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REGULAMENTO (UE) 2019/...
DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

de

que altera a Diretiva 2014/65/UE e os Regulamentos (UE) n.° 596/2014 ¢ (UE) 2017/1129 no

que diz respeito a promocao da utilizacio de mercados de PME em crescimento

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o

artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap6s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social Europeu?,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario?,

1 JO C 440 de 6.12.2018, p. 79.
2 Posi¢do do Parlamento Europeu de 18 de abril de 2019 [(JO ...)/(ainda ndo publicada no
Jornal Oficial)] e decisdao do Conselho de ...
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Considerando o seguinte:

(1

A iniciativa Unido dos Mercados de Capitais procura reduzir a dependéncia do crédito
bancario, diversificar as fontes de financiamento do mercado para todas as pequenas e
médias empresas (PME) e promover a emissao, pelas PME, de obrigacdes e acdes em
mercados publicos. As empresas estabelecidas na Unido que procuram angariar capital em
plataformas de negociagdo deparam-se com elevados custos, pontuais e recorrentes, de
divulgacao de informacao e de conformidade, que podem dissuadi-las de procurar a
admissao a negociacao nas plataformas de negociagao da Unido. Além disso, as acdes
emitidas por PME em plataformas de negocia¢ao da Unido tendem a deparar-se com
menores niveis de liquidez e de maior volatilidade, o que aumenta o custo do capital e
torna essa fonte de financiamento demasiado onerosa. Por conseguinte, ¢ essencial uma
politica europeia horizontal para as PME a este respeito. Essa politica tem de ser inclusiva,

coerente e eficaz e ter em conta a variedade de PME e as suas diferentes necessidades.
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(2) A Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho! criou um novo tipo de
plataforma de negociagao, os mercados de PME em crescimento, uma subcategoria de
sistemas de negocia¢ao multilateral (MTF), a fim de facilitar o acesso das PME ao capital e
de lhes permitir crescer, bem como para facilitar o posterior desenvolvimento de mercados
especializados destinados a satisfazer as necessidades das PME emitentes com potencial de
crescimento. A Diretiva 2014/65/UE também referia que se "devera centrar (...) a aten¢ao
no modo como a futura regulamentagao devera fomentar e promover a utilizacao desse
mercado de forma a torna-lo atrativo para os investidores, bem como minorar os encargos
administrativos e dar novos incentivos as PME para aceder aos mercados de capitais
através dos mercados de PME em crescimento". No seu parecer sobre a presente proposta
de regulamento modificativo apresentada pela Comissao, o Comité Econdmico e Social
Europeu reiterou que o baixo nivel de comunicacdo e as abordagens burocraticas sdo
obstaculos significativos, e que sdo necessarios muito mais esfor¢os para os superar.
Afirmou também que se devera visar o nivel mais baixo da cadeia, as proprias PME,
através do envolvimento das associagdes de PME, dos parceiros sociais ¢ das camaras de

comércio, entre outros.

1 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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3)

Contudo, foi observado que os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a
negocia¢ao num mercado de PME em crescimento ndo beneficiam de simplificacao
regulamentar significativa, se comparados com os emitentes de instrumentos financeiros
admitidos a negociagao noutros MTF ou em mercados regulamentados. A maior parte das
obrigagdes estabelecidas no Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho! aplicam-se da mesma forma a todos os emitentes, independentemente da sua
dimensao ou da plataforma de negociagdo em que os seus instrumentos financeiros sao
admitidos a negociagdo. Esse baixo nivel de diferenciagao entre os emitentes de
instrumentos financeiros admitidos a negociagcdo em mercados de PME em crescimento e
os admitidos noutros MTF atua como um desincentivo para os MTF solicitarem o registo
como mercados de PME em crescimento, o que ¢ demonstrado pela fraca adesao ao
estatuto de mercado de PME em crescimento até a data. Por conseguinte, ¢ necessario
introduzir uma simplificacdo proporcionada de forma a fomentar devidamente o recurso
aos mercados de PME em crescimento. A utilizagdo dos mercados de PME em crescimento
devera ser ativamente promovida. Muitas PME ainda nao estao cientes da existéncia de

mercados de PME em crescimento como um novo tipo de plataforma de negociacao.

Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, relativo ao abuso de mercado (regulamentagdo em matéria de abuso de mercado) e

que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as diretivas da
Comissao 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 1).
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A atratividade dos mercados de PME em crescimento devera ser reforcada por uma
reducdo adicional dos custos de conformidade e dos encargos administrativos com que se
deparam os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociagao nos mercados de
PME em crescimento. Para manter os mais elevados padroes de conformidade nos
mercados regulamentados, as medidas previstas no presente regulamento deverao limitar-
-se as empresas cotadas em mercados de PME em crescimento, independentemente do
facto de nem todas as PME estarem cotadas em mercados de PME em crescimento e de
nem todas as empresas cotadas nos mercados de PME em crescimento serem PME. Nos
termos da Diretiva 2014/65/UE, até 50 % dos emitentes de instrumentos financeiros
admitidos a negociacdo em mercados de PME em crescimento podem nao ser PME, a fim
de manter a rentabilidade do modelo de negdcio dos mercados de PME em crescimento
através, nomeadamente, da liquidez dos valores mobiliarios de emitentes que nao sao
PME. Tendo em conta os riscos envolvidos na aplica¢do de diferentes conjuntos de regras
aos emitentes cotados na mesma categoria de plataforma, nomeadamente os mercados de
PME em crescimento, as medidas previstas no presente regulamento nao deverao limitar-se
exclusivamente aos emitentes que sao PME. Por motivos de coeréncia para os emitentes e
de clareza para os investidores, a redug¢ao dos custos de conformidade e dos encargos
administrativos devera aplicar-se a todos os emitentes de instrumentos financeiros
admitidos a negociag¢dao nos mercados de PME em crescimento, independentemente da sua

