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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
. Justificacdo e objetivos da proposta

A revisdo da Diretiva Prospetos' representa uma etapa importante da construcio da Unido dos
Mercados de Capitais. O prospeto harmonizado da UE constitui a «porta de acesso» que
permite aos emitentes que necessitam de financiamento aceder aos mercados de capitais
europeus. Foi anunciada, no Plano de Investimento para a Europa®, uma reforma das regras do
prospeto enquanto parte do terceiro pilar, que pretende melhorar o enquadramento
empresarial e representa um elemento essencial da Unido dos Mercados de Capitais. O Plano
de Acdo para a Unido dos Mercados de Capitais® apresenta um programa abrangente ¢
ambicioso de medidas que visam reforcar o papel do financiamento baseado no mercado na
economia europeia.

Um dos objetivos fundamentais da Unido dos Mercados de Capitais € facilitar a obtencdo de
fundos nos mercados de capitais. Os mercados de capitais possibilitam o acesso a um
conjunto alargado de financiadores e oferecem uma oportunidade para os fundos privados de
investimento em participagdes e business angels, que investem em empresas numa fase inicial
do seu desenvolvimento.

Os prospetos sdo documentos legalmente exigidos que apresentam informagdes sobre uma
empresa. Estas informagdes constituem a base sobre a qual os investidores decidem se devem
ou ndo investir nos diferentes titulos emitidos pelas empresas. Assim, ¢ fundamental que o
prospeto ndo constitua uma barreira desnecessaria no acesso aos mercados publicos com vista
a obten¢do de capital. Nomeadamente, as PME podem ser dissuadidas de proceder a uma
oferta publica de valores mobiliarios simplesmente devido a burocracia envolvida e aos
elevados custos envolvidos. O cumprimento das obrigagdes administrativas das empresas
devera ser facilitado, mas de um modo que permita que os investidores continuem a ser
corretamente informados quanto aos produtos em que estao a investir.

Embora o regime dos prospetos funcione bem no geral, certos requisitos da Diretiva Prospetos
ainda podem ser melhorados para reduzir os encargos administrativos para as empresas que
elaboram um prospeto (em especial PME), tornando-o a0 mesmo tempo num importante
instrumento de informagdo para os potenciais investidores. Um maior alinhamento das regras
para os prospetos com outras regras de divulgagdo de informacdo da UE (p. ex.: a Diretiva
Transparéncia® ou o regulamento relativo aos documentos de informagdo fundamental para
pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investimento com base em

Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao
prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociacao e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

2 COM(2014) 903 final.
3 COM(2015) 468 final.
4 Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a

harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobiliarios estdo admitidos & negociagdo num mercado regulamentado e que altera a
Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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seguros (PRIIP)) > permitird melhorar a eficacia do prospeto. A revisdo da Diretiva Prospeto é
citada no Plano de A¢do para a Unido dos Mercados de Capitais como uma das suas primeiras
medidas de elevada prioridade. O seu objetivo global consiste na reducdo de um dos
principais obstaculos regulamentares que os emitentes enfrentam quando emitem os seus
titulos de capital e de divida para oferta publica. A presente proposta contribui para o objetivo
de analisar o acervo com vista a identificar dominios especificos em que as regras podem ser
simplificadas, os encargos reduzidos e os custos reduzidos. Por esse motivo, a avaliacdo de
impacto da Comissao baseia-se nos resultados de uma avaliacdo realizada no contexto do
programa para a adequacdo e a eficacia da regulamentagdo (REFIT, COM(2014)368).

A revisdo da Diretiva Prospeto tem um objetivo simples: fornecer a todos os tipos de
emitentes regras de divulgagcdo adaptadas as suas necessidades especificas, a0 mesmo tempo
tornando o prospeto num instrumento mais pertinente para manter informados os potenciais
investidores. Consequentemente, a proposta destaca particularmente quatro grupos de
emitentes: 1) emitentes ja cotados num mercado regulamentado ou no mercado das PME em
crescimento que pretendam mobilizar capital através de emissdes secundarias; 2) PME; 3)
emitentes frequentes de todos os tipos de valores mobilidrios; e 4) emitentes de valores
mobiliarios ndo representativos de capital. Tem também o objetivo de promover a utilizagao
do «passaporte» transfronteirico para os prospetos aprovados, introduzido pela Diretiva
Prospetos.

