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MERCADO DE CAPITAIS

ALTERACOES LEGISLATIVAS AO REGIME
DA TRANSPARENCIA E DOS PROSPETOS

Foi publicado em Diario

da Republica (‘DR”), o
Decreto-Lei n.° 22/2016 de
3 de junho, porvia do qual
se procede a transposi¢ao
parcial para o ordenamento
Juridico portugués da
Diretiva 2013/50/UE,

do Parlamento Europeu

e do Conselho, de 22 de
outubro de 2013, que altera,
designadamente, a Diretiva
da Transparéncia e a
Diretiva dos Prospetos.

Foi publicado em Diario da Republica (‘DR”), o
Decreto-Lei n.° 22/2016 de 3 de junho, por via
do qual se procede a transposicdo parcial para
o ordenamento juridico portugués da Diretiva
2013/50/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera,
designadamente, a Diretiva da Transparéncia'e
a Diretiva dos Prospetos’.

Este diploma, com entrada em vigor no dia
seguinte ao da sua publicacdio em DR (4 de
junho, portanto), assume particular relevancia
para as sociedades abertas e emitentes de
valores mobilidrios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado situado em Portugal
e, em certa medida, para os detentores de
participagdes qualificadas, em especial no que
respeita: (i) a transparéncia de participagoes
qualificadas e posicdes economicas longas, (i)
a divulgacdo de informacdo financeira, e (i)
a alguns aspetos do regime dos prospetos e
ofertas, de onde se destaca o regime linguistico.

Salientamos, sucintamente, alguns aspetos
dignos de particular nota que devem,
doravante, ser tidos em conta.

1 Diretiva n.° 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
que devera ser lida em conjunto com a Diretiva n.° 2007/14/CE, da

Comissdo, que estabelece as normas de execucao de determinadas
disposicoes daquela.

2 Diretivan.® 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta ptiblica de valores
mobilidrios ou da sua admissao a negociacao.

A. TRANSPARENCIA DE PARTICIPACOES
QUALIFICADAS EPOSICOES ECONOMICAS
LONGAS

A comunicacao de participagoes qualificadas
passa a dever ser feita “o mais rapidamente
possivel”’, tanto a sociedade participada
como a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (“CMVM”), deixando o prazo de
quatro dias de negociagdo de ser a regra para
se tornar um prazo maximo para efeitos da
comunicacao.

O conteudo da comunicacdo torna-se mais
exigente: para além de todos os dados
anteriormente exigidos, passa a ter de
ser feita uma discriminagdo por titulo de
imputacdo de direitos de voto.

A comunicacao de
participacoes qualificadas
passa a dever ser feita

“o mais rapidamente
possivel”, tanto a sociedade
participada como a
Comissdo do Mercado

de Valores Mobiliarios
(“CMVM”).
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Particular atencdo deve ser dada as posigcoes
econdmicas longas® e, consequentemente, a
detencdo de instrumentos financeiros:

(i) que confiram ao titular o direito
incondicional ou a opcdo de adquirir,
por forca de acordo vinculativo, agoes
com direitos de voto ja emitidas por
emitente cujas agoes estejam admitidas a
negociacao em mercado regulamentado;

(ii) com liquidacaofisica, ndo abrangido pelo
ponto (i) supra, mas indexado as agoes
ai mencionadas e com efeito similar a
detencdo de acdes ou de instrumentos
financeiros ai referidos; e

(iii) com liquidacao financeira, indexados as
acdes referidas em (i) supra e com efeito
economico similar a detencdo de acoes
ou dos instrumentos financeiros referidos
nos pontos (i) e (i) anteriores,

visto que nestes casos, o participante deve,
por forca de lei e em acréscimo a informacao
que antes tinha de divulgar, discriminar o
nimero e a percentagem de direitos de voto
imputaveis portipo de instrumento financeiro
e consoante tenha ou ndo liquidacao
fisica, bem como, renovar a comunicacdo
sempre que se verifique alteragdo ao titulo
de imputagdo de direitos de voto. Adite-se
que a detencdo deste tipo de instrumentos
passa também a ser relevante para efeitos
da verificacdo dos patamares geradores do
dever de langcamento de oferta publica de
aquisicdo obrigatoria.

3 Nos termos do Regulamento da CMVM n.° 5/2008 (Deveres

de Informagao), na redacdo atualizada, a posicao econémica

longa ja integrava “acordos ou instrumentos financeiros com efeito
economico similar a deten¢do de acoes que no gerem autonomamente
imputacao de direitos de voto”. Aguardemos, pois, o desenvolvimento
regulamentar em face das alteragoes legislativas.

De entre as isencOes aos deveres de
comunicacdo, realce-se que o intermedidrio
financeiro que detenha agdes, na sua carteira
de negociacdo, ndao tem de cumprir os
deveres de comunicagdo, desde que:

(i) os direitos de voto detidos na carteira de
negociacao nao excedam 5% dos direitos
de voto correspondentes ao capital
social; e

(ii) os direitos de voto inerentes as acoes
detidas na carteira de negociacdo nao
sejam exercidos nem de outro modo
utilizados para intervir na gestdo do

emitente.
B. DIVULGACAO DE INFORMACAO
FINANCEIRA

A informacgao financeira anual e semestral
deve agora permanecer disponivel por um
periodo de dez anos (o dobro do periodo
anteriormente exigido).

A informacdo financeira semestral deve ser
divulgada “tao cedo quanto possivel” e no
maximo até trés meses apos o termo do
primeiro semestre (o que contrasta com o
prazo de dois meses anteriormente previsto).

A maior novidade reside, porém, na
informagdo  financeira trimestral, cuja
divulgacdo deixa de ser obrigatdria (excepto
para instituicoes de crédito e sociedades
financeiras).

Sem prejuizo do que antecede, um emitente
deagdesadmitidas anegociagdo em mercado
regulamentado pode optar por proceder a
divulgacdo de informacao trimestral. Nesse
caso - e até regulamentacdo da CMVM
nesta matéria -, devera fazé-lo nos mesmos
termos que anteriormente, ficando obrigado
a divulgacao de informacdo trimestral por
dois anos a contar da primeira divulgacdo
por opcao.

A maior novidade reside,
porem, na informacao
financeira trimestral, cuja
divulgacao deixa de ser
obrigatoria (excepto para
instituicoes de crédito e
sociedades financeiras).

C. OFERTAS E PROSPETOS

Duas breves notas nesta sede:

®m A residéncia ou estabelecimento em
Portugal deixa de fazer parte dos critérios
que determinam se uma oferta é publica ou
particular. O critério é mais abrangente na
medida em que passa a ser publica a oferta
dirigida a pelo menos 150 investidores nao
qualificados, por Estado Membro. Aguarde-
se, pois, ainterpretagdo e aplicacdo praticas
desta norma.

m A flexibilizacgdio em termos de registo
linguistico: doravante, aregra-sem prejuizo
de algumas particulares a atentar caso a
caso - passa a ser a de que a divulgacdo da
informagao regulada (incluindo para efeitos
de divulgacao de participacao qualificada
e prospetos de distribuicdo e admissao)
pode ser feita em idioma aceite pela
CMVM. Aguardemos, pois, se a CMVM se
pronunciard formalmente sobre os idiomas
aceites para estas finalidades.
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