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Regulamento da CMVM n.? 1/2023

Foi publicado no passado dia 26 de abril o Regulamento da CMVM n.2 1/2023 relativo aos deveres de
informacao dos emitentes e ao regime aplicavel as ofertas publicas de aquisicdo (“Regulamento n.2
1/2023” ou 0 “Regulamento”). O presente Regulamento revoga os Regulamentos da CMVM n.2s 7/2018
(Alteracdo ao Regulamento da CMVM n.2 5/2008), 5/2008 (Deveres de informacao), 3/2006 (Ofertas
e emitentes), 11/2005 (Ambito das Normas Internacionais de Contabilidade) e 6/2002 (Apresentagao
de Informacao Financeira por Segmentos) e da corpo a opcao de revisdo e integracéo de todas estas
matérias néo sujeitas a revogacado num sé Regulamento, auténomo e simplificado.

1. O que esta em causa?

Em termos gerais, a revisdo em causa pretende, por um lado, adaptar o conteido dos Regulamentos
acima mencionados as alteragdes introduzidas no Cddigo dos Valores Mobiliarios (“CVM?”) no final
de 2021 e, por outro lado, prosseguir o processo de simplificacdo dos deveres a cargo das sociedades
emitentes, eliminando os que se revelam redundantes ou adicionais face a legislagdo europeia, sempre
que néo existam especificidades nacionais que justifiquem a sua manutengao.

Trata-se, pois, de uma revisdo que se pauta pela racionalizac@o normativa e pelo incremento da
transparéncia e compreensibilidade do regime vigente para as sociedades emitentes, como estimulo
a confianga dos investidores e a competitividade do mercado. Neste sentido, detalham-se de seguida
as alteracdes mais significativas promovidas por esta nova regulamentacio.

Trata-se de uma revisao que se pauta pela racionalizagao
normativa e pelo incremento da transparéncia e
compreensibilidade do regime vigente para as sociedades
emitentes, como estimulo a confianca dos investidores e
a competitividade do mercado.
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1.1. Deveres de informacao (regulacéo das matérias previstas nos Regulamentos da
CMVM n.25/2008 e 11/2005 e eliminacdo do Regulamento n.2 6/2002)

O Fimdas sociedades abertas: o Regulamento n.21/2023 exclui do seu ambito subjetivo de aplicacéo,

em virtude da supressao da figura da sociedade aberta no novo CVM, as entidades que tenham rea-
lizado ofertas publicas sem a subsequente admissdo em mercado dos valores mobiliarios, centran-
do-se nas entidades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

Eliminacao de deveres que resultam ja do CVM ou do MAR: no que respeita a divulgacao de factos
relativos a sociedades emitentes de valores mobiliarios, verifica-se que o Regulamenton.21/2023
elimina do seu &mbito objetivo um conjunto de deveres de informacéo que resultam, igualmente, do
CVM e do Regulamento (UE) n.2 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, relativo ao abuso de mercado (“Regulamento do Abuso de Mercado” ou “MAR”). Em par-
ticular, mencione-se os deveres de divulgacio de atribui¢des/alteracdes de notagbes de risco (cuja
informacao é subsumivel ao conceito de informacéo privilegiada), de listas de titulares de partici-
pacdes qualificadas nos R&C anuais (ja incluida nos relatorios de governo societario e comunicados
de participacbes qualificadas), o dever de sigilo relativamente a informacao privilegiada (que resulta
do MAR) e algumas normas relativas aos meios de divulgagao de informacéo.

Acoes proprias: tendo em vista um maior alinhamento com o regime europeu previsto na Diretiva
2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013 (“Diretiva da Trans-
paréncia”), passa a ser devida a comunicacio, ndo de todas as transacdes de a¢des proprias, mas
apenas quando a percentagem de direitos de voto inerentes as agdes proprias em causa exceda ou
se torne inferior aos limiares de 5% ou 10% dos direitos de voto totais. O referido dever é também
aplicavel a outros valores mobiliarios que deem direito a subscricéo, aquisicdo ou alienacdo de agbes
emitidas ou a emitir pelo emitente.

