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1. SINTESE DAS NOVAS OU FUTURAS
DIRECTIVAS EUROPEIAS NA AREA FINANCEIRA

DIRECTIVAS ADOPTADAS

e Informacéo e operacdes financeiras

Regulamento relativo a aplicacao

das Normas Internacionais de Contabilidade:

Permite uma aproximacao unificada das contas das sociedades cotadas na
Unido Europeia e favorece a comparacao das situacdes financeiras destas
sociedades.

Directiva dos Prospectos — Transposta em Portugal pelo Decreto-Lei
n.° 52/2006 de 15 de Margo

Harmoniza a informac&o a incluir no prospecto e tem como objectivo criar
um regime unico europeu de informacao financeira assim como o passapor-
te europeu para a emissao e a admissao a negociacdo de accdes e de
outros valores mobiliarios na Europa.

Directiva das Ofertas Publicas de Aquisicdo — Transposta em Portugal
pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro

Estabelece as regras para a realizacao de ofertas publicas de aquisicdo nos
mercados regulamentados europeus prevendo, nomeadamente, o principio
da oferta obrigatéria em caso de alteracao de controlo.

Directiva da Transparéncia — Transposta em Portugal pelo Decreto-Lei n.°
357-A/2007 que altera o Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Unifica as exigéncias da informacado periédica e permanente das sociedades
cotadas nos mercados regulamentados bem como a obrigatoriedade de
comunicacédo de participacdes qualificadas.

e Mercados e Intermediarios Financeiros

Directiva dos Conglomerados Financeiros — Transposta em Portugal pelo
Decreto-Lei n.° 145/2006, de 31 de Julho

Reforca a supervisdo dos grupos financeiros conferindo uma competéncia
prudencial complementar especifica ao regulador da actividade predominan-
te dos conglomerados.
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Directiva de Abuso de Mercado — Transposta em Portugal pelo Decreto-
Lei n.° 25 de 2006 de 15 de Marco. Estabelece o regime de combate ao
abuso de informacéo privilegiada, a manipulacéo de mercado e a difusédo de
falsa informacéo, e imp&e obrigacdes especificas as sociedades cotadas e
aos intermediarios financeiros.

Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros — Transposta em
Portugal pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro. Estabelece trés
formas organizadas de negociacédo, p6e em pratica regras de boa conduta e
de transparéncia aplicaveis a todos os prestadores de servicos de investi-
mento e as empresas do mercado bem como a troca de informacao entre os
reguladores nacionais.

e Gestao e Comercializacdo de Produtos de Poupanca

Directiva dos Organismos de Investimento Colectivo

(Directivas 2001/107/CE e 2001/108/CE)

Clarificam o regime dos organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM), alarga as possibilidades de investimento nos OICVM e
aumenta a protec¢do dos investidores através da elaboracdo de um pros-
pecto com contetdo mais detalhado pelas sociedades gestoras.

Directiva de venda a distancia dos servicos financeiros — Transposta em
Portugal pelo Decreto-Lei n.° 95/2006, de 29 de Maio

Proibe as praticas comerciais abusivas, restringe a comercializacdo feita
através de chamadas telefénicas ou mensagens electronicas nao solicita-
das, reforca a obrigacao de fornecer aos consumidores informac¢des comple-
tas antes da assinatura de um contrato e da ao consumidor o direito de res-
cindir o contrato num prazo determinado.

Directiva das praticas comerciais desleais — Em transposicéo (prazo de
transposicao 12 de Junho de 2007)

Trata de questbes do interesse econémico dos consumidores, antes ou
depois das transaccdes comerciais, sobre todo o tipo de produtos. Aplica-se
caso as directivas sectoriais financeiras ndo cubram especificamente estas
praticas.
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L2 MEDIDAS ADOPTADAS

e Direito das Sociedades, Governo das Sociedades e Contabilidade

Recomendacdes sobre aremuneracdo dos administradores

das sociedades cotadas

Estabelece regras de transparéncia nas sociedades cotadas no que respeita a
remuneracao dos administradores

Recomendacdes sobre o papel dos administradores

ndo executivos nas sociedades cotadas

Precisa qual o papel dos administradores ndo executivos e dos membros do
conselho de supervisdo, em caso de conflito de interesses, estabelecendo as
normas minimas relativas as suas qualifica¢des e a sua independéncia

Directiva que altera a 82 Directiva sobre o controlo legal das contas
Reforcar o controlo publico da auditoria, impor a aplicacdo destas normas inter-
nacionais de auditoria (IAS) no controlo legal das contas na Unido Europeia,
melhorar o controlo de qualidade, a independéncia e a transparéncia das socie-
dades de auditoria e das suas reservas bem como reforcar os comités de audi-
toria e de controlo interno das sociedades cotadas.

Directiva que altera a 42 e 72 directivas sobre as contas anuais

e as contas consolidadas - Em transposicao

Confirma a responsabilidade colectiva dos dirigentes sobre a informacao finan-
ceira, introduz uma declaracao anual sobre o governo das sociedades e 0s sis-
temas de controlo interno e aumenta a transparéncia nas transaccoes.

Directiva que altera a 22 Directiva sobre o Capital

das Sociedades An6nimas (Directiva 2006/68/CE)

Permite aos Estados-Membros eliminar certas exigéncias declarativas e facilitar
certas evolugdes juridicas ou financeiras do capital das sociedades. A 22 Direc-
tiva visa coordenar as garantias que sao exigidas as sociedades no que respei-
ta a constituicdo da sociedade anonima bem como a conservacao e as modifi-
cacoes do seu capital social.

¢ MEDIDA ACTUALMENTE EM DISCUSSAO

Directiva sobre o Exercicio

de Direitos de Voto pelos Accionistas

Facilita o exercicio dos direitos de voto nas assembleias gerais das socieda-
des e resolve problemas que venham a surgir no exercicio transfronteirico
destes direitos.



2. CALENDARIO DE TRANSPOSICAO




2. CALENDARIO DE TRANSPOSICAO

10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr. Tr.

2007

Abuso de Mercado

Transposigao
Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de Marco
Entrada em vigor
30 de Margo de 2006

Prospectos

Regulamento Europeu em vigor
desde 1 de Julho de 2005

Transposicédo
Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de Marco
Entrada em vigor
30 de Margo de 2006

OPA

Transposigao
Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro
Entrada em vigor
7 de Novembro de 2006

Transparéncia

Transposigcao
Decreto-Lei n.° 357-A/2007
de 31 de Outubro
Entrada em vigor 1 de Novembro de 2007

Mercados de Instrumentos Financeiros

Transposigao
Decreto-Lei n.° 357-A/2007,
de 31 de Outubro (Alteragbes ao Cddigo de
Valores Mobiliarios)
Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31 de
Outubro (Sociedades de Consultoria para
Investimento)

Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de
Outubro (Sociedades Gestoras de Mercado
Regulamentado e de Sistemas)
Entrada em vigor 1 de Novembro de 2007
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Auditoria

Consulta Publica sobre
Ante-Projecto de
Transposicéo até 30
de Novembro de 2007

Contas Anuais
e
Contas Consolidadas

Transposicéo parcial

pelo Decreto-Lei n.°

357-A/2007 de 31 de
Outubro

Directiva
sobre Capital Social

Prazo de Transposicao
15 de Abril de 2008

Directiva
sobre Direitos
dos Accionistas

Prazo de transposicéo
3 de Agosto de 2009
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3. AS PRINCIPAIS DIRECTIVAS FINANCEIRAS

3.1 DIRECTIVAS JA TRANSPOSTAS

¢ DIRECTIVA DOS MERCADOS DE

INSTRUMENTOS FINANCEIROS (DMIF) - Decreto-Lei

n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro (alteracbes e republicacdo do Codigo dos Valores
Mobiliarios) - Decreto-Lei n.° 357-B/2007, de 31 de Outubro (Regime juridico das Socie-
dades de Consultoria para Investimento) - Decreto-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de Outubro
(Regime juridico das Sociedades Gestoras de Mercado Regulamentado e de Sistemas)

Nivel 1

Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 21 de Abril de 2004 relativa
aos mercados de instrumentos financeiros. Altera
as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho
e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho e revoga a Directiva 93/22/CEE do
Conselho.

Directiva 2006/31/EC do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 5 de Abril de 2006, que altera a
Directiva 2004/39/CE, relativa aos mercados de ins-
trumentos financeiros, no que diz respeito a certos
prazos.

2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
no que diz respeito as obrigacdes de manutencao
de registos das empresas de investimento, a infor-
magcao sobre transaccdes, a transparéncia dos mer-
cados, a admissdo a negociacdo dos instrumentos
financeiros e aos conceitos definidos para efeitos
da referida directiva.

Nivel 2

Directiva n.° 2006/73/CE da Comisséao, de 10 de
Agosto de 2006, que aplica a Directiva 2004/39/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito aos requisitos em matéria de organizacao
e as condicdes de exercicio da actividade das
empresas de investimento e aos conceitos defini-
dos para efeitos da referida directiva.

Regulamento (CE) N.° 1287/2006 da Comisséo,
de 10 de Agosto de 2006, que aplica a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
no que diz respeito as obrigacdes de manutencao
de registos das empresas de investimento, a infor-
macao sobre transaccdes, a transparéncia dos mer-
cados, a admissdo a negociacdo dos instrumentos
financeiros e aos conceitos definidos para efeitos
da referida directiva.



DIRECTIVA DOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS (DMIF)

Transposicao

A DMIF foi transposta para o direito interno pelos Decretos-Lei n.° 357-A/2007, 357-B/2007
e 357-C/2007, todos de 31 de Outubro, o primeiro dos quais implicou a alteracdo de 170
dos actuais 422 artigos do Cédigo dos Valores Mobiliarios e a adicdo de 56 novos artigos.

Negociacdo organizada de valores mobiliarios e deveres de transparéncia

O novo regime altera substancialmente o quadro da negociacdo de instrumentos financei-
ros, procedendo a uma nova organizacdo dos espacos de negociacdo e acabando com a
regra de concentracdo da execucao das ordens em mercados regulamentados. Paralela-
mente aos mercados regulamentados — cujo regime € agora definido ao nivel comunitario —
a DMIF reconhece e regula os sistemas de negociacdo multilateral e a internalizacao siste-
matica.

Reconhece-se a gestdo de sistemas de negociacdo multilateral como nova actividade de
intermediacgédo financeira, reservando-a a instituicdes de crédito, sociedades financeiras de
corretagem, sem prejuizo o poderem fazer também as sociedades gestoras de mercados
regulamentados e as empresas com este objecto social exclusivo (sociedades gestoras de
sistemas de negociacao multilateral, novo tipo de empresa de investimento).

O desenvolvimento destas matérias é remetido para o Regulamento da Comisséo Europeia
n.° 1287/2006.

Face a multiplicidade de locais de execucao, impdem-se requisitos de transparéncia pré e
pbés negociacao destinados a assegurar a ndo fragmentagdo da negociagdo, manutengado
da liquidez e eficiéncia no processo de formacdo de precos no segmento accionista. A
CMVM podera vir a estabelecer, por regulamento, requisitos de pré e pés transparéncia
relativos a transacc¢des sobre outros valores mobiliarios que néo as accgoées.

As normas relativas a mercados regulamentados passam a ser harmonizadas a nivel euro-
peu e os membros admissiveis deixam de ser definidos por tipo (intermediarios financeiros
no actual regime) mas em funcdo do cumprimento de requisitos estabelecidos.

