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Assunto: Processo de Consulta Publica da CMVM n.° 2/2017 — Proposta de Alteraciio do
Regulamento da CMVM n.° 5/2008 relativo a Deveres de Informacao

Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (doravante “AEM”) vem, no ambito do processo de consulta publica promovido
pela CMVM, e apds consulta as empresas suas associadas, pronunciar-se sobre o projecto de
Regulamento da CMVM n.° /2017 (doravante “Projecto de Regulamento”) que procede a
segunda alteragdo do Regulamento da CMVM n.° 5/2008 relativo a deveres de informacdo

(doravante o “Regulamento n.° 5/2008).

As alteragdes propostas no Projecto de Regulamento t€ém como principais destinatarios os
emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado ou
em sistema de negociagdo multilateral, respectivos dirigentes e pessoas que detenham

participacdes qualificadas.

Assim, no que respeita em especial aos deveres de informag¢do de emitentes com valores
mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, e especificamente quanto aos
deveres de divulgacdo de informagdo trimestral (cfr. o art.® 10.° do Regulamento n.® 5/2008), a
AEM entende responder as questdes colocadas pela CMVM no documento de consulta publica

nos seguintes termos.



1. Contributos especificamente solicitados no documento de consulta

Considera que as instituicoes de crédito ou sociedades financeiras de pequena dimensdo
também deverdo ter a faculdade de escolher se pretendem cumprir com a IAS 34 ou com o

conteudo regulado no anexo ao Regulamento n.° 5/2008?

A AEM considera que a possibilidade de cumprimento com o contetido regulado em anexo ao
Regulamento n.° 5/2008 deverd ser reconhecida também as instituigdes de crédito e as

sociedades financeiras de pequena dimensdo, por uma questdo de congruéncia de critérios.

Considera que os emitentes que optem por divulgar informagdo financeira trimestral, ou que
estejam obrigados a fazé-lo no caso de institui¢oes financeiras devem fazé-lo de acordo com o

conteudo previsto na IAS 34?

A AEM entende que as empresas devem ter a opc¢do de divulgacdo de informacdo simplificada,
com o contetdo minimo previsto em anexo ao Regulamento n.® 5/2008 e ndo com o contetido

previsto na IAS 34.

Considera que a manutengdo do atual regime para a divulgacdo de informagdo trimestral (i.e.,
de acordo com a dimensdo do emitente), é a op¢do mais adequada para as entidades que jd ndo

sendo obrigadas a divulgar tal informagdo o pretendem fazer de forma voluntdria?

A AEM entende que deverd ser preservado o regime actualmente em vigor, constante do artigo
10.°, n.° 2, do Regulamento n.° 5/2008, para a divulgacdo de informagdo trimestral pelos
emitentes que, ndo sendo institui¢des de crédito ou sociedades financeiras (excepto se de
pequena dimensdo, vd. resposta a primeira questdo colocada), pretendam continuar a divulgar

essa informagdo de forma voluntaria.

2. Outras questdes essenciais quanto a alteracio do artigo 10.°



Ao exposto cumpre acrescentar que, em qualquer caso, a alteragdo do contetido do artigo 10.° do
Regulamento n.° 5/2008 suscita dividas quanto a respectiva articulagdo com o disposto no

artigo 246.°-A do Cddigo dos Valores Mobilidrios.

De facto, o Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de Junho, realizou a transposi¢do parcial para o
ordenamento portugués da Directiva 2013/50/UE que alterou, designadamente, a Directiva da

Transparéncia e a Directiva dos Prospectos.

O diploma entrou em vigor no dia seguinte ao da sua publicacdo (portanto, no dia 4 de Junho de

2016).

E, no que respeita a divulgacdo de informacdo financeira trimestral, o diploma citado prevé que
a divulgacdo deixa de ser obrigatoria (excepto para as institui¢des de crédito e sociedades
financeiras), conforme o disposto no “novo” artigo 246.°-A do Cddigo dos Valores Mobilidrios,

que € o preceito aplicavel.

Como se sabe, o diploma prevé igualmente que os emitentes de acgdes admitidas a negociacdo
em mercado regulamentado que assim o entendam podem optar por continuar a proceder a

divulgacdo de informacao trimestral.

Nesse caso, deverdo fazé-lo nos mesmos termos anteriormente aplicaveis ficando obrigados a

divulgacao de informacao trimestral por dois anos a contar da primeira divulgagdo por opcao.

Ou seja, apenas nos casos em que tenha sido decidido continuar a proceder a divulgagdo de
informacdo financeira com periodicidade trimestral é que esta deve ser mantida, de forma
estavel, durante, pelo menos, um periodo de dois anos a contar da data da primeira publicacdo
dessa “nova” informac¢do trimestral, sendo por isso vinculativa e obrigatoria durante esse

periodo.

Nestes termos, a data actual, existem empresas emitentes que se encontram vinculadas a decis@o
tomada (de divulgacdo ou de ndo divulgacdo de informagdo financeira com periodicidade
trimestral) com base no teor do regulamento da CMVM em vigor a data da decisdo (ou seja, o
Regulamento n.° 5/2008, na versdo alterada pelo Regulamento n.° 5/2010), o que suscita a
questdo de saber se (como ¢é nosso entendimento) a republicagdo do Regulamento n.® 5/2008
deverd ter como consequéncia a reabertura dos prazos para pondera¢do quanto a decisdo de

divulgacdo ou de ndo divulgagdo de informagdo financeira com periodicidade trimestral.



Na verdade, a alteragdo do Regulamento nos termos do qual, e pelo prazo de pelo menos dois
anos, se realiza a eventual divulgagdo de informagdo financeira trimestral, apenas um ano
depois da entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de Junho, constitui uma
modificag@o substancial do quadro legal no qual as emitentes tomaram (rectius, foram obrigadas
a tomar) a decisd@o de divulgacdo ou ndo divulgagdo, deste modo, afectando gravemente as

condi¢des de exercicio desse direito.