As medidas propostas deverdo: i) reduzir os encargos administrativos para a elaboragdo de
prospetos para todos os emitentes, em particular para as PME, emitentes frequentes de valores
mobilidrios e emissdes secundarias; ii) tornar o prospeto num instrumento de divulgacdo mais
pertinente para os potenciais investidores, em especial os interessados em PME; e iii) obter
uma maior convergéncia entre os prospetos e outras regras de divulgagao da UE.

Emissoes secundarias

Os emitentes cujos valores mobiliarios ja se encontram cotados num mercado regulamentado
(esta categoria representa cerca de 70 % de todos os prospetos aprovados num determinado
ano), ou no futuro mercado das PME em crescimento, devem beneficiar de um prospeto
simplificado para as suas emissdes secundarias. Espera-se que com as novas regras minimas
de divulgagdo para as emissdes secunddrias seja possivel reduzir o custo associado a
elaboracdo de prospetos e tornar a divulgagdo dai resultante mais adequada para os potenciais
investidores.

PME

As PME também deverdo poder beneficiar da possibilidade de elaborar prospetos distintos e
adequados as suas necessidades, sempre que emitam valores mobiliarios para oferta publica,
destacando a informagdo relevante para as empresas dessa dimensdo. Contudo, este tipo de
prospeto ndo deve estar disponivel para as PME admitidas a negociacido num mercado
regulamentado, a fim de evitar normas de divulgagdo divergentes nos mercados
regulamentados que possam comprometer a confianga dos investidores. O novo formato
opcional do tipo «pergunta e resposta» devera ajudar as PME a elaborarem os seus proprios
prospetos, com uma diminui¢ao consideravel das despesas com consultoria juridica.

> Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de 2014,
sobre os documentos de informag@o fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e
de produtos de investimento com base em seguros (PRIIP) (JO L 352 de 9.12.2014, p. 1).
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Emitentes frequentes

O «Documento de Registo Universal» anual previsto para os emitentes frequentes devera
resultar em reducdes de custos para as empresas que pretendam recorrer com frequéncia aos
mercados de capitais e que tenham a inten¢do de ter um prospeto de referéncia autorizado pela
entidade competente e que lhes permita aproveitar rapidamente as oportunidades para obter
capital. O recurso ao Documento de Registo Universal proposto tem como objetivo encurtar o
processo de aprovagdo dos prospetos, assim que surja uma oportunidade para obtengdo de
capital, dos atuais 10 para 5 dias tteis.

Tratamento de valores mobiliarios ndo representativos de capital com um valor nominal
unitdrio elevado

Com base nos elementos de prova apresentados na avaliacdo de impacto, o tratamento
favoravel concedido pela Diretiva Prospetos aos valores mobiliarios ndo representativos de
capital com um valor nominal unitario de 100 000 EUR ou superior produziu consequéncias
indesejadas, criando distor¢des nos mercados obrigacionistas europeus e tornando uma parte
significativa das obrigacdes emitidas por empresas com uma cotacdo de investimento
inacessiveis a um leque alargado de investidores. Por conseguinte, o regulamento elimina os
incentivos a emissao de titulos de divida com valores nominais elevados, com o intuito de
remover um dos obstaculos identificados a liquidez secundaria dos mercados obrigacionistas
na Europa.

. Coeréncia com outras politicas da Unido

A reforma dos prospetos visa complementar os objetivos da unido dos mercados de capitais
no sentido de reduzir a fragmentacdo dos mercados financeiros, diversificar as fontes de
financiamento e refor¢ar os fluxos de capitais transfronteirigos. A prioridade absoluta da
Comissao consiste em promover a economia na Europa e estimular o investimento, tendo em
vista a criacdo de emprego. A solidez dos mercados de capitais europeus constitui uma parte
essencial da resposta a este desafio premente, uma vez que pode aumentar o volume de
financiamento disponivel e canalizd-lo de forma mais eficaz para oportunidades de
investimento merecedoras em toda a UE.

