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Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO congratula-se com a publicagdo da proposta de anteprojecto do diploma de
transposi¢do da Directiva 2013/50/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
Outubro de 2013, que altera a Directiva 2004/109/CE (“Directiva da Transparéncia”) e a
Directiva 2003/71/CE (“Directiva dos Prospectos™).

A AEM agradece a oportunidade de, em representacao das empresas emitentes suas associadas,
apresentar a sua Posi¢@o sobre a proposta em causa, bem como sobre as questdes concretamente
colocadas pela CMVM no documento da consulta, ciente de que a transposi¢do da Directiva
2013/50/UE para o ordenamento juridico interno implica alteragdes ao Cddigo dos Valores
Mobilidrios, nomeadamente quanto as matérias (i) da comunicagdo e divulgagdo de
participagdes qualificadas, (ii) da divulgag@o de informacdes periddicas por parte de emitentes
de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado; e (iii) do regime
linguistico aplicdvel aos prospectos de oferta publica, bem como a divulgacao de informagdes

regulamentares.

Os comentérios que apresentamos em anexo reflectem a posicdo das empresas associadas da
AEM que se pronunciaram sobre as matérias em causa; sem prejuizo, importa referir que, no
momento em que fechamos a presente Posi¢do, algumas empresas associadas ainda no'tiveram

a possibilidade de concluir a respectiva ponderagdo interna pelo que as respectivas posi¢des
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finais, na eventualidade de entenderem adequado enderecar as mesmas a CMVM, poderio nio

coincidir, no todo ou em parte, com a Posi¢o agora apresentada pela AEM.

Do mesmo modo, e como sempre acontece, a apresentacdo da presente Posi¢do ndo preclude
nem prejudica, de nenhum modo, a possibilidade de cada uma das empresas associadas,
designadamente em questdes de pormenor, e/ou atinentes a sua situagdo particular, apresentar

directamente 8 CMVM os seus eventuais contributos adicionais.

Sem outro assunto de momento, apresentamos os nossos melhores cumprimentos.

Pela Direcgao,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo

Emitentes Portugueses
Portuguese Issuers
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1. Regras em matéria de informacio financeira trimestral e de informagcio
intercalar da administracao

A AEM acolhe positivamente a iniciativa de elimina¢@o do dever legal de elaboragéio e
de divulgagdo de informagfio financeira trimestral e de informagdo intercalar da
administragdo, considerando que, conforme mencionado no documento da consulta,
esse dever implica custos e encargos financeiros relevantes para as entidades emitentes,
especialmente onerosos e evidentes no caso das empresas de pequena e média
dimenséo, e pode conduzir a uma incidéncia excessiva por parte dos investidores nos

resultados e no desempenho de curto prazo das empresas.

Por outro lado, € nosso entendimento que o dever em causa pode funcionar como factor
dissuasor da entrada no mercado de novas empresas emitentes, designadamente, de

dimensdo média ou pequena.

E, de facto, jurisdi¢des de referéncia e com culturas de mercado bastante diferentes,
como sdo os casos do Reino Unido e da Franga optaram por eliminar esta
obrigatoriedade legal, sem excepgdes', aspecto que igualmente favorece esta opc¢do, no

sentido de evitar assimetrias no contexto europeu’.

Sem prejuizo, a AEM considera que a informagfio em causa deve continuar a poder ser
prestada numa base voluntdria, pelas entidades emitentes que considerem util e
pertinente proceder a essa divulgagdo, em concreto e atendendo ao respectivo contexto
de mercado e de actividade, estrutura de custos, dimenséo, quadro accionista e préticas
contabilisticas.

No que respeita aos pontos concretos relativamente aos quais a CMVM pede

contributos, cabe referir o seguinte:

(1) A manutengdo da obrigatoriedade de elaboragio e de divulgagio de

informagéo financeira trimestral e de informagdo intercalar da administrago,

' Ainda que no caso da Franga, ao invés da opgdo tomada no Reino Unido, se tenha tomado
simultaneamente a iniciativa de regulamentar a prestagfio voluntaria da informag#o financeira trimestral e
da informag#o intercalar da administragio.

* Por outro lado, o caso francés apresenta ainda a relevancia acrescida de a respectiva Bolsa se encontrar
sob gestdo do Grupo Euronext, a semelhanga do que acontece com a Bolsa de Lisboa.
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constitui, como ja foi mencionado, encargo financeiro relevante, e em muitos
casos porventura desproporcional, em especial e de forma mais evidente para as
empresas emitentes de dimensdo média ou pequena.’