E certo que, como referimos, o n.° 2 do artigo 246.°-A prevé que os emitentes que optem por
divulgar informagdo trimestral deverdo fazé-lo de acordo com regras a serem definidas em
regulamento da CMVM e por um periodo minimo de dois anos apos a primeira divulgacao das

demonstracdes financeiras.

Mas, porque essas regras ndo foram definidas previamente ao decurso do prazo disponivel para
a tomada de decisdo, das duas uma, ou as regras estavam definidas, na versao entdo em vigor do
Regulamento n.® 5/2008, e ndo devem ser alteradas antes de decorrido o periodo minimo de dois
anos referido no artigo 246.°-A, ou as regras sO agora vao ser definidas, com a publica¢do da
nova versao do Regulamento n.° 5/2008, e, nesse caso, as emitentes devem ter o direito de rever
a sua decisdo no quadro da nova regulamentag¢do (como efectivamente pretende o disposto no

artigo 246.°-A).

Neste contexto, além disso, julgamos que seria importante procurar esclarecer as dividas que
subsistem, quanto a decisdo de preparar e divulgar a informagdo financeira trimestral, quer
relativamente a necessidade de renovagdo da decisdo a cada dois anos (e, bem assim, da
respectiva comunicagdo e difusdo), quer, especialmente, no que se refere ao prazo aplicavel a
comunicagdo da decis@o de divulgar informagdo trimestral (incluindo no caso de renovagdo de

decisdo).

3. Questdes especificas relativas a outras alteracdes ao Regulamento n.’ 5/2008
a. Alteracdes ao artigo 2.°
Ao exposto deve acrescentar-se uma duvida suscitada pelo contetido do n.° 3 do artigo 2.°.

A duvida decorre sobretudo do que se escreve no documento de consulta (cfr. a pagina 5), na
parte em que se diz que “nessa medida, a alteracdo do titulo de imputacdo determina a
renovagdo da comunicagdo e divulgacdo de participacdo qualificada sempre que a altera¢do do

titulo de imputagdo original seja acompanhada da sua substitui¢do por outro titulo de imputagao



ue, por si, teria dado origem a um comunicado de participacdo qualificada nos termos dos n.°s
que, p ) g p pacao q

1 e 2 do artigo 16.°do CVM.”.
A mencionada passagem do texto parece dificilmente inteligivel, pelo que importa esclarecer.

A regra da necessidade de renovagdo da notificagdo quando exista alteracdo do titulo de
imputa¢do consta do actual artigo 16.°, n.° 6, do CVM, introduzido pelo Decreto-Lei n.°

22/2016, de 3 de Junho.

Embora sem correspondéncia literal no citado preceito, a proposta da CMVM no que se refere a
alteragdes de titulo de imputacdo, parece conforme ao espirito do artigo 16.° -- assim evitando
uma interpretacdo literal no sentido de que todas as alteragdes de titulo de imputacdo deveriam

ser comunicadas e divulgadas.

Sem prejuizo, cotejado o teor proposto, julgamos poder considerar-se a seguinte redaccdo

alternativa:

“Para efeitos do n.° 6 do artigo 16.° a alteracdo do titulo de imputagdo deve ser comunicada
sempre que o novo titulo de imputaciio, se considerado isoladamente, determinasse a
necessidade de comunicacio nos termos previstos no artigo 16.°, n.° 1 ou 2, em virtude de
atingir ou exceder qualquer dos limiares ai previstos, mesmo que tal comunicagdo ndo afete a

percentagem global da participagdo comunicada anteriormente.”

Em qualquer caso, parece dever ser objecto de esclarecimento a remissdo nao apenas para o n.°

1 mas também para o n.° 2 (porquanto ndo parece existir justificagdo para distingdo).

Em complemento, poderia ser aproveitada a oportunidade para esclarecer a aplicagdo do
previsto no artigo 16.° do Céd. VM e no artigo 2.° do Regulamento no que respeita aos grupos

de sociedades, designadamente em caso de inclusdo de novas sociedades no grupo.

b. Alteragoes ao artigo 14.°

Relativamente ao ponto em analise, julgamos que a oportunidade da revisdo do Regulamento da

CMVM n.° 5/2008 poderia ser aproveitada para a clarificagdo dos seguintes aspectos:

- Compatibilizagdo do ambito (rectius, revisdo) do disposto no artigo 9.°, n.° 1 a) e no
artigo 14.°, ambos do Regulamento, considerando a existéncia de sobreposicdo e o
excesso de informacdo exigido (poderia, por exemplo, prever-se aplicacdo apenas

quando fosse atingido o limiar de €5.000, em linha com o Regulamento comunitério e



em moldes suficientes para adequada transparéncia perante o mercado e o0s

investidores);

Em complemento, julgamos que, numa futura revisdo ao Codigo das Sociedades
Comercias, sera importante considerar excepcionar a aplicagdo do previsto no
respectivo artigo 447.° as sociedades emitentes de ac¢des admitidas a negociagcdo em
mercado regulamentado, atenta a existéncia de norma especial e mais exigente aplicavel
as mesmas (a qual deveria igualmente passar a aplicar-se a partir do limiar de €5.000

referido supra);

- Clarificar qual o critério aplicavel em termos de valor no caso de aquisicdes no ambito

de planos de acg¢des e opgdes;

- Clarificar a necessidade de comunicacdo de operagdes feitas por dirigente por conta de

terceiro.

Antecipadamente agradecendo a melhor atengdo de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, fica
esta Associacdo ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exa. entenda por

pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direcc¢ao

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo



