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8. Certificados de depésito

Com a reforma operada pelo Decreto-Lei 22/2016 surgem também novos
deveres relacionados com certificados de depésito para efeitos da comunicagio
e divulgacio de participagses qualificadas (artigo 16%/10) e de divulgagio de
informagao relativa a valores mobilidrios admitidos A negociagio (artigo 244%9).

Assim, tratando-se de certificados de depdsito admitidos 4 negociagio em
mercado regulamentado as referéncias a emitente correspondem ao emitente
dos valores mobilidrios que sdo representados, independentemente de os mes-
mos estarem admitidos & negociagdo em mercado regulamentado.

9. Algumas outras alteragdes

Os emitentes dispdem agora de um més adicional para a divulgagio de con-
tas semestrais, passando a ter de manter a referida informagio por um prazo de
10 anos (face ao prazo anterior de 5 anos) (artigo 2469).

Apenas as institui¢Ses de crédito e sociedades financeiras ficam obrigadas a
divulgar a informagdo financeira trimestral (artigo 2462-A).

Os emitentes que pretendam voluntariamente divulgar informagio trimestral
terdo de fazé-lo por pelo menos 2 anos a contar da primeira divulgagio.

Também as contas anuais devem ser mantidas a disposi¢ao do publico por
um prazo minimo de 10 anos (artigo 245%1).
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“Prospectuses are legally required documents presenting information about a company.
This information aims to be the basis on which investors can decide whether to invest in a
variety of securities issued by that company. It is therefore crucial that the prospectus does
not act as an unnecessary barrier to accessing public markets to raise capital”

~ Comissao Europeia (in COM(2015 583 final. 2015/0268(COD))

! AsopiniGes expressas no texto sio exclusivamente pessoais. O texto foi concluido em 23 de dezembro
de 2016. Entretanto, em 30 de junho de 2017, foi publicado 0 novo Regulamento, com aplicagio plenaa
partir de 21 de julho de 2019; Cfr. Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 14 de junho de 2017 relativo a0 prospecto a publicar em caso de oferta de valores mobilirios ao ptiblico
ou da sua admissio a negociagio num mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/EC.
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Foi com enorme prazer que aceitei este convite que me foi dirigido, e que aqui
mais uma vez agradego, para intervir no Congresso e tratar de um tema que me
diz muito. Sio incontéveis os prospetos, das mais variadas indoles, que tive em
mios a0 longo da tltima década (como redator, revisor, consultor) e por isso foi
um desafio muito interessante procurar perceber o que o futuro nos reservard a
este respeito. O presente texto é apresentado em jeito de texto corrido, seguindo
a linha da apresentagdo do tema que foi feita no Congresso.

1. Ponto de partida

Passada uma década da transposigio em Portugal da Diretiva 2003/71/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao
prospecto a publicar em caso de oferta ptiblica de valores mobilidrios ou dasua
admissdo 4 negociagio e que altera a Diretiva 2001/34/CE (a “Diretiva dos Pros-
petos”), pelo DL n? 52/206, de 15 de margo, penso que o saldo do regime euro-
peu dos prospetos é claramente favordvel.

A par da Diretiva, igualmente foi fundamental o Regulamento (CE) n®
809/2004 da Comissdo, de 29 de abril de 2004, que estabelece normas de apli-
cagdo da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito 2 informagao contida nos prospectos, bem como os respectivos modelos,
3 insergdo por remissdo, 4 publicagio dos referidos prospectos e divulgagdo de
antincios publicitérios (0 “Regulamento dos Prospetos”). A par destes diplomas
essenciais fundamentais, que foram objeto também de alteragdes entretanto, hé
que tomar em conta um conjunto de instrumentos legislativos secundérios, bem
como documentos de cariz mais interpretativo ou (fortemente) recomendatdrio
(ao abrigo de Q&A do CESR/ESMA, nomeadamente; um exemplo significativo
e que ¢ aplicvel desde hd alguns meses sdo as Guidelines da ESMA sobre os ditos
APM:s - Alternative Performance Measures).