Na base do Plano de Ac¢do para a Unido dos Mercados de Capitais estd a convicgdo de que o
financiamento baseado no mercado de capitais, em todas as suas formas — incluindo o capital
de risco, o financiamento coletivo e a industria da gestdo de ativos — pode fornecer solugdes
de financiamento as empresas que necessitam de mais capital para gerir ou expandir os seus
negocios. O Plano de Agdo para a Unido dos Mercados de Capitais tem ainda o objetivo de
possibilitar mais investimento privado em projetos de infraestruturas, oferecendo aos
investidores e aforradores mais oportunidades para aplicarem o seu capital de um modo mais
eficaz e eliminando os obstaculos ao investimento transfronteirigo.

A Unido dos Mercados de Capitais ird funcionar em beneficio de todos os 28 Estados-
Membros. Os Estados-Membros com os mercados mais pequenos € com um elevado potencial
de crescimento tém muito a ganhar com uma melhor canalizagdo dos capitais e dos
investimentos a favor dos seus projetos. As economias de mercado mais desenvolvidas
beneficiardo de mais investimento transfronteirico e de mais opgdes de poupanca. Uma
estrutura de financiamento mais diversificada proporcionara ainda outras vantagens: apoiard a
estabilidade financeira e reduzird a dependéncia do setor empresarial ¢ da economia em geral
dos empréstimos bancarios. Por este motivo, a Unido dos Mercados de Capitais constitui
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também uma parte importante do trabalho para a conclusdo da Unido Econdmica e Monetaria
na Europa.

Esta revisdo contribuird também para facilitar o acesso dos investimentos a titulos de capital e
de divida objeto de oferta publica, ao calibrar melhor as informagdes fornecidas e ao destacar
a informagdo que ¢ relevante para uma avaliagdo sélida pelos investidores dos investimentos
propostos.

. Coeréncia com as disposi¢coes vigentes no dominio de intervencao

A Diretiva Prospetos rege o prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobilidrios ou da sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado. A diretiva tinha
originalmente como objetivo facilitar a obtencdao de capitais e reduzir os encargos para as
empresas em toda a Unido, com base numa aprovacdo Unica por parte de uma autoridade
reguladora («autoridade competente nacional»), em apenas um Estado-Membro. Nos termos
da diretiva, os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam a admissdo a negociacdo num
mercado regulamentado podem solicitar um "passaporte" para os seus prospetos de ofertas e
admissoes transfronteirigas.

Ao garantir uma protecdo minima harmonizada aos investidores, assegurando-lhes que todos
os prospetos, independentemente do momento em que forem publicados, lhes fornecem as
informagdes claras, abrangentes e normalizadas de que necessitam para tomar decisdes
informadas relativamente aos seus investimentos, a Diretiva Prospetos complementa as atuais
obrigagdes de informagdo ad hoc estabelecidas, nomeadamente, na Diretiva Transparéncia e
no Regulamento Abuso de Mercado®. A natureza complementar resulta do facto de a Diretiva
Prospetos abranger apenas os requisitos para a divulga¢do inicial de uma oferta publica ou
admissao num mercado regulamentado.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica para as medidas ¢ o artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia. A escolha desta base juridica reflete o papel crucial que um regime do prospeto
harmonizado que possa ser utilizado como um "passaporte" desempenhard no funcionamento
de um mercado interno para a obtencao de capital proprio e a colocacdo de divida.

A divulgagdo de informagdes em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou de admissao
de valores mobilidrios a negociacdo num mercado regulamentado ¢ indispensavel para
proteger os investidores, suprimindo as assimetrias de informagao entre estes e os emitentes.
Harmonizar a divulgagdo das informagdes permite a criagdo de um mecanismo de passaporte
transfronteirico que facilitard o funcionamento eficaz do mercado interno para uma
multiplicidade de valores mobilidrios. A utilizagdo de abordagens divergentes resultaria na
fragmentacdo do mercado interno, uma vez que os emitentes, oferentes ou pessoas que
solicitam a admissdo estariam sujeitos a normas diferentes consoante o Estado-Membro,
sendo que os prospetos aprovados num Estado-Membro poderiam ndo ser autorizados noutros
Estados-Membros. Na auséncia de um quadro harmonizado que garanta a uniformidade da