Operacgoes de dirigentes: a notificacéo e divulgacdo de operagdes de dirigentes e pessoas es-
treitamente relacionadas, aquando da sua designacéo ou apos admisséo a negociacio dos valores
mobiliarios, deixa de ser uma matéria regulada no presente Regulamento, por se entender que
este dever de apresentacéo da posicao inicial ndo resulta de regulamentacgao europeia aplicavel no
ambito das transacdes de dirigentes (MAR) e que esta informacéo ja € divulgada pelas sociedades
emitentes por outra forma (o Codigo das Sociedades Comerciais e CVM impoem a divulgacdo desta
informacao nas propostas para Assembleias Gerais, sempre que a eleicdo de membros seja um ponto
da ordem de trabalhos). De notar que este aspeto em nada colide com os deveres de comunicagao
de operagbes em momento subsequente a designacéo dos dirigentes ou & admissao a negociagédo
dos valores mobiliarios, que se mantém.

Critérios de comunicacao de alteracoes de titulos de imputacao de direitos de voto: o presente
Regulamento circunscreve a norma anteriormente vigente em matéria de alteracéo de titulos de
imputacéo de direitos de voto (n.2 3 do artigo 2.2 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008) ao regime
ofertas publicas de aquisicéo (“OPAs”) obrigatdrias, no sentido de que sejam dadas a conhecer ao
mercado as alteragdes que, podendo manter inalterada a medida da participacédo imputavel, possam
atribuir ao participante um poder de exercicio de influéncia de que anteriormente néo dispunha.
Com a solugéo agora proposta, circunscrita aos casos em que esteja em causa a ultrapassagem das
fasquias relevantes para efeitos de OPA, visa-se a protecao dos acionistas minoritarios que esta
subjacente ao regime das OPAs, garantindo transparéncia quando ocorra uma efetiva alteragio de
controlo, monitorizavel pelo cumprimento das regras referentes a aquisi¢ao, modificacéo e supresséo
de participacoes qualificadas, e respetivas fontes ou titulos de imputacéo.
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O Informacao financeira: em linha com as alteragdes ao CVM, o Regulamento n.21/2023 revoga as
normas relativas as contas trimestrais, determinando que as sociedades emitentes que nao este-
jam obrigadas a divulgar contas consolidadas passam a apresentar as suas contas de acordo com
as normas internacionais de contabilidade. A este respeito, o Regulamento n.2 1/2023 eliminou a
obrigacéo de apresentacéo de informacao financeira por segmentos para contas individuais de
acordo com o Sistema de Normalizagdo Contabilistica.

1.2. Ofertas publicas (atualizacéo e revisao de matérias constantes do Regulamento
da CMVM n.2 3/20086)

o Eliminacado das normas sobre ofertas de distribuicao: o Regulamento n.2 1/2023 revoga diver-
sas normas em matéria de ofertas e emissdes, nomeadamente as normas sobre comunicacao de
ofertas particulares e recolha de inten¢ées de investimento (cujas normas correspondentes foram
eliminadas do CVM), evolucgao de aceita¢des e apuramento de resultados (consideradas também
desnecessarias tendo em conta o novo CVM) e manual de atendimento telefénico, este ultimo elimi-
nado porquanto os deveres de informacéo a respeito dos instrumentos financeiros que impendem
sobre os intermediarios financeiros, bem como as regras sobre a conservacao das ordens dadas
por clientes, constam ja de regulacéo europeia e nacional .

O Ajustes noregime das OPAs em funcao das alteracoes ao CVM: a regulacéo no ambito das OPAs
manter-se-a no Regulamento com alguns ajustes decorrentes das alteragbes promovidas pelo novo
CVM, em particular quanto:

i) as derrogacdes do dever de langcamento, aco-

modando (a) a adicdo de uma nova causa de A regUIagao no ambito

derrogacdo, prevista na alinea d) don.2 1 do das OPAs manter-se-a
artigo 189.2 do CVM (aquisi¢des mortis causa); no Regulamento
e (b) o alinhamento do prazo de comunicacao com algu ns ajustes

com os tempos do cumprimento do dever, no d t d
sentido de obstar a existéncia de um hiato ecorrc—‘in es das .
temporal de incerteza quanto ao langamento alteracées promovidas

de uma oferta; pelo novo CVM.