Efetivamente, contribuiu-se desta forma para uma harmonizagio (muito)
significativa quanto ao formato e contetido dos prospetos, embora nio sendo de
descurar o papel que o préprio mercado teve (ou teria, na auséncia desta regula-
mentagio) nessa matéria. Claramente também que o regime de passaportes dos
prospetos facilitou muito a circulagio transfronteirica de capitais. Igualmente
classifico de muito positiva, contribuindo também para a mobilidade dos capi-
tais, 2 uniformizacio conseguida entre Estados-Membros em matéria de requi-
sitos de isengdo do regime das ofertas piiblicas (¢ de admissao a negociagio) em
alguns casos e de dispensa de prospeto noutros, designadamente em caso de
emissio de valores mobilidrios representativos de divida publica ou garantidos
pelo Estado, em caso de ofertas dirigidas unicamente a investidores qualificados
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ou que abranjam um nimero reduzido de investidores nao qualificados (menos
de 150 residentes por Estado-Membro, inicialmente 100) ou em caso de ofertas
com pregos minimos de subscri¢do (ou denominagao unitdria minima dos valo-
res oferecidos) de €100.000. Um regime uniforme dos prospetos de base (ou pelo
menos dos seus tragos essenciais) foi também um resultado muito positivo em
matéria de emissdes de divida.

Contudo, tém ainda subsistido significativas disparidades entre umas e outras
jurisdi¢bes e umas e outras autoridades de supervisio, designadamente quanto
ao grau de ingeréncia / revisdo dos prospetos, quanto ao contetido / pormenor
da informagdo e quanto aos prazos e procedimentos de supervisio. E designa-
damente dificil de aceitar e explicar a investidores internacionais que no pais X
0 prazo para rececio de comentdrios ¢ de yy dias e no pais Z de ww dias ou que
ali apenas so aprovados prospetos uma vez por semana e aqui em qualquer dia
da semana ou que os comentarios sio num pais recebidos normalmente telefo-
nicamente e noutro por escrito. Tendo em conta este ultimo tipo de preocupa-
¢oes, foi publicado o Regulamento Delegado n? 2016/301 da Comissdo de 30 de
novembro de 2015, que procurou harmonizar vérias destas questdes.

2. Plano de Ag¢do da Comissido Europeia

Em 30 de setembro de 2015 foi publicada a Comunicag¢io a Comissio Euro-
peia sobre o seu Action Plan on Building a Capital Markets Union (COM(2015) 468
final).?

Havia-se nomeadamente constatado que os mercados de capitais europeus
(UE) comparavam mal com os mercados de capitais norte-americanos (EUA),
nomeadamente a dimensio do segmento de capital proprio (equity) era cerca
de metade e do segmento de capital alheio (debf) menos de um tergo do norte-
-americano. E passava-se isto num contexto em que as institui¢oes de crédito se
deparavam com requisitos crescentemente exigentes nos seus ricios de capital
e de redugdo dos seus balangos (deleverage), sendo urgente encontrar ou reforcar
alternativas ao tradicional financiamento bancdrio, do qual as empresas europeias
dependem muito mais do que as norte-americanas. Trata-se de garantir majs e
melhor crescimento na Europa e de garantir melhor concorréncia intraeuropeia,
bem como transatléntica.

Alguns tépicos que importa, desde jd, reter da referida Comunicagdo é o foco
nas PMEs, a atengfo aos investidores de retalho e aimportincia dada  integragdo
dos mercados dos Estados-Membros e 4 facilitagio das operagdes transfronteirigas.

? Cfr. http://ec.europa.cu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf
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Uma das medidas fundamentais ali elencadas foi a revisio da regulamentagio
europeia dos prospetos, o que deu lugar, em 30 de novembro de 2015, 3 divulga-
¢do de uma proposta legislativa para um novo regulamento dos prospetos, € que
revogaria assim a atual regulamentagao (COM(2015 583 final. 2015/0268(COD)).}
Entrou-se num periodo de consulta piblica e o projeto legislativo entrou depois
em negociagdo tripartida nas instancias europeias.

