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Desde a nossa Ultima Newsletter (outubro de 2015), vérios desenvolvimentos e alguns
contratempos relevantes tém ocorrido nos contextos econdmico, politico e juridico, tanto
a nivel europeu como em Portugal, alguns dos quais correspondem a razao pela qual
pensamos que valerd a pena dar uns minutos de atenco aos artigos que se seguem.
No plano europeu, o Brexit € um evento que tem necessariamente de ser destacado, por
corresponder a saida sem precedentes de um Estado-Membro da Unido Europeia e, em
espedial, por estar em causa um Estado-Membro com imenso peso nos mercados
econdmicos e financeiros (e também juridico!!).

O Brexit podera ter impacto muito significativo na prestacao de servicos juridicos e
financeiros ndo apenas na Europa, mas também a nivel global, e tera certamente um
impacto maior no setor financeiro de toda a Unido Europeia (“UE"), considerando que
os regimes legais aplicaveis em matérias da maior relevancia, tais como a
regulamentacdo dos Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios
("OICVM"), a Diretiva Il relativa aos Mercados de Instrumentos Financeiros (“ViFID II")
e a Diretiva dos Prospetos, poderdo deixar de ser globalmente aplicaveis a todo o
continente europeu. Permanece muita incerteza e os cidaddos Europeus (inclusive os
Britanicos!!) estdo certamente a testemunhar com desalento posicoes adotadas por
politicos de ambos os lados do Canal da Mancha, na esperanca de que sejam
encontradas formas de fazer prevalecer a cooperacdo, para que tudo o que deve ser
preservado assim o seja, valorizando muito mais tudo o que une o continente e ndo o
que o divide. E fundamental que assim sejal!

Em Portugal, a Comisséo Europeia (“CE”) tem divulgado as suas conclusdes decorrentes
do acompanhamento feito apds o encerramento do programa de assisténcia financeira,
tendo identificado um conjunto muito significativo de obstaculos que se mantém tanto
para Portugal, como para a propria economia nacional, que se encontra presentemente
sob a lideranca de um novo governo e que se debate com um desempenho econémico
muito timido e um abalo do seu sistema financeiro que nao parece ter fim a vista.

0O contexto encontra-se ainda muito marcado pela medida de resolugao implementada
ao Banco Internacional do Funchal, S.A. (“Banif”) na sequéncia da decisdo do Governo
Portugués e do Banco de Portugal (“BdP") de 20 de dezembro de 2015 (e que se segue
a uma outra resolucdo muito maior ja implementada em 2014, mas que continua a
produzir efeitos relevantes em todo o pais), a qual resultou na venda do Banif e da
maioria dos seus ativos e passivos ao Banco Santander Totta, S.A. (“Santander”) pelo
montante de € 150 000 000,00. O BdP determinou que esta seria a solucdo mais eficaz
para a manutencdo da integridade do sistema financeiro nacional, permitindo, assim, a
salvaguarda das poupancas tanto dos agregados familiares, como das empresas,
mediante transferéncia das mesmas para o Santander, contribuindo também, desta
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forma, para a manutencao do financiamento da economia nacional.

Adicionalmente, de referir também que o Bankinter adquiriu a banca de retalho e a
banca privada e empresarial, bem como os segmentos de seguros de vida do Barclays e
abriu a sua primeira sucursal em Portugal em abril de 2016.

A nivel do setor bancdrio portugués, destacamos finalmente a oferta publica de
aquisicao (“OPA") do Banco Portugués de Investimento (“BPI”) pelo grupo espanhol
CaixaBank, o maior acionista do BPI, anunciada ao mercado pelo preco em numerdrio
de € 1,13 por acdo, sendo contingente da eliminacdo da limitacdo aos direitos de voto,
da obtencdo de mais de 50% do capital social do banco e obtencdo de todas as
necessdrias autorizacdes regulatdrias. A OPA abrange a totalidade do montante nao
detido pelo CaixaBank, que corresponde a 55,9% ou 814,9 milhdes de acdes. De notar
que ainda ha cerca de um ano e apesar de todos esforcos, uma oferta semelhante ndo
foi tao bem sucedida; no entanto, desta vez o CaixaBank informou o Banco Central
Europeu (“BCE”) e requereu a suspensdo de qualquer procedimento administrativo
contra o BPI, proporcionando-lhe, assim, um prazo mais alargado para restringir o nivel
de risco que atualmente apresenta.

