


4. Informacao e Emitentes
de Valores Mobiliarieos

A informacdo desempenha um papel fundamental no investimento em valores

mobiliarios.

Tomar a decisdo de investir, pressupde:

. Conhecer as caracteristicas e direitos inerentes a cada um dos valores
mobiliarios e produtos financeiros disponiveis nos mercados, bem como o risco
gue lhes esta associado;

. Acompanhar a informagdo que pode condicionar a evolugdo do investimento,
como por exemplo os principais dados sobre a conjuntura econdémica, as
cotacoes apuradas em bolsa e os factos relevantes divulgados pelas empresas
gue emitem valores mobiliarios.

No investimento em accdes, o0 retorno para os investidores pode variar em funcédo de
factores tdo diversos como a conjuntura econémica, a evolugdo dos negdcios das
empresas que as emitem, a forma como as empresa Sdo geridas ou mesmo a
visibilidade que tém noutros mercados. Neste caderno dedica-se uma atencao
particular aos deveres de informag¢do que as empresas cujo capital esta disperso (as
sociedades abertas) tém relativamente aos investidores.

As accdes negociadas em bolsa permitem aos investidores um acompanhamento
ininterrupto, ndo sé porque as respectivas cotacdes sdo publicadas diariamente em
boletins editados pela propria bolsa, mas também porque estao sujeitas a deveres de
informacdo mais exigentes e despertam maior interesse aos 6rgaos de comunicacao
social.

A existéncia de maior ou menor procura de determinadas ac¢des na bolsa € outro dos
factores que pode ser determinante no investimento neste tipo de valores mobiliarios.
Quanto maior é o numero de negdcios realizados sobre determinadas accdes (liquidez),
menor tende a ser a diferenca entre o valor das ofertas de compra e das ofertas de
venda das mesmas (spread bid-ask), o que contribui para fixar uma cotacdo mais
préxima do valor justo.

Para os investidores em obrigacdes, a necessidade de acompanhamento da
informacéo varia consoante as obrigacdes tenham sido emitidas a uma taxa fixa ou a
uma taxa variavel.

Como a remuneracao das primeiras nao esta directamente dependente da evolucao da
conjuntura econémica, a informacao relevante para a decisao de investimento centra-se
no acompanhamento da situacéo financeira da empresa que as emite e na seguranca
oferecida quanto ao pagamento dos juros e/ou ao reembolso do capital, de acordo com
as condi¢des estabelecidas na emissao.

Os tipos de valores mobiliarios mais comuns séo descritos no Caderno n.° 2 deste Guia.

O investimento em obrigagbes de taxa variavel exige, em acréscimo, um
acompanhamento proximo da informacdo sobre a conjuntura econdmica,
designadamente sobre a variacdo das taxas de juro.
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O investimento em obrigacfes deve também atender & informacédo existente sobre as
taxas em vigor no mercado e ao preco de mercado das obrigacdes.

O investimento em warrants é particularmente exigente no que respeita ao acompa-
nhamento da informacdo. Uma vez que a remuneracdo do investimento depende de
guatro variaveis:

. O valor pago pelo warrant;

. A paridade (nimero de warrants necessarios para comprar ou vender uma unida-

de do activo subjacente);

o O preco de exercicio;

o O valor do activo subjacente;

E necessario conhecé-las para determinar, a qualquer momento em que o warrant
possa ser exercido, se esta “in-the-money” e pode proporcionar um ganho, se esta
“at-the-money” e o valor € nulo, ou se esté “out-of-the-money” e proporciona uma perda.
O valor de activos subjacentes como as taxas de cambio, as taxas de juro, as acc¢oes,
as obrigacbes ou os indices bolsistas é normalmente divulgado na imprensa
especializada ou em sites de informacao financeira na Internet.

O Caderno n.° 7 deste Guia contém uma descricdo da informacgéo que deve ser recolhida pelos investidores em
fundos.