capitalizagdo bolsista.
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(5) O sucesso do mercado de PME em crescimento ndo devera ser medido apenas pelo numero
de empresas nele cotadas, mas sim pela taxa de crescimento alcangado por essas empresas.
E necessario reforgar o enfoque nas PME - os beneficiarios finais do presente regulamento
- e nas suas necessidades. Reduzir a burocracia ¢ uma parte vital desse processo, mas
também ¢ necessario tomar outras medidas. E necessario envidar esforgos para melhorar a
informagao diretamente disponivel as PME sobre as suas opg¢odes de financiamento, a fim
de promover o seu desenvolvimento. A simplificacdo regulamentar devera beneficiar as

empresas mais pequenas com potencial de crescimento.

PE-CONS 89/19 SM/ns 6
ECOMP.1.B PT



(6) Nos termos do artigo 10.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, existe transmissao
ilicita de informagao privilegiada quando uma pessoa dispde de informagao privilegiada e
a transmite a qualquer outra pessoa, exceto se essa transmissao ocorrer no exercicio normal
da sua atividade, da sua profissao ou das suas func¢des. Nos termos do artigo 11.°, n.° 4,
desse regulamento, deve considerar-se que uma transmissao de informacgao privilegiada
realizada no decurso de uma sondagem de mercado foi efetuada no exercicio normal da
atividade, profissao ou func¢ao de uma pessoa desde que sejam cumpridos determinados
procedimentos estabelecidos pelo regime de sondagem de mercado. Uma sondagem de
mercado inclui a comunicagdo de informacao, antes do anincio de uma operagao, a um ou
mais investidores potenciais, de modo a avaliar o interesse de investidores potenciais numa
possivel operagado e as condigdes relacionadas com tal operagdo, como a sua potencial
dimensao ou a fixa¢do do prego. Durante a fase de negociacdo de uma oferta de valores
mobilidrios a investidores qualificados (colocagdo privada), os emitentes iniciam
discussdes com um numero limitado de possiveis investidores qualificados, na ace¢do do
Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu € do Conselho?, e negoceiam todos

os termos e condigdes contratuais da operagao com esses investidores qualificados.

1 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho
de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao ptblico

ou da sua admissdo a negociacao num mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva
2003/71/CE (JO L 168, de 30.6.2017, p. 12).
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O objetivo da comunicagdo de informacao nessa fase de negociagdo € estruturar e concluir
a operagdo como um todo, e ndo avaliar o interesse dos investidores potenciais no que diz
respeito a uma operagao predefinida. O regime da sondagem de mercado em relagao a
colocagdo privada de obrigagdes pode por vezes ser oneroso e desincentivar o inicio das
discussdes com vista a essas operagdes entre emitentes e investidores. A fim de aumentar a
atratividade das colocagdes privadas de obrigagdes, a transmissao de informacao
privilegiada a investidores qualificados para efeito dessas operagdes devera considerar-se
feita durante o exercicio normal da atividade, da profissao ou das fun¢des de uma pessoa e
devera ser excluida do ambito do regime de sondagem de mercado, desde que exista um

acordo adequado de confidencialidade.

Pode ser conseguida alguma liquidez nas a¢cdes de um emitente através de mecanismos de
liquidez, como mecanismos de criagdo de mercado ou contratos de liquidez. Um
mecanismo de criagdo de mercado compreende um contrato entre o operador de mercado e
um terceiro que se compromete a manter a liquidez em determinadas agdes e que beneficia,
por sua vez, de redugdes nas despesas de transa¢cdo. Um contrato de liquidez compreende
um contrato entre um emitente e um terceiro que se compromete a garantir a liquidez das
acdes do emitente em nome deste. A fim de garantir que a integridade do mercado ¢
plenamente preservada, os contratos de liquidez deverdo estar disponiveis a todos os
emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negocia¢ao nos mercados de PME em

crescimento na Unido, desde que se encontre reunido um conjunto de condigdes.
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Nem todas as autoridades competentes estabeleceram praticas de mercado aceites, de
acordo com o Regulamento (UE) n.°596/2014, em relag@o aos contratos de liquidez, o que
significa que nem todos os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociagao
nos mercados de PME em crescimento t€ém atualmente acesso a mecanismos de liquidez
em toda a Unido. Essa auséncia de mecanismos de liquidez pode constituir um entrave ao
desenvolvimento eficaz dos mercados de PME em crescimento. Por conseguinte, ¢
necessario criar um enquadramento regulamentar da Unido que permita aos emitentes de
instrumentos financeiros admitidos a negociacao nos mercados de PME em crescimento
celebrar um contrato de liquidez com um prestador de liquidez, na auséncia de uma pratica
de mercado aceite estabelecida a nivel nacional. Nos termos de tal enquadramento
regulamentar da Unido, uma pessoa que celebre um contrato de liquidez com um prestador
de liquidez nao devera ser considerada como envolvida numa atividade de manipulagao de
mercado. E, porém, essencial que o enquadramento regulamentar proposto da Uni&io
relativo aos contratos de liquidez para os mercados de PME em crescimento nao substitua,
mas sim complemente, as praticas de mercado nacionais aceites, existentes ou futuras. E
também essencial que as autoridades competentes mantenham a possibilidade de
estabelecer praticas de mercado aceites no que diz respeito a contratos de liquidez a fim de
adaptarem as suas condigdes as especificidades locais ou de alargarem esses contratos a
valores mobilidrios iliquidos que ndo sejam agdes admitidas a negociacdo em plataformas