Por fim, queremos ainda destacar alguns dos eventos relevantes desta edicéo:
(i) a reestruturacdo de empresas em faléncia ou em vias de faléndia; (ii) a andlise, um
ano apos a sua publicacao, das alteracdes ao regime aplicvel as obrigacdes, ao abrigo
do Codigo das Sociedades Comerciais (“CSC") e o que poderia ter sido feito de forma
diferente; (iii) a andlise da jurisprudéncia atual sobre os swaps; (iv) as recentes normas
para a aprovacdo e publicacdo de prospetos e ofertas publicas, ao abrigo do
Regulamento Delegado da Comisséo (UE) n.° 2016/301, de 30 de novembro de 2015,
o qual veio complementar a Diretiva n.° 2003/71/CE, de 4 de novembro de 2003;
(v) a entrada em vigor, a 1 de janeiro de 2016, do Mecanismo Unico de Resolucio
(“MUR") e suas implicacdes; (vi) uma explicacdo dos Titulos Target2 ("T2S"), respetiva
implementacao em Portugal a 29 de marco de 2016 e consequéncias que dai decorrem,
a nivel regulatdrio; (vii) a harmonizacdo do Cddigo de Corporate Governance e uma
breve explicagdo das implicacdes a nivel regulatorio; (viii) um sumario do parecer
emitido pela Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (“ESMA")
relativamente a concessdo de empréstimos por parte de fundos de investimento; (i) a
ratificacdo pelo recentemente eleito Presidente da Repuiblica, Marcelo Rebelo de Sousa,
da alteracdo do Regime Geral das Instituicées de Crédito e Instituicoes Financeiras
(“RGICSF"), a qual entrou em vigor no dia 1 de julho e prevé proporcionar aos acionistas
de instituicbes de crédito a possibilidade de reavaliacdo periddica da justificacdo as
limitacdes estatutérias no que respeita a detencdo e exercicio dos respetivos direitos de
voto. Procuramos expor sucintamente os referidos temas nos préximos artigos.

Muito agradecemos a vossa atencao e, caso surjam comentarios ou sugestdes, queiram
por favor contactar-nos através do endereco eletrénico fapc@vda.pt.
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REESTRUTURACAO DE DIVIDA

Tiago Correia Moreira / Sebastido Nogueira

Motivo: O processo de reestruturacdo de divida de
uma sociedade é geralmente motivado pela
necessidade dessa sociedade solucionar problemas
de tesouraria. Esse objetivo pode, nomeadamente,
ser alcancado através da renegociacdo dos termos e
condicoes da divida existente e da contratacao de
novos financiamentos que lhe permitam
reembolsar a divida existente e, em simultaneo,
aceder a liquidez que lhe permita gerir a sua
atividade.

Ponto de partida: Definidos que sejam os
objetivos a alcancar através do processo de
reestruturacdo, a sociedade em causa deverd, antes
de iniciar o processo de reestruturacdo, tracar o
perfil da sua divida de forma a, em conformidade,
identificar as possiveis abordagens as suas
contrapartes. Assim, a chamada substituicdo de
“divida velha” por “divida nova” exige um
conhecimento prévio e aprofundado da realidade
sobre a qual essa reestruturacao ira incidir.

Tipos de divida: Como parte do exercicio prévio
de reestruturacao de divida esta a identificacao dos
tipos de divida existentes na sociedade, incluindo,
conforme aplicaveis a realidade em causa, os
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0 que é que eu preciso?