Toda a informacdo que seja susceptivel de influenciar as decisdes dos investidores

deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

A informacgdo de que o investidor necessita para tomar a decisdo de investir ou para

acompanhar a evolucéo do investimento deve ser-lhe prestada:

o Por um lado, pela generalidade dos intermediarios financeiros (bancos, corretoras,
financeiras de corretagem, gestoras de patrimonios, gestoras de fundos
de investimento e sociedades de investimento), que tém ainda a obrigagcédo de avaliar
o grau de conhecimento dos investidores que sdo seus clientes e determinar a
informacao de que necessitam para realizar um investimento esclarecido;

O Caderno n.° 6 deste Guia contém uma descricdo dos principais deveres dos intermediarios financeiros
relativamente aos seus clientes.

o Por outro lado, pelos empresas emitentes, relativamente aos valores que emitem;

o E ainda pela CMVM, através do seu site na Internet, nomeadamente quanto aos
intermediarios financeiros que estédo autorizados a prestar servicos em Portugal, aos
fundos de investimento autorizados e as comunicacdes feitas pelas empresas
emitentes de valores.

A imprensa especializada em economia e mercados financeiros efectua o

acompanhamento dos negoécios das principais empresas cotadas na bolsa e dos

negocios das principais empresas cotadas na bolsa e dos principais produtos
financeiros.

Entre a informacdo que deve ser prestada aos investidores pelas empresas emitentes,
distingue-se:
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. A informagdo econdmico-financeira de caracter periodico
em que se inclui a publicacdo das contas e a descricdo da
actividade da empresa em determinado periodo.

. A informacado de caracter continuo sobre os negdcios ou
outros factos com influéncia na vida da empresa que possam
alterar a avaliacdo que os investidores fazem do investimento
realizado.

o As sociedades com acc¢des admitidas no Mercado de Cotacdes Oficiais
devem apresentar os documentos de prestacdo de contas apds o termo do ano
economico. Essas sociedades devem ainda apresentar os documentos apos o
termo do primeiro trimestre (até ao dia 30 de Maio de cada ano, quando o0 ano
contabilistico da empresa corresponda ao ano civil), primeiro semestre (até ao
dia 30 de Setembro de cada ano nos mesmos casos) e terceiro trimestre (até ao
dia 30 de Novembro de cada ano também nos mesmos casos);

o As sociedades com acgOes admitidas no Segundo Mercado devem apresen-
tar os documentos de prestacdo de contas apos o termo do ano econémico e do
primeiro semestre (até ao dia 30 de Setembro). Nao séo obrigadas a apresentar
informacéo financeira trimestral;

o As sociedades com acc¢fes admitidas em mercados ndo regulamentados
apenas sao obrigadas a apresentar documentos de prestacao de contas anuais;

o As sociedades com outras categorias de valores mobiliarios admitidos em
mercados regulamentados apenas séo obrigadas a apresentar contas anuais.
Incluem-se nestas categorias as obrigacdes e 0s warrants autbnomos.

Caso o emitente esteja obrigado a prestagdo de contas consolidadas (ou do grupo), os

deveres apontados devem ser cumpridos sob a forma individual e consolidada.

A informacao periddica prestada pelas sociedades inclui os seguintes elementos:

o Informagdo econdmico-financeira anual - relatério de gestdo, balanco,
demonstracBes de resultados e de fluxos de caixa, respectivos anexos,
certificacdo legal de contas e relatorio elaborado por auditor externo registado
na CMVM. Os emitentes de ac¢Bes negociadas em mercado regulamentado
devem ainda incluir informacé&o quanto as praticas do Governo das Sociedades.

o Informacgdo econémico-financeira semestral — informacao relativa a actividade
e resultados desse semestre, balanco, demonstracédo de resultados, respectivos
anexos e relatorio de revisao limitada elaborado por auditor registado na CMVM.

o Informacdo econdomico-financeira trimestral inclui informacédo relativa a
actividade, resultados e situacdo desse trimestre. Esta informacéo trimestral néo é
auditada.

Nalguns segmentos de mercado, o dever de informac&o econdmico-financeira pode ser
diferente, sujeitando-se a exigéncias mais apertadas. E o que se passa,
nomeadamente, com as sociedades cujas acc¢des sdo admitidas nos Next Segments da
Euronext Lisbon.
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Os deveres de informacdo relativamente a valores mobilidrios admitidos a mercados
nao regulamentados, como é o caso do mercado PEX, gerido pela OPEX, constam das
regras do mercado.