de negociacdo.
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(®) A fim de garantir uma harmonizagao coerente do enquadramento regulamentar proposto da
Unido para os contratos de liquidez, a Comissdo devera adotar normas técnicas de
regulamentacdo, que definam um modelo a utilizar para efeito desses contratos,
desenvolvidos pela Autoridade de Supervisao Europeia (Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliérios e dos Mercados) (ESMA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho!, por meio de atos delegados nos termos do artigo

290.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e nos termos dos artigos 10.° a

14.°. do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

1 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010, que estabelece uma Autoridade de Supervisao Europeia (Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e
revoga a Decis@o 2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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Nos termos do artigo 17.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, os emitentes podem
decidir diferir a divulgacdo de informacao privilegiada ao publico caso tal divulgacao seja
suscetivel de prejudicar os interesses legitimos dos emitentes, se o diferimento nao for
suscetivel de induzir o publico em erro e os emitentes forem capazes de garantir a
confidencialidade da informagao. Contudo, os emitentes sdo obrigados a notificar as
autoridades competentes dessa decisdo e a fundamenta-la por escrito. Essa obrigacao de
notificacdo, quando imposta aos emitentes cujos instrumentos financeiros sé sao admitidos
a negociacdo num mercado de PME em crescimento, pode ser onerosa. Impor um requisito
mais leve a tais emitentes, segundo o qual estes sejam obrigados a explicar os motivos do
diferimento apenas mediante pedido das autoridades competentes, reduziria os encargos
administrativos para os emitentes e ndo teria impacto significativo na capacidade da
autoridade competente de supervisionar a divulgacdo da informagao privilegiada, desde
que a autoridade competente continue a ser notificada da decisdo de diferimento e tenha a

possibilidade de iniciar uma investigagdo caso tenha duvidas sobre essa decisdo.
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(10) O requisito atual, menos rigoroso, que impde ao emitente cujos instrumentos financeiros
sdo admitidos a negocia¢cdo em mercados de PME em crescimento a obrigacao de elaborar,
de acordo com o artigo 18.°, n.° 6, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, uma lista de
pessoas com acesso a informagao privilegiada apenas quando tal for solicitado pela
autoridade competente, ¢ de efeito pratico limitado, pois esses emitentes continuam
sujeitos aos requisitos relativos a supervisao continua das pessoas que se considera terem
acesso a informacao privilegiada no contexto dos projetos em curso. O requisito existente
devera, por conseguinte, ser substituido pela possibilidade de os emitentes cujos
instrumentos financeiros sdo admitidos a negociagcdo num mercado de PME em
crescimento manterem apenas uma lista de pessoas que, no exercicio normal das suas
funcdes, tenham acesso regular a informagao privilegiada, como os diretores, os membros
dos 6rgaos de gestdo ou os consultores internos. Seria também dificil para os emitentes
cujos instrumentos financeiros sdo admitidos a negociagdo num mercado de PME em
crescimento atualizar de imediato as listas completas de pessoas com acesso a informagao
privilegiada da maneira prevista no Regulamento de Execucao (UE) 2016/347 da
Comissdo!. Contudo, uma vez que alguns Estados-Membros consideram que as listas de
pessoas com acesso a informagao privilegiada sdo importantes para assegurar um nivel
mais elevado de integridade do mercado, os Estados-Membros deverao dispor da opgao de
preverem a obrigacao de os emitentes cujos instrumentos financeiros sao admitidos a
negociacdo num mercado de PME em crescimento apresentarem listas mais alargadas das
pessoas com acesso a informacao privilegiada que incluam todas as pessoas com acesso a
informacao privilegiada. Atendendo a necessidade de assegurar a proporcionalidade dos
encargos administrativos que impende sobre as PME, essas listas mais alargadas deverao,
porém, representar um encargo administrativo mais leve, em comparagdo com as listas

completas de pessoas com acesso a informagao privilegiada.

1 Regulamento de Execug¢do (UE) 2016/347 da Comissao, de 10 de margo de 2016, que
estabelece normas técnicas de execucgao relativas ao formato exato das listas de pessoas com
acesso a informacgao privilegiada e a atualizacdo das listas de pessoas com acesso a
informacao privilegiada em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 596/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 65 de 11.3.2016, p. 49).
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(11) E essencial esclarecer que a obrigago de elaborar listas de pessoas com acesso a
informacgao privilegiada cabe tanto aos emitentes como as pessoa que atuem em seu nome
ou por sua conta. Deverao ser clarificadas as responsabilidades das pessoas que atuam em
nome ou por conta de um emitente no que respeita a elaboracao de listas de pessoas com
acesso a informacgao privilegiada, a fim de evitar interpretagdes e praticas divergentes na
Unido. As disposi¢des pertinentes do Regulamento (UE) n.° 596/2014 deverao ser alteradas

em conformidade.