Consultoria para investimento em instrumentos financeiros

A consultoria para investimento passa de servico auxiliar a servico de investimento e o
CodVM admite que, além dos intermediarios financeiros autorizados a prestar este servico,
- também os consultores para investimento (pessoas singulares e colectivas) possam
prestar este servico (embora circunscrevendo-se ao aconselhamento de valores mobilia-
rios) podendo igualmente prestar o servico de recepcao e transmissdo de ordens em
valores mobilidrios e unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo,
dentro de determinados condicionalismos. Os consultores para investimento ndo benefi-
ciam do passaporte comunitario e da liberdade de estabelecimento de sucursais.
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As entidades que pretendam exercer a actividade de consultoria para investimento em ins-
trumentos financeiros de forma exclusiva e rellnam 0s requisitos necessarios que lhes per-
mitam qualificar-se como empresas de investimento passam a beneficiar do passaporte
comunitario e da liberdade de estabelecimento de sucursais. A criacdo da “sociedade de
consultoria para investimento” esta prevista no DL 357-B/2007.

Agentes Vinculados

Os agentes vinculados assumem o papel actualmente desempenhado pelos prospectores.
E-lhes permitido, em nome e sob responsabilidade total de um unico intermediario financei-
ro, a promocdao dos servicos deste, angariacao de clientes, prestacdo de servi¢os de recep-
¢do de ordens, colocacgao de instrumentos financeiros, aconselhamento sobre instrumentos
financeiros e sobre os servigos prestados pelo intermediario financeiro. Permite—se igual-
mente - que os agentes vinculados recebam - ou entreguem fundos dos clientes, salvo se
o intermediario financeiro o ndo autorizar.

As pessoas colectivas, adoptando a forma societaria, passam a poder exercer esta
actividade.

Organizacédo das empresas de investimento e normas de conduta

No que respeita a requisitos organizativos e normas de conduta aplicaveis a intermediarios
financeiros, o Codigo dos Valores Mobiliarios consagra, essencialmente, principios e regras
gerais, resultantes da transposi¢éo da Directiva 2006/73/CE. Esta matéria é acompanhada
pela previsdo da responsabilizacdo dos membros do érgdo de administracdo do interme-
diario financeiro pelo cumprimento das exigéncias impostas pela DMIF.

Destaca-se, pela sua relevancia, o novo regime da execucédo de ordens, fazendo-se impen-
der sobre o intermediario financeiro o dever de adoptar uma politica de execucdo de
ordens, o 6nus de demonstrar que executou as ordens de um dado investidor de acordo
com a mesma e a exigéncia de divulgacao da politica aos clientes.

Adicionalmente, sempre que se verifigue possibilidade de execuc¢éo fora de um mercado
regulamentado ou de um sistema de negociacdo multilateral imp&e-se a obtencédo do con-
sentimento prévio e expresso do cliente.
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Ainda ao nivel dos deveres de conduta é de real¢car o grau de detalhe do C6dVM no que
toca aos elementos informativos que devem ser transmitidos aos clientes potenciais ou
actuais, bem como a classificacdo de clientes em trés categorias (contrapartes elegiveis,
investidores qualificados e investidores ndo-qualificados) que determinam o grau de exi-
géncia da aplicacédo das normas de conduta e de proteccéo dos investidores.

A matéria relativa a organizacao interna dos intermediarios financeiros consta também do
CodVM, salientando-se a plena transposicdo da ponderacao pela natureza, dimensao e
complexidade da actividade do intermediéario financeiro a exigéncia de sistemas indepen-
dentes de controlo interno, de gestao de riscos e de auditoria interna.

Ponto da Situacao

O Conselho Directivo da CMVM aprovou um conjunto de regulamentos que oportunamente
foi submetida a consulta publica:

¢ Regulamento da CMVM n.° 3/2007 sobre Mercados Regulamentados e Sistemas de
Negociacdo Multilateral, revogando o Regulamento da CMVM n.° 5/2000, de 23 de
Fevereiro;

e Regulamento da CMVM n.° 4/2007 sobre Entidades Gestoras de Mercados, Sistemas
e Servicos, revogando o Regulamento da CMVM n.° 4/2001, de 24 de Outubro;

e Regulamento da CMVM n.° 5/2007 sobre a Compensacao, Contraparte Central e
Liquidacéo, revogando o Regulamento da CMVM n.° 15/2000, de 23 de Fevereiro;

e Regulamento da CMVM n.° 6/2007 sobre o Mercado Especial de Divida Publica,
revogando o Regulamento da CMVM n.° 22/2000, de 30 de Junho);

e Regulamento da CMVM n.° 2/2007 sobre o exercicio de actividades de intermediacéo
financeira, revogando os regulamentos da CMVM n.° 12/2000, n.° 21/2000 e
n.° 6/2006;

e Alteracdo aos regulamentos da CMVM n° 15/2003 e n° 8/2002 relativos aos organis-
mos de investimento colectivo e aos fundos de investimento imobiliario;

e Regulamento da CMVM relativo a comercializacdo de contratos de adesao individual
a fundos de pensdes abertos e a contratos de seguro ligados a fundos de investimen-
to;

e Regulamento sobre a comercializacao publica de contratos relativos ao investimento
em bens corporeos;

e Instrucdo da CMVM n.° 2/2007 relativa ao Reporte de Operacdes previsto no artigo
315.° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios.



¢ DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA - Decreto Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro

Nivel 1

Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 15 de Dezembro de 2004
relativa a harmonizacdo dos requisitos de transpa-
réncia no que se refere as informacdes respeitantes
aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admi-
tidos & negociacdo num mercado regulamentado e
gue altera a Directiva 2001/34/CE.

Nivel 2

Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
que estabelece as normas de execucdo de
determinadas disposi¢cdes da Directiva 2004/109/
CE relativa a harmonizacdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informacdes
respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios

Y

estdo admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado.

Transposicao
A Directiva da Transparéncia foi transposta para o direito interno pelo Decreto-Lei n.° 357-
A/2007 que altera o Cddigo dos Valores Mobiliarios (C6dVM).

Principais Alteracdes introduzidas
O novo regime introduz no direito nacional as medidas que visam harmonizar em todos os
paises da Unido Europeia as exigéncias informativas que incidem sobre os emitentes de
valores mobilidrios negociados em mercado regulamentado, bem como elevar, por este via,
o nivel de proteccado dos investidores.

Estabelece-se o idioma em que a informacéo deve ser prestada, a periodicidade de apre-
sentacao de informacao financeira, a comunicacdo de participacbes qualificadas, os meca-
nismos de disseminacdo da informacdo ao publico e os sistemas para o seu armazena-
mento.

A Directiva foi aditada pela Decisdo de 4 de Dezembro de 2006 da Comissédo Europeia
relativa a utilizacdo de informacbes elaboradas com base em normas de contabilidade
aceites internacionalmente por emitentes de valores mobiliarios de paises terceiros. Esta
Decisao estabelece as condicbes em que os emitentes de paises terceiros devem elaborar
as suas demonstrag@es financeiras quando nao utilizem as IAS/IFRS.
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O Cadigo dos Valores Mobiliarios passa a incluir as disposicdes da Directiva sobre:

e a divulgacdo da escolha do Estado Membro de Origem pelos emitentes
cotados, quando existir a possibilidade de opc¢éo;

e 0 contetdo minimo das demonstracbes financeiras semestrais néao
consolidadas;

e as transaccoes entre partes relacionadas;

e 0 calendario de dias de negociacdo para efeitos de comunicacdo de
participacdes qualificadas;

o aforma e prazos de comunicacéo de participacdes qualificadas;

e 0s mecanismos de controlo da actividade dos criadores de mercado;

e as condicdes de independéncia que devem ser satisfeitas pelas sociedades
gestoras e empresas de investimento para que nao lhes sejam imputaveis as
participacdes qualificadas detidas por fundos por elas geridos;

e adisseminacado da informacéo;

e a equivaléncia.

A Comissao Europeia aprovou um formulario harmonizado para a comunicacao de partici-
pacdes qualificadas cuja utilizacdo ainda ndo é obrigatoria.

A. Participacdes qualificadas

O Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro, que transpds a Directiva das OPA para o
direito interno, antecipou também a transposicéo das disposi¢cdes da Directiva da Transpa-
réncia relativas a imputacdo de direitos de voto de organismos de investimento colectivo e
patrimonios sob gestdo as sociedades que pertencam ao mesmo grupo ou dominem as
respectivas entidades gestoras.

O novo regime estipula as condi¢bes de independéncia que intermediario financeiro ou
entidade gestora dominadas terdo de cumprir para que a sociedade dominante beneficie da
excepcdo de agregacdo de participacdes qualificadas, completando o regime que lhes é
aplicavel.

Séo clarificadas as condicdes e o prazo em que deve ser cumprido o dever de comunica-
¢cdo de participacdo qualificada, estabelecendo uma presuncéo sobre o conhecimento do
facto que gera o dever de comunicacgio. E estipulado como relevante para efeitos de conta-
gem dos prazos de comunicagdo o calendério de dias de negociacdo vigente no Estado de
Origem do emitente.
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Havendo varios obrigados pode ser feita uma Unica comunicacdo. Quem receba varias pro-
curacOes para exercicio de direitos de voto huma Unica assembleia pode também, numa
mesma comunicacéo, divulgar a quantidade de direitos de voto adquiridos por essa via,
desde que inclua toda a informacéo quanto ao prazo de detencdo e posterior disposicao
dos direitos de voto.

Estabelece-se uma isencédo de comunicacdo de participacdes que ultrapassem ou atinjam
o limiar de 2% e 5% dos direitos de voto. Especifica-se os meios de controlo ao dispor das
autoridades competentes para aferirem da utilizacdo adequada deste beneficio.

Os criadores de mercado beneficiam de uma excepcéo de comunicacao das participacdes
gue ultrapassem ou atinjam o limiar de 5% dos direitos de voto. Especifica-se os meios de
controlo ao dispor das autoridades competentes para aferirem da utilizacdo adequada des-
te beneficio.

B. Contetldo minimo das demonstragdes financeiras semestrais ndo consolidadas

O novo regime delimita o conteddo minimo das demonstracfes financeiras semestrais
condensadas que deverdo ser apresentadas pelos emitentes que ndo sao obrigados a
apresentar demonstracgdes financeiras consolidadas, prevendo, nomeadamente, a inclusao
de informacgdo financeira que assegure a comparabilidade com a informacdo anual e
notas explicagbes suficientes para garantir que o destinatario entende adequadamente a
informacao.

C. Disseminagéo de informacéo

O Codigo dos Valores Mobiliarios passa a definir em que condigcbes os emitentes ficam
obrigados a disseminar informacé&o ao publico, indicando os padr6es minimos de qualidade
dos meios de comunicagao que sejam utilizados.

A informacé&o deve constar de um texto ndo editado, com excepcéo dos documentos relati-
VOS a contas anuais, semestrais ou informacao intercalar da administragédo cuja divulgagéo
se admite possa ser feita através de um anutncio com remissao para os locais onde a infor-
macao se encontra acessivel.

Adicionalmente o emitente é obrigado a assegurar a disponibilidade de informacao adicio-
nal quanto a transmissao da informa¢édo, nomeadamente o nome da pessoa que a transmi-
tiu, os dados relativos a validacdo dos mecanismos de seguranca da transmissao, data e
hora de transmissdo, meio de transmissdo e dados de qualquer embargo a divulgacao
impostos pelo emitente.
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D. Equivaléncia com Paises Terceiros

Os emitentes de paises terceiros podem ser dispensados de alguns deveres informativos
se a legislacéo do pais de origem estabelecer deveres considerados equivalentes.