Entre os motivos aduzidos pela Comisso para este projeto legislativo des-
tacaria:

@) facilitar o recurso a0 mercados de capitais, tanto na componente de equity
como de divida;

b) melhorar o balango entre os custos de produgio de um prospeto € os res-
petivos beneficios, em suma, uma maior proporcionalidade entre uma
coisa e outra, com o objetivo de tornar os prospetos mais compreensiveis
e lteis para os investidores e menos onerosos para as empresas;

¢) atender as diferengas entre diversos tipos de emitentes e respetivas neces-
sidades;

d) atingir uma maior convergéncia de praricas de supervisio;

¢) combater ailiquidez do mercado secundério de divida, embora deva mani-
festar desde ja bastantes duvidas que esse objetivo econémico-financeiro
possa simplesmente ser resolvido por via legislativa;

/) alinhar a regulamentagdo com outras legislagio europeia em matérias
conexas, designadamente com as regras sobre transparéncia ou produ-
tos financeiros complexos (nomeadamente, Diretiva 2004/109/CE de 15
de dezembro de 2014 (a “Diretiva da Transparéncia”, conforme alterada),
e 0 Regulamento (UE) n? 1286/2014 de 26 de novembro de 2014 sobre
os documentos de informagao fundamental para pacotes de produtos de
investimento de retalho e de produtos de investimento com base em segu-
ros (PRIIPs)).

De forma a conseguir a maior harmonizagao possivel, o instrumento esco-
Ihido pela Comissdo assume a natureza de um regulamento, diretamente apli-
cavel nos Estados-Membros, em vez de uma diretiva.

Depois de sucessivas propostas de alteragdo e apreciagoes por parte nome-
adamente do Conselho, do Parlamento Europeu e do BCE em 16 de dezembro
de 2016 (j4 depois do Congresso, portanto) foi conhecido um texto de compro-
misso ajustado, objeto de acordo provisério entre o Conselho e o Parlamento

* Cfr. hrtp://ec.europa.eu/finance/securities/prospectus/index_en.htm. Ai se encotnram também
publicados virios outros documentos de suporte relevantes.
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(2015/0268(COD). 15574/16)4 £ esse documento (“Texto Conjunto”) que tere-
mos em conta daqui em diante.

3. Principais Alteragdes

Percorreremos de seguida os que me parecem ser os grupos de temas prin-
cipais onde se fardo sentir alterages mais significativas.

Deve ter-se presente que varios aspetos poderio ainda ser modificados até
que o diploma seja finalmente aprovado e que haverd um conjunto muito alar-
gado de matérias que serd objeto de densificagio através de legislagdo secunda-
ria. Isto para além do papel especial que ser4 desempenhado pela ESMA, que
deverd procurar assegurar coordenagio e harmonizagio de interpretagées e pro-
cedimentos entre as autoridades competentes.

Aqui se enquadrard naturalmente o nivel de escrutinio que as autoridades
deverao exercer na revisio e aprovagio de prospetos (aspeto em que ainda encon-
tramos abordagens muito dispares em vérios Estados-Membros), sendo de notar
que expressamente ¢ sublinhado que nio cabe 4 autoridade competente realizar
uma due diligence da informagio que consta dos prospetos.

Por outro lado, a ESMA passaré a disponibilizar uma base de dados centrali-
zada com todos os prospetos aprovados na UE, permitindo assim aos investidores
europeus comparar alternativas de investimento muito variadas e diversificadas
através de um tnico website.

3.1. Excecdes

Neste ponto destacaria especialmente as que se seguem.

A Comissio propds que uma oferta cuja contrapartida total fosse inferior a
€500.000 (valor a aferir a0 longo de 12 meses e ao nivel de toda a UE) ficasse
excecionada do regime das ofertas publicas. A premissa em que se baseia esta
alteragio € os custos de cumprimento do regime dos prospetos nio compen-
sarem a realizagio de ofertas publicas abaixo de determinado valor. No Texto
Conjunto, este valor foi duplicado para €1.000.000 (a aferir nos mesmos termos).

A proposta da Comissio previa igualmente que os Estados-Membros pudes-
sem isentar ofertas publicas da aprovagio obrigatéria de um prospeto quando as
mesmas ndo superassem uma contrapartida total de €10.000.000 (valor a aferir
a0 longo de 12 meses) e desde que se tratasse de oferta puramente doméstica, a

* Cf. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_15574_2016_
ADD_1&from=EN
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correr unicamente em determinado Estado-Membro. O Texto Conjunto aponta
para €8.000.000, nos mesmos termos. Seja qual for o valor final, tem por mérito
certamente permitir aligeirar requisitos domesticamente (tendo presente tam-
bém que é menos legitima a intervengdo do Direito da UE em situagdes pura-
mente nacionais do que transfronteirigas), embora naturalmente possa implicar
desarmonizagio intraeuropeia e assim necessidade de confirmagio ad-hoc pelos
operadores de mercado.

