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1. INTRODUCAO

Em 24 de Novembro de 2010, no ambito da iniciativa “Better Regulation” e com o intuito de reduzir os encargos
administrativos que impendem sobre as empresas, o Parlamento Europeu e o Conselho procederam a uma revisao da
Directiva do Prospecto ", através da publicagio da Directiva 2010/73/EU (a “Directiva”), que deveria ter sido
transposta nos Estados Membros (“EMs”) até 1 de Julho de 2012.

Embora a Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”) tenha ja iniciado e concluido um processo de
consulta publica de um anteprojecto do diploma de transposicdo da Directiva que alterard um conjunto de disposi¢cGes
do Cddigo dos Valores Mobilidrios (“Céd.VM”), Portugal ainda ndo transpds a Directiva. Por esse motivo, no dia 13 de
Julho de 2012, a CMVM publicou um parecer genérico sobre a aplicagdo directa da Directiva apds o dia 1 de Julho de
2012. Com efeito, na esteira da jurisprudéncia do Tribunal de Justica das Comunidades Europeias sobre o efeito
directo das directivas ¥, os particulares podem prevalecer-se de disposicdes da Directiva que imponham aos EMs
obrigacdes incondicionais e suficientemente precisas mesmo antes da transposi¢do, desde que tenha ja decorrido o
respectivo prazo. Assim, nesse parecer genérico, a CMVM vem esclarecer quais as disposi¢cdes da Directiva que, no seu
entendimento, tém um efeito directo e podem desde ja ser invocadas pelos particulares e empresas em Portugal.

Analisamos de seguida algumas das principais inovagdes deste diploma com relevancia para as empresas que lancem
ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios (“VMs”), ou os admitam a negociagdio em mercado
regulamentado, bem como para os intermediarios financeiros (“IFs”) que prestem servicos de assisténcia e / ou
colocagdo dessas ofertas publicas.

Relativamente a cada uma das inovag¢dOes, faremos também referéncia as disposicoes que, no entender da CMVM,
possuem aplicabilidade directa independentemente de transposicao da Directiva.

@ A Directiva 2003/71/CE, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo, e a
Directiva 2004/109/CE, relativa a harmoniza¢do dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.

@ Vide, designadamente, a decisdo no caso Pubblico Ministero v Ratti (Case 148/78) [1979] ECR 1629.



2. AUMENTO DO VALOR POR INVESTIDOR ISENTO DE PROSPECTO

De acordo com a redac¢do actual do C6d.VM, o regime das ofertas publicas, incluindo o dever de preparagdo e
publicacdo de um prospecto, ndo se aplica a ofertas publicas de distribuicdo de VMs cujo valor nominal unitario ou
cujo preco de subscricio ou de venda seja igual ou superior a EUR 50.000 ©'.

O legislador comunitario entendeu que, as aquisi¢cdes por investidores no ambito de tais ofertas, a ultrapassagem do
valor de EUR 50.000 nem sempre subjaz uma maior familiaridade do investidor com os mercados financeiros,
decidindo aumentar para EUR 100.000 o valor minimo para efeito da dispensa do dever de preparagao e publicagao
de um prospecto. Tal aumento podera criar dificuldades na colocacdo de VMs junto de certos clientes de IFs, tais
como pessoas singulares ou PMEs.

A CMVM entendeu que estas disposi¢Ges tém aplicabilidade directa independentemente de transposi¢do “

3. FLEXIBILIZACAO DAS RESTANTES ISENCOES DE PROSPECTO

Algumas das restantes dispensas do dever de publicacdo de prospecto foram também tornadas mais flexiveis:

I Enquanto que, de acordo com a redaccdo actual do C6d.VM, se encontram isentas do regime das ofertas publicas
quaisquer ofertas publicas de distribuicdo de VMs cujo valor total, calculado em funcdo das ofertas realizadas ao
longo de um ano, na Unido Europeia, seja inferior a EUR 2.500.000, esse valor foi elevado pela Directiva para
EUR 5.000.000 "

B De igual modo, foi elevado para EUR 75.000.000 o anterior limite de EUR 50.000.000 para a dispensa do regime
das oferta publicas, aplicdvel a ofertas publicas de distribuicio de VMs n3o representativos de capital ©® emitidos
de forma continua ou repetida por instituicdes de crédito, calculado em fungao das ofertas realizadas ao longo de
um periodo de 12 meses;