Os auditores sao profissionais cuja principal funcdo é atestar que a informacado
financeira prestada pelos emitentes apresenta uma imagem verdadeira e apropriada.
Caso os auditores detectem diferencas entre a informacgéo prestada e o que é exigido
pelas normas de contabilidade, devem relatar esta situagédo no relatério de auditoria que
acompanha a informacéo prestada pelos emitentes, sob a forma de reserva.

As reservas podem assumir duas formas: por desacordo (quando o tratamento
contabilistico feito pelo emitente ndo esta conforme com os principios contabilisticos
geralmente aceites) ou por limitacdo de ambito (quando o auditor ndo consegue
exprimir a sua opinido sobre uma dada situagao).

Os auditores podem ainda relatar énfases para assinalar situacdes que, mesmo que
se conformem com os principios contabilisticos geralmente aceites, merecem destaque.

Actualmente, os emitentes com valores admitidos em mercado aplicam, na elaboracéo
das suas demonstracdes financeiras, o Plano Oficial de Contabilidade ou, caso estejam
em causa instituicdes financeiras, o Plano de Contas do Sector Bancario.

A partir de 2005, todos os emitentes com accdes admitidas em mercados sedeados
nos Estados-membros da Unido Europeia passardo a elaborar e apresentar as suas
demonstragdes financeiras consolidadas de acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade (NICs), também denominadas Normas Internacionais de Relato
Financeiro (IFRS). Esta medida visa aumentar a comparabilidade entre activos
negociados noutros Estados, bem como entre sectores econdmicos que actualmente
apresentam demonstracfes financeiras segundo planos de contas distintos,
contribuindo para uma maior eficiéncia dos mercados de capitais.

Por governo das sociedades entende-se o conjunto de regras e de praticas respeitantes
a tutela, ao relacionamento e aos conflitos de interesses entre pessoas envolvidas na
actividade das sociedades com accdes negociadas em bolsa — com especial relevo
para os instrumentos de proteccdo dos investidores.

O governo das sociedades abrange questées como:

° A transparéncia dos mecanismos de decisdo das sociedades;

o A gestdo adequada de conflitos de interesses inerentes as sociedades,
designadamente através de uma divisdo equilibrada de poderes nos 6rgéos
sociais e da existéncia de adequados mecanismos de sindicabilidade e de
incentivos tendentes a optimizacdo da sua actuacao;

o A participacao dos accionistas na vida da sociedade, nomeadamente no exercicio
do direito de voto;

° O desenvolvimento de um ambiente ético nas sociedades, acautelado designada-
mente através de normas de conduta auto-impostas.
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A CMVM formulou um conjunto de Recomendacdes sobre o Governo das Sociedades
Cotadas, cuja udltima revisdo e actualizacdo data de Novembro de 2003. Tais
recomendacfes encontram-se disponiveis no site da CMVM na Internet (em
www.cmvm.pt). Desde 2001, o relatério anual dos emitentes com acc¢des negociadas
em mercado regulamentado inclui um capitulo ou relatério autbnomo dedicado a este
tema.

As Recomendacdes ndo sado vinculativas. No entanto, a CMVM entende que
representam as melhores préaticas de governacdo de um emitente e as que melhor
contribuem para um mercado de valores mobiliarios eficiente.

Uma vez que o regime de governo das sociedades é sobretudo baseado em deveres
de informacé&o sobre as op¢des assumidas por cada emitente nesta matéria, confia-se
aos investidores o juizo sobre a sua importancia.

Nesta perspectiva, o0 investidor pode reconhecer que em face de determinadas
circunstancias de uma empresa, uma Recomendacado especifica pode ndo contribuir
em concreto para a melhoria do seu governo. Ainda que um emitente considere
inadequado o0 acolhimento de uma Recomendacdo, deve prestar informacao
fundamentada sobre a sua n&o aplicacao.

A informacdo continua inclui, nomeadamente, factos relevantes, participacbes
gualificadas, alteracdes aos 0Orgdos sociais ou a elementos de identificacdo das
sociedades, convocatorias de assembleias de titulares, informacéo sobre os valores
mobiliarios negociados (como pagamento de juros ou dividendos, negociacdo em
accoes proprias ou ainda reembolsos) e sobre os valores a emitir (como aumentos de
capital).