Discutiu-se também muito a manutengio ou nfo da excegio (20 regime das
ofertas publicas) ligada  denominagdo unitéria de €100.000. A Comissio sugeriu
asua eliminagio, embora mantendo a excegio da aquisi¢io minima de €100.000
por investidor (e também se manteria a excegio relativa i colocagio em investido-
res qualificados). Esta via obrigaria, em qualquer caso, a um maior esforco de due
diligence / maior protegio contratual na documentagio de colocagao/subscrigio,
para certificar o cumprimento de uma excegdo ao regime das ofertas publicas,
quando até agora bastaria atentar na denominagio. O Texto Conjunto voltou a
introduzir esta excegdo, a op¢do mais equilibrada a meu ver.

Em sede de admissoes 4 negociagdo, é de referir a isengio do regime 3 admis-
s0 de até (mas excl)) 20%/ano novos valores mobilidrios da mesma categoria de
outros ji admitidos & negociagdo em mercado regulamentado (portanto, quais-
quer valores mobilidrios e n3o apenas agbes), embora, na pritica, e salvo situa-
¢Oes especiais de ofertas particulares (ex. aumento de capital colocado num tinico
investidor com especial conhecimento do emitente), serd provavel que pelo menos
algum tipo de documento informativo acabe por ter de existir, como condigio
necessdria & colocagio efetiva dos valores.

E também de mencionar que a excegio, sem limite, que existe relativamente
a valores mobilidrios que se convertem em agdes da mesma categoria de outras
j4 admitidas & negociagdo passa a contar com um limite (para as novas agdes,
resultado da conversio) de (até, mas excl)) 20%/ano, prevendo-se, contudo, uma
ressalva para valores mobilidrios emitidos antes da entrada em vigor do novo
regulamento. O Texto Conjunto introduz igualmente outras excegdes, desig-
nadamente de escopo regulatério bancrio (como seja para efeitos de conversio
de instrumentos ditos AT1 (Additional Tier 1) em agdes (que sao CET1 - Common
Equity Tier 1), ou em resultado de medidas de recapitalizagio interna (bail-in) no
contexto de resolugio).

3.2. Sumadrio

O Sumdrio terd 4 secgbes: Avisos (com formulages padronizadas); Informa-
¢3o sobre o Emitente; Informagio sobre os Valores Mobilidrios; e Informacio
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sobre a Oferta Publica / Admissdo 2 Negociagio. Quando de trate de instrumen-
tos financeiros complexos, a terceira sec¢do poderd ser substituida pelo Docu-
mento de Informagio Fundamental para os Investidores (vulgo, KIID), para
evitar duplicagdo a luz do Regulamento PRIPS, o que é uma boa solugio.

Na proposta da Comissao, o sumirio teria um méximo de 6 piginas A4 (o
Texto Conjunto acrescentou uma, isto €, miximo de 7 paginas), com letra em
“tamanho legivel”. O que serd em concreto legivel e nao legivel certamente que
dard azo a discussdo (no seio dos reguladores / ESMA e no mercado), mas nio
serd dificil de antever que essa discussdo poder4 entrar também pelos espaga-
mentos, margens da folha, mesmo o tipo de letra eventualmente. Mas a verdade
¢ que pode simplesmente ser invidvel encaixar (de forma razoavelmente equi-
librada) em 6 (ou 7) péginas informagio sobre tdo dispares matérias e algumas
podendo ser assaz complexas.

As mesmas considerages poderio ser replicadas a propésito do requisito de
a linguagem ser, designadamente, nfo técnica ou sucinta. Em teoria, concorda-
remos todos na bondade destes requisitos, mas, na pratica, poderdo os mesmos
colocar grandes dificuldades, justamente porque pode nio ser simples ou vivel
mesmo sumariar sempre em linguagem simples assuntos que sao complexos.