I A dispensa de publicac3o de prospecto passa a abranger as ofertas publicas dirigidas a menos de 150 pessoas por
EM, em vez do limite actual de 100 pessoas (7);

B Nas ofertas publicas dirigidas a membros do conselho de administracdo ou a trabalhadores do emitente, deixa de
ser obrigatério que este ou uma sua filial tenham VMs admitidos a negociagdo em mercado regulamentado,
bastando que o emitente esteja sedeado num EM (e, como sucedia antes, seja disponibilizado um documento com
informacdes sobre o nimero e a natureza dos VMs e sobre as razdes e caracteristicas da oferta) ®),

I Aisencdo respeitante a ofertas publicas aquando de fusdes passa também a abranger cisdes ©

3 Art. 111.2 n.2 1 ) do C6d.VM.
® Art.3.2n.22 c) e d) da Directiva.
) Art. 1.2 n.2 2 h) e j) da Directiva.

6 x .o . - . - - N .
©) Estes VMs n3o podem ser convertiveis, subordinados ou passiveis de troca, nem conferir um direito de subscri¢do ou aquisicdao de outros tipos
de valores mobilidrios, e ndo podem estar associados a um instrumento derivado.

" Art.3.2n.22 b) da Directiva.
® Art. 4.2 n.2 1 e) da Directiva.

©) Art. 4.2 n.2 1 c) da Directiva.



Na opinido da CMVM, todas as disposi¢cGes acima referidas, com excepgao da relativa a isengao respeitante a ofertas
publicas decorrentes de cisdes, possuem aplicabilidade directa.

4. REVISAO DO CONCEITO “INVESTIDOR QUALIFICADO”

Estes investidores, cujas qualificacdes e experiéncia no sector financeiro dispensavam a necessidade de consulta
prévia de um prospecto, passam a ser elencados, na Directiva do Prospecto, mediante uma remissdo para o conceito
de “investidores profissionais” do Anexo Il da Directiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros (“DMIF”). Esta
medida permitirda uma harmonizag¢do conceptual e procedimental, facilitando a tarefa de classificacdo de clientes
como “investidores profissionais” por parte dos IFs. Agora, a classificacdo como “investidor profissional” a pedido de
um cliente é realizado mediante contacto com o préprio IF, que devera confirmar esta qualificacdo ao emitente,
sempre que este a solicitar. Por outro lado, os requisitos para aceder a essa categoria sdo sensivelmente menos
exigentes do que os até agora aplicaveis para a categoria de “investidor qualificado”.

A CMVM pronunciou-se pela aplicabilidade directa desta disposicgo “°.

5. FLEXIBILIZAGAO DE OFERTAS EM MERCADO SECUNDARIO

E frequente, em algumas emissdes de VMs, que os IFs subscritores em mercado primario os vendam sucessivamente a
investidores e / ou outros IFs, e assim sucessivamente. A Directiva do Prospecto n3o era clara sobre a viabilidade de o
prospecto aprovado em mercado primario, referente aos mesmos VMs, ser utilizado nestas ofertas “em cascata”.

A Directiva " vem agora dar resposta afirmativa a esta questdo, exigindo, no entanto, que o emitente tenha dado o
seu consentimento por escrito, bem como que o prospecto inicial ainda se encontre dentro do periodo de validade
(que se mantém em 12 meses).

Esta regra confere uma maior seguranca e eficiéncia ao funcionamento do mercado secundario de VMs, bastando
agora aos IFs assegurar que o consentimento escrito do emitente é obtido (antecipando-se que tal consentimento
possa inclusive constar do prdprio texto do prospecto inicial, de acordo com o art. 109.2 - A do Anteprojecto de
transposic3o e com uma proposta de acto delegado da Comisso) 2.

6. SUMARIO DO PROSPECTO

Sempre que a publicagdo do prospecto seja obrigatéria, a redac¢do do respectivo sumario passa a estar sujeita a novos
requisitos de conteldo: deverdo constar nesse sumario as “informagdes fundamentais” sobre o emitente, os VMs e a

(19 Art. 2.2 n.2 1 e) da Directiva.
M Art.3.2n.22.