Esse juizo de equivaléncia pode ser feito, relativamente ao contetdo da informacéo finan-
ceira anual, relatorio de gestdo intercalar, responsabilidade pela informagéo, informacéo
financeira individual, informacéo intercalar da administracdo, dever de comunicacdo de
transaccfes em accdes proprias, informacao sobre capital social e direitos de voto, comuni-
cacao de participacfes qualificadas e condi¢cdes de independéncia de sociedades gestoras
e intermediarios financeiros.

No que respeita a prestacao de informacdao periddica:

o prazo de divulgacdo das contas anuais foi reduzido para 4 meses apos o termo do
exercicio;
a publicacdo ndo depende de aprovacao prévia pela Assembleia Geral;
deixou de ser obrigatéria a apresentacdo de contas trimestrais pelas PME cotadas
gue, durante dois anos consecutivos, ndo ultrapassem dois dos seguintes limites:

o total do balanco igual ou superior a 100 milhées de euros;

o total das vendas liquidas e outros proveitos igual a 150 milhdes de euros;

e numero de trabalhadores igual ou superior a 150;
devendo contudo divulgar uma declaracéo do 6rgéo de administracdo contendo uma
descricéo geral da posi¢éo financeira e do desempenho do emitente e das empresas
por si dominadas e uma descricao explicativa das ocorréncias materiais e das tran-
saccoes feitas e da sua incidéncia sobre a posicao financeira;
tornou-se obrigatéria a publicacdo anual de uma declaracdo de cada um dos respon-
saveis pela preparacdo da informacdo financeira do emitente, em que afirme que,
tanto quanto é do seu conhecimento, a informacéo foi elaborada em conformidade
com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropria-
da do activo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados da empresa e que
o relatério de gestédo expde fielmente a evolugdo dos negdcios.

Quanto a comunicacao de participa¢cfes qualificadas:

0 prazo de comunicacao foi alargado para 4 dias de negociacdo (actualmente 3 dias
seguidos), no caso do comprador e do vendedor, passando os emitentes a dispor de
3 dias de negociacdo para efectuar a publicacdo. Cabe as autoridades de supervisao
publicar o calendario dos dias de negociacgao;
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e 0s titulares das participacdes deixem de estar obrigados a informar sobre a percenta-
gem de direitos de voto calculada em funcdo das accdes proprias da sociedade,
devendo os emitentes passar a divulgar mensalmente o nimero total de direitos de
voto e o capital social sempre que ocorra um aumento ou uma diminuicdo das accbes
proprias;

e a comunicacdo pode ser feita em formulario padronizado, aplicavel em todos os
Estados-Membros.

Foram estabelecidas excepcdes ao dever de comunicacdo de participacGes qualificadas ,
tais como as respeitantes as transaccoes destinadas unicamente a assegurar a liquidacéo
de operacdes e realizadas durante os trés dias do ciclo normal de liquidagéo.

As condicdes em que as sociedades gestoras de fundos podem beneficiar da ndo imputa-
cdo de direitos de voto desses fundos a outras sociedades do mesmo grupo foram ja objec-
to de intervencéo legislativa, como atras se disse a respeito do diploma de transposicao da
Directiva das OPA (vd. pag. 15).



¢ DIRECTIVA DAS OPA - Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro

Directiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho de 21 de Abril de 2004 relativa as
ofertas publicas de aquisicéo.

Transposicao

A Directiva das Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPA) foi transposta para o direito portugués
pelo Decreto-Lei n.° 219/2006, de 2 de Novembro, que entrou em vigor no dia 7 de Novem-
bro, aplicando-se apenas as OPA preliminarmente anunciadas ap6s essa data.

Principais Alteracdes Introduzidas pela Directiva

A Directiva das OPA teve como objectivos principais:

e a proteccdo dos interesses dos titulares de valores mobilidrios com direito de
voto em sociedades sujeitas a legislacdo de um Estado-Membro no caso de
essas sociedades serem objecto de ofertas publicas de aquisicao ou de mudan-
cas de controlo e desde que, pelo menos em parte, tais valores mobiliarios
estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamentado situado num
Estado-membro;

e 0 aperfeicoamento dos mecanismos do Mercado Interno no campo do controlo
societario, assegurando a qualquer oferente a possibilidade de adquirir partici-
pacdes maioritarias noutras sociedades e de exercer plenamente o seu contro-
lo.

Para o efeito, a Directiva consagrou, pela primeira vez a nivel comunitario, um conjunto de
regras nucleares no dominio das ofertas publicas de aquisicdo e das transi¢des de controlo
em sociedades cotadas, algumas das quais ja se encontravam em vigor em Portugal antes
da transposicéo.

As principais matérias abrangidas pela directiva sao:
e dever de lancamento de OPA;
e medidas defensivas preventivas e reactivas e reciprocidade;
e aquisicdes e alienacbes potestativas.

O Decreto-Lei de transposicao inclui ainda alteracdes relevantes aos critérios de imputacao
de direitos de voto, estabelecendo um regime transitério para os casos em que aplicacao
das novas regras possa implicar a ultrapassagem de um dos limiares de langamento de
OPA.
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A. Harmonizac&o do Dever de Lancamento de OPA

Sempre que ocorra uma mudanca de controlo de uma sociedade emitente de valores mobi-
liarios negociados (ainda que parcialmente) num mercado regulamentado situado num
Estado-Membro da Unido Europeia, a proteccdo dos accionistas minoritarios assenta no
dever que é conferido a quem assuma esse controlo, de lancar uma oferta a todos os titula-
res de valores mobiliarios dessa sociedade, tendo em vista a aquisicdo das respectivas
participacdes a um preco justo.

Os destinatarios de uma oferta publica de aquisicdo (“OPA”) deverdo ser devidamente
informados acerca das condi¢cdes da mesma, através da divulgacdo de um documento
informativo relativo a oferta.

Para reduzir a possibilidade de situa¢gdes de abuso de informacao privilegiada, o oferente é
obrigado a anunciar a OPA logo que tome a decisédo de a lancar.

B. Medidas Defensivas Preventivas e Reactivas e Reciprocidade

Considerando que a mudanca de controlo da sociedade pode ser considerada hostil ou ndo
desejada pelo 6rgao de administracdo da sociedade, a Directiva das OPA procurou delimi-
tar os casos em que as sociedades podem adoptar medidas destinadas a frustrar essa
mudanca de controlo:
e previamente ao lancamento de qualquer OPA
(medidas defensivas preventivas);
e na pendéncia de uma OPA (medidas defensivas reactivas).

A directiva deixou, contudo, aos Estados Membros, a possibilidade de adoptarem diferen-
tes solucbes de transposicdo, nomeadamente no que respeita a adopc¢ao, pelas socieda-
des alvo de OPA, destas medidas defensivas.

Em Portugal, a transposicdo centrou a adopcdo de medidas defensivas na decisdo dos
accionistas tomada em assembleia geral.

As sociedades poderédo dotar-se de medidas defensivas preventivas se a assembleia geral
assim o deliberar. Os estatutos podem ainda prever que essas medidas deixem de ser efi-
cazes se, em resultado de uma OPA, um dos accionistas adquirir mais de 75% dos direitos
de voto, obrigando a nova lei, nesse caso, a fixacdo de uma indemniza¢do aos accionistas
minoritarios.



A nova lei permite ainda que os estatutos das sociedades prevejam a ineficacia das
medidas defensivas preventivas caso a OPA seja lancada por uma sociedade que nao
disponha, ela propria, de mecanismos estatutarios anti-OPA.

Finalmente, prevé-se que nos casos em que 0s estatutos exijam uma maioria superior a
75% para a remocgdo das medidas defensivas, estas se tornem ineficazes quando alguém
adquira accoes que representem mais de 75% dos direitos de voto.

Medidas preventivas Medidas reactivas
Competéncia da A. Competéncia da A.
Geral -> Estatutos Geral -> Estatutos
Alteragdo dependente de Alteracdao dependente de
quorum < 75% quérum > 75%

-y {

AG para deliberar manutengao
em caso de OPA

~ ~—

Delibera Nao delibera

Levantamento Ndo Levantamento
Reciprocidade Nao reciprocidade do \

Aquisicao = 75% ——

Salvaguarda a clo ifErEn oferente

reciprocidade '
do oferente Medidas caem Medidas em vigor

Quanto as medidas defensivas reactivas, a nova lei ndo introduziu alteragdes significativas
ao regime portugués que ja as permitia desde que aprovadas pelos accionistas em assem-
bleia geral por maioria de 2/3.

Realca-se que, de acordo com o0 novo regime resultante da transposicdo, seja qual for a
opcao tomada pelas sociedades a respeito das defesas anti-OPA, é essencial que essa
decisdo seja transparente, permitindo ao mercado conhecer quais as empresas que dis-
pdem desses mecanismos e em que casos é que estes se podem tornar ineficazes.

C. Aquisicdes e Alienacdes Potestativas

Sdo harmonizadas as regras que permitem ao oferente que tenha passado a deter, na
sequéncia de uma OPA, 90% dos direitos de voto de uma sociedade, adquirir potestativa-
mente os valores mobiliarios remanescentes.
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Simetricamente, permite-se que, nas mesmas circunstancias, os titulares dos valores mobi-
lidrios remanescentes possam exigir que o oferente proceda a aquisicdo dos seus valores
mobiliarios.

Principais Op¢bes de Transposicao

A. Imputacédo de Direitos de Voto

O Decreto-Lei de transposi¢cédo da Directiva das OPA alargou os critérios de imputacéo de
direitos de voto, para efeitos do calculo de participacdes qualificadas em sociedades
abertas, de modo a incluir as relacdes baseadas em concertacdo entre os participantes.

Passam, assim, a ser imputados ao mesmo accionista as ac¢oes detidas por outra pessoa
com quem tenha sido celebrado algum acordo destinado a adquirir, alterar ou frustrar o
dominio da sociedade ou que constitua instrumento do exercicio concertado de influéncia
sobre esta. Presume-se que sdo instrumentos de exercicio concertado de influéncia os
acordos relativos a transmissibilidade das accdes (cabendo aos signatarios do acordo a
eventual ilisdo dessa presuncéo).

Sempre que essas participacdes impliqguem a ultrapassagem de um dos limiares de lanca-
mento de OPA obrigatéria (um terco e metade dos direitos de voto), os respectivos titulares
dispdem de 180 dias para alterar ou revogar os acordos que motivaram a imputagcdo dos
direitos de voto, para ilidir, perante a CMVM, a presun¢do de exercicio concertado de
influéncia sobre a sociedade ou para proceder a alienagdo das ac¢bes que excedam o
referido limiar.

Por outro lado, os direitos de voto correspondentes a acc¢les integrantes de fundos ou
carteiras, geridos por uma sociedade gestora de organismos de investimento colectivo séo,
por regra geral, imputados a sociedade que sobre ela exer¢ca dominio. Esta regra pode ser
afastada a pedido da entidade gestora e desde que esta comprove perante a CMVM que
se verificam os requisitos de exercicio independente dos direitos de voto. S&o considera-
dos organismos de investimento colectivo: os fundos de investimento, fundos de capital de
risco e os fundos de pensodes.

A regra geral de imputacdo ndo pode, todavia, ser afastada:

e Quando, através de instrucbes, directas ou indirectas, as sociedades que
exercam o dominio interfiram no exercicio do direito de voto pelas sociedades
gestoras de fundos;

e Quando a sociedade dominante contar como seus o0s direitos de voto,
nomeadamente na informagéo que preste ao publico;
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e Quando algum comportamento, ainda que omissivo, revelar que os direitos de
voto ndo sao exercidos no interesse dos participantes ou dos clientes da
entidade gestora.