(ii) Sem prejuizo, ¢ entendimento da AEM e de vérias das empresas suas
associadas que o conteido das informag¢es financeiras trimestrais e da
informagéo intercalar da administragdo pode ser relevante para a formagio de
decisdes de investimento por parte dos investidores, razdo pela qual, como
também ja acima indicado, é bem aceite e considerada como muito relevante a
manutencio da possibilidade da sua divulgago pelas empresas emitentes, numa

base voluntaria.

Na verdade, € nossa convicgdo que alguns investidores poderdo continuar a ter a
expectativa de aceder e de acompanhar, com regularidade inferior a anual e
semestral, a prestagdo de informagdo financeira e de gestdo das entidades
emitentes, actualmente prevista no artigo 246.°-A do CVM e no Regulamento da
CMVM 5/2008, para formagdo das suas decisdes de investimento.

Com base nesta premissa, a AEM considera que devera continuar a ser permitida
a divulgagdo daquela informagéo, numa base voluntéria, por parte das empresas
emitentes que, atendendo ao seu contexto de mercado e de actividade, estrutura
de custos, dimensdo, quadro accionista e praticas contabilisticas, entendam
legitimamente dever prosseguir essa pratica indo ao encontro dos interesses e

expectativas dos seus investidores.

Atentas as restantes obrigacdes de divulgagdo periddica anual, semestral e
imediata de informag@o (neste ultimo caso, dos factos susceptiveis de constituir
informagdo privilegiada por serem susceptiveis de influenciar de maneira
sensivel o pre¢co dos valores mobilidrios emitidos), tal como previstas na
legislagdo e regulamentagfo aplicaveis, entende a AEM que a opgio legislativa
de eliminar a obrigatoriedade de divulgagdo desta informagdo prevista na
Directiva 2013/50/EU, pode ser assumida em Portugal, acompanhando a opgio

ja tomada em outros Estados Membros de referéncia, como os acima

3 A matéria tem sido objecto de varias andlises e literatura, designadamente da"OCDE; aqui citamos, a
titulo de exemplo, os casos descritos num trabalho eventualmente menos conhecido mas impressivo:
ECSIP Consortium, “Improving the market performance of business information services regarding listed
SMEs”, paginas 83, 118, 133. i -
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mencionados, sem que os legitimos interesses dos investidores e a transparéncia

do mercado fiquem comprometidos.

(iii) A AEM considera que ndo deve ser mantido o dever legal de divulgacéo da
informagéo financeira trimestral, mesmo no caso das institui¢des financeiras,
atentas as raz0es ja expostas supra, as quais sdo aplicaveis, mutatis mutandis,
também nestas situagdes, ndo se descortinando razdo para um tratamento dispar
quando estd em causa um sector devidamente regulado e supervisionado, desde

logo de um ponto de vista prudencial.

Também pelas razdes ja adiantadas, a AEM entende que no caso das instituigdes
financeiras deve ser mantida a possibilidade de divulga¢do da informacfo em

causa numa base voluntaria.

(iv) A AEM admite que a eventual divulgacdo voluntaria, da informagdo que
deixa de ser objecto de dever legal de elaboracdo e divulgagéo, possa ser objecto
de regulamentacdo padronizada, considerando a necessidade de assegurar uma
consisténcia e harmonizagdo minima de regras de reporte entre os emitentes que
optem por divulgar tal informagdo, e evitando assimetrias de informagfo ao

mercado.

Assim, nesta matéria, a AEM considera 1til a posi¢do adoptada em Franga ap6s
a aprovagdo da Loi n° 2014-1662 du 30 décembre 2014, a qual transpds a
Directiva 2013/50/EU e dispensou a obrigagdo de divulga¢do trimestral de
informagdo financeira pelos emitentes, a partir de 1 de Janeiro de 2015, tendo,
no entanto, a Autorité des Marchés Financiers (AMF) vindo regular a divulgagio

voluntéria de informagéo financeira trimestral e de contas trimestrais.

Neste sentido, a AMF emitiu um conjunto de recomendagdes dirigidas aos
emitentes que pretendam divulgar trimestralmente esta informac#o,
recomendando, em especial, que seja seguida uma linha clara e transparente
nesta divulgagdo, com inclusdo da respectiva data de divulgag¢do no calendério

anual.

Por ultimo, caso venha a ser tomada a opgdo de regular a divulgagdo voluntaria da
informagdo financeira trimestral e informagfo intercalar da administra¢do por parte das

entidades emitentes, a AEM considera imprescindivel que os destinatarios desta
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consulta publica sejam novamente consultados relativamente as alteragdes concretas
que venham a ser propostas ao Codigo dos Valores Mobiliarios (e ao Regulamento n.°
5/2008 da CM VM) sobre esta matéria.