(12) Nos termos do artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, os emitentes e os
participantes no mercado de licengas de emissdo sdo obrigados a divulgar ao publico as
operagoes realizadas por dirigentes (PDMR) e pelas pessoas com eles estreitamente
relacionadas (PCA) no prazo de trés dias uteis a contar da operagdo. O mesmo prazo se
aplica aos dirigentes e as pessoas com eles estreitamente relacionadas no que diz respeito a
obrigac¢do de notificarem as suas operagdes ao emitente ou ao participante no mercado de
licengas de emissdo. Nos casos em que os emitentes ou os participantes no mercado de
licengas de emissao sdo notificados tardiamente pelos dirigentes ou pelas pessoas com eles
estreitamente relacionadas das suas operagdes, ¢ tecnicamente muito dificil que esses
emitentes ou participantes no mercado de licengas de emissdo cumpram o prazo de trés
dias, o que pode dar origem a questdes em matéria de responsabilidade. Os emitentes e os
participantes no mercado de licengas de emissao deverao, portanto, ser autorizados a
divulgar as operacdes no prazo de dois dias Uteis a contar da rececdo da notificagdo dessas

operagdes pelos PDMR ou pelas PCA.
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(13)

(14)

Nos termos do Regulamento (UE) 2017/1129, o emitente ndo ¢ obrigado, em determinadas
condi¢des, a publicar um prospeto, no caso de valores mobilidrios oferecidos, por ocasido
de uma aquisicao, através de uma oferta ao publico de troca e no caso de valores
mobiliarios oferecidos, atribuidos ou a atribuir por ocasido de uma fusao ou cisdo. Em vez
do prospeto, devera ser colocado a disposi¢ao do publico um documento com informagdes
minimas que descrevam a operagao e o seu impacto no emitente. O direito da Unido nao
prevé qualquer requisito de analise ou aprovagao por uma autoridade nacional competente
de tal documento antes da sua publicagdo, sendo o conteudo deste ultimo mais simples do
que o de um prospeto. Uma consequéncia nao intencional dessa dispensa € que, em
determinadas circunstancias, uma empresa nao cotada pode proceder a uma admissao
inicial das suas acdes a negociacdo num mercado regulamentado sem elaborar um
prospeto. Isto priva os investidores das informagdes uteis contidas no prospecto e
simultaneamente evita a andlise por uma autoridade nacional competente das informagdes
fornecidas ao mercado. Convira, pois, introduzir um requisito de publica¢ao de um
prospeto para as empresas ndo cotadas que pretendam ser admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado na sequéncia de uma oferta ao publico de troca, de uma fusdo ou

de uma cisdo.

O artigo 14.° do Regulamento (UE) 2017/1129 ndo permite atualmente a utilizacdo de um
prospeto simplificado pelos emitentes cujos valores mobilidrios representativos de capital
tenham sido admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou num mercado de
PME em crescimento de forma continua pelo menos durante os ultimos 18 meses e que
pretendam emitir valores mobilidrios que deem acesso a valores mobiliarios
representativos de capital fungiveis com outros valores mobilidrios representativos de
capital previamente emitidos. Por conseguinte, o artigo 14.° desse regulamento devera ser

alterado de modo a permitir que tais emitentes utilizem o prospeto simplificado.
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(15)

Os mercados de PME em crescimento ndo deverdo ser vistos como a tltima etapa na
evolucdo dos emitentes e deverdo permitir as empresas de sucesso crescer € passar mais
tarde aos mercados regulamentados, a fim de beneficiarem de maior liquidez e de uma
base de investidores mais alargada. Para facilitar a transi¢ao de um mercado de PME em
crescimento para um mercado regulamentado, as empresas em crescimento deverao poder
utilizar o regime simplificado de divulgacdo de informagdes estabelecido no artigo 14.° do
Regulamento (UE) 2017/1129 para a admissao a negociagao num mercado regulamentado
de valores mobiliarios fungiveis com outros previamente emitidos, desde que essas
empresas tenham efetuado ofertas ao publico de valores mobilidrios admitidos a
negocia¢ao num mercado de PME em crescimento de forma continua pelo menos durante
dois anos e tenham cumprido plenamente as obrigagdes de informacao e divulgagado
durante esse prazo. Um periodo de dois anos deverd permitir aos emitentes dispor de um
historico suficiente e fornecer ao mercado informagdes sobre o seu desempenho financeiro

e os requisitos de informagao nos termos da Diretiva 2014/65/UE.
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(16) O Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho!, ndo exige que
os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociag@o nos mercados de PME em
crescimento publiquem as suas demonstragdes financeiras de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro. Contudo, para evitar um desvio relativamente as
normas do mercado regulamentado, os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a
negociacao nos mercados de PME em crescimento que desejem utilizar o regime de
divulgacao simplificado estabelecido no artigo 14.° do Regulamento (UE) 2017/1129 para
a admissdo dos seus valores mobiliarios a negociagao num mercado regulamentado
deverdo, ndo obstante, elaborar as suas demonstragdes financeiras mais recentes nos
termos do Regulamento (CE) n.® 1606/2002, incluindo informag¢des comparativas
referentes ao ano anterior, desde que sejam obrigados a preparar contas consolidadas em
virtude da aplicagdo da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho? apds
a admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado.
Sempre que a aplicacdo dessa diretiva ndo lhes exigir que preparem essas contas, 0s
emitentes deverao observar o direito nacional do Estado-Membro no qual tiverem sido

constituidos.

1 Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho
de 2002, relativo a aplicacdo das normas internacionais de contabilidade (JO L 243
de 11.9.2002, p. 1).