6 Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da
Comissdo (JOL 173 de 12.6.2014, p. 1).
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divulgagdo e do funcionamento do passaporte na Unido, as diferencas entre a legislagdo dos
diferentes Estados-Membros poderia resultar na criagdo de obstaculos ao bom funcionamento
do mercado interno de valores mobilidrios. Por conseguinte, a fim de assegurar o correto
funcionamento do mercado interno e de melhorar as condigdes do seu funcionamento, em
particular no que respeita aos mercados de capitais, bem como para assegurar um nivel
elevado de protecao dos consumidores e dos investidores, ¢ conveniente definir um quadro
regulamentar em matéria de prospetos ao nivel da Unido.

o Subsidiariedade

Um prospeto harmonizado da UE constitui um instrumento essencial para a integragdo dos
mercados de capitais em toda a Unido. Assim que uma autoridade competente nacional
aprova um prospeto, o emitente pode solicitar um passaporte para utilizar esse prospeto
noutro Estado-Membro da UE. Nao serdo necessarios nesse Estado-Membro «de
acolhimento» outras aprovagdes ou procedimentos administrativos relativos ao prospeto. Este
passaporte baseia-se no pressuposto de que o conteudo minimo do prospeto esta harmonizado
a nivel da UE, segundo as regras aplicaveis ao prospeto (regras de base e atos delegados e de
execucao).

Dado que o passaporte tem, por conseguinte, uma natureza europeia, quaisquer melhorias s
podem ser efetuadas a nivel da UE. Possiveis alternativas, tais como medidas a nivel dos
Estados-Membros, ndo conseguiriam atingir de forma suficiente e eficaz os objetivos de
criacdo de uma base harmonizada para a atribui¢do de um «passaporte» aos prospetos.

A simplificagdo dos aspetos do prospeto da UE acima mencionados devera conduzir a
condi¢des mais equitativas, tanto para os emitentes como para os investidores, e contribuirad
para evitar a arbitragem regulamentar. As reformas propostas dariam um sinal claro e
coerente em toda a UE de que o regime do prospeto funcionou corretamente, mesmo durante
a crise financeira, mas que ¢ necessario introduzir melhorias para criar um verdadeiro
mercado Unico para os grupos-alvo que até agora nao puderam usufruir de todos os beneficios
do regime do prospeto harmonizado (PME, emitentes frequentes e/ou secundarios). Tornar o
prospeto mais acessivel para as PME e para os emitentes frequentes podera conduzir ao
alargamento dos fundos de capitais pan-europeus que se encontram disponiveis para esses
emitentes. No caso das PME, isso envolve a criagdo de um regime do prospeto distinto, cujo
contetdo e formato seja adequado tanto para os emitentes como para os investidores. Esse
sera um fator-chave para a criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais. Estes objetivos
ndo podem ser atingidos pelos Estados-Membros isoladamente e podem ser melhor
alcangados pela Unido.

. Proporcionalidade

Em termos gerais, as opgoes escolhidas destinam-se a reduzir o 6nus da conformidade para os
grupos-alvo seguintes: PME, emitentes secundarios, emitentes frequentes, emitentes de
valores mobiliarios ndo representativos de capital.

Espera-se que todos estes grupos possam beneficiar em diferentes graus das reformas
propostas.

A avaliacdo de impacto contém estimativas iniciais das poupangas com base em pressupostos
factuais e realistas relativos a «ado¢ao» do documento de registo universal e dos dois regimes
de divulgacao propostos, para as PME e para os emitentes secundarios, respetivamente.
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PME

Desde que ndo estejam admitidas a negociagdo num mercado regulamentado, as PME que
pretendam obter capital através de uma oferta publica beneficiardo de novas regras de
divulgacdo, incluindo um novo formato de «pergunta e resposta», que deverdo reduzir os
custos de preparacdo de um prospeto. Esperam-se poupancas adicionais para as PME cotadas
num mercado regulamentado, ou num mercado das PME em crescimento, dado que
beneficiardo do regime de divulgacdo simplificado aplicdvel as emissdes secundarias (ver
infra). O recurso ao novo regime de divulgagdo para as PME, de acordo com estimativas
aproximadas, poderd resultar em poupancas de aproximadamente 45 milhdes por ano para as
PME no seu conjunto.