2 Proposta de Regulamento Delegado da Comissdo que altera o Regulamento (CE) n.2 809/2004 no que respeita a informagdo sobre a
autorizagdo de uso do prospecto, a informagdo sobre os indices subjacentes e ao requisito de apresentagdo de um relatério elaborado por
contabilistas ou revisores de contas independentes, Bruxelas, 4.6.2012, C(2012) 3505 final.

3



oferta, conceito que passa a estar definido na Directiva do Prospecto e detalhado no Regulamento Delegado (UE) n.2
486/2012 da Comisso de 30 de Marco de 2012 (“Regulamento Delegado”) *3.

Por outro lado, o sumario passa a ser apresentado em modelo padronizado, de maneira a “permitir uma comparacgao
dos sumarios de produtos semelhantes”.

Nesta revisdao, manteve-se ainda em vigor a proibicdo de inclusdo no sumario de meng¢des enganosas, inexactas ou
incoerentes, independentemente da natureza das informacdes prestadas.

De acordo com o parece genérico da CMVM, as disposicdes da Directiva relativas ao sumdrio do prospecto ™ tém
aplicabilidade directa.

7. CONTEUDO DO PROSPECTO

Quanto a informacdo que devera constar do prospecto, continua a competir a Comissdo, através de actos delegados,
definir os conteudos dos varios modelos, consoante o tipo de oferta, VMs e emitente. Actualmente, esta matéria
encontra-se prevista no Regulamento Delegado.

O legislador comunitario procurou, neste ambito, permitir uma flexibilizacdo de conteldos, prevendo que estes
poderdo ser simplificados ndo s6 para as PMEs, como sucedia na redacc¢do original da Directiva do Prospecto, como
também para as sociedades com capitalizagao bolsista reduzida.

Encontram-se igualmente previstas na Directiva e no Regulamento Delegado disposi¢cdes atinentes a simplificagcdo do
conteldo do prospecto a elaborar por instituicées de crédito emitentes de VMs representativos de divida de valor
total anual inferior a EUR 75.000.000 *® e ainda do conteddo do prospecto relativo a ofertas de ac¢des da mesma
categoria de outras j& admitidas & negociacio em mercado regulamentado ou sistema de negociagdo multilateral *©,
caso se verifiquem certos pressupostos.

De acordo com a posicdo da CMVM, as disposicdes da Directiva relativas ao contetido do prospecto ™" tém
aplicabilidade directa, sendo que as disposi¢cdes do Regulamento Delegado sdo, por natureza, directamente aplicaveis.

"3 Que altera o Regulamento (CE) n. 0 809/2004 no que respeita ao formato e ao contetdo do prospecto, do prospecto de base, do sumario e das
condi¢Ges definitivas, bem como aos requisitos de divulgagdo. Publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia. - L 150 (9 Junho 2012), p. 1-65.

14 Art. 5.2 n.2 2 e 3 da Directiva.

") Embora dispensados de publicagdo de prospecto, estes emitentes podem optar por publica-lo, de modo a beneficiar das regras em matéria de
passaporte do prospecto.

16 Art. 7.2n.22 g) da Directiva.

07) Art. 7.2 n.2 2 e) da Directiva.



8. DISPENSA DE INCLUSAO DE INFORMAGAO SOBRE O GARANTE

No caso de VMs garantidos por um EM, o oferente ou pessoa que solicite a admissdo desses VMs a negocia¢cdo em
mercado regulamentado pode, nos termos do art. 8.2 n.2 3-A da Directiva, omitir informacdes sobre o garante. Esta
disposicdo é, no entender da CMVM, directamente aplicavel.

9. ADENDAS AO PROSPECTO

Ficou agora clarificado até quando é que pode ser publicada uma adenda ao prospecto 18) Esta possibilidade deixa de
existir no momento do encerramento final do periodo da oferta ou, se for caso disso, do inicio da negociacdo dos VMs
em causa hum mercado regulamentado, consoante o que ocorrer em ultimo lugar.