2 Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativa as demonstragdes financeiras anuais, demonstragdes financeiras consolidadas e
relatérios conexos de certas formas de empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do
Conselho (JO L 182 de 29.6.2013, p. 19).
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(17)

(18)

O objetivo do presente regulamento ¢ consentaneo com os objetivos do prospeto UE
Crescimento, tal como estabelecidos no artigo 15.° do Regulamento (UE) 2017/1129. O
prospeto UE Crescimento ¢ curto e como tal pouco oneroso, o que reduz custos para as
PME. As PME deverao ter a possibilidade de optar pela utilizagdo do prospeto UE
Crescimento. A defini¢do de PME que consta atualmente do Regulamento (UE) 2017/1129
pode ser demasiado restritiva, particularmente para aqueles emitentes que pretendam ser
admitidos a negociagao num mercado de PME em crescimento cuja dimensao tenda a ser
superior a das PME tradicionais. Consequentemente, no que respeita as ofertas ao publico
imediatamente seguidas de admissao inicial a negociacdo num mercado de PME em
crescimento, os emitentes de menor dimensao ndo poderiam utilizar o prospeto UE
Crescimento, mesmo que a sua capitalizac¢ao bolsista apos a sua admissao inicial a
negociacao fosse inferior a 200 000 000 de EUR. Por conseguinte, o Regulamento (UE)
2017/1129 devera ser alterado de modo a permitir que os emitentes que visam uma oferta
ao publico inicial com uma capitalizagdo bolsista provisoéria inferior a 200 000 000 de EUR

elaborem um prospeto UE Crescimento.

Dada a importancia das PME para o funcionamento da economia da Unido, devera prestar-
se especial atencdo ao impacto do direito da Unido em matéria de servigos financeiros no
financiamento das PME. Para esse fim, a Comissdo devera, ao rever os atos juridicos que
afetam o financiamento das PME cotadas e ndo cotadas, analisar os entraves
regulamentares e administrativos, nomeadamente em matéria de investigagdo, que
restringem ou impedem o investimento nas PME. Para tal, a Comissdo deverd avaliar a
evolucdo dos fluxos de capitais para as PME e procurar criar um regime regulamentar

favoravel a fim de fomentar o financiamento das PME.
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(19) A Diretiva 2014/65/UE e os Regulamentos (UE) n.° 596/2014 e (UE) 2017/1129 deverao

ser alterados em conformidade.

(20) O presente regulamento devera ser aplicavel a partir de... [data de entrada em vigor do
presente regulamento modificativo]. Todavia, o artigo 1.° devera ser aplicavel a partir de...

[12 meses apos a data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo],

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:
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Artigo 1.°
Alteragao do Regulamento (UE) n.” 596/2014

O Regulamento (UE) n.° 596/2014 ¢ alterado do seguinte modo:
1) No artigo 11.°, € inserido o seguinte numero:

"1-A . Caso uma oferta de valores mobilidrios seja exclusivamente dirigida a investidores
qualificados, na acecdo do artigo 2.°, alinea e), do Regulamento (UE) 2017/1129 do
Parlamento Europeu e do Conselho”, a comunicagio de informagdo a esses
investidores qualificados para efeitos da negociagdo dos termos e condigdes
contratuais da sua participagdo numa emissdo de obrigagdes por um emitente que
tenha instrumentos financeiros admitidos a negociagdo numa plataforma de
negociacao, ou por qualquer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta, nao
constitui uma sondagem de mercado. Essa comunicacdo considera-se como tendo
sido efetuada no exercicio normal da atividade, da profissdo ou das fun¢des de uma
pessoa nos termos do artigo 10.°, n.° 1, do presente regulamento, pelo que nao
constitui uma transmissao ilicita de informacao privilegiada. Esse emitente ou a
pessoa que atue em seu nome ou por sua conta deve garantir que os investidores
qualificados que recebem a informagdo t€ém conhecimento e reconhecem por escrito
as obrigacoes legais e regulamentares conexas e estdo conscientes das sangoes
aplicaveis em caso de abuso de informacao privilegiada e de transmissao ilicita de

informagao privilegiada.
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Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho
de 2017, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao

publico ou da sua admissdo a negociagdo num mercado regulamentado, e que revoga
a Diretiva 2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).";

2) Ao artigo 13.°, sdo aditados os seguintes numeros:

"12. Sem prejuizo das praticas de mercado aceites estabelecidas nos termos dos n.°s 1 a
11 do presente artigo, um emitente de instrumentos financeiros admitidos a
negocia¢ao num mercado de PME em crescimento pode celebrar um contrato de

liquidez para as suas agoes, desde que sejam satisfeitas todas as seguintes condigdes:

a)  Os termos e as condi¢des do contrato de liquidez cumprem os critérios
estabelecidos no n.° 2 do presente artigo e no Regulamento Delegado (UE)

2016/908 da Comissao*;

b) O contrato de liquidez ¢ elaborado de acordo com o modelo da Unido referido

no n.° 13 do presente artigo;

c) O prestador de liquidez estd devidamente autorizado pela autoridade
competente, de acordo com a Diretiva 2014/65/UE, e esta registado como
membro do mercado junto do operador do mercado ou da empresa de

investimento que opera o mercado de PME em crescimento;
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13.

d) O operador do mercado ou a empresa de investimento que opera o mercado de
PME em crescimento confirma por escrito ao emitente, a rece¢ao de uma copia

do contrato de liquidez e a aceitagcdo dos termos e das condi¢cdes do mesmo.