Emissoes secundarias

Os dados fornecidos pelos Estados-Membros indicam que cerca de 70 % de todos os
prospetos aprovados num determinado ano de referéncia dizem respeito a emissdo secundaria
de valores mobilidrios por parte de empresas ja admitidas a negociagdo num mercado
regulamentado ou num sistema de negociacao multilateral. Extrapolando os dados disponiveis
sobre os prospetos de oferta de titulos representativos de capital, cerca de 700 prospetos por
ano poderiam beneficiar do regime de divulgacdo simplificado para emissdes secundarias. Os
valores dos custos de elaboragdo dum prospeto registados pelas consultas publicas indicam
que os mesmos poderiam traduzir-se em poupancas de aproximadamente 130 milhdes por
ano.

Emitentes frequentes

O crescente recurso ao documento de registo universal proposto para os prospetos de oferta de
titulos representativos e ndo representativos de capital pode resultar numa aprovagdo mais
rapida dos prospetos, aumentando em 150 % (oferta de titulos representativos de capital) e 70
% (oferta de titulos ndo representativos de capital) o nimero anual de prospetos aprovados em
menos de dez dias uteis.

Emitentes de divida

Um requisito de utilizagdo de um prospeto uniforme para as emissdes de obrigagoes,
independentemente do seu valor nominal, constituird um incentivo para que todos os
emitentes de divida possam escolher os valores nominais que tornam as suas obrigagdes mais
atrativas para um conjunto mais vasto de investidores. Espera-se, por outro lado, que aumente
o interesse de um leque mais vasto de investidores na compra ¢ venda de obrigagdes,
aumentando assim a liquidez dos mercados de obrigagdes de empresas na Unido Europeia.

Investidores

A elaboragdo de prospetos de mais facil leitura e orientados para a situacdo especifica do
emitente tem a dupla vantagem de reduzir os custos e aumentar a pertinéncia do prospeto para
os potenciais investidores. Recentrar os fatores de risco mencionados nos prospetos nos riscos
significativos e especificos ajudara os investidores a distinguir a informag¢do essencial para
decisdes de investimento mais esclarecidas.

As vantagens decorrentes da reforma do sumario do prospeto e da introdug¢do de uma base de
dados dos prospetos passivel de pesquisa sdo mais dificeis de quantificar: a avaliagdo de
impacto depende de uma avaliagdo mais qualitativa nesse contexto. No entanto, a justificagdo
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para a reforma do sumario do prospeto baseia-se no trabalho ja realizado no ambito do
documento de informag¢ao fundamental para pacotes de produtos de investimento.

Autoridades nacionais e ESMA

As simplificagdes propostas ndo deverdo desencadear custos relevantes para os or¢gamentos
nacionais nem para as administracdes. Pelo contrario, as autoridades nacionais competentes
deverdo beneficiar com as simplificagdes do prospeto, uma vez que também sera facilitado o
processo de aprovagao dos mesmos.

A colocagdo de todos os prospetos numa versao pesquisavel em linha no sitio Web da ESMA
podera resultar no aumento dos custos relacionados com as tecnologias de informagao para a
ESMA. Estes custos afiguram-se justificados quando comparados com os significativos
beneficios em termos de diminui¢do dos custos de pesquisa e de um acesso mais fécil e
centralizado que dai resultardo para os investidores e potenciais investidores interessados nos
diversos tipos de valores mobiliarios emitidos na UE.

Custos de conformidade para os emitentes

A escolha de uma reformulacao, sob a forma de um regulamento, ndo devera ter um impacto
significativo em termos de custos de conformidade para os emitentes e de custos de aplicagdo
para as autoridades competentes. O impacto das medidas propostas sobre esses custos de
conformidade e de aplicagdo pode ser resumido como segue.

Os novos regimes de divulgagao para as emissdes secundarias e PME deverao resultar ndo s
numa reducdo dos custos de conformidade para os emitentes como também numa diminuicao
do volume de trabalho para as autoridades competentes, dado que tera que ser divulgada e
controlada menos informacdo. Esta reducdo dos custos poderd ser ainda maior para os
emitentes que até a data nao podiam beneficiar desses regimes mas que poderdo fazé-lo no
futuro. No entanto, haverd alguns custos para os emitentes que estdo a utilizar o atual regime,
dado que terdo que familiarizar-se com as novas regras.