Quanto é que eu devo?

contratos de mutuo bancério (bilaterais e/ou
sindicados, de lei local ou estrangeira), as emissoes
de obrigacdes (em mercado ou fora dele), a
emissdo de papel comercial, os contratos de
locacdo, etc. Em complemento a esta andlise, é
fundamental que o perfil tracado da divida em
causa possa distinguir de forma clara a divida
garantida da ndo garantida e possa identificar o tipo
de garantias existentes (privilégios creditdrios,
direitos de retencao, penhores, hipotecas, etc.),
bem como o montante maximo garantido pelo qual
esse colateral foi constituido. Esta visao abrangente
e detalhada do perfil de divida devera permitir a
sociedade definir um plano de reestruturacdo
coerente e estruturado.

Plano de reestruturacao: O plano de reestruturacdo
deverd, por referéncia ao perfil de divida tracado,
definir qual a estratégia a seguir e quais as linhas de
orientacdo que deverao presidir a esse mesmo
plano incluindo quais as condicdes a renegociar
junto dos credores dessa mesma divida e, em
particular, qual a configuracao da mesma no final
do processo de reestruturacdo. Quanto mais
detalhado for o plano de reestruturacao, maior

Quem sao

os meus credores?
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probabilidade existira da reestruturacao ser bem
sucedida, produzindo o efeito desejado. Esse
detalhe poderd incluir a extensdo dos prazos de
reembolso da divida (com eventuais periodos de
caréncia de capital), a renegociacdo da taxa de juro
aplicavel, a modificacao ou a rentincia temporaria a
determinadas obrigacdes da sociedade para que,
durante um periodo transitério, se possa fazer face
a aspetos especificos do negdcio (nomeadamente,
as cldusulas de nao oneracao de patrimonio ou de
limitacdes a endividamento adicional).
Reestruturacdo total ou parcial: Da mesma
forma, a reestruturacdo de divida quando levada a
cabo fora de um cenario de (pré-) insolvéncia, ndo
carece, obrigatoriamente, do envolvimento de
todos os credores da sociedade, em particular se o
plano de reestruturacdo tracado envolver apenas
divida com determinadas caracteristicas. Ainda
assim, pelo tipo de obrigacdes que tipicamente sdo
assumidas nos contratos que titulam a divida
financeira, é fundamental manter a visdo
abrangente dessa mesma divida, evitando por em
causa os compromissos assumidos na divida ndo
reestruturada.

4 perguntas que a sociedade deve colocar a si mesma:

0 que é que eu tenho
para dar em troca?

REFORMA DO REGIME DAS OBRIGACOES — UM ANO DEPOIS

Catarina Pinho / Soraia Ussene

O Deareto-Lei n.° 26/2015, de 6 de fevereiro, alterou o
regime previsto no CSC. Apresentaremos de seguida os
nossos comentarios as alteracoes mais relevantes.

0 artigo 348.° alargou o ambito das excegbes a regra geral
estabelecida, que prevé que apenas podem emitir
obrigacdes as sociedades cujo contrato definitivo esteja
registado ha mais de um ano, passando assim a indluir-se
como excecdo a possibilidade de um relatorio de auditor
independente, quando emitido em determinados termos.
O referido relatério ndo pode reportar-se a data ndo
superior a trés meses relativamente a emissao e o auditor
em questao deve estar registado na Comisséo do Mercado
de Valores Mobilidrios ("CMVM"). Este novo mecanismo
ja foi bem-sucedido, nomeadamente em momento de
registo de obrigacbes junto da Interbolsa, traduzindo-se
numa ferramenta muito interessante, que poderd ser
utilizada por SPVs recentemente constituidas.