2. Regras sobre informacio anual e semestral e outras informacdes

regulamentares

Relativamente a este ponto, a AEM admite que algumas das entidades emitentes suas
associadas venham a considerar que os respectivos investidores esperam ou consideram
util a publicag@o das contas semestrais no prazo mais curto de dois meses apos o termo
do primeiro semestre do exercicio, o que; contudo nfo nos parece contender com a

redaccio proposta no anteprojecto.

Do mesmo modo, no que respeita a manutencdo do dever de comunicagéo de projectos
de alteragdo dos estatutos das entidades emitentes, cabe referir que a redac¢do proposta

no anteprojecto ndo nos suscita objecgdoes.

3. Transparéncia de participacdes qualificadas e posicdes econémicas longas

A AEM concorda com a possibilidade de afastamento, em casos especificos, do dever
de langamento de oferta publica de aquisicdo, quando este resulte de imputagdo de
direitos de voto ao abrigo da nova alinea 1) do n.° 1 do art.® 20.° do Cédigo dos Valores
Mobiliarios.

J& no que respeita a redacg@o proposta para a nova alinea b) do n.° 2 do art.° 187.° do
Codigo dos Valores Mobilidrios, entende-se que a mesma implica a prova de um facto
negativo, o que podera revelar-se dificil, quando ndo impossivel, no caso concreto.

De facto, a prova de que “ndo exerce nem pode exercer influéncia sobre os direitos de
voto”, ab anteriori do préprio eventual exercicio ou ndo exercicio da dita influéncia
ndo parece configurar uma densificagcdo compreensivel, na medida em que ndo permite
descortinar como se prova que ndo sé ndo se exerce como se ndo pode exercer
influéncia sobre os direitos de voto. '
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Aliés, o receio que subjaz a norma parece ser a propria possibilidade do exercicio de
influéncia, pelo que a expressdo “ nem pode exercer”, colocada no plano abstracto,
podera consubstanciar uma contradigdo insanavel.

Por outro lado, a norma sé pode ter expressdo numa situagdio em que a contraparte tem,
ela prépria, a titularidade ou o acesso ao exercicio dos direitos de voto inerentes ao
numero de acgdes objecto do referido instrumento financeiro definido nos termos das
novas propostas.

Nestes termos, a solugfio apresentada, porque excessivamente vaga, pode contribuir
para desencadear o dever de lancamento de OPAs obrigatérias, ao arrepio da real
expressdo de poder e do motivo determinante da aquisicdo de uma mera posigdo
econdmica, a qual tem necessariamente que continuar a ser vista como um acto legitimo
e um instrumento de gestdo importante e comum.

Nestes termos, parece-nos mais adequado, a gravidade e ao peso das consequéncias de
uma norma tdo aberta, inserir no texto legal regras objectivas de suficiéncia da prova de
ndo existéncia de influéncia, num primeiro momento com base em factos, e ndo em
apreciagdes de mero teor subjectivo, e seguidamente num acompanhamento da conduta
dos interessados no exercicio do voto em Assembleia Geral.

Deste modo, num primeiro momento deveria ser prova suficiente e bastante a
declaragdo de compromisso do detentor dos referidos instrumentos financeiros do
ndo exercicio de qualquer tipo de influéncia sobre os direitos de voto inerentes as
acgdes, e de que existe completa liberdade de voto da contraparte, ndio podendo o titular
instruir o sentido de voto ou solicitar, para si ou para terceiro interposto, representagio
para o exercicio dos referidos direitos, podendo ainda admitir-se o aconselhamento
a inser¢do dessa declaragfo nos contratos relativos a instrumentos financeiros desta
natureza, celebrados em momento posterior a entrada em vigor do regime.

Deste modo, entendemos que seria util que o preceito em questio clarificasse as
situages que considera susceptiveis de recondug@o a esta previsdo, alids, 2 semelhanca
do que sucede no Regulamento da CMVM n.° 5/2010 - Dever de Divulgacdo de
Posi¢des Econémicas Longas Relativas a Acgdes (que alterou o Regulamento da
CMVM n.° 5/2008 — Deveres de Informagdo), ainda que de forma exemplificativa,
evitando a publica¢do do normativo desprovido de qualquer contetido nesta matéria o
que sera sempre gerador de enorme inseguranga juridica.