As partes interessadas que enfrentariam custos de conformidade mais elevados seriam os
emitentes que atualmente beneficiam de isen¢do do prospeto e de simplificacdes para as
ofertas de valores mobiliarios ndo representativos de capital de valor nominal igual ou
superior a 100 000 EUR. Aquelas que ndo possam recorrer a quaisquer outras isengdes terao
que elaborar um prospeto ao abrigo do regime normal, do regime do prospeto de base ou do
regime especifico de divulgagdo para as emissdes secunddrias, conforme aplicavel.

Transformar o sumario do prospeto num documento semelhante ao documento com as
informacgdes fundamentais destinadas aos investidores permitiria igualmente uma redugdo
consideravel dos custos de conformidade, dado que o resumo seria muito menos extenso e,
por conseguinte, teria um custo de produ¢ao mais baixo. Além disso, sempre que os valores
mobilidrios forem abrangidos pelo ambito de aplicagdo do presente regulamento e do
Regulamento (UE) n.° 1286/2014, deve ser permitida a reutilizagdo completa do contetido do
documento de informagao fundamental, com vista a reduzir os custos de conformidade ¢ os
encargos administrativos para os emitentes.

o Escolha do instrumento

A Diretiva Prospetos de 2003, mesmo apo6s a reforma de 2010, deu origem a varios casos em
que se observou uma aplicacdo heterogénea em alguns Estados-Membros. Transformar a
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Diretiva Prospetos num regulamento resolveria os problemas que normalmente decorrem da
transposi¢do de uma diretiva e reforcaria a coeréncia e integracdo em todo o mercado interno,
reduzindo simultaneamente a divergéncia e fragmentacdo das regras na Unido, em
conformidade com os objetivos da Unido dos Mercados de Capitais.

Um conjunto Unico de regras eliminara também o problema resultante de divergéncias,
mesmo que relativamente pequenas, entre as legislagdes nacionais, que obrigam os emitentes
e investidores interessados na obten¢do ou no investimento de capital além-fronteiras a
compararem as diversas normas nacionais a fim de se assegurarem de que compreenderam e
cumprem plenamente as disposi¢des legais. Com a utilizagdo de um regulamento, esses
improdutivos custos de pesquisa podem ser evitados. A adaptagdo das legislagdes nacionais
que transpuseram a atual Diretiva Prospetos ao regulamento proposto devera ser facilitada
pelo facto de as medidas de execucdo atualmente em vigor terem ja a forma de um
regulamento. Por conseguinte, a opcao preferida ¢ transformar a Diretiva Prospetos num
regulamento.

3. RESULTADOS DAS AVALIACOES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO

Avaliacoes ex post/balancgos de qualidade da legislacio em vigor

A Diretiva Prospetos foi incluida no programa REFIT da Unido Europeia. Podera encontrar
informagdes adicionais sobre esta avaliagdo na sec¢do «Adequagdo e simplificagdo da
legislacao» infra.

. Consulta das partes interessadas

O principio «Legislar Melhor», tal como descrito nas Orientagdes «Legislar Melhor»
(SWD(2015) 111 final), e o respetivo conjunto de ferramentas foram aplicados na realizagao
de uma consulta publica que decorreu de 18 de fevereiro a 13 de maio de 2015. Foram
recebidas 182 contribui¢des no total, das quais 124 foram enviadas por organizagdes
(associagdes) e empresas (bancos, bolsas de valores, plataformas de financiamento coletivo),
22 por autoridades publicas (Estados-Membros, autoridades competentes nacionais ¢ ESMA)
e 36 foram enviadas por particulares. Em termos de paises, 21 % das respostas foram
provenientes da Alemanha (38 respostas), 21 % do Reino Unido (37), 11 % da Franga (20),
9,5 % da Bélgica (17) e o restante foi dividido entre os outros Estados-Membros.

Durante as consultas, as partes interessadas manifestaram-se geralmente favoraveis a revisao
e as opgdes propostas. O objetivo geral da simplificagdo do prospeto para emitentes
frequentes, emissdes secundarias e PME, no que respeita as informacdes desnecessdrias e
redundantes, foi partilhado por todas as partes interessadas, incluindo os Estados-Membros. A
criagdo de uma nova forma de sumario do prospeto baseada no modelo do documento de
informac¢do fundamental ¢ de um mecanismo centralizado da ESMA para o armazenamento
de prospetos foi também aprovada pela comunidade das partes interessadas.