Outras alteracdes foram também introduzidas no artigo
3492, tais como o ajuste do modo de acesso ao limite geral
aplicavel a emissdo de obrigacdes, vis-g-vis o racio de
autonomia financeira da sociedade. Entendemos que a
alteracdo mais relevante corresponde a indusao de um
conjunto de excecdes inspiradas na Diretiva dos Prospetos.
Assim, as emissdes cujo valor nominal unitdrio ou
montante de subscricdo por investidor seja igual ou
superior a € 100 000,00 ndo integram a supra referida
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limitacdo. Esta ja € uma prética corrente no segmento
institucional e tem contribuido para a abertura do mercado
de obrigacdes a um conjunto vasto de emissores.

Foram também introduzidas alteracdes relevantes em
matéria de representante comum dos obrigacionistas. Nos
termos do artigo 357.°, & semelhanca do que sucede nas
obrigaces hipotecarias e titularizadas, tal funcdo podera
ser assumida por um intermedidrio financeiro ou uma
entidade autorizada a prestar servicos de representacdo de
investidores em algum Estado-Membro da Unido Europeia
(i.e. trustees profissionais). Adiconalmente, foram também
desenvolvidos os citérios de independénca dos
representantes comuns, passando a induir-se a proibicdo
de nomeacdo para esse cargo entidades que detenham,
direta ou indiretamente, uma participacdo igual ou superior
a 2% do capital social da emitente ou que se encontrem
em relacdo de dominio ou de grupo com a mesma ou
entdo que prestem servicos de assessoria juridica ou
financeira a socedade no dmbito da emissao de valores
mobilidrios ou a intermedidrios financeiros ou a
promotores envolvidos na operacdo. Estas alteracdes
foram igualmente adotadas pelos agentes de mercado e
pelas entidades autorizadas a prestar servicos de
representacdo de investidores (trust & agencies), tendo ja
sido implementadas em transacdes em mercado primario,
proporcionando ao investidor o beneficio da assisténda

profissional na sua representacao e vis-g-vis do emissor.
No que respeita as alteracoes do artigo 358.°, as quais
foram igualmente introduzidas na linha das obrigacoes
hipotecdrias e titularizadas, permitiu-se ultrapassar a
dificuldade que antes afetava a nomeacdo do
representante comum no momento da primeira emissao.
Alei passa agora a permitir que 0 mesmo seja designado
nas condicoes da emissdo, sujeito a deliberacdo de
destituicao e designacdo de novo representante comum,
por parte dos obrigacionistas. Esta alteracao corresponde a
uma prdtica ja testada com sucesso pelo mercado, com
resultados positivos para os investidores, evitando situacoes
defalta de um representante designado ou de necessidade
de aplicacdo de outros procedimentos, bastante mais
complexos, com a finalidade de colmatar essa falha.

Em suma, entendemos que as alteracoes descritas
revelam-se benéficas para o mercado obrigacionista e sera
expectavel que, numa reforma posterior (num periodo de
5 a 10 anos), as limitacbes existentes nos artigos 348.° e
349.° venham a ser ulirapassadas. Estas limitacdes ndo séo
aplicaveis em contextos de outros acordos de
financdamento e entendemos que (comparando com
1986, ano de publicacdo do CSC) o mercado apresenta
maturidade sufidente para ulfrapassar as referidas
limitacoes.



José Pedro Fazenda Martins / Sandra Cardoso

Foi publicado no passado dia 4 de marco de 2016, 0
Regulamento Delegado (EU) n.° 2016/301 da Comisséo,
de 30 de novembro de 2015, que complementa a
Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de novembro de 2003, no que respeita
as normas técnicas de regulamentacdo para a aprova-
cdo e publicacdo do prospeto e a divulgacdo de
anuncios (“Regulamento Delegado”).