Naturalmente, se esta nossa sugestio merecer acolhimento,- a AEM considera
imprescindivel que os destinatdrios desta consulta ptblica sejam igualmente consultados
relativamente ao elenco concreto de situagdes que venham a ser consideradas.
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4. Regime sancionatério

Considerando que a transposi¢@o das regras em matéria sancionatoria vai ser efectuada
de forma articulada e transversal com a transposi¢do de regras similares previstas
noutros diplomas comunitarios (a transpor a breve trecho), no momento presente a
AEM ndo tem comentérios as alteracdes que se antecipam em matéria de regime
sancionatdrio, reservando-se, contudo, o direito de se pronunciar sobre as mesmas em
momento adequado.

5. Observacdes de mera redaccdo

A AEM sugere que sejam corrigidas as referéncias distintas ao “valor
aproximadamente equivalente” e ao “valor equivalente” de certos valores
mobilidrios denominados noutra moeda que ndo o Euro (negrito nosso), nos preceitos
abaixo indicados, com a sugestdo de op¢do por uma das duas expressdes, com vista a

uniformizag@o sistematica destas referéncias.

No entender da AEM, a expressdo “valor equivalente” ¢ preferivel a expressdo “valor
aproximadamente equivalente” (“nearly equivalent value™), pese embora estejamos
cientes de que esta Ultima € a expressdo utilizada no art.° 2.°, al. m), subalinea ii), parte
final da Directiva 2003/71/CE — Directiva do Prospecto.

Os preceitos cuja redacgdo carece de harmonizacdo sdo os seguintes:

a) Artigo 145.°, n.° 1: “(...) e de outros valores mobilidrios com valor nominal
inferior a € 1 000 ou, quando denominados noutra moeda, com valor

aproximadamente equivalente na data de emissdo.”

b) Artigo 145.%, n.° 2, al. a): “De valores mobiliarios ndo representativos de capital
social cujo valor nominal unitdrio se eleve a pelo menos € 1 000 ou, quando
denominados noutra moeda, com valor aproximadamente equivalente na data

de emissdo.”

¢) Artigo 237.°-A: “O prospeto de admissdo relativo a valores mobilidrios ndo

representativos de capital com valor nominal unitdrio igual ou superior a € 100
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d)
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h)

000 ou [quando denominados noutra moeda]5 de valor equivalente na data de

emissdo (...)"

Artigo 244.° n.° 10: “O disposto na alinea a) do n.° 1 é aplicdvel a valores
mobilidrios ndo representativos de capital ndo denominados em euro, cujo

valor nominal seja aproximadamente equivalente a € 1 000.”

Artigo 250.°-A, n.° 1, al. b): “Emitentes que emitam apenas valores mobilidrios
representativos de divida admitidos a negociagdo num mercado regulamentado
cujo valor nominal unitdario seja, pelo menos, de € 100 000 ou, no caso de
valores mobilidrios representativos de divida emitidos em moeda diferente do
euro, cujo de valor nominal unitdrio seja equivalente, pelo menos, a € 100 000

na data da emissdo.”

Artigo 250.°-A, n.° 1, al. ¢): “Emitentes que emitam apenas valores mobilidrios
representativos de divida cujo valor nominal unitario seja, pelo menos, de € 50
000 ou de valor equivalente na data de emissdo, que ja tenham sido admitidos a
negocia¢do num mercado regulamentado antes de 31 de dezembro de 2010,
durante o periodo correspondente ao prazo remanescente dos referidos valores

mobiliarios.”

Artigo 244.° -B, n.° 7: “No caso de valores mobilidrios representativos de divida
cujo valor nominal unitario seja de pelo menos € 100 000 ou, se emitidos em
moeda diferente do euro cujo valor nominal unitdrio seja, na data de emissdo,
equivalente aquele montante, que estejam admitidos a negocia¢do num mercado

regulamentado em mais do que um Estado membro (...)”

Artigo 244.°-B n.° 8: “O disposto no niimero anterior aplica-se igualmente aos
valores mobilidrios representativos de divida cujo valor nominal unitdrio seja
de pelo menos € 50 000 ou, se emitidos em moeda diferente do euro cujo valor
nominal unitdario seja, na data de emissdo, equivalente aquele, que tenham ja
sido admitidos a negociag¢do num mercado regulamentado num ou mais Estados
membros antes de 31 de Dezembro de 2010, pelo periodo correspondente ao

prazo restante dos instrumentos.”
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O texto entre parenteses rectos parece encontrar-se em falta na redacgdo do preceito.
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A concluir esta Resposta, a AEM reitera a total disponibilidade para qualquer
colaboragdo que a CMVM entenda poder ser 1itil e necessaria no que diz respeito a este
assunto, confirmando que, caso a mesma seja tida como adequada, autoriza a publicagfio
da presente Resposta.
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