O emitente a que se refere o primeiro paragrafo do presente nimero deve poder
demonstrar, em qualquer momento, que as condigdes em que o contrato foi celebrado
sdo cumpridas em permanéncia. Esse emitente e operador de mercado ou a empresa
de investimento que opera o mercado de PME em crescimento devem fornecer as
autoridades competentes relevantes, a pedido destas, uma copia do contrato de

liquidez.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacgdo para redigir um
modelo de contrato a utilizar para efeitos da celebracao de um contrato de liquidez
nos termos do n.° 12, a fim de garantir o cumprimento dos critérios estabelecidos no
n.° 2, incluindo no que se refere a transparéncia para o mercado e ao /desempenho

em matéria de fornecimento de liquidez.

A ESMA apresenta & Comissao os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até ... [oito meses apOs a data de entrada em vigor do presente

regulamento modificativo].
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A Comissao fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentagdo a que se
refere o primeiro paragrafo do presente nimero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

* Regulamento Delegado (UE) 2016/908 da Comissao, de 26 de fevereiro de 2016, que
complementa o Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho no respeitante ao estabelecimento de normas técnicas de regulamentagao
para os critérios, os procedimentos e os requisitos de definicdo de uma pratica de

mercado aceite e os requisitos para a sua manutencao e cessagao ou a alteracao das
condi¢des da sua aceitacdo (JO L 153 de 10.6.2016, p. 3).";

3) Ao artigo 17.°, n.° 4, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

"Em derrogacdo do terceiro paragrafo do presente nimero, um emitente cujos
instrumentos financeiros sejam admitidos a negociacao apenas num mercado de PME em
crescimento s6 deve apresentar uma explicacao por escrito a autoridade competente
especificada no n.° 3 se tal lhe for solicitado. Desde que o emitente possa justificar a sua

decisdo de diferimento, ndo lhe ¢ exigido que guarde registo dessa explicagdo.";
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4) O artigo 18.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) Osn.’s1e?2passam a ter a seguinte redacao:

Ul.

Incumbe aos emitentes e as pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta:

a)  Elaborar uma lista exaustiva das pessoas que t€ém acesso a informagao
privilegiada e que trabalham para eles ao abrigo de um contrato de
trabalho, ou que de outra forma desempenham fungdes através das quais
tém acesso a informacgao privilegiada, como consultores, contabilistas ou
agéncias de notacao de crédito (lista de pessoas com acesso a informacao

privilegiada);

b)  Atualizar prontamente a lista de pessoas com acesso a informagao

privilegiada, nos termos do n.° 4; e

c)  Fornecer a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada a

autoridade competente a pedido desta com a maior brevidade possivel.

Os emitentes e as pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta tomam
todas as medidas razodveis para garantir que as pessoas que constem da lista de
pessoas com acesso a informacgao privilegiada reconhegam por escrito as
obrigagdes legais e regulamentares inerentes e tenham conhecimento das
sancoes aplicaveis em caso de abuso de informagao privilegiada e de

transmissao ilicita de informagdo privilegiada.

Caso solicite a outra pessoa que elabore e atualize a lista de pessoas com
acesso a informagao privilegiada, o emitente continua a ser plenamente
responsavel pelo cumprimento do presente artigo. O emitente conserva sempre
o direito de acesso a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada que

a outra pessoa elabora.
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b)  Os numeros 4, 5 e 6 passam a ter a seguinte redagao:

“4.  Os emitentes e as pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta atualizam
prontamente a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada, incluindo

a data da atualizagdo, nas seguintes circunstancias:

a)  Quando ocorrer uma alteragdo do motivo de inclusdo de uma pessoa ja

inscrita na lista de pessoas com acesso a informagao privilegiada;

b)  Quando surgir uma nova pessoa com acesso a informagao privilegiada,
que deve, por conseguinte, ser aditada a lista de pessoas com acesso a

informagao privilegiada; e
¢)  Quando uma pessoa deixar de ter acesso a informagao privilegiada.

Cada atualizagdo deve especificar a data e hora da mudanca que est4 na origem

da atualizacao.

5. Os emitentes e as pessoas que atuem em seu nome ou por sua conta conservam
a respetiva lista de pessoas com acesso a informagao privilegiada durante um

prazo de, pelo menos, cinco anos apds a sua elaboracao ou atualizagao.

6.  Os emitentes cujos instrumentos financeiros estejam admitidos a negociacao
num mercado de PME em crescimento t€m o direito de incluir nas suas listas
de pessoas com acesso a informagao privilegiada apenas as pessoas que, devido
a natureza da sua fun¢do ou posi¢dao no emitente, tenham acesso regular a

informagao privilegiada.
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Em derrogacao do primeiro paragrafo do presente nimero e quando motivos
especificos de integridade do mercado nacional o justifiquem, os Estados-
-Membros podem solicitar aos emitentes cujos instrumentos financeiros
estejam admitidos a negociacdo num mercado de PME em crescimento que
incluam nas suas listas de pessoas com a cesso a informacao privilegiada todas
as pessoas a que se refere o n.° 1, alinea a). Essas listas devem abranger as
informacodes especificadas no formato determinado pela ESMA, nos termos do

quarto paragrafo do presente numero.