O novo regime concedeu um prazo de 10 dias, contados a partir da data de entrada em
vigor do diploma de transposicdo, para que os titulares das participacbes qualificadas
resultantes da aplicacdo dos novos critérios de imputacdo procedessem a respectiva
comunicacao.

B. Contrapartida

O novo regime prevé que, nas OPA obrigatérias, o oferente ndo tenha que indicar uma
contrapartida em dinheiro caso esta consista em valores mobilidrios, como sucedia ante-
riormente.

A contrapartida podera consistir exclusivamente em valores mobiliarios se estes forem do
mesmo tipo do que os visados na oferta e estiverem admitidos ou forem da mesma catego-
ria de valores mobiliarios de comprovada liquidez admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, desde que o oferente ndo tenha, nos seis meses anteriores ao anuncio
preliminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer acc¢des representativas do
capital social da sociedade visada com pagamento em dinheiro, caso em que deve ser
apresentada contrapartida equivalente em dinheiro.

C. Revisao da Oferta e Ofertas Concorrentes

O diploma de transposicéo estabelece que a contrapartida da oferta pode ser revista quan-
to a sua natureza e montante, devendo contudo ser superior a antecedente em pelo menos
2% (e ndo 5% como até aqui).

Também os oferentes em ofertas concorrentes passam a poder rever a contrapartida,
aumentando-a em pelo menos 2%, possibilidade que antes estava reservada ao oferente
inicial.

Foram ainda clarificadas as circunstancias em que a CMVM pode recusar o pedido de
registo de uma oferta concorrente, designadamente por forca da impossibilidade de obten-
cao tempestiva de todas as autorizacdes administrativas.

D. Prazos

O Decreto-Lei n.° 219/2006 procedeu ao encurtamento dos prazos para os actos adminis-
trativos e a limitacao do prazo de analise das operacdes de concentracdo que passa a nao
poder exceder 90 dias Uteis, sendo as eventuais interrup¢des limitadas a 10 dias Uteis.



¢ DIRECTIVA DO ABUSO DE MERCADO

Nivel 1

Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 28 de Janeiro de 2003 relativa ao
abuso de informacao privilegiada e a manipulacao
de mercado (abuso de mercado).

Nivel 2

Directiva 2003/124/CE da Comissédo, de 22
de Dezembro de 2003 que estabelece as modali-
dades de aplicacdo da Directiva 2003/6/CE do Par-
lamento Europeu e do Conselho no que diz respeito
a definicdo e divulgacao publica de informacao pri-
vilegiada e a definicdo de manipulacdo de mercado.

Directiva 2003/125/CE da Comissédo, de 22
de Dezembro de 2003 que estabelece as modali-
dades de aplicacéo da Directiva 2003/6/CE do Par-
lamento Europeu e do Conselho no que diz respeito
a apresentacdo imparcial de recomendacbes de
investimento e a divulgacao de conflitos de interes-
ses.

Directiva 2004/72/CE da Comissao, de 29
de Abril de 2004 que estabelece as modalidades
de aplicacdo da Directiva 2003/6/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito as prati-
cas de mercado aceites, a definicdo da informacao
privilegiada em relacéo aos instrumentos derivados
sobre mercadorias, a elaboracéo de listas de inicia-
dos, a notificacdo das operacdes efectuadas por
pessoas com responsabilidades directivas e a notifi-
cacao das operacdes suspeitas.

Regulamento (CE) n.° 2273/2003 da Comisséo,
de 22 de Dezembro de 2003 que estabelece as
modalidades de aplicacdo da Directiva 2003/6/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito as derrogacbes para 0s programas de
recompra e para as operacfes de estabilizacdo de
instrumentos financeiros.
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Transposicao

A Directiva sobre Abuso de Mercado foi transposta para o direito interno pelo Decreto-Lei
n.° 52/2006, de 15 de Marco, que entrou em vigor a 30 de Margo de 2006.

Principais Alteracdes Introduzidas pela Directiva

A Directiva sobre Abuso de Mercado regula pela primeira vez a nivel europeu a matéria da
manipulacdo de mercado e revogou a anterior directiva n°® 89/592/CE sobre abuso de infor-
macao privilegiada. Inclui, ainda, normas sobre a divulgacao de informacao privilegiada.

Os principais objectivos desta nova directiva sdo a harmonizacéo das regras sobre abuso
de informag&o e manipulacdo de mercado e ainda a criagdo de um regime europeu comum
guanto a investigacéo e repressao desses ilicitos. Exige-se que o exercicio dessas funcdes
seja conferido a uma autoridade Unica.

Definicdo de Abuso de Informacé&o Privilegiada

O abuso de informacéo privilegiada passou a abranger:

o A informacao privilegiada obtida em virtude de actos criminosos;

e O comportamento de quem tem informacéo privilegiada em virtude da sua rela-
¢do com o emitente (insiders) e das pessoas que deles recebem essa informa-
¢do, bem como o das pessoas que actuam no mercado com base em informa-
¢ao privilegiada,, independentemente da fonte da qual a obtiveram;

e informacdao privilegiada relativa a derivados sobre mercadorias.

A definicdo de manipulacdo de mercado ndo se distancia do regime ja previsto no Cadigo
dos Valores Mobiliarios.

Deveres de Informacéo
Os novos deveres incidem sobre emitentes, intermediarios financeiros e quem elabore ou
divulgue relatorios de analise financeira e recomendacgdes de investimento.

a) Emitentes:

1. Informacé&o privilegiada: Os emitentes passam a ter de comunicar imediata-
mente ao publico toda a informacéao privilegiada que Ihe diga directamente res-
peito, o que abrange nomeadamente a existéncia de negociacées que possam
ser qualificadas como price sensitive.
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Por forma a evitar que este regime implique um sacrificio desproporcionado dos
interesses legitimos do emitente, pondo em causa o normal curso dessas nego-
ciacOes, prevé-se a possibilidade de diferimento dessa divulgacao, verificadas
determinadas condi¢cBes, entre as quais se destaca o dever do emitente asse-
gurar a confidencialidade da informacéao.

2. Listas de insiders: Os emitentes (e quem actue em seu nome Ou por sua con-
ta) passam a ser obrigados a elaborar listas com os nomes de quem tem aces-
so a informacao privilegiada e a ter de as enviar a CMVM.

3. Dirigentes dos emitentes: Os emitentes tém de comunicar a CMVM as tran-
saccdes sobre valores mobiliarios por eles emitidos, efectuadas pelos seus diri-
gentes e por quem com eles esteja relacionado.

Este regime encontrava-se ja no essencial estabelecido no Regulamento da
CMVM n° 7/2001 mas, em virtude da exigéncia constitucional de que a transpo-
sicdo de directivas seja feita através de lei ou decreto-lei, passou a constar do
Cddigo dos Valores Maobiliarios.

b) Intermedidrios Financeiros

Estabeleceu-se o dever de denuncia a CMVM de transaccdes suspeitas de
constituir abuso de informacéo ou manipulacdo de mercado.

Para concretizacdo deste dever, o Comité das Autoridades de Regulacdo dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios (CESR) elaborou um documento
contendo um conjunto de orientacBes que incidem sobre trés aspectos:

e procedimentos e formulario para comunicacao de operacdes suspeitas;

e indicios de manipulacdo de mercado e de abuso de informacdo para
orientar os intermediarios financeiros na analise das operacdes suspeitas
com vista & sua comunicacao;

e critérios usados pelos reguladores para definir as praticas de mercado
aceites (e que sdo, em consequéncia dessa qualificacdo, excluidas da
manipulacdo de mercado pela directiva 2003/6/CE)
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c) Quem Elabore ou Divulque Relatérios de Analise Financeira (research)
e Recomendacdes de Investimento

Quando os relatérios de analise financeira e as recomendacdes de investimento
sejam destinados a canais de distribuicdo ao publico, a directiva impde deveres
de informacé&o e de respeito por determinadas regras, distinguindo dois grupos:
e analistas independentes, empresas de investimento, instituicbes de
crédito, entidades cuja actividade principal seja formular recomendacfes
e quem nelas exerca a sua actividade profissional: este grupo encontra-se
abrangido por normas mais estritas de elaboracdo da informacdo e de
deveres de informacédo relativamente a todos os documentos em que
sejam formuladas directa ou indirectamente recomendacdes ou
sugestdes de investimento ou desinvestimento.
e gquem no exercicio da sua profissdo recomende directamente uma
deciséo de investimento ou desinvestimento.

Canais de Divulgacao de Research

Estabelece-se que todos os produtores de andlises financeiras e recomenda-
¢Bes de investimento sejam identificados de forma clara, indicando o nome e a
funcdo de quem as preparou.

Considera-se abrangida a divulgacdo ndo s6 em documentos escritos ou elec-
tronicos mas ainda a que é efectuada por radio, televisdo, “roadshows” e em
quaisquer encontros com potenciais investidores.

Nos casos em que o produtor da informacao seja uma empresa de investimento
ou uma instituicdo de crédito, devera ser também identificada a respectiva auto-
ridade de regulacéo.

Tratamento da Informacédo de Research

Relativamente a preparacdo da informagdo, todos os profissionais devem
assegurar que:
e 0s factos séo claramente distinguidos das interpretacGes, estimativas,
opinides e outros tipos de informacédo nao factual;
e todas as projeccoes, previsdes e price targets sdo claramente classifica-
dos como tal, sendo também indicados 0s respectivos pressupostos;
e estao disponiveis todos 0s elementos necessarios para demonstrar a
coeréncia das recomendagfes com o0s pressupostos que lhe estédo
subjacentes, caso lhe sejam solicitados pela CMVM.
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Sempre que a informacéo é divulgada por quem a produziu, deve incluir diver-
sos elementos tais como a indicagdo das bases de avaliagdo e métodos usados
para avaliar um emitente, um instrumento financeiro ou para fixar um price tar-
get. No caso destes elementos se afigurarem desproporcionados relativamente
a informacgédo relevante a prestar, basta que sejam disponibilizados através de
uma remissao clara para o local onde podem ser directa e facilmente consulta-
dos pelo publico.

Passa a ser exigida, também, a divulgacdo de quaisquer interesses relativa-
mente aos produtos financeiros a todos os que colaboraram na elaboracdo do
research bem como a existéncia de interesses, conflitos de interesses ou
relacdo de controle relativamente ao emitente.

Quando o autor da recomendacdo for uma pessoa colectiva é ainda exigido
que, na informacao prestada, sejam indicadas todas as participacdes qualifica-
das na empresa analisada, bem como participacdes idénticas que esta detenha
no capital social daquelas.

Por ultimo, impde-se, ainda, deveres de informacdo as pessoas e entidades
que divulguem recomendacfes de investimento elaboradas por terceiros.

Poderes da Autoridade de Supervisao

Os Estados Membros deveréo atribuir a respectiva entidade de supervisdo um conjunto de
poderes que lhe permitam assegurar uma efectiva fiscalizacdo do cumprimento das normas
relativas ao abuso de mercado.

Foi atribuido & CMVM o poder de, em certas condicdes, solicitar a entidades prestadoras
de servicos de telecomunicacoes, de rede fixa ou de rede mével, ou a operadores de servi-
cos de Internet registos de contactos telefonicos e de transmissao de dados.

