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l. INTRODUGAO

A presente nota visa destacar, de forma muito sumadria, as principais novidades regulatérias que foram aprovadas
e/ou que se encontram em analise a nivel Europeu, com impacto previsto para os proximo dois anos, no regime
juridico aplicdvel as sociedades com instrumentos financeiros negociados em mercado bem como aos investidores
nesses instrumentos.

Pela importancia que os temas representam para os emitentes e outros agentes do mercado, entendemos que
merecem ser assinaladas as principais altera¢des que irdo ser introduzidas ao regime da transparéncia e do abuso
do mercado.

1. REGIME DA TRANSPARENCIA

A Directiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 22 de Outubro de 2013 veio alterar a Directiva
2004/109/CE relativa a harmonizagdo dos requisitos de transparéncia da informac&o a divulgar pelos emitentes de
valores mobiliarios negociados em mercado regulamentado. A referida Directiva devera ser transposta até
Novembro de 2015.

A implementacdo do novo regime no Direito Portugués implicara alteracGes ao regime juridico vigente, das quais
destacamos:

] No que respeita a publicagdo de informacgdo financeira: restringe-se a possibilidade de os Estados
Membros exigirem a publicagdo de informagdo financeira trimestral ou informagdo intercalar da
administracao, salvo tratando-se de instituigdes financeiras, com o intuito de nao sobrecarregar as
pequenas e médias empresas com encargos financeiros que ndo sejam fundamentais para a
proteccdo dos investidores e para as suas decisdes de investimento. Para dotar o regime de maior
flexibilidade, prorroga-se o prazo de publicagdo da informacgdo financeira semestral (dos actuais 2
meses) para até 3 meses apds o termo do 12 semestre. Prevé-se que, a partir de 1 de Janeiro de 2020,
os relatoérios financeiros anuais devam ser elaborados num formato electrénico unico de
comunicagdo de informacgGes (ainda sujeito a posterior regulamentacdo.)

. No que respeita a notificagdo de participacdes qualificadas: deixa de ser permitido aos Estados
Membros adoptarem regras mais rigorosas do que as previstas na Directiva em matéria de cdlculo
dos limiares das participacdes, de agregacao da detencao de direitos de voto associados a ac¢des com
a detencdo de direitos de voto associados a instrumentos financeiros e de isencdo de requisitos de
notificacdo. No entanto, deixa-se flexibilidade aos Estados Membros para imporem requisitos mais
rigorosos, ndo harmonizados, relativamente aos limiares, ao conteludo, ao processo e prazos das
notificacdes bem como a possibilidade de exigirem informagdes adicionais sobre participagdes
qualificadas. Adicionalmente, alarga-se a definicdo de instrumento financeiro para efeitos de
comunicacdo de participacdo de forma a incluir todos os instrumentos com efeito econémico similar
a detencdo de acgles e a direitos de aquisicdo de acgoes.



O refor¢o do regime sancionatorio, através da introdugdo de regras sobre a aplicagdo de san¢des ou
medidas administrativas, niveis das san¢bes pecuniarias, principais poderes sancionatdrios conferidos
as autoridades competentes dos Estados Membros e ao modo de exercicio desses poderes.

1l. REGIME DO ABUSO DE MERCADO

Foi aprovado recentemente um novo regime do Abuso do Mercado constante:

(i)

(i)

Da Directiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Abril de 2014 relativa a
sanc¢des penais aplicaveis ao abuso de mercado, que deverd ser transposta até Julho de 2016, e

Do Regulamento (UE) n2 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 16 de Abril de 2014 relativo
ao abuso de mercado e que revoga as anteriores directivas que regulavam a matéria (“Regulamento do
Abuso do Mercado”). Prevé-se que, na sua generalidade, as disposi¢cGes deste Regulamento também sé
sejam aplicaveis nos Estados Membros a partir de Julho de 2016.

Com vista a acompanhar o aparecimento, nos ultimos anos, de novos produtos financeiros, plataformas de
negociacdo e técnicas de negociagdo, as novas regras visam aumentar a prevencdo das condutas abusivas e
aumentar a proteccdo dos investidores, tendo introduzido importantes alteracdes ao regime do abuso do
mercado, das quais se destacam as seguintes:

Ambito muito mais amplo de aplicagdo: o regime do abuso de mercado passa a aplicar-se (i) a
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo, ou para os quais tenha sido efectuado um pedido
de admissdao, ndo s6 em mercado regulamentado, como mas também em sistemas de negociacao
multilateral e em sistemas de negociacdo organizada, (ii) a outros instrumentos financeiros, tal como
derivados, cujo preco ou valor dependa ou tenha efeitos em instrumentos negociados numa
plataforma de negociacdo e (iii) a condutas ou transac¢des que se possam repercutir nesses
instrumentos financeiros, incluindo licitagcdes relativas a venda em leildo de licencas de emissdo.
Torna-se mais clara a aplicacdo do regime do abuso do mercado a derivados de mercadorias e a

licencas de emissao.