Este Regulamento Delegado prevé vérias normas
técnicas a ter em conta em diferentes momentos, desde
a apresentacdo do pedido de aprovacdo de prospeto,
até a sua publicacdo ou de adenda ao mesmo,
conforme descrito sucintamente de seguida:

I. Elementos do pedido de aprovacio do
prospeto

* Projeto de prospeto em formato electrénico
pesquisavel;

+ Contacto da autoridade competente para remeter
todas as notificacoes via electronica;

* Quadro de correspondéncias ou anotagdes na
margem do projeto de prospeto e documento com
indicacdo dos elementos ndo aplicaveis;

* Pedidos fundamentados para omissdo de
informacdo ou notificacio a uma autoridade
competente de outro Estado-Membro.

Il. Rececio do pedido pela autoridade
competente

* Acusacdo, por via electronica e no prazo de 2 dias
(teis, da rececdo do pedido, indicando o respetivo

namero de referéncia e ponto de contacto.

IIl. Analise e alteracdes do projeto de prospeto
* Notificacdo por escrito, quando os documentos
estejam incompletos ou for necesséria informacéo
complementar ou, oralmente, em caso de lacunas
de natureza menor ou de prazos de extrema
importancia;

* Submissdes subsequentes de versdes limpas (com
as alteracoes marcadas) até a submissao final.

IV. Decisao da autoridade competente

* Imediatamente notificada por escrito e, em caso
de rejeicdo, os motivos devem constar da mesma.
V. Publicacdo do prospeto

* Facilmente acessivel, pesquisavel e imprimivel;

« Publicacdo num website diverso do da autoridade
competente (devendo apresentar avisos quanto aos
destinatarios da oferta).

Algumas destas normas vém traduzir a pratica
reiterada neste ambito, como o envio dos
documentos em formato electronico e em versoes
subsequentes marcadas. Outras, como a acusagao
da rececdo do pedido de aprovacdo pela
autoridade competente ou a notificacdo por
escrito dos pedidos de informacéo adicional, sao
uma novidade positiva para o bom funcionamento
do mercado de capitais a nivel europeu.

Ficou, talvez, por tratar o aspeto importante do
principio de a autoridade competente nao voltar a
comentar partes do prospeto cujos comentarios

SWAPS-UM PONTO DE SITUACAO

Orfando Vogler Guiné / Carlos Couto

A jurisprudéncia relativa ao contrato de swap de
taxa de juro ("Swap”), que podemos de alguma
forma dar como espoletada em 2012, tem versado
com particular relevo sobre (i) o valor juridico do
Swap meramente especulativo, (i) o padrdo de
diligéncia exigido aos intermedidrios financeiros,
(iii) a aplicabilidade do instituto da resolucao em
virtude da alteracao anormal das circunsténcias, e
(iv) a validade dos pactos de jurisdicao.

O Supremo Tribunal de Justica (“STJ”) comecou
por se pronunciar em 2013, reafirmando tal
entendimento em 2015, no sentido de considerar
que os efeitos da crise mundial de 2008 consubstan-
ciavam uma alteracao superveniente e anormal das
circunstancias, suficiente para fundamentar a
resolucao do Swap. O STJ salientou igualmente a
importancia de existir um certo equilibrio contratual
entre as partes de um tal contrato. Mais entendeu o
STJ que o Swap, desligado da evolucdo do financia-
mento cujo risco visava cobrir, seria equiparado a
um contrato de juro ou aposta, ndo produzindo
efeitos juridicos.

Em sentido contrario, a orientacdo maioritaria e
mais recente do STJ, plasmada nos acordaos de 11
de fevereiro de 2015, 16 de junho de 2015 e 26 de
janeiro de 2016, vem alterar este entendimento,

defendendo uma visdo mais flexivel do Swap,
afastando a sua qualificacdo como contrato de jogo
ou aposta e ponderando mais detidamente a
chamada clausula rebus sic standibus em atencéo a
propria natureza deste contrato, sustentando uma
divisdo mais equilibrada entre os deveres do
intermedidrio financeiro e a obrigacao do cliente de
se informar sobre o Swap que pretende contratar.
No que concerne ao tema da amplitude dos pactos
de jurisdicao, a jurisprudéncia mais recente tem
vindo a resolver a questdo de forma undnime,
considerando que a escolha de jurisdicdo realizada
ao abrigo do artigo 25.° do Regulamento (UE) n.°
1215/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 12 de dezembro de 2012, prevalece sobre o
direito interno portugués, pelo que nao serd tida em
conta a eventual aplicagdo do disposto em normas
de direito nacional, nomeadamente, no Cédigo de
Processo Civil ou no Regime das Clausulas Contra-
tuais Gerais.