Divulgacdo de Sancdes

A CMVM passou a divulgar todas decises em que condene o agente pela pratica de
contra-ordenacdo muito grave e todas as decisbes subsequentes que a confirmem ou
revoguem.



¢ DIRECTIVA DO PROSPECTO - Decreto-Lei n.° 52/2006, de 15 de Marco

Transposicao

Nivel 1

Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 4 de Novembro de 2003
relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta
publica de valores mobiliarios ou da sua admissao
a negociacao e que altera a Directiva 2001/34/CE.

Nivel 2

Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comisséo, de
29 de Abril de 2004 que estabelece normas de
aplicacdo da Directiva 2003/71/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito a
informacdo contida nos prospectos, bem como os
respectivos modelos, a insercdo por remisséo, a
publicacdo dos referidos prospectos e divulgacéo
de anuncios publicitarios.

Regulamento (CE) n.° 1787/2006 da Comisséo,
de 4 de Dezembro de 2006, que altera o
Regulamento (CE) n.° 809/2004 que estabelece
normas de aplicacdo da Directiva 2003/71/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito a informacgédo contida nos prospectos, bem
como o0s respectivos modelos, a insercao por
remissao, a publicacdo dos referidos prospectos e
divulgacdo de anuncios publicitarios.

A Directiva dos Prospectos foi transposta para o ordenamento nacional pelo Decreto-Lei
n.° 52/2006, de 15 de Marc¢o, que introduziu diversas alteracbes ao Codigo dos Valores
Mobiliarios, nomeadamente no Titulo Il respeitante as ofertas publicas.

O conteudo detalhado e formato do prospecto a publicar nas ofertas publicas de distribui-
cdo a pessoas residentes em Portugal e na admissdo a negociacao de valores mobiliarios
no mercado portugués estd estabelecido no Regulamento da Comissao Europeia
n.° 809/2004 que, por ser directamente aplicavel aos Estados Membros, ndo carece de

transposicao.
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Os prospectos de ofertas publicas de distribuicdo e de admissdo a negociacdo passaram a
ser constituidos por um documento Unico ou por trés documentos separados (sumario,
prospecto base e documento de registo), facilitando-se e tornando-se mais célere o proces-
so da sua aprovacéo.

A rapidez do processo de distribuicdo de acgbes ou de admisséo a negociacao é acrescida
guando o prospecto disponha de “passaporte europeu”. Este mecanismo permite que um
prospecto aprovado por qualquer autoridade competente de qualquer Estado Membro da
Unido Europeia possa ser reconhecido em toda a Europa. Nesse caso, se 0 emitente des-
ses valores pretender realizar uma oferta publica de distribuicdo ou a admissdo a negocia-
¢do noutro Estado Membro, ndo Ihe poderdo ser solicitadas mais informagdes ou impostos
procedimentos adicionais com excepcao da traducao do respectivo sumario.

Uma vez que a Directiva se centra na aprovagao do prospecto, a transposi¢céo para o direi-
to interno implicou uma alteragédo de fundo ao Cédigo dos Valores Mobiliarios, passando a
aprovacédo das operacdes pela CMVM a designar-se “aprovagao do prospecto” em vez de
“registo da oferta”.

A transposicao da Directiva implicou igualmente a abolicdo do anuncio de langcamento nas
ofertas publicas de distribuicdo que foi substituido por um aviso sobre os locais em que o
prospecto se encontra disponivel e pela divulgacao do sumario do prospecto.

Evitou-se assim uma duplicagéo de informagéo que implicava custos acrescidos.

Destaca-se ainda o facto de passarem a ser consideradas como publicas as ofertas dirigi-
das a pelo menos 100 pessoas que sejam investidores nao qualificados (anteriormente
eram 200).

Principais Alteragcdes Introduzidas pela Directiva

A Directiva dos Prospectos € uma directiva de harmoniza¢cdo méaxima pelo que ndo permite
aos Estados-Membros adoptarem solucdes diferentes das estipuladas. Visou-se, deste
modo, impedir que diferentes opcdes de transposicdo possam provocar assimetrias compe-
titivas para as empresas.
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A Directiva tem como objectivos principais harmonizar o contetdo e o formato do prospecto
de oferta publica de distribuicdo e de admissdo a negociacdo em todos os paises da Unido
Europeia e criar o chamado “passaporte europeu do prospecto”.

O Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comisséo, de 29 de Abril de 2004 estabelece nor-
mas de aplicacdo da Directiva quanto a informacao a incluir nos prospectos, os diferentes
modelos de prospectos, 0s casos em que é permitida a insercdo de informacao por remis-
sdo, bem como as formas de publicacdo e de divulgacdo de andncios publicitarios e foi
alterado pelo Regulamento 1787/2006 da Comissédo, de 4 de Dezembro que permite que
0s emitentes de paises terceiros mantenham a apresentacdo das suas demonstracfes
financeiras de acordo com regras contabilisticas diferentes das IFRS cumpridos determina-
dos requisitos e na pendéncia de uma tomada de decisdo da Comissdo quanto a equiva-
|éncia dessas regras com as IFRS.

As instancias da Unido Europeia discutem actualmente uma alteracdo ao Regulamento
809/2004 que permita exigir informacéo adicional aos emitentes que tenham uma chamada
“histéria financeira complexa” e quando as respectivas demonstracfes financeiras néo
reflictam adequadamente a situacdo do emitente devido a altera¢des recentes, por exem-
plo, na esfera da actividade desenvolvida. A Comissao Europeia apresentou ao Comité dos
Valores Mobiliarios em Agosto de 2006 uma proposta formal de alteracdo do Regulamento,

gue se encontra actualmente em discussdo. A proposta pode ser consultada em:
http://ec.europa.eulinternal_market/securities/docs/prospectus/draftreg 809-2004 en.pdf.

Merece ainda destaque a emissao pela Comissao de uma interpretacdo quanto ao nimero
1 do artigo 30.° da Directiva dos Prospectos, a propdsito da determinacao do Estado Mem-

bro de Origem de emitentes ndo comunitarios que pode ser consultada em:
http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/prospectus/art-30-1 _en.pdf.

Ponto da Situacao
A Directiva foi transposta para o Cddigo dos Valores Mobiliarios pelo Decreto-Lei
n.° 52/2006, de 15 de Marco.



3.2 DIRECTIVAS A TRANSPOR

¢ DIRECTIVA SOBRE AUDITORIA

Directiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho relativa a revisdo legal das contas
individuais e consolidadas e que altera as
Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho/*
COM/2004/0177 final - COD 2004/0065 */

Enquadramento Geral

A Directiva sobre Auditoria incide sobre as seguintes matérias:

o deveres dos revisores oficiais de contas e auditores;

e independéncia e ética;

e regras especificas para auditores que prestem servi¢cos a entidades de interes-
se publico;

e exigéncia de controlo de qualidade externa;

e robustecimento do sistema de supervisdo sobre a profissdo de revisao legal de
contas e auditoria; e

e melhoria da cooperacao entre 0s 6rgaos de supervisdo dos auditores na Unido
Europeia.

Esta intervencdo comunitaria surge na sequéncia de um processo de reflexao iniciado em
1996 com a publicacéo, pela Comissao Europeia, do Livro Verde sobre “O Papel, Estatuto
e a Responsabilidade dos Revisores Oficiais de Conta na UE”, o qual foi complementado
com a publicacdo de duas recomendagdes fundamentais sobre o “Controlo de Qualidade
dos Revisores Oficiais de Contas na Europa” (Novembro de 2000) e a “Independéncia dos
Revisores Oficias de Contas na UE” (Maio de 2002).

A proposta de Directiva foi ainda antecedida pela Comunicacdo da Comissao em Maio de
2003 sobre “Reforco da Reviséo Legal de Contas na Unido Europeia”.

A. Deveres dos Revisores Oficiais de Contas/Auditores

A proposta da Comissdo Europeia mantém os requisitos em matéria de formacao para
acesso a actividade de revisdo legal de contas e auditoria que constavam da 82 Directiva,
bem como as condi¢des para aprovacdo de novos revisores oficiais de contas e firmas de
auditores.
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Procurou, porém, ser mais ambiciosa quanto ao modo como a auditoria deve ser efectuada
para a assegurar um trabalho de qualidade e a aumentar a confianca dos mercados nas
funcdes do auditor. Prevé-se a possibilidade de adop¢édo das Normas Internacionais de
Auditoria aprovadas pelo IAASB (Internacional Auditing Assurance Standard Board), procu-
rando-se que, subsequentemente a uma harmonizac&o nas normas de contabilidade, seja
possivel atingir na Europa também uma harmonizagéo das normas de auditoria.

Possibilita-se que as Normas Internacionais de Auditoria acrescam normas nacionais para
casos especiais decorrentes da especificidade do ambiente juridico. A Comissdo Europeia
deixou entender, contudo, que essa serd uma situacdo excepcional, admitida apenas em
casos devidamente fundamentados, ja que o objectivo é atingir uma progressiva harmoni-
zacado das normas de auditoria no Espaco Europeu e evitar a coexisténcia de 25 regimes
especiais, 0 que afectaria a auditoria a grupos de empresas localizadas em diferentes
Estados Membros.

Uma vez que a anterior Directiva ndo tratava convenientemente a questdo da auditoria a
grupos economicos, clarifica-se que quando um auditor se pronuncia sobre a imagem ver-
dadeira e apropriada da posicao financeira e dos resultados evidenciados nas demonstra-
¢cbes financeiras consolidadas, assume, necessariamente, responsabilidade pelo reflexo
contabilistico das opera¢des de todo o grupo e ndo s6 da empresa-mae.

Auditoria de Grupos Econémicos

Para possibilitar a realizacdo de auditorias a grupos econémicos, a Directiva contém
medidas destinadas:
e a evitar problemas de confidencialidade e de partilha de informa¢do quando a
auditoria de empresas do mesmo grupo seja efectuada por auditores diferentes,
e a assegurar alguma evidéncia na revisao do trabalho feita por um revisor sobre
o trabalho de outro, ndo se limitando a um mero registo de opinido, tendo em
conta a responsabilidade assumida no consolidado.

O papel do revisor ndo se pode limitar apenas aos procedimentos de consolidacéo de con-
tas, passando a sua responsabilidade a ser mais visivel. E natural que o auditor pretenda
assumir um papel mais activo na auditoria a maioria das empresas que constituem o grupo
econdmico, correspondendo a expectativas que se geram com a emissao da sua opiniao
sobre as demonstracdes consolidadas.



DIRECTIVA SOBRE AUDITORIA

B. Independéncia e Etica

A independéncia dos auditores, a semelhanca do que acontecia na recomendacdo da
Comisséo de 2002 é consagrada na nova Directiva como principio geral, evitando fornecer
um elenco de servigos proibidos.

O principal desafio na transposicao deste principio, de forma a garantir os efeitos pretendi-
dos, estd em nao criar regimes diferenciadores nos distintos Estados Membros.

A Directiva também exige que seja divulgado o montante total de honorarios cobrados
pelos auditores e separados entre as seguintes quatro componentes: servicos de auditoria,
outros servicos de seguranca, servicos de consultoria fiscal e outros servigcos que nao de
auditoria.

E ainda estabelecida a proibicédo de acumulacdo de alguns tipos de actividades no mesmo
cliente.

C. Regras Especificas sobre Auditores
que Prestem Servigos a Entidades de Interesse Publico

N&o se podem dissaciar os temas da independéncia e do Governo das Sociedades na par-
te em que clarifica as responsabilidades dos administradores pela preparacdo da informa-
cado financeira, dos comités de auditoria pelo controlo dos procedimentos internos e contro-
lo de riscos e do préprio auditor pela emissdo de uma opinido independente sobre as con-
tas, baseado no seu trabalho de auditoria.