Por outro lado, o prazo de revogac¢do da subscricdo dos VMs por parte dos investidores passa a ser obrigatoriamente
de 2 dias Uteis a contar da publicacdo da adenda, sem que os EMs possam prever prazos superiores na transposi¢ao da
Directiva do Prospecto. Porém, os emitentes ou oferentes podem consignar prazos mais alargados de revogacao,
desde que os mesmos se encontrem expressamente contemplados na adenda.

Nada se refere no parecer genérico da CMVM sobre a aplicabilidade directa destas disposi¢cdes da Directiva.

10. OFERTAS PUBLICAS NOUTROS EMS

De acordo com a Directiva do Prospecto, uma vez aprovado pela autoridade competente (em Portugal, a CMVM), o
prospecto pode ser utilizado para ofertas publicas ou admissdes a mercado regulamentado noutros EMs, devendo
para esse efeito tal autoridade, por solicitacdo do emitente, remeter um certificado de aprovagdo do prospecto a
autoridade competente do EM de acolhimento.

Este procedimento foi agora aperfeicoado, passando a exigir-se que o EM de origem notifique o emitente ou o
responsavel pelo prospecto, logo que remeta o certificado - acompanhado de cdpia do prospecto (e, em certos casos,
de traducdo) - para a autoridade competente do EM de acolhimento. Desse modo, o emitente / oferente podera
imediatamente saber quando é que pode avancar com a oferta publica no outro EM, baseado nesse prospecto ™.

Tal como em relagdo ao tema das adendas ao prospecto, a CMVM também ndo se pronunciou sobre a aplicabilidade
directa destas disposi¢des da Directiva.

(8 Art. 16.2 da Directiva.

(9 Art. 18.2n.2 1 e 19.2 n.2 4 da Directiva.



11. CONCLUSOES

O sentido geral das normas decorrentes da revisdo da Directiva foi o de flexibilizar os seus requisitos, quer ao nivel da
isengdo do prospecto, quer dos respectivos contelidos, o que podera permitir uma reducdo de custos e melhoria de
procedimentos dos emitentes, oferentes e IFs. Parecem sair beneficiados, neste ambito, os emitentes e oferentes que
sejam PMEs e empresas de capitalizagao bolsista reduzida.

No entanto, uma excep¢do importante é a do aumento de EUR 100.000 no valor nominal / da contrapartida por
investidor para permitir a isen¢cdo do prospecto. Esta alteracdo criard dificuldades na colocacdo de VMs junto de
clientes com menor capacidade financeira. A este respeito, importa sublinhar que a defesa da aplicagdo imediata de
disposicGes da Directiva que dificultam o afastamento do regime das oferta pubicas (como seja o caso do aumento do
actual limite de EUR 50.000 para EUR 100.000) constitui uma situagdo curiosa de efeito directo vertical “invertido”, em
gue sdo os sujeitos de direito privado, e ndo as entidades publicas, a suportar desde ja consequéncias desfavoraveis da
Directiva (ainda ndo transposta). Trata-se de um entendimento que, a nosso ver, ndo se conforma com a construcdo
jurisprudencial do efeito directo vertical, geneticamente destinada a facultar aos particulares um mecanismo que
permite a invocacdo contra o Estado e outras entidades publicas de disposicées de directivas ndo transpostas
atempadamente.

Por outro lado, ainda a propdsito do ambito do efeito directo da Directiva, cumpre ainda referir que o entendimento
da CMVM nao encerra a discussao em torno da aplicabilidade directa das normas da Directiva e que, portanto, nao se
pode excluir que outras disposicdes da Directiva ndo mencionadas nesse entendimento possam gozar de
aplicabilidade directa antes da entrada em vigor do diploma de transposicao.

De qualquer modo, a alteracdo das regras sobre conteldo do prospecto e respectivo sumario, desenvolvidas através
de actos delegados da Comissao (20), levara a uma necessidade de revisdo, por parte de emitentes, oferentes e IFs, dos
procedimentos e das minutas de documentagdo utilizada nestas transac¢Oes, para que estes passem a cumprir os
novos requisitos.

Lisboa, 8 de Agosto de 2012

(20) pesignadamente, o Regulamento Delegado e a j citada Proposta de Regulamento Delegado da Comissdo que altera o Regulamento (CE) n.2
809/2004.
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