A Comissdo prop6s também que fossem selecionados um maximo de 5 fato-
res de risco sobre o emitente (g, se aplicvel, outros 5 sobre o garante) e 5 fatores
de risco sobre os valores mobilidrios. Depois de uma proposta do Parlamento de
aumentar para o dobro esse nlimero, o Texto Conjunto acabou por fixar um limite
méximo de 15 (embora, assim parece, com maior liberdade de alocagio - ex. 10
fatores de risco sobre o emitente e 5 sobre os valores mobiliarios).

Em qualquer caso, coloca um problema de selegio de fatores de risco: e se os
fatores de risco mais importantes forem, de facto, em niimero superior? E se se
acabarem por materializar outros fatores de risco? E o juizo sobre a materialidade
de fatores de risco ndo acaba por depender de uma apreciagio subjetiva? Qual o
papel do regulador nessa sele¢io, nomeadamente se o emitente e autoridade de
supervisdo discordarem sobre a relevincia de fatores de risco?

Outro aspeto sob discussio foi a proposta da Comissao Europeia de impor a
necessidade de sumério a todo e qualquer prospeto, mesmo que a denominagdo
unitdria dos valores mobilidrios seja de €100.000, deixando assim cair esta atual
excegdo existente para os prospetos de admissdo  negociagio. No entanto, o
Texto Conjunto vem manter essa excecao, no caso de valores mobilidrios repre-
sentativos de divida (e acrescenta uma exce¢do nova, para o caso de admissio 2
negociagio em mercado regulamentado reservada a investidores qualificados,
mesmo que com denominagbes unitdrias mais baixas).
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3.3. Fatores de Risco

No entender da Comissao Europeia, os fatores de risco que populam os pros-
petos sdo demasiado longos, feitos mais para desresponsabilizar o emitente do
que para verdadeiramente informar os investidores. Ora, é verdade que servem
também o primeiro efeito, mas sio sempre informativos para os investidores e
a boa prtica é que incluam conclusdes sobre como se pode materializar o risco
nos investidores. Sem prejuizo, é de reconhecer que havera aqui algum exercicio
a fazer de melhor calibragem entre uma coisa e outra, nomeadamente quando se
atente em muitos prospetos com dezenas de péginas de fatores de risco.

Outra preocupagio expressa pela Comissio passa por tais fatores de risco
serem demasiado genéricos, devendo antes ser especificos, isto é, especificamente
ligados ao emitente ou aos valores mobilidrios. Ora, é verdade que a pratica tem
assistido 4 inclusao de virios fatores de risco templatizados e mais de ordem geral
e nem sempre explicando devidamente como o risco se pode depois materializar
em concreto a prejuizo do investidor. Contudo, deve reconhecer-se que certa-
mente h fatores de risco que sdo mais gerais e outros que sdo mais particulares
de cada emitente ou emissdo de valores mobili4rios, mas os investidores deverdo
estar alertados tanto para uns como para outros. Por exemplo, a crise da divida
soberana na zona euro, é um fator de risco geral, afetando inimeros emitentes
em geral, mas nem por isso € menos relevante, e o local mais apropriado para o
incluir ¢ naturalmente o capitulo dos fatores de risco num prospeto.

O tema porventura mais controverso atém-se com o teste de materialidade
que os emitentes deverao passar a adotar. Esta aferigdo depende da ponderagio
de dois vetores: a gravidade da consequéncia, se o risco se materializar, e a pro-
babilidade da respetiva materializagdo. Na proposta da Comissdo, os fatores de
risco deveriam ser categorizados, por ordem de materialidade, num méximo de
trés graus de materialidade, mas no Texto Conjunto, e bem (porque tal catego-
rizagio terd sempre muito de subjetivo), uma categorizagio é opcional.

E de salientar que esta nova abordagem expée o emitente a responsabilidade
acrescida. Porum lado, o juizo de materialidade de um fator de risco acaba sempre
por ser subjetivo e bem assim depois o juizo da ordenagio numa de vérias cate-
gorias de materialidade. Se se se materializa um risco pouco provével?z E como
quantificar a materialidade de certos riscos, como seja o risco reputacional? E
se o emitente acaba por eliminar um risco do prospeto ou o aloca como menos

material, por indicago da autoridade de supervisio, e ele acaba por se materia-
lizar? J4 agora, qual a responsabilidade da autoridade de supervisio perante os
juizos de materialidade, se efetivamente tiver intervengio na formagio desse juizo
por parte do emitente/oferente? E recorde-se também a imposigio de uma sele-
¢do de um miimero méximo de fatores de risco para o sumdrio, j4 referida acima.
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3.4. Documento Unificado de Registo