A Directiva obriga a constituicdo de um Comité de Auditoria para entidades de interesse
publico, entre as quais as sociedades cotadas. Ndo determina, todavia, uma estrutura Uni-
ca de organizacao das sociedades, permitindo que as funcdes inerentes a um Comité de
Auditoria possam ser realizadas por administradores nao-executivos, pelo Conselho Fiscal
ou outro 6rgao designado pela Assembleia Geral. O texto comunitario imp&e, porém, que
pelo menos um dos membros do Comité de Auditoria seja independente e com competén-
cias na area de contabilidade e auditoria.

As funcBes a desempenhar pelo Comité de Auditoria devem abranger a monitorizagao:
e do processo de reporte financeiro
e da eficiéncia do controlo interno e da gestédo de riscos da empresa;
e da auditoria realizada pelo auditor independente;
e aindependéncia do auditor e, em particular, o fornecimento
de servigos adicionais a entidade auditada.
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Os auditores que prestem servicos a entidades de interesse publico terdo de confirmar
anualmente por escrito a sua independéncia relativamente ao comité de auditoria da socie-
dade auditada e divulgar qualquer servigco adicional prestado a mesma. Estabelece-se
igualmente um dever do auditor discutir, com o Comité de Auditoria, as ameacas a sua
independéncia.

D. Robustecimento do Sistema de Supervisao
sobre a Profisséo de Revisdo Legal de Contas e Auditoria

O sistema de controlo de qualidade sobre a profissdo de revisdo legal de contas esta
implantado em Portugal ha mais de uma década, ainda que largamente sob a responsabili-
dade de instituicbes representativas deste ramo de actividade. Com efeito, a intervencao
da CMVM como entidade independente da profissdo recai apenas sobre os auditores habi-
litados a prestar servico as entidades cotadas, podendo cancelar o respectivo registo e
vedar-lhes assim a possibilidade de prestar servicos a sociedades cotadas.

A transposicdo da Directiva implicara, por conseguinte, uma escolha sobre qual a entidade
gue decidira sobre:
e a autorizacdo e o registo dos Revisores Oficiais de Contas e respectivas
Sociedades;
e a adopcdo de normas em matérias de deontologia, controlo de qualidade
interna de sociedades de auditores e de procedimentos de auditoria;
o aformacao continua e controlo de qualidade e sistemas de inspeccao;
e a aplicacdo de sancfes ou medidas disciplinares.

Ainda que um 6rgédo independente, adequadamente financiado, possa assumir integral-
mente essas funcodes, podera também delega-las, havendo todavia que garantir a indepen-
déncia do exercicio das funcdes essenciais de supervisdo e de natureza sancionatoria, por
forma garantir a eficicia do sistema e a sua credibilizac&o.

Ponto da Situacéo

Antes de 29 de Junho de 2008 todos Estados Membros deverdo aprovar e publicar as
disposicdes necessarias a dar cumprimento as disposicdes da Directiva.

O Ministério das Financas submeteu a consulta publica até 30 de Novembro:
e 0 Ante-Projecto de Diploma de Alteracdo dos Estatutos da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas;
e 0 Ante-Projecto de Diploma de criagcdo do Conselho Nacional de Supervisdo de
Auditoria.



+ DIRECTIVA DAS CONTAS ANUAIS E CONTAS CONSOLIDADAS - Parcialmente transposta pelo
Decreto-Lei N.° 357-A/2007, de 31 de Outubro

Directiva 2006/46/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho que altera a Directiva 78/660/CEE
do Conselho relativas as contas anuais de certas
formas de sociedades e a Directiva 83/349/CEE do
Conselho relativa as contas consolidadas.

Enquadramento Geral

Em 14 de Julho de 2006 o Parlamento Europeu e o Conselho adoptaram, sob proposta da
Comissao Europeia, a Directiva 2006/46/CE que altera a Directiva 78/660/CEE do Conse-
lho relativas as contas anuais de certas formas de sociedades e a Directiva 83/349/CEE do
Conselho relativa as contas consolidadas.

A Directiva concretiza um conjunto de medidas destinadas a modernizar o direito das
sociedades, aumentar a comparabilidade da informacao financeira a nivel comunitario e
reforcar as politicas de corporate governance das sociedades europeias, concentrando-se
em guatro aspectos fundamentais:

e Responsabilizacdo colectiva - perante a sociedade - dos membros dos 6rgaos
de administracdo, direccdo e de fiscalizacdo pela apresentacdo e publicacdo
das contas e relatérios anuais (em base individual ou consolidada) como requi-
sito minimo;

e Transparéncia das transacc¢des com «partes relacionadas»;

e Transparéncia das operacfes extrapatrimoniais;

o Relatério anual sobre o governo das sociedades (ja transposto).

Responsabilizagcdo colectiva dos membros dos 6rgaos de administracéo, direc¢cao
e de fiscalizagao pela apresentacéo e publicacdo das contas e relatorios anuais

Elegendo como objectivo a promocédo da credibilidade da informacao financeira divulgada
pelas sociedades, a Directiva atribui aos membros dos 6rgéos de administracao, direccao e
de fiscalizacdo o dever de garantirem que essa informacao reproduz uma imagem auténti-
ca e verdadeira da situagdo econdmico-financeira da sociedade. A responsabilizacdo dos
orgdos responsaveis pela informacao financeira ndo pode ser limitada a um nivel estrita-
mente individual, devendo ser partilhada colectivamente, pelo menos perante a sociedade.
A Directiva reserva aos Estados Membros a possibilidade de preverem a responsabilidade
directa daqueles 6rgaos perante 0s accionistas ou outros interessados, cabendo igualmen-
te aos Estados Membros a liberdade para determinarem o ambito dessa responsabilidade.
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Transparéncia das transacgdes com «partes relacionadas»

A Directiva estabelece que as operacdes relevantes com «partes relacionadas», quando
ndo sejam efectuadas em condigbes normais de mercado, representam informag&ao impor-
tante para a avaliacdo da situagdo financeira da sociedade, o que justifica a sua divulgagéo
publica. As operacdes envolvendo os principais dirigentes da sociedade, conjuges de admi-
nistradores, accionistas maioritarios e outras «partes relacionadas» previstas nas normas
internacionais de contabilidade (Regulamento (CE) n,° 1606/2002), sempre que sejam rele-
vantes e realizadas fora das condices normais de mercado, ficam sujeitas a divulgacéo.
Refira-se que estes deveres de transparéncia apenas terdo impacto nas sociedades que
ndo sdo obrigadas a aplicar as normas internacionais de contabilidade, uma vez séo exigi-
dos por estas.

Os Estados Membros podem optar por aplicar as pequenas e médias empresast
(abrangidas pelos critérios estabelecidos no artigo 27.° da 78/660/CEE) um regime de
transparéncia menos exigente e podem limitar o conceito de operacbes entre
«partes relacionadas» apenas as transaccdes efectuadas entre a sociedade e 0s seus
accionistas maioritarios ou entre esta e 0s seus 6rgados de administracdo, de direccao e de
fiscalizacao.

Transparéncia das operacdes extrapatrimoniais

Em anexo as contas individuais ou consolidadas, devem passar a ser divulgadas a nature-
za, objectivo comercial e o impacto financeiro sobre a sociedade das operacfes que esta
tenha realizado e cuja contabilizagcdo ocorre fora do balanco (em rubricas extrapatrimo-
niais). Esta divulgacao justifica-se na medida em que estas operacdes, desde que expres-
sem riscos ou beneficios relevantes, tém naturalmente impacto na avaliacdo financeira das
empresas. A Directiva fornece um conjunto de exemplos de operacdes extrapatrimoniais
gue devem ser consideradas para o efeito: "factoring”, vendas com acordo de recompra e
vice-versa, titularizacdo através de “special purpose vehicles”, activos dados em garantia,
acordos de locagéo financeira, entre outros.

Os Estados Membros podem optar por ndo exigir as pequenas e médias empresas* a apre-
sentacdo de informacdo relativa ao impacto financeiro das operacdes extrapatrimoniais
sobre a sociedade, limitando as exigéncias informativas a natureza e ao objectivo comer-
cial das mesmas.

1- Desde que estas nao tenham valores mobiliarios admitidos a negociacao em mercado regulamentado.
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Relatério anual sobre o governo das sociedades

O artigo 245°-A do Codigo dos Valores Mobiliarios (que efectuou a transposicdo parcial
desta directiva) determina que as sociedades com valores mobiliarios admitidos a negocia-
cdo em mercados regulamentados passem a incluir nos seus relatérios anuais uma secgao
sobre as medidas de governacdo da sociedade.

Um aspecto inovador da Directiva reside no facto de a sociedade poder adoptar outro codi-
go de governacao além do cédigo de governacao que a lei nacional Ihe imponha, divulgan-
do, neste caso, as praticas de governacao que aplica para além das exigidas legalmente.
Em ambos os casos, devem ser expressamente mencionadas e justificadas quaisquer
divergéncias ou auséncias de aplicacdo de disposicbes previstas nos codigos de governa-
¢cdo adoptados pela sociedade.

Para além das referéncias ao(s) cédigo(s) de governacdo que a sociedade se encontre
legal ou facultativamente vinculada, as informacdes a divulgar neste ambito devem abran-
ger, se tal ndo estiver ja previsto, uma descricao dos sistemas de controlo interno e de ges-
tdo de riscos da sociedade relativos a prestacdo de informacao financeira, informacdes
sobre os direitos dos accionistas e 0 seu exercicio e sobre o funcionamento da respectiva
assembleia, informacdes sobre a composi¢céo e funcionamento dos diversos 6rgéos sociais
ou comités da sociedade e, finalmente, um conjunto de informagdes relacionadas com
deveres de transparéncia decorrentes da Directiva das OPA (Directiva 2004/25/CE), se
esta for aplicavel a sociedade. Incluem-se neste Ultimo aspecto, informacdes sobre
participacoes significativas e acordos parassociais, sobre direitos especiais conferidos por
determinadas categorias de valores mobiliarios, restricdes varias ao direito de voto e deter-

minadas regras relacionadas com a vida societaria e os poderes dos administradores.

Prevé-se a faculdade de os Estados Membros aplicarem os deveres referidos anteriormen-
te apenas as sociedades que tenham acc¢des admitidas & negociacdo em mercado regula-
mentado ou em sistema de negociacdo multilateral.

Implicacdes para o Mercado de Capitais Portugués

A introducdo das regras propostas sobre a responsabilidade colectiva dos membros do
o6rgao de administracdo, de direccéo e de fiscalizacdo nao implica alterac6es ao regime
vigente em Portugal que ja prevé genericamente tais solucdes.

Da mesma forma, a divulgacdo de um relatério sobre o governo das sociedades ja é
exigida pela lei portuguesa.
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As regras relativas a maior transparéncia sobre operacdes com partes relacionadas e
sobre operacfes extrapatrimoniais permitirdo assegurar maior confianca as demonstracoes
financeiras das sociedades portuguesas que nao estando legalmente vinculadas a aplica-
¢do das normas internacionais de contabilidade, terdo de adoptar as disposicfes desta
Directiva.

Ponto da Situacéo

A Directiva encontra-se actualmente em face de transposicdo para o direito nacional,
devendo estar transposta até 8 de Setembro de 2008.