=

a divulgacdo do prospeto, cujo regime € sim-
plificado e alinhado com o regime das ofertas
de distribuigcao patente no Regulamento (UE)
2017/1129 do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 14-de junho de 2017 (“Regulamento
dos Prospetos”);

iii) as regras sobre adenda, que se encontram atualizadas em fungao do atual regime previsto no
artigo176.2-Bdo CVM; e

iv) ao regime das ofertas publicas de troca (apenas aplicavel a ofertas sobre acbes), que passa a estar
disciplinada no Regulamento com alteragdes que visam clarificar a aplicagdo do Anexo relativo ao
prospeto da OPA e, caso aplicavel (e.g. se a oferta for superior a 8.000.000€), as disposicdes do
Regulamento dos Prospetos (e.g. as exigéncias informativas do documento de isen¢éo).

1 Sobre o dever de informacéo: esta informacgéo pode ser solicitada pela CMVM com base nos artigos gerais sobre os poderes
da CMVM (e.g. alinea a) do n.° 2 do artigo 361.° do CVM). Sobre o dever de divulgacéo: esta informagéo pode ser solicitada
pela CMVM com base noutros instrumentos legais, incluindo o MAR.
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O Ajustamento na estrutura de prospeto de OPA: neste ambito, o presente Regulamento promove

a simplificacéo e melhoria da sistematizacéo da estrutura do prospeto, incluindo a introducéo de um
sumario (com o maximo de 5 paginas) que inclua as principais informagdes sobre a oferta, bem como
a positivacdo de um conjunto de principios sobre a redagéo do prospeto no sentido de melhorar a sua
compreensibilidade pelos investidores, em linha com os prospetos de ofertas de distribuicao, entre eles
asimplicidade de linguagem, o agrupamento de matérias conexas e limitacgéo a repeticao de informacao.

O Novo regime sobre peritos independentes: o Regulamento n.2 1/2028 inclui um novo regime

sobre peritos independentes para determinacéo de contrapartida minima em OPA ou excluséo a
negociacdo. Estas novas regras procuram:

i) definir os critérios e metodologia da selecéo de peritos que passam a poder exercer aquelas fungdes
(em OPA ou exclusao voluntaria de negociago), tendo em atencdo a novaredacéo don.2 2 do artigo
188.2 do CVM, de acordo com a qual a contrapartida minima em OPA fica a cargo de um perito
independente (e ndo necessariamente de um “auditor”, conforme previsto no anterior regime);

ii) tendo em conta a experiéncia em ofertas anteriores, facilitar a compreenséo dos relatérios de
avaliacdo e garantir que incluem elementos minimos, mediante a previsdo de uma estrutura-base
e conteudo dos relatorios;

iii) garantir um processo célere e transparente, nomeadamente prazos maximos para a nomeagao
do perito e para a elaboragao do relatoério.

Considerando outros regimes sobre o acesso a atividades reguladas objeto de superviséo pela CMVM
(e.g. peritos avaliadores de imoveis e auditores), e tendo em atencéo a natureza e complexidade da
atividade, bem como os interesses que cumpre tutelar (a proteg¢ao dos acionistas e o regular funcio-
namento do mercado, sem impor ao oferente custos desproporcionais), prevéem-se trés requisitos
para os peritos que procedam a avaliacdo da sociedade visada:

i) competénciaespecializada, que garanta conhecimentos para o bom

O presente
Regulamento
promove a
simplificagao

e melhoria da
sistematizacao
da estrutura do
prospeto da OPA.

desempenho dos trabalhos - formacéo académica (que deve demonstrar
bases solidas para a prossecucéo das fun¢oes de avaliagdo em apreco)
e experiéncia profissional relevante (e.g. 5 anos);

ii) idoneidade - com base em critérios ja testados no regime dos peritos
avaliadores de imoveis; e

iii) independéncia - procurando a adaptacéo de critérios ja testados
noutras areas (e.g. auditores ou 6rgéos de fiscalizacdo das sociedades
comerciais) as fungdes em concreto, no sentido de garantir a inexisténcia
de quaisquer circunstancias que possam afetar a isen¢éo do perito, em
especial por referéncia ao oferente e sociedade visada.