. Avaliacao de impacto

A avaliacdo de impacto analisa varias op¢des para alcancar os objetivos estabelecidos de
reducdo dos encargos administrativos para as empresas que elaboram um prospeto
(especialmente as PME) e de transformagdo do prospeto num instrumento de informagao
importante para potenciais investidores. Além disso, avalia a questdo de como aprofundar a
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base de investidores interessados nos valores mobiliarios ndo representativos de capital
(dimensdes do valor nominal).

O quadro que se segue apresenta um resumo das varias medidas de simplificagdo e prote¢ao
dos investidores que foram selecionadas, bem como o seu impacto sobre as partes
interessadas pertinentes e sobre o mercado global onde estas partes interessadas operam.

Opcoes estratégicas
preferidas

Impacto em termos dos custos
para as partes interessadas

Impacto sobre os
mercados/setores pertinentes

Definicao do limite
maximo para as ofertas,
10 milhdes de EUR,
abaixo do qual os
Estados-Membros podem
decidir nfo obrigar as
ofertas efetuadas a nivel
nacional a incluirem um
prospeto da UE

Cerca de 100 operagdes
(aproximadamente 3 % dos prospetos
aprovados anualmente) poderao
deixar de estar obrigadas a elaborar
um prospeto da UE, dependendo da
decisdo dos Estados-Membros.

A poupanga dependera da
decisdo dos Estados-Membros
de isentar ou ndo as ofertas a
nivel nacional com valor total
inferior a 10 milhGes de EUR.

Regime de divulgacio
simplificado para as
emissoes secundarias

Potencial de mercado muito
significativo, ja que cerca de 70 % de
todos os prospetos de oferta
aprovados anualmente dizem
respeito a «emissoes secundarias», o
que significa que cerca de 700 de
entre os 935 prospetos de oferta
poderdo beneficiar deste regime.
Estima-se uma poupanga anual
global de cerca de 130 milhdes.

Impacto nos mercados de agdes:
0 aumento das emissoes
secundarias facilita a obtencao
de capital proprio apds a
realiza¢do com sucesso de
ofertas publicas, um elemento-
chave do esforgo atual para o
desenvolvimento de uma Unido
dos Mercados de Capitais.

Aumento do limiar de
diluicio para a isencio da
obrigacao de prospeto em
caso de admissio a
negociacao (artigo 1.° n.
4, alinea a))

[

Poupangas de até 1 milhdo de EUR
por prospeto em caso de admissao de
menos de 20 % dos titulos em
carteira.

Impacto nos mercados de agdes:
0 aumento das emissoes
secundarias facilitard a obtencdo
de capital proprio em
conformidade com a Unido dos
Mercados de Capitais.

Documento de registo
universal para emitentes
frequentes em mercados
regulamentados ou em
sistemas de negociacio
multilateral

Potencial de mercado significativo,
dado que apenas 20 % dos prospetos
de oferta de titulos representativos de
capital e 32 % dos prospetos de
oferta de titulos ndo representativos
de capital (exceto prospetos de base)
beneficiardo de periodos de
aprovagao inferiores a dez dias.
Tomando como exemplo o caso da
Franga, onde existe um sistema
semelhante ha quase duas décadas, o
documento de registo universal
poderia aumentar esta percentagem
para 50 % no caso dos titulos
representativos de capital (= 370
prospetos de oferta/ano em toda a
UE) e para 55 % (= 838
prospetos/ano para as emissoes de
titulos ndo representativos de capital
em toda a UE).

A aprovagao através de uma
«via verde» trara beneficios aos
emitentes frequentes de valores
mobilidrios representativos de
capital e de valores mobiliarios
ndo representativos de capital.
O periodo reduzido de cinco
dias para a aprovacao de
prospetos permite economizar
custos e da aos emitentes
frequentes a possibilidade de
explorarem oportunidades para
a obtengdo de capital ou para a
colocagao de divida.

Prospeto uniforme para