Chama-se facto relevante ao facto que nao seja do conhecimento publico e que, devido
a sua incidéncia sobre a situacdo patrimonial ou financeira de uma empresa emitente
ou sobre o andamento normal dos seus negécios, seja susceptivel de afectar de
maneira relevante o preco das acgdes, ou, no caso das obrigacdes, susceptivel de
afectar de maneira relevante a capacidade de cumprir 0s seus compromissos.

Os emitentes devem avaliar constantemente se os factos que os afectam sédo
enquadraveis na definicdo de facto relevante.

Os factos relevantes sédo divulgados no site da CMVM na Internet antes de serem
difundidos por qualquer outro meio. Todas as pessoas que tenham conhecimento dos
factos relevantes devem guardar segredo sobre os mesmos e abster-se de negociar
valores emitidos pela empresa respectiva até a divulgacéo.

Todas as informacdes prestadas obrigatoriamente pelas empresas emitentes de valores
mobiliarios cotados podem ser consultadas no site da CMVM na Internet.
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Os emitentes de accdes cotadas sdo também obrigados a disponibilizar informagéo
num site préprio na Internet.

4.1 A ANALISE FINANCEIRA

Um analista financeiro é um profissional especializado na andlise da situacao

economico-financeira das empresas e dos mercados onde se estas se integram. Estas

analises sdo também conhecidas por research.

Um research inclui uma opinido fundamentada sobre a empresa analisada e, no caso

de empresas cotadas, inclui também:

o Uma recomendacao quanto a decisdo de investimento (as classificacées variam
consoante 0 analista, mas tipicamente sdo «compra», «manutencao» ou «venda»
do valor mobiliario em causa); e

o Perspectivas ou previsdes para a evolucado das cotaces no curto ou médio prazo
(price-targets).

Alguns analistas séo colaboradores de intermediarios financeiros registados na CMVM.
Outros sdo colaboradores de grandes casas de investimento internacionais ou exercem
a sua actividade a titulo individual.

Os analistas inscritos na Associacdo Portuguesa de Analistas Financeiros (APAF)
devem cumprir o Cédigo de Conduta dessa associacgéo.

A actividade de analista financeiro nao esta sujeita a registo junto da CMVM, nem
directamente sujeita a sua supervisdo. No entanto, a informacdo divulgada pelos
analistas deve respeitar os requisitos da informacgédo susceptivel de afectar as decisées
dos investidores e ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

A CMVM formulou em 2001 um conjunto de “Recomendacdes sobre os relatérios de
research e seus intervenientes (emitentes, analistas, intermediarios financeiros e
publico investidor)”, disponiveis no site da CMVM na Internet (em www.cmvm.pt).

4.2 AS SOCIEDADES ABERTAS

S&o sociedades abertas as que tém o capital disperso pelo publico, nomeadamente as
gue tenham as suas acc¢bes admitidas a negociagcdo num mercado regulamentado ou
gue tenham feito uma oferta publica de venda de mais de 10% do seu capital ou de
subscri¢cao.

As sociedades abertas sdo obrigadas a indicar nos actos externos a qualidade de
sociedade aberta.
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Para além deste dever, as sociedades abertas estdo obrigadas a respeitar o principio
da igualdade de tratamento dos investidores em valores mobilidrios por si emitidos que
pertencam a mesma categoria e a comunicar ao mercado a identidade dos accionistas
gue detenham um numero elevado de accoes.

A qualidade de sociedade aberta pode-se perder, o que depende de decisdo da CMVM,
gue é comunicada ao mercado. Nalgumas circunstancias, a declaragdo de perda da
qualidade de sociedade aberta implica que um accionista se ofereca para comprar as
accoes dos accionistas que nao tenham votado favoravelmente a proposta.