Prevé-se ainda que, até 1 de Julho de 2007, um conjunto de disposicdes relacionadas com
a avaliacdo de activos pelo justo valor seja analisada pela Comissdo Europeia, tendo em
conta, designadamente, a experiéncia entretanto recolhida da aplicacdo daquele critério de
avaliagdo em consequéncia da adopcao das normas internacionais de contabilidade e em
particular da IAS 39. Da analise referida poderéo ser apresentadas propostas de alteracao
a esta Directiva.



¢ DIRECTIVA SOBRE DIREITO DE VOTO DOS ACCIONISTAS

Directiva 2007/36/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho relativa ao exercicio de certos direitos
pelos accionistas de sociedades cotadas .

Enquadramento Geral

Em Setembro de 2004 e na sequéncia das metas estabelecidas no Plano de Accédo sobre
Direito das Sociedades, a Comissédo Europeia lancou as bases da futura intervencéo legis-
lativa tendente a reforgar os direitos dos accionistas das sociedades cotadas europeias.

O objecto da Comisséo Europeia reside nos obstaculos praticos ao exercicio do direito de
voto em sociedades cotadas na Europa, entre os quais se destacam:
a) As incertezas quanto ao regime do empréstimo de accfes e ao estatuto do
titular de «depositary receipts»;
b) Os meios de disseminacao da informacao preparatéria das assembleias gerais;
c) O bloqueio de ac¢des como requisito para o exercicio do direito de voto;
d) A (im)possibilidade de colocar questdes e apresentar propostas nas assem-
bleias gerais;
e) As incertezas quanto aos métodos de votacao a distancia;
f) A (im)possibilidade de controlar, efectivamente, os resultados das vota¢des em
assembleia geral.

Em Janeiro de 2006 foi apresentado o texto da Proposta de Directiva, tendo sido precedido
de dois processos de consulta publica promovidos pela Comissao Europeia, em Setembro
de 2004 e em Maio de 2005, e acompanhada por um estudo de impacto .

A Directiva visa, assim, harmonizar os direitos dos accionistas com vista a incrementar e
harmonizar alguns dos direitos de participacdo em assembleias gerais, aplicando-se as
sociedades emitentes de ac¢des admitidas & negociacdo em mercado regulamentado.
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Inclui novas regras em matérias como:

e A preparacdo e convocacado da assembleia geral/ convocatéria: encurtamento
do prazo de convocacgéo, divulgacao obrigatoria de elementos preparatorios no
sitio da Internet; direito a colocar questfes antes da assembleia geral;

e a realizacdo da assembleia geral: direito a agendar assuntos e a apresentar
propostas deliberativas; legitimacao para exercicio do direito de voto; voto atra-
vés de representante/ regulacdo de conflito de interesses; voto referente a
accoes detidas através de cadeias de intermediarios financeiros; exercicio de
voto; exercicio de voto por meios electrénicos.

e a prestacdo de informacdo sobre a assembleia geral: alargamento da informa-
¢do, locais em quee os resultados da votacdo por deliberagdo devem ser divul-
gados.

Implicacdes para o Mercado de Capitais Portugués

Considerando que uma das possibilidades que se perfila é a atribuicdo ao «ultimate
investor» de direitos de voto directamente exerciveis (e ndo através da cadeia de interme-
diarios financeiros que, formalmente, surgem registados como titulares dos valores mobilia-
ros em causa), a transposi¢cdo da directiva nos termos da actual proposta levara a uma
alteracdo das regras de legitimidade para o exercicio dos direitos de voto actualmente
vigentes em Portugal. Presentemente, e exceptuando os casos de representacéo, apenas
os titulares registados podem exercer os respectivos direitos sociais.

A legitimidade para o exercicio do direito de voto esta igualmente em causa com a questao
da obrigatoriedade do bloqueio, que constitui um forte desincentivo ao exercicio efectivo do
direito de voto, sobretudo por parte de investidores institucionais e/ou ndo residentes. Colo-
cados perante a hipétese de ficarem impedidos de transaccionar as acc¢des durante certo
periodo de tempo, a maioria dos investidores institucionais pode ndo encetar os procedi-
mentos necessarios ao exercicio do direito de voto, na medida em que o risco financeiro
associado a imobilizacdo das accdes € considerado superior.

Em Portugal, actualmente, os certificados emitidos pelos intermediarios financeiros séo o
Unico instrumento que permite aos accionistas provar perante a sociedade a titularidade
das accbes que Ihes conferem os direitos de voto que pretendem exercer. O Codigo dos
Valores Mobiliarios determina, por sua vez, que estao sujeitas a blogueio obrigatério as
accdes em relacdo as quais tenham sido passados certificados para o exercicio de direitos
a elas inerentes, durante o prazo de vigéncia indicado no certificado, quando o exercicio
daqueles direitos dependa da manutencdo da titularidade até a data desse exercicio.
Durante o prazo de vigéncia do bloqueio, a entidade registadora fica proibida de transferir

os valores mobiliarios bloqueados.
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Existem duas alternativas ao bloqueio das ac¢des como modo de legitimagcdo para o
exercicio de direitos de voto.

A primeira consiste na adopc¢ao de um sistema de reconciliacdo, a cargo da entidade ges-
tora do sistema centralizado onde as ac¢des estejam integradas, que assegure ao emitente
informacfes actualizadas a data (ou véspera) da assembleia geral sobre as transacc¢fes
ocorridas até entdo. A verificacdo da legitimidade para o exercicio de direitos de voto nes-
tes moldes continuaria a exigir a prova perante o emitente da qualidade de accionista com
uma determinada antecedéncia, mas ndo implicaria a imobilizacdo das accdes e, dessa
forma, ndo oneraria os accionistas. Por outro lado, exigir-se-ia que os intermediérios finan-
ceiros registadores das contas de registo individual e, por esta via, a entidade gestora do
sistema centralizado, dispusessem de informacdes actualizadas sobre as transaccoes
efectuadas até a data (ou véspera) da assembleia geral, solucdo que parece implicar a
criacdo de um dever de informagao imediata a cargo do titular das accdes. Neste sistema
existe um primeiro momento de identificacdo dos accionistas titulares de direitos de voto e
um segundo momento de confirmagéo dessa legitimidade. A necessidade de confirmacao
deriva da inexisténcia de bloqueio e da inerente possibilidade que os accionistas tém de
transaccionar as acc¢des entre 0 momento da primeira identificacéo e a data da assembleia
geral.

A segunda alternativa reside no sistema de data de referéncia ou «record date». E estabe-
lecida uma data que antecede a data da reunido de accionistas na qual é fixada a lista de
accionistas que poderdo participar na assembleia geral com possibilidade de exercicio de
direitos de voto. Os accionistas sdo identificados apenas numa ocasido, apds a qual as
accOes poderdo ser transaccionadas, sem que o alienante perca o direito de participar e
votar na assembleia geral posterior.

Considera-se que, em virtude dos trabalhos da Comissé@o Europeia actualmente em curso,
cuja orientacdo vai no sentido do abandono do bloqueio e da sua substituicdo por um siste-
ma alternativo, a reflexdo sobre as aptiddes e os obstaculos colocados pelo bloqueio das
accdes no sistema de legitimacao para o exercicio do direito de voto nas sociedades cota-
das portuguesas deve ser estimulada e aprofundada, designadamente, quanto aos méritos
e inconveniéncias das solug@es alternativas que se colocam.

N&o sdo afectados o principio da igualdade de tratamento, a divulgacdo na Internet dos

elementos preparatorios da assembleia geral, conteddo da convocatoria , o direito a colo-
car questbes em assembleia geral e a permissao de utilizacdo de meios electronicos.
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Os temas que mais irdo afectar o direito portugués serdo a proibicdo de bloqueio prévio, a
possivel imposicéo de voto secreto e a divulgacédo do escrutinio dos votos em cada delibe-
racao.

Ponto da Situacéo

O prazo de transposi¢éo da directiva € 3 de Agosto de 2009.



¢ DIRECTIVA SOBRE CAPITAL SOCIAL

Directiva 2006/68/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 6 de Setembro de 2006 que
altera a Directiva 77/91/CEE do Conselho, no que
respeita a constituicdo da sociedade andnima, bem
como a conservacdo e as modificacdes do seu
capital social.

Enquadramento Geral

A Directiva do Conselho 77/91/EEC, de 13 de Dezembro de 1976, visa coordenar as garan-
tias que, para proteccdo dos interesses dos socios e de terceiros, sao exigidas nos
Estados-Membros as sociedades, na acepcado do segundo paragrafo do artigo 58.° do
Tratado, no que respeita a constituicdo da sociedade an6nima, bem como a conservacao e
as modificacdes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda
a Comunidade. Esta Directiva é também conhecida como Segunda Directiva sobre direito
das sociedades.

Peritos da Unido Europeia no dominio do direito das sociedades, procederam a uma avalia-
cdo desta Segunda Directiva, tendo concluido existir espaco para a simplificagéo designa-
damente quanto ao regime de manutencdo de capital instituido pela Directiva. Para tal, a
Comisséo apresentou ao Conselho uma proposta de alteracdo da Segunda Directiva cujos
objectivos séo, fundamentalmente, os de flexibilizar o recurso a determinados instrumentos
ja consagrados na Directiva.

A presente Directiva vem introduzir os seguintes novos artigos:

Avaliacdo das Entradas em Bens Diferentes de Dinheiro

A propésito da avaliacdo das entradas por bens diferentes de dinheiro, foram introduzidos
dois novos artigos (10.°-A e 10.°-B) de acordo com 0s quais podera ser afastada a existén-
cia de relatorio de avaliacdo por perito, desde que os bens envolvidos verifiquem determi-
nados requisitos, designadamente de liquidez, que sustentam o afastamento daquela ava-
liacdo. No entanto, sempre que a situacdo suscite duvidas havera sempre a possibilidade
de recorrer a avaliacdo do perito prevista no artigo 10.°, n.°s 1, 2 e 3, da Directiva.
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Aquisicdo de accdes proprias

O artigo 19.° da Segunda Directiva também foi objecto de modificagdo. Aqui cumpre subli-
nhar o facto da deliberacdo da assembleia geral que delibera sobre as condicbes da com-
pra de accdes proprias poder valer por um prazo maximo de 5 anos (por referéncia aos
actuais 18 meses previstos nos artigos 319.° e 320.° do CSC). Foram ainda previstas algu-
mas condi¢cdes que os Estados-Membros poderdo adoptar, se assim o entenderem.

Disponibilizagdo de Fundos pela Sociedade
para a Aquisicao de Accdes Proprias por Terceiros

Nesta matéria, a alteracdo do artigo 23.° da Segunda Directiva permite que a sociedade
disponibilize fundos para aquisicdo de accbes proprias desde que dentro de determinadas
condi¢cBes. Nessas condi¢des insere-se a responsabilizacdo dos 6rgaos sociais pelo acom-
panhamento e verificacdo dessas operacfes que devera submeter a prévia aprovacao da
assembleia um relatério escrito, contendo informacédo sobre transac¢fes projectadas, em
particular no que se refere as razdes da sua realizacdo, ao interesse da sociedade nas
mesmas e aos riscos decorrentes para a sociedade (liquidez e solvéncia).

Foi ainda introduzido o artigo (23.°-A, que prevé a possibilidade dos Estados-Membros
preverem medidas que previnam eventuais conflitos de interesse entre a sociedade e os
intervenientes nessas operacdes, quando estes sejam membros dos Orgdos sociais da
sociedade emitente das accdes.