As sondagens de mercado, em que é comunicada informacdo a potenciais investidores para aferir do
seu interesse numa possivel transac¢do e respectivas condigdes e prego, passam a ser reguladas,
exigindo-se a observancia de alguns procedimentos previamente a transmissdao da informacao, tal
como a necessidade de ser elaborado um registo escrito sobre a natureza privilegiada dessa
informacdo e os motivos que levaram a essa qualificacdo.

Novas orientagoes relativas a divulgagcdao ao publico de informacgao privilegiada e de deferimento
dessa divulga¢ao: Os emitentes que decidam diferir a divulgacdo de informacdo privilegiada devem
informar os respectivos Reguladores e apresentar por escrito (sempre ou a pedido destes) uma
explicacdo justificativa desse diferimento. As instituicGes financeiras tém um motivo adicional para
diferirem a divulgacao imediata de informagao sempre que esta possa pér em causa a estabilidade
financeira da instituicao ou do sistema financeiro.

Operagoes realizadas por dirigentes: A comunicagdo destas operagBes passa a abranger um leque
muito maior de dirigentes em resultado da extensdao do ambito de aplicacdo do regime do abuso de
mercado aos emitentes de instrumentos financeiros negociados, ndo sé em mercado regulamentado,
como também em sistemas de negociagdao multilateral e em sistemas de negocia¢dao organizada. O
prazo para comunicagao das operagoes é reduzido para trés dias Uteis e passa a abranger outras
situagdes, como o penhor e o empréstimo de instrumentos financeiros, as operagdes no ambito da
gestdo discricionaria de carteiras por conta dos dirigentes bem como as operagdes efectuadas ao
abrigo de uma apdlice de seguro de vida.



Muitas das disposices do Regulamento encontram-se ainda sujeitas a aprovacdo pela Comissdo de normas
técnicas de regulamentacdo e de normas técnicas de execucao, com base nos projectos que Ihe serdo submetidos
pela Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (“ESMA”).

No ambito dos poderes que foram atribuidos, a ESMA elaborou e submeteu a consulta publica, finda no passado
dia 15 de Outubro, os seus projectos de normas técnicas e de parecer técnico no ambito do Regulamento de
Abuso de Mercado, que concretizam e versam em detalhe, nomeadamente, sobre a prevencdo, deteccdo e
reporte de ordens e operagdes suspeitas, as condicdes que devem observar os programas de recompra de ac¢des
e as operagles de estabilizacdo, os critérios e os procedimentos a observar nas operacées de sondagens de
mercado, o tipo de transac¢Bes abrangidas pelo dever de divulgacdo de operacdes por dirigentes, o deferimento
da divulgacdo de informacdo privilegiada e as listas de iniciados bem como a emissdo de recomendagdes de
investimento e sdo propostas uma série de regulamentos delegados a aprovar pela Comissao para concretizar os
mencionados temas.

V. NOTA FINAL

Considerando o regime portugués vigente em matéria de transparéncia, o qual ja reflecte alguns dos acolhidos na
revisdo da Directiva da Transparéncia, tal como a divulgacdo de posicdes de instrumentos com efeito econdmico
similar a detencdo de accbes e a direitos de aquisicdo de accdes, e considerando a harmonizacdao minima que
decorre da referida Directiva, o impacto da aplicacdo das novas regras de transparéncia ird depender muito da
decisdo que vier a ser tomada pelo legislador, aqguando da respectiva transposicdao, no sentido de manter
requisitos mais rigorosos em matéria de divulgacdo de participacdes qualificadas ou de flexibilizar as exigéncias
em matéria de informacao trimestral. De qualquer forma, ndo cremos que a aplicacdo das novas regras venha a
assumir um relevo equivalente ao resultante das alterag¢des introduzidas na lei em resultado da transposicdao das
primeiras regras europeias em matéria de transparéncia.

Relativamente a aplicacdo das novas regras do abuso de mercado, cremos que as mesmas terdo um impacto
muito substancial, atendendo, em particular, ao vasto leque de emitentes e instrumentos financeiros que passa a
estar abrangido por este regime bem como a necessidade de revisdo e implementacdao de novos procedimentos
de forma a dar cumprimento as novas exigéncias em matéria de deferimento da divulgacdo da informacdo
privilegiada e de comunicacdo de operacgées por parte de dirigentes.
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