Retomando mas desenvolvendo a légica inerente aos documentos de registo
(que, a par da nota sobre os valores mobilidrios, compde o contetido de um pros-
peto), a Comissdo propés a institui¢do do chamado documento unificado de
registo (unified registration document, siglado de URD). A ideia ser4 permitir a
emitentes que tenham valores mobilirios admitidos 4 negociagdo em mercado
regulamentado ou sistema de negociago multilateral a possibilidade de con-
solidar ex ante num Gnico documento toda a informagio relevante do emitente,
que poderd af incorporar inclusivamente informagio devida ao abrigo da Dire-
tiva da Transparéncia. O emitente poderd promover um URD mesmo que nio
antecipe a iminéncia de uma oferta ou admissio a negociagio (tal como hoje em
dia j4 sucede, na pritica, com os prospetos de base ou documentos de registo).
O URD podera depois ser incorporado por referéncia num prospeto.

Apés trés (no caso do Texto Conjunto, dois) anos seguidos em que o URD
tenha sido aprovado pela autoridade de supervisio, no ano seguinte bastard a noti-
ficagdo do novo URD a autoridade de supervisdo, que ficard sujeito a revisio ex post
e eventual corregdo a posteriori, suscitando assim uma maior auto-responsabiliza-
¢do dos emitentes no processo. Salvo em caso de incorre¢io em informagio mate-
rial ou antes da realiza¢io de uma oferta publica ou admissdo & negociagio, apenas
na préxima revisao voluntaria do URD serd necessario corrigir alguma incorregio
detetada; em qualquer caso, quando ndo tenha sido aprovado e se pretenda reali-
zar uma oferta ptiblica ou admissdo 4 negociagio em mercado regulamentado que
carega de prospeto, o URD e respetivos aditamentos ou corregdes que nio tenham
sido previamente aprovados, dever ser objeto de aprovagdo pela autoridade com-
petente (para além da nota sobre os valores mobilidrios e do sumério, se aplicavel).

O Texto Conjunto prevé também que a autoridade competente possa exi-
gir, por sua iniciativa, ou o emitente possa disponibilizar voluntariamente, uma
versdo consolidada do URD (em Portugal tivemos j4 uma experiéncia parecida,
em tempos idos, com os prospetos de base de admissdo 4 negociagdo de obriga-
¢bes hipotecirias).

Dependeri da existéncia prévia de um URD o acesso ao regime especial de
aprovagio de prospetos ( fast-track), de que falaremos ji de seguida.

3.5. Emitentes Frequentes

Perante a constatagio de que aproximadamente 70% dos prospetos se refe-
rem a emitentes ja com valores mobilidrios admitidos 4 negociagio, a Comissio
propds um regime especial para emitentes frequentes.
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Estarao abrangidos pelo regime os emitentes de valores mobilidrios da mesma
classe de outros ja admitidos 4 negociagio em mercado regulamentado h4 pelo
menos 18 meses, bem como os emitentes de a¢des admitidas 4 negociagio em
mercado regulamentado h4 pelo menos 18 meses relativamente a valores mobili-
arios representativos de divida a emitir por si. Igualmente é previsto um regime
a beneficio dos oferentes de valores mobilidrios admitidos & negociagdo em mer-
cado regulamentado hé pelo menos 18 meses. Como alternativa ao mercado regu-
lamentado, estes requisitos estario disponiveis tratando-se de um Mercado de
PME em Crescimento (SME Growth Market), ou seja, de um sistema de negocia-
¢do multilateral, que se encontre registado como tal e satisfaga os requisitos pre-
vistos no 4mbito da DMIF 2.

Como referido acima, é condigio para acesso a este regime a existéncia de
um URD.

A consequéncia deste tipo de regime seria nomeadamente a possibilidade de
acesso a um regime mais simplificado de prospeto ¢ a redugio para metade (dos
gerais 10 dias uteis para 5 dias tteis) no prazo de aprovagao de novos prospetos,
embora se deva dar  autoridade competente um pré-aviso de 5 dias titeis antes
da submissdo do prospeto.