Em conclusdo, de forma a robustecer a validade
juridica do Swap, releva que o intermedidrio
financeiro assegure que o cliente tomou conheci-
mento do contetido e consequéncias do Swap e que
tem capacidade para entender o seu funcionamen-
to, e devera existir um equilibrio minimo entre as

ancias. Em todo o
caso, nada a que as autoridades
competentes sigam este principio, como ja sucede
em alguns casos.

posicdes contratuais das partes. Adicionalmente,
0 Swap devera ter como substrato factico um
financiamento em concreto, dado que a jurisprudéncia
do ST) ainda ndao se encontra completamente
harmonizada no que se refere a inaplicabilidade da
figura do jogo ou aposta ao Swap.
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Alteracao ao Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras ("RGICSF")

O Decreto-Lei n.° 20/2016, de 20 de abril, procedeu a
41.2 alteracao ao RGICSF. Visa conferir aos acionistas
de instituicoes de crédito a possibilidade de
reavaliarem periodicamente (a cada cinco anos) a
justificacdo dos limites estatutdrios em matéria de
detencdo e exercicio dos direitos de voto. As
instituicoes de crédito cujos estatutos prevejam limites
nos termos referidos deverdo realizar, até 31 de
dezembro, uma assembleia geral que inclua na ordem
do dia a deliberacdo sobre a manutencdao ou
revogacdo daqueles limites. O diploma em questao
ndo é aplicavel as caixas de crédito agricola matuo
nem as caixas economicas.

Fundos a Conceder Créditos: Opiniao da ESMA

A 11 de abril de 2016, mediante solicitacio da
Comissdo Europeia, na sequéncia da publicacdo, em
2015, do Plano de Acdo para a Criacao de uma Uniao
dos Mercados de Capitais, a ESMA emitiu um parecer
relativamente aos principios-chave a observar na
construcdo de um quadro juridico europeu para os
fundos para empréstimos (“Parecer”), com o objectivo
de contribuir para a execucao do referido Plano,
tracando os elementos principais a considerar numa
futura consulta respeitante a esta matéria.

O Parecer destaca varios aspetos fulcrais, como
requisitos de autorizacdo, tipos de fundos e de
investidores, requisitos organizativos, critérios de
elegibilidade e risco sistémico.

T2S (TARGET2-Securities) em Portugal

Desde 29 de marco de 2016, o mercado de titulos
portugués esta ligado, através da Interbolsa e do
Banco de Portugal, ao T2S, uma plataforma técnica
de prestacao de servicos de liquidacao de titulos as
centrais de deposito de titulos e, através destas, aos
utilizadores finais (participantes nas mesmas) em
moeda de banco central.

O T2S vem facilitar a gestdo de liquidez e de
garantias e contribuird para uma maior integracao
dos mercados europeus de capitais, tornando-os
mais seguros e eficientes, e ajudando as empresas
que queiram emitir acoes e obrigacdes em diversas
localizacdes na Europa, promovendo fontes mais
diversificadas de financiamento a economia real.

Entrada em Vigor do Mecanismo Unico
de Resolucao

A1 de janeiro de 2016 entrou plenamente em vigor, no
quadro da Unido Bancaria Europeia, o novo Mecanismo
Unico de Resolucdo (“MUR”). Com a entrada em vigor
deste mecanismo, pretende-se assegurar uma resolucéo
eficiente dos bancos em situacio ou em risco de
incumprimento, preservando a estabilidade sistémica e
minimizando os custos para a economia real.