Tal como sucede noutras jurisdi¢goes europeias de referéncia, compete ao oferente apresentar uma
proposta de nomeacéo de perito a CMVM - juntamente com a avaliagc@o que fez da verificacao dos
requisitos e confirmacéo expressa por parte do perito de que os mesmos se encontram verificados
- que a podera rejeitar caso discorde da aferigdo quanto ao preenchimento dos pressupostos de
competéncia, idoneidade e independéncia.
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No sentido de incrementar a celeridade e previsibilidade do procedimento:

i) ooferente tem um prazo maximo de 10 dias para apresentar a proposta de perito, tendoa CMVM
igual prazo para resposta (10 dias uteis em ambos os casos);

caso a CMVM, por incumprimento dos requisitos aplicaveis, decida ndo designar o perito indi-
cado pelo oferente, deve, no prazo de 10 dias uteis, contados da decisdo de ndo designar o perito
indicado (a) proceder a nomeacéo de perito, ou (b) solicitar ao oferente, uma segunda proposta
de perito, a indicar pelo oferente no prazo de 10 dias uteis. Neste seguimento, caso a CMVM, por
incumprimento dos requisitos aplicaveis, decida ndo designar o segundo perito indicado pelo
oferente, procede a nomeacao de perito, no prazo de 10 dias Uteis, contados dessa decisao;
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iii) o perito dispde de um prazo maximo de 30 dias uteis para emissao do relatério. Sendo a com-
plexidade da anédlise muito variavel e podendo ser detetadas dificuldades durante os trabalhos,
¢ possivel prorrogar o prazo, dentro dos critérios estabelecidos. A CMVM podera logo a partida
definir um prazo superior;

iv) a necessidade de garantir a facil compreensao e completude dos relatérios de avaliagéo sustenta
a previsdo de uma estrutura e conteudo padronizados, que constam do novo Anexo Il do Regu-
lamento. Os elementos constantes desse anexo encontram inspiragédo na estrutura tipica dos
relatorios de research e no regime de outros Estados-Membro.
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O Previsao dos requisitos para aferir aliquidez das a¢oes: ainda no campo da contrapartida minima
em OPA, e tendo como desiderato reforcar a previsibilidade da decisdo da CMVM sobre a auséncia
de liquidez dos valores mobiliarios objeto da OPA (o que determina a necessidade de ser indicado
um perito - cfr. n.2 3 do artigo 188.2¢ do CVM), passam a ser publicos os critérios para a afericdo da
liquidez.

Para a afericéo de liquidez de valores mobiliarios,a CMVM atende a um conjunto de oito indicadores
deliquidez calculados com recurso a informacéo da negociagcdo em mercado regulamentado para os
seis meses prévios a data do anuncio da oferta. Aqueles indicadores pretendem retratar as varias
dimensdes do conceito de liquidez, designadamente atividade de negociacéo e participacéo, custos
de transagdo, impacto no preco, elasticidade e profundidade. Posteriormente, sdo usados métodos
estatisticos de classificacao (cluster analysis) para agrupar as acOes admitidas & negociagido em
mercado regulamentado em trés categorias (grupo de liquidez elevada, grupo de liquidez intermédia
e grupo de liquidez reduzida), tendo por base os referidos indicadores.

Para consolidar e validar os resultados obtidos, sdo posteriormente implementados exercicios su-
plementares, os quais incluem analises de sensibilidade as a¢des incluidas na andlise de cluster e aos
indicadores de liquidez usados para aferir o grau de influéncia de cada um nas classificagdes finais.
A conclusao final deve refletir o agrupamento gerado pelos algoritmos de classificagao e ser validada
pelos resultados dos exercicios suplementares. m
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O presente documento destina-se a ser distribuido entre clientes e colegas e a informacé&o nele contida é prestada de forma geral e abstrata, ndo devendo servir
de base para qualquer tomada de deciséo sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O seu contelido ndo pode ser reproduzido, no
seu todo ou em parte, sem a expressa autorizagdo do(s) editor(es). Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre este tema contacte Raquel Azevedo
(raquel.azevedo@plmij.pt).
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