As listas de pessoas com acesso a informagao privilegiada referidas no
primeiro e no segundo paragrafo do presente numero sdo fornecidas a

autoridade competente, a pedido desta, o mais rapidamente possivel.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execugdo para determinar o
formato exato das listas de pessoas com acesso a informagao privilegiada
referidas no segundo paragrafo do presente numero. O formato das listas de
pessoas com acesso a informagao privilegiada deve ser proporcionado e
representar um encargo administrativo mais leve em compara¢do com o
formato das listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada a que se

refere o n.° 9.

A ESMA apresenta os referidos projetos de normas técnicas de execugao a
Comissao até ... [oito meses apds a data de entrada em vigor do presente

regulamento modificativo].

A Comissao fica habilitada a adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o quarto paragrafo do presente nimero nos termos do artigo 15.° do

Regulamento (UE) n.° 1095/2010. ";
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5) No artigo 19.°, n.° 3, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

"3. O emitente ou o participante no mercado de licencgas de emissao deve divulgar a
informacao contida na notificagdo a que se refere o n.° 1, no prazo de dois dias uteis

a contar da rececao dessa notificacdo.";
6) O artigo 35.°, n.° 2, passa a ter a seguinte redagao:

"2. O poder de adotar atos delegados referido no artigo 6.°, n.°s 5 e 6, no artigo 12.°,
n.° 5, no artigo 17.°, n.° 2, terceiro paragrafo, no artigo 17.°, n.° 3, no artigo 19.°,
n.°s 13 e 14 e no artigo 38°, ¢ conferido a Comissdo por um prazo de cinco anos a
contar de... [data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo]. A
Comissao elabora um relatério relativo a delegacdo de poderes pelo menos nove
meses antes do final do prazo de cinco anos. A delegacdo de poderes ¢ tacitamente
prorrogada por periodos de igual duragdo, salvo se o Parlamento Europeu ou o

Conselho a tal se opuserem pelo menos trés meses antes do final de cada prazo.".
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Artigo 2.°
Alteragdo do Regulamento (UE) 2017/1129

O Regulamento (UE) 2017/1129 ¢ alterado do seguinte modo:

1) No artigo 1.°, sdo inseridos os seguintes nimeros:

"6-A. As isencdes previstas no n.° 4, alinea f), e no n.° 5, alinea e), s6 se aplicam aos

valores mobilidrios representativos de capital e apenas nos seguintes casos:

a)

b)

Os valores mobiliarios representativos de capital oferecidos sao fungiveis com
valores mobilidrios ja admitidos a negociagdo num mercado regulamentado
antes da aquisi¢do e da operagcdo com esta relacionada e a aquisi¢ao ndo ¢
considerada uma operagdo de aquisi¢do inversa na ace¢ao do ponto B19 da
norma internacional de relato financeiro (IFRS) 3, Concentragdes de
Atividades Empresariais, adotada pelo Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da

. Ak
Comissdo ; ou

A autoridade de supervisdo competente, se aplicavel, para analisar o
documento relativo a oferta nos termos da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho™" emitiu uma aprovagio prévia do documento a que se

refere o n.° 4, alinea f), ou o n.° 5, alinea e) do presente artigo.
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6-B. As isengdes previstas no n.° 4, alinea g), e no n.° 5, alinea f), so se aplicam aos
valores mobilidrios representativos de capital relativamente aos quais a operagao nao
for considerada uma operagao de aquisi¢do inversa na acecao do ponto B19 da IFRS

3, Concentracdes de Atividades Empresariais e apenas nos seguintes casos:

a)  Os valores mobilidrios representativos de capital da entidade adquirente ja
foram admitidos a negociacdo num mercado regulamentado antes da operagao;

ou

b)  Os valores mobiliarios representativos de capital das entidades sujeitas a cisao
jé& foram admitidos a negociagdo num mercado regulamentado antes da

operacao.

Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissao, de 3 de novembro de 2008, que adota
certas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento n.°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 320 de 29.11.2008, p.1).

* %k

Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004,
relativa as ofertas publicas de aquisicao (JO L 142 de 30.4.2004, p. 12).”;
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2) O artigo 14.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) On° 1, primeiro paragrafo, ¢ alterado do seguinte modo:
1) A alinea b) passa a ter a seguinte redacao:

"b) Sem prejuizo do artigo 1.°, n.° 5, os emitentes cujos valores mobiliarios
representativos de capital tenham sido admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado ou num mercado de PME em crescimento de
forma continua pelo menos durante os ultimos 18 meses € que emitam
valores mobiliarios nao representativos de capital ou valores mobiliarios
que deem acesso a valores mobilidrios representativos de capital
fungiveis com valores mobilidrios representativos de capital do emitente

existentes ja admitidos a negociagdo;";
i1)  E aditada a seguinte alinea:

"d) Emitentes cujos valores mobilidrios tenham sido oferecidos ao publico e
admitidos a negociacdo num mercado de PME em crescimento de forma
continua durante pelo menos dois anos € que tenham cumprido
plenamente as obrigacdes de informacao e divulgacdo durante todo o
periodo de admissdo a negociagdo e que solicitem a admissao a
negociagao num mercado regulamentado de valores mobiliarios fungiveis

com valores mobilidrios existentes previamente emitidos.";
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b) O n.°2 ¢alterado do seguinte modo:
1)  No segundo paragrafo, ¢ aditado o seguinte periodo:

"Os emitentes a que se refere o n.° 1, primeiro paragrafo, alinea d), do presente
artigo, que solicitam admissao a negociagao num mercado regulamentado de
valores mobiliarios fungiveis com valores mobilidrios existentes previamente
emitidos, e que sejam obrigados a elaborar contas consolidadas nos termos da
Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho” apds tal admissao
a negociacdo num mercado regulamentado, devem compilar as informagdes
financeiras mais recentes nos termos do n.° 3, segundo paragrafo, alinea a), do
presente artigo que contenham a informacdo comparativa relativa ao ano
anterior constante do prospeto simplificado, nos termos das Normas
Internacionais de Relato Financeiro, a que se refere o Regulamento (CE)

1n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho™.

Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de
junho de 2013, relativa as demonstragdes financeiras anuais,
demonstragdes financeiras consolidadas e relatorios conexos de certas
formas de empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE
do Conselho (JO L 182 de 29.6.2013, p. 19).

k%

Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 19 de julho de 2002, relativo a aplicacdo das normas internacionais de
contabilidade (JO L 243 de 11.9.2002, p. 1).";
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Sao aditados os seguintes paragrafos:

"Os emitentes a que se refere o n.° 1, primeiro paragrafo, alinea d), do presente
artigo que nao sejam obrigados a elaborar contas consolidadas em
conformidade com a Diretiva 2013/34/UE apds a admissao dos seus valores
mobilidrios a negociacdo num mercado regulamentado, devem compilar as
informacdes financeiras mais recentes nos termos do n.° 3, segundo paragrafo,
alinea a), do presente artigo que contenham a informagao comparativa relativa
ao ano anterior constante do prospeto simplificado, nos termos do direito

nacional do Estado-Membro em que o emitente estiver constituido.

Os emitentes de paises terceiros cujos valores mobilidrios tenham sido
admitidos a negociacdo num mercado de PME em crescimento devem compilar
as informagdes financeiras mais recentes nos termos do n.° 3, segundo
paragrafo, alinea a), do presente artigo que contenham a informacgao
comparativa relativa ao ano anterior constante do prospeto simplificado, nos
termos das suas normas nacionais de contabilidade, desde que essas normas
sejam equivalentes ao Regulamento (CE) n.° 1606/2002. Se as referidas
normas nacionais de contabilidade ndo forem equivalentes as Normas
Internacionais de Relato Financeiro, as informagdes financeiras sao reexpressas

nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002.";
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c) Non.”3, segundo paragrafo, a alinea e) passa a ter a seguinte redagao:

"e) Para valores mobilidrios representativos de capital, incluindo valores
mobilidrios que deem acesso a valores mobiliarios representativos de capital, a
declaracao relativa ao fundo de maneio, a declaracao da capitalizagao e do
endividamento, a divulgacao de conflitos de interesses relevantes e das
transagdes com partes relacionadas, os principais acionistas e, se aplicavel, a

informacao financeira pro-forma.";
3. Ao artigo 15.°, n.° 1, primeiro paragrafo, ¢ aditada a seguinte alinea:

"c-A) Emitentes, que ndo sejam PME, que fagam uma oferta de agdes ao publico e, ao
mesmo tempo, solicitem a admissao dessas a¢des a negociagdo num mercado de
PME em crescimento, desde que tais emitentes ndo tenham acdes ja admitidas a
negocia¢ao num mercado de PME em crescimento e que o valor combinado dos dois

elementos a seguir indicados seja inferior a 200 000 000 de EUR:

i) o preco definitivo da oferta ou o prego maximo no caso a que se refere o

artigo 17.°, n.° 1, alinea b), subalinea 1),

i1) o numero total de acdes em circulacdo imediatamente apds a oferta de acdes ao
publico, calculado com base no montante de agdes oferecidas ao publico, ou,
no caso referido no artigo 17.°, n.°1, alinea b), subalinea 1), com base no

montante maximo de ac¢des oferecidas ao publico;
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4) No anexo V, o ponto II passa a ter a seguinte redacao:

"II. Demonstrag¢ao da capitaliza¢ao e do endividamento (s6 para valores mobiliarios
representativos de capital emitidos por empresas com capitalizagdo bolsista superior
a 200 000 000 de EUR) e declaragao relativa ao fundo de maneio (sé para valores

mobilidrios representativos de capital).

O objetivo ¢ fornecer informagdes sobre a capitalizagdo e endividamento do emitente
e informagdes sobre se o fundo de maneio ¢ suficiente para assegurar as suas
necessidades atuais ou, se tal ndo for o caso, de que forma o emitente se propoe

angariar o fundo de maneio suplementar de que necessita.".

Artigo 3.°
Alteragao da Diretiva 2014/65/UE

Ao artigo 33.° da Diretiva 2014/65/UE, ¢ aditado o seguinte numero:

"9. A Comissao cria, até ... [seis meses apos a data de entrada em vigor do presente
regulamento modificativo], um grupo de peritos das partes interessadas destinado a
monitorizar o funcionamento € o sucesso dos mercados de PME em crescimento. Até ...
[18 meses apds a data de entrada em vigor do presente regulamento modificativo], o grupo

de peritos das partes interessadas publica um relatorio com as suas conclusdes.".
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Artigo 4.°

Entrada em vigor e aplicag¢do

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publica¢dao no Jornal

Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ aplicavel a partir de ... [data de entrada em vigor do presente regulamento
modificativo]. Todavia, o artigo 1.° é aplicavel a partir de ... [12 meses apos a data de entrada em

vigor do presente regulamento modificativo].

O presente regulamento € obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em todos

os Estados-Membros.

Feitoem ...,

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho

O Presidente O Presidente
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