3.6. PMEs

A este respeito, o universo de PME abrangidas por um regime mais leve inclui,
paraalém daquelas que satisfagam dois dos trés tipicos critérios (i.e. menos de 250
trabalhadores em média anual, balango nio superior a €43.000.000 ou resultado
liquido nio superior a €50.000.000), também as empresas que sejam PMEs ao
abrigo do art. 4%, n® 1 (13) da Diretiva 2014/65/UE de 15 de maio de 2014 (vulgo,
“DMIF 2”).

A preocupagio inerente ao regime proposto é de criar um enquadramento
mais leve para os prospetos de PMEs, desde que nio tenham valores mobilirios
admitidos 4 negociagio em mercado regulamentado, pois de outra forma poderia
passar a haver regimes distintos para emitentes nessas estruturas de negociagao
organizada, o que é de evitar. Existe assim um principio de proporcionalidade 2
dimensdo e percurso de vida das PMEs, suscitando-se mesmo a possibilidade de
prospeto em formato Q&A, a ser densificado pela ESMA, e que supostamente
permitird aos emitentes construirem os seus prospetos sem recurso ou tanto
recurso a terceiros profissionais. O Texto Conjunto manteve esta ideia, mas pas-
sando a utilizar o conceito de Prospeto de Crescimento (Growth Prospectus), na
senda de uma proposta anterior do Parlamento Europeu (mais restrita, apenas
dirigida a PMEs, para se prever um Prospeto de PME em Crescimento (SME Gro-
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wih Prospectus)). Tratar-se-4 de um prospeto de formato estandardizado e pro-
porcionado, muito dependente de legislagio secundéria. Tenho algumas duvidas
que, até por uma questio de compliance interno e externo (por exemplo, dos colo-
cadores), esse recurso profissional possa ser totalmente eliminado.

A via dos emitentes frequentes encontra-se igualmente ao dispor de PMES
que encontrem os seus valores mobilidrios admitidos 4 negociagio num Mercado
de PME em Crescimento (SME Growth Market).

3.7. Denominagio Unitdria de €100.000

No entender da Comissio, a disseminago no mercado de denominagdes uni-
tarias de €100.000 (wholesale) ¢ uma causa para a falta de liquidez no mercado
secunddrio, tendo igualmente contribuido para que os investidores de retalho
deixassem de ter acesso ao investimento num universo alargado de instrumen-
tos de divida de emitentes com melhor notagio de risco.

Em resultado dessa avaliagio, prop6s-se suprimir os alegados incentivos a
emissGes com estas maiores denominagdes unitirias, designadamente supri-
mindo tal denominagio unitiria como excegio ao regime das ofertas ptiblicas
e impondo a existéncia de um sumério em todos os prospetos (ambos os aspe-
tos jé referidos atrds) e unificando os termos da informagio sobre o emitente no
prospeto (o chamado documento de registo, quando hoje existem requisitos em
parte mais exigentes para emissdes com denominagbes inferiores, embora pro-
pondo ter como base o que ¢ exigido atualmente para as emissées wholesale e
ajustando apenas conforme estritamente necessario para o segmento de retalho).

Suscita bastantes dividas que um problema de mercado como ¢ a iliquidez
do secundirio e falta de acesso a investimentos pelo retalho possa ser resolvido
por via legislativa. Os emitentes podem bem, por sua iniciativa, querer manter o
retalho afastado da sua base de investidores (até para garantir que os seus inves-
tidores tém mais conhecimentos e capacidade financeira e/ou como medida de
gestdo de risco de contencioso ou regulatério). E, nesse caso, acabam por ser,
assim, impostos 6nus acrescidos aos emitentes, que ndo deixam de emitir nestas
denominagdes, e sem que sejam atingidos os desideratos legais.

Antecipava-se, por isso, que alguns destes aspetos pudessem vir a ser rever-
tidos na legislagdo final. E, de facto, no Texto Conjunto, tanto se reintroduz a
excegio de oferta publica onde a denominaggo unitdria dos valores mobilidrios
seja de €100.000, como se dispensa o sumdrio nesses casos (quando haja lugar a
admissdo 4 negociagdo e seja necessirio um prospeto para o efeito), como ainda
parece ter-se revertido a ideia de um regime unitério em termos de contetido de
prospeto entre denominagdes unitdrias abaixo de pelo menos €100.000.
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4. Breve Conclusao

O conjunto das alteragbes propostas pela Comissao (e considerando também
o Texto Conjunto) parecem na generalidade ir no bom sentido e de acordo com
as intengdes e preocupagdes manifestadas pela Comisséo.