Ponto da Situacéo

A Directiva devera ser transposta até 15 de Abril de 2008.
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ANEXO | - COMITE EUROPEU DAS AUTORIDADES
DE REGULAMENTACAO DOS MERCADOS EUROPEUS
DE VALORES MOBILIARIOS (CESR)

¢ DESCRICAO

Presidente do CESR: Eddy Wymeersch
Vice-Presidente do CESR: Carlos Tavares

Membros: As autoridades dos mercados financeiros dos 25 paises da Unido Europeia, a
Islandia e a Noruega e a Comissao Europeia como observador.

Objectivos: O CESR é uma instituicdo independente composta por 27 membros e tem
como principal missao:
o reforcar a coordenacdo dos reguladores europeus dos mercados de valores
mobiliarios
e apoiar a Comissado Europeia na elaboracdo de medidas de aplicacdo das direc-
tivas relativas aos valores mobiliarios
e assegurar a aplicacao harmonizada da regulamentacdo comunitaria pelos esta-
dos-membros.

Os Grupos de Peritos:Os trabalhos do CESR sao preparados por grupos de peritos, sob a
direccdo do presidente de um dos membros do Comité. Estes trabalhos podem também ser
desenvolvidos no quadro de um mandato da Comissao Europeia.

O CESR tem, também, constituidos trés grupos operacionais permanentes:

e CESR - POL - analisa questbes relativas a supervisdo das actividades com
valores mobiliarios a troca de informacfes, a cooperacdo e ao enforcement
particularmente em matéria relativa a abuso de mercado. Relune, normalmente,
numa base trimestral. Este grupo é integrado, em grande medida, por respon-
saveis das areas de investigacdo de cada entidade supervisora pela area dos
valores mobiliarios dos paises que integram a Unido Europeia.

A actividade desta rede operacional de supervisores € enquadrada
pelo Memorando de Entendimento CESR-POL que, desde 1999, regula
0os termos de cooperacao internacional entre supervisores dos mercados
de valores mobiliarios. Este grupo € também responséavel pela monitorizacéo
da aplicagcdo da Directiva do Abuso de Mercado.
No éambito do CESR POL funciona um subgrupo (“Surveillance and
Intelligence” (S&l)) que tem como objectivo a obtencdo de uma maior operacio-
nalidade e que se dedica sobretudo a troca de experiéncias na deteccdo e
investigacao de situagdes tipicas de abuso de mercado bem como na harmoni-
zacao de praticas de supervisao.
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CESR - Fin - grupo de peritos na area da contabilidade e da auditoria que tem
como objectivo principal a cooperacdo no ambito da fiscaliza¢cdo do cumprimen-
to dos International Financial Reporting Standards (IFRS) na Unido Europeia e
cimentar a cooperacdo em matéria de reporte financeiro com os reguladores
dos paises terceiros mais relevantes.

O grupo funciona através de um comité permanente (CESR-Fin), responsavel
pelas matérias relativas a reporte financeiro e por um sub-comité, que se dedi-
carA a matérias de cariz operacional (European Enforcers Coordination
Sessions — EECS), e que inclui membros e ndo-membros do CESR que dispo-
nham de competéncias na area da fiscalizagdo do cumprimento das IFRS.

Painel de Implementacdo dos Standards (Review Panel) - O Review Panel
desenvolveu uma metodologia que permite avaliar o grau de implementacéo da
regulamentacado relevante em matéria de valores mobiliarios pelos respectivos
membros. Trata-se de um importante instrumento de pressdo mutua que facili-
tara a convergéncia na aplicacdo da regulamentacao comunitaria.

O papel da CMVM: A CMVM participa de forma activa em todos os grupos de peritos e nos
trés os grupos operacionais. O Presidente da CMVM, Carlos Tavares, foi nomeado pelo
Comité Europeu de Reguladores (CESR) para presidir ao grupo de peritos que trata da
matéria relativa a Directiva da Transparéncia.
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¢ TRABALHOS DO CESR RELATIVOS AS DIRECTIVAS EUROPEIAS

Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros

Na sequéncia dos mandatos da Comissdo Europeia, 0 CESR emitiu pareceres técni-
cos sobre as medidas de implementagdo no ambito da DMIF, tendo sido constituidos
trés grupos para o efeito: intermediacéo financeira, transparéncia do mercado e coo-
peracao e enforcement.

As medidas de implementacdo de nivel 2 no &mbito da DMIF propostas pelo CESR
serviram de base as medidas de nivel 2 aprovadas pela Comissédo Europeia.

O CESR continua a trabalhar sobre esta matéria em diversos grupos de nivel 3,
nomeadamente na implementacdo de um sistema de reporte de transaccoes.

Directiva da Transparéncia

A Directiva completa as medidas previstas nas directivas de abuso de mercado e dos
prospectos para a criacdo de um regime comum de informacéo financeira na Unido
Europeia para os emitentes de valores mobiliarios negociados em mercados regula-
mentados.

O CESR recebeu da Comisséo Europeia trés mandatos para emitir parecer técnico
em diversas matérias contidas na Diectiva da Transparéncia e em particular sobre os
sistemas de disseminacéo e armazenamento de informacdo. Com base nesses pare-
ceres técnicos, foi recentemente aprovada uma Directiva de nivel 2. Estdo ainda em
discusséo novas medidas de nivel 2 no ambito desta Directiva.

Directiva dos Prospectos

O pacote legislativo do prospecto Unico europeu entrou em vigor em Portugal a 30 de
Marco de 2006. O CESR publicou Recomendacdes sobre a aplicagéo consistente do
Regulamento 2004/809 relativo & informac&o historica financeira que deve ser inclui-
da no Prospecto e mantém em funcionamento um grupo de peritos que discute os
aspectos praticos da implementacao e aplicacdo da Directiva e do Regulamento que
o desenvolve.

Directiva de Abuso de Mercado

Apbs a implementacdo das medidas de nivel 2 o CESR-POL continuou a trabalhar no
desenvolvimento de uma metodologia comum relativamente as praticas de mercado
e ao combate de infraccfes. Esta metodologia foi publicada em 11 de Maio de 2005.
O CESR-POL continua a trabalhar na interpretacdo e aplicagdo uniforme da legisla-
¢do comunitaria sobre abuso de mercado para assegurar a consisténcia na sua
aplicacéo.
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Informacgao Financeira sobre as Normas Internacionais de Contabilidade

O CESR e a Securities and Exchange Commission (SEC), autoridade de supervisao
e regulacdo dos mercados de capitais norte-americanos, estdo analisar a aplicacao
das IFRS pelos emitentes europeus que se encontram cotados nos Estados Unidos e
das US GAAP pelos emitentes norte-americanos cotados na Unido Europeia.

Estes trabalhos visam desenvolver e melhorar os mecanismos de troca de informa-
¢Oes com jurisdicbes ndo cooperantes e sub-regulamentadas, permitir uma aplicacao
consistente e de qualidade a nivel mundial das normas internacionais de contabilida-
de e evitar conflitos nas decisfes regulatorias quanto a aplicacdo das IFRS e das nor-
mas contabilisticas em vigor nos Estados Unidos da América (US GAAP).

Directiva dos Organismos de Investimento Colectivo

O CESR submeteu a consulta publica um documento com vista a estabelecer os cri-
térios necessarios para que os indices de hedge funds sejam classificados como indi-
ces financeiros e, como tal, considerados elegiveis para efeitos de investimento por
parte dos organismos de investimento colectivo harmonizados (UCITS).



ANEXO Il - O PROCESSO “LAMFALUSSY” APLICAVEL
A ELABORACAO DE NORMAS COMUNITARIAS
NO SECTOR FINANCEIRO

Nivel 1:
A Comissdo Europeia aprova uma proposta de Directiva apds um processo de consulta publica Fase em que se
encontram
A/ \é as novas
Directivas

O Parlamento Europeu aprova a Directiva
ou propde que a Comissao Europeia <
altere a proposta

O Conselho Europeu aprova a Directiva
ou
sugere alteraces a proposta

\ 4

Directiva da Auditoria

I N

O nivel 1 termina com a aprovagao pelo Conselho Europeu da Directiva que estabelece apenas
principios gerais e orientages quanto a sua futura implementagao.

Proposta Directiva
Direitos Accionistas

Directiva Contas

I S Anuais e Consolidadas

Nivel 2: v

A Comissdo, depois de consultar o Comité Europeu de Valores

Mobilidrios® (representantes dos governos dos Estados Membros),
dirige um mandato ao CESR? (representantes das autoridades de

regulacdo e supervisdo) para apresentar um parecer técnico sobre as

medidas de implementacdo da Directiva de Nivel 1

O Parlamento
v Europeu é informado

O CESR aprova um parecer técnico consultando previamente os continuamente
participantes do mercado, os emitentes e os consumidores e sobre 0 progresso
entrega-o a Comisséo Europeia dos trabalhos
* de implementagdo
e pode adoptar

A Comissdo Europeia analisa o parecer do CESR e  propde ao Comité resolucdes caso Directiva

Europeu de Valores Mobilidrios a adopgdo, através de uma nova as medidas Dos Mercados

Directiva ou de um Regulamento, das medidas de implementagdo de implementagdo de Instrumentos
da Directiva de Nivel 1 excedam Financeiros
# as orientacoes
estabelecidas na .

O Comité Europeu de Valores Mobilidrios aprova a proposta Directiva de Nivel 1 Directiva

da Comissdo Europeia no prazo maximo de 3 meses da Transparéncia

v

A Comissdo Europeia aprova as medidas de implementagdo (através
das chamadas directivas ou regulamentos de implementagdo)

| | | | | | | | |
Nivel 3:

Directivas
O CESR interpreta as recomendagdes, as linhas de orientacdo e as normas comuns (em areas ndo do Abuso
abrangidas pela legislacdo europeia), e compara as praticas regulatérias de forma a assegurar de Mercado

uma implementagdo e aplicagdo consistente em toda a Unido Europeia. e Prospectos

| | | | | | | | |
Nivel 4:

A Comissdo Europeia supervisiona a adopgao da legislagdo europeia pelos Estados Membros

v

A Comissao Europeia pode sancionar os Estados-Membros
quando detecte violagdes das normas comunitérias

! Comité Europeu de Valores Mobiliarios (ESC)

Presidente: Mr. Alexander Schaub - Director Geral da DG Internal Market, European Comission

Membros do Comité: 24 membros de Ministérios (Economia, Finangas e Tesouro) - Austria, Chipre, Republica Checa, Dinamarca, Estdnia, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda,
Itdlia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Poldnia, Portugal, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Suécia e Reino Unido); 3 membros de Comissdes de Supervisdo — Bélgica, Bulgaria, Roménia

2 Comité das Autoridades de Regulamentac&o dos Mercados Europeus (CESR)

Presidente: Arthur Doctors Van Leeuwen (Presidente da Autoridade de Superviséo da Holanda - AFM)

Vice — Presidente: Kaarlo Jannari (Director Geral da Autoridade de Supervisdo da Filandia)

Secretéario Geral: Fabrice Demarigny i

Membros: 25 Presidentes de Autoridades de Superviséo de Valores Mobilidrios (Austria, Bélgica, Republica Checa, Alemanha, Estonia, Grécia, Espanha, Franga, Irlanda, Itdlia, Chipre, Letdnia,
Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Holanda, Poldnia, Portugal, Eslovénia, Eslovaquia, Reino Unido, Bulgaria, Suécia e Roménia), 2 Directores Gerais de Autoridades de Supervisdo de Valores
Mobilidrios (Dinamarca e Finlandia) e o Director Geral da MG Market como representante da Comissdo Europeia
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