A perda de qualidade de sociedade aberta também acontece quando um accionista
passe a ser 0 Unico titular da totalidade das accBes representativas do capital de uma
sociedade aberta por utilizacdo do mecanismo da aquisicao potestativa

A aquisicdo potestativa, nas sociedades abertas, consiste na compra, por qualquer
pessoa (singular ou colectiva) que tenha adquirido ac¢des correspondentes a mais de
90% dos direitos de voto em resultado de uma oferta publica de aquisicdo geral, das
restantes accdes, mediante determinadas condi¢des, sem que os titulares das mesmas
tenham de consentir na venda.

A aquisicdo potestativa, nas sociedades abertas, s6 pode ser desencadeada nos
6 meses seguintes a oferta publica de aquisicdo em resultado da qual o adquirente
passou a deter accdes correspondentes a mais de 90% dos direitos de voto.

O preco oferecido pela aquisicdo potestativa das accées remanescentes ndo pode ser
inferior ao mais elevado dos seguintes montantes: 0 maior preco pago pelo adquirente
nos seis meses imediatamente anteriores a data do andncio preliminar da aquisicdo
potestativa ou o preco médio ponderado desses mesmos valores apurado em mercado
de bolsa durante o mesmo periodo. Se a contrapartida ndo puder ser determinada com
recurso a estes critérios ou se a CMVM entender que a mesma ndo se encontra
justificada ou ndo é equitativa, sera designado um auditor independente para proceder
a fixacdo da mesma.

A aquisicao potestativa torna-se eficaz a partir da data da publicacdo, pelo comprador,
do registo atribuido a operacdo pela CMVM. Esta publicacdo permite ao soécio
maioritario adquirir as ac¢des remanescentes.

Os titulares das accdes remanescentes ndo séo individualmente informados da compra
potestativa das accdes. A informacéo € prestada aos accionistas minoritarios através da
publicacdo de anuncios divulgados através do site da CMVM na Internet.

As accOes podem portanto deixar de estar inscritas nas contas dos accionistas
minoritarios sem o consentimento destes.

O valor do preco € depositado, a ordem de cada titular das acc¢des adquiridas, num
intermediario financeiro indicado pelo comprador nos anuncios acima referidos. Para
receber esse valor, os titulares das accbBes devem dirigir-se aos balcbes desse
intermediério financeiro e proceder ao seu levantamento, directamente ou recorrendo a
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servicos de intermediacgédo financeira.

Podendo o accionista maioritario proceder a aquisicdo potestativa - 0 que nas
sociedades abertas s6 acontece se tiver passado a deter o correspondente a 90% dos
direitos de voto em resultado de uma oferta publica de aquisicdo geral - e ndo o
fazendo no prazo de 6 meses, cada um dos accionistas minoritarios passa a ter o direi-
to de alienar potestativamente as suas accoes.

Decorridos seis meses sem que tenha sido langada a aquisicdo potestativa, cada
accionista minoritario pode dirigir ao accionista maioritario, por escrito, um convite para
que no prazo de 30 dias, Ihe faca uma proposta de compra das accdes. Se essa
proposta nao for recebida ou néo for aceite, cada accionista minoritario pode declarar
perante a CMVM a sua decisdo de vender potestativamente as accoes, fazendo
acompanhar essa declaracdo de um documento comprovativo da consignacdo em
depdsito ou bloqueio das accbes e da indicacdo do preco, calculado nos termos acima
referidos para a aquisicdo potestativa.

Depois de verificar a existéncia de todos os requisitos da venda potestativa, a CMVM
notifica o sécio maioritario, apés o que a venda se torna eficaz.

A aquisicdo potestativa e a alienacdo potestativa sdo mecanismos aplicaveis a todas as
outras sociedades portuguesas. Porém, em sociedades que ndo sejam sociedades
abertas, os procedimentos sdo diferentes dos aqui enunciados, ndo tendo a CMVM
qualquer intervengdo no processo.

Na perda de qualidade de sociedade aberta, os accionistas minoritarios ndo sao forca-
dos a vender as suas accoes, podendo optar por fazé-lo num prazo de trés meses ou
por continuar a deter uma participacdo na sociedade se a forma de perda de qualidade
de sociedade aberta contemplar a aquisi¢cdo. Na aquisicdo potestativa ndo é dada essa
0opc¢éao aos accionistas minoritarios.
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