Nomeadamente:

E importante (embora um lugar-comum) a ideia de procurar um maior equi-
librio ou proporcionalidade entre custos de um prospeto e seus beneficios, mas
dependerd, naturalmente, em como na regulacio final e na pratica essa ideia
serd concretizada.

E til para o mercado de capitais europeu esta renovada preocupagio com a
criagdo de regimes mais leves para as PMEs, embora sendo de recordar que os
fatores mais relevantes para uma ida ao mercado, nomeadamente de PMEs, sao
certamente extra-juridicos.

E claramente relevante procurar assegurar uma maior convergéncia regulaté-
ria e das préticas seguidas, bem como uma maior comparabilidade de prospetos
e processos, mas teremos de ver também aqui como € que, a final, esta intengdo
se vai materializar.

No entanto:

Sdo propostas medidas que podem nio surtir o efeito desejado e revelar-se
assim injustificadas, pelos custos que acarretam; a discussao sobre a denomina-
¢ao unitdria de €100.000 é um bom exemplo, mas felizmente parece que, nessa
matéria concreta, o rumo inicial serd invertido.

E possivel que nio seja sempre atingido o equilibrio mais razoavel entre os
varios interesses em presenga, sendo aqui um bom exemplo as discussdes acima
referidas sobre o sumdrio e os fatores de risco. Uma sobreprotegio dos interesses
dos investidores, (super-)simplificando o conteudo ou partes de um prospeto, a
beneficio da sua anilise pelos investidores, poderd expor excessivamente o emi-
tente ou oferente a riscos e responsabilidades. E podera mesmo redundar em
desincentivos de idas ao mercado (ou ao recurso a mercados extra-UE), contra-
riando os objetivos do Plano de Ag¢do da Comissio.

Por fim:

Algumas partes importantes podero ainda vir a sofrer alteragtes. Além disso,
muitos aspetos dependerio de legislagdo secundéria e das interpretagdes e posi-
¢oes da ESMA. Quando tivermos todo o quadro regulatério disponivel, serd possi-
vel aferir com maior acuidade os méritos ou deméritos desta iniciativa legislativa.

UM CODIGO UNIFICADO DE GOVERNO SOCIETARIO

ANTONIO GOMES MoTa!

No final do anterior milénio a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) publicou as primeiras recomendagbes sobre governo societario, pre-
enchendo uma manifesta falha do mercado de capitais nacional. Nos 15 anos
seguintes, seguiram-se periédicas revisdes de tais recomendagdes e, em simul-
tineo, a CMVM criou e densificou o relatério de governo societdrio que se foi
crescentemente assumindo como pega importante da prestagio anual de contas
ao mercado por parte das sociedades cotadas.

Coube, assim, ao regulador concretizar a existéncia de um quadro recomen-
datério de governo societirio em Portugal na auséncia, ao contrdrio do que se
havia verificado na generalidade dos paises com mercados de capitais desenvol-
vidos, de uma formulagio e desenvolvimento de quadro recomendatério de prin-
cipios de bom governo societério a partir de uma dinimica de autorregulagio.

Na década passada o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG)
levou a cabo a primeira iniciativa de autorregulagao em sede de governo socie-
tario em Portugal através de uma primeira tentativa de propor ao mercado um
cédigo de governo societirio, que ndo colheu adesdo junto dos emitentes, por
razdes ja4 abundantemente escalpelizadas e fora do 4mbito desta anilise.

Ja na presente década o IPCG retomou o objetivo de propor ao mercado um
cédigo de governo societdrio. Em 2013 foi apresentado um novo cédigo, fruto
de um intenso e dedicado trabalho de uma comissio que o IPCG reuniu para o
efeito, composta por personalidades de elevada qualidade e reputagio, juridica
e empresarial, em sede do tema de governo societario.

Em 2015, o entdo Presidente da CMVM, Carlos Tavares pronunciou-se publi-
camente a favor da existéncia de um tinico cédigo de governo societério e oriundo

! Professor catedritico do ISCTE Business School; Presidente do Instituto Portugués de Corporate
Governance.