Uma das principais implicacoes do MUR sera a
transferéncia das competéncias dos reguladores
nacionais no que a resolucdo bancaria diz respeito, para
uma entidade supranacional, o Conselho Unico de
Supervisao, a quem caberd a andlise e implementacdo

das medidas de resolucao dos maiores bancos da Unido.

Paralelamente, é também criado o Fundo Unico de
Resolucao, com uma dimensédo de aproximadamente
55 mil milhdes de Euros apds a sua plena
implementacao, dentro de oito anos. Este Fundo é criado
com o objetivo de suportar os custos inerentes a
resolucdo bancdria, minimizando assim os custos para
os contribuintes nacionais, sendo financiado através de
contribuicdes do sistema financeiro.

Novos Critérios na Aplicacao das Regras de
bail-in em Caso de Resolucao

No passado dia 26 de maio de 2016, a Comissdo
Europeia deu um passo importante para garantir o
cumprimento das regras de bail-in aplicdveis aos
bancos, tendo dlarificado o regime europeu de
resolucdo de instituicoes de crédito e de empresas de
investimento. A Comissao propds um Regulamento
Delegado que especifica o critério a ser considerado
pelas autoridades responsdveis quando definam
requisitos minimos para fundos proprios e passivos
elegiveis (“MREL") para efeitos de absorcao de perdas
e recapitalizacdo dos bancos.

Consolidacao do Cédigo de Corporate Governance

Para colmatar uma falha ao nivel da corporate
governance, a CMVM publicou, em 1999, um Cddigo
de Governo das Sociedades. Posteriormente, em 2013,
o Instituto Portugués de Corporate Governance
(“IPCG") aprovou o seu préprio Cddigo. Fruto do
didlogo entre ambos, foi acordado que esta
competéncia passard a residir unicamente no IPCG,
mantendo a CMVM apenas as suas competéncias
enquanto autoridade reguladora. O projeto de Cddigo
de Governo das Sociedades, contendo os principios
essenciais para o governo das sociedades, encontra-se
em consulta publica até 25 de julho de 2016.
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Delegado (UE) n.° 2016/301, que complementa a
Diretiva dos Prospatos e estabelece novos mecanismos
para aprovacao dos mesmos, tornaram-se obrigatorias
a partir de 3 de julho as orientacdes da ESMA de 5 de
outubro de 2015 sobre indicadores alternativos de
desempenho divulgados pelos emitentes aquando da
publicacdo de prospetos ou informacao regulamentada
(ex.: relatdrios de gestdo divulgados ao mercado em
conformidade com a Diretiva da Transparéncia e
informacoes divulgadas ao abrigo do artigo 17.° do
Regulamento sobre Abuso de Mercado). Os principios
estabelecidos por estas orientacoes deverdo ser
integralmente aplicados pelos emitentes ou pessoas
responsaveis pelo prospeto.

Regime Juridico do Financiamento Colaborativo:
Desenvolvimentos Recentes

O Regulamento da CMVM n.° 1/2016, de 5 de maio,
desenvolve o Regime Juridico do Financiamento
Colaborativo (“RIFC” - Lei n.° 102/2015, de 24 de
agosto), designadamente no que concerne ao acesso a
atividade de intermediacdo de financiamento
colaborativo e a definicdo de limites ao investimento,
estabelecendo ainda obrigacdes de informacdo por
parte dos beneficidrios do financiamento colaborativo
para efeitos de informacdo aos investidores, as
plataformas electrénicas de financiamento colaborativo
e a CMVM. Este regulamento, aplicavel exclusivamente
as modalidades de financiamento colaborativo de
capital e por empréstimo, apenas entrara em vigor
apds aprovacao e publicacdo pelo regulador do regime
aplicavel a violacdes do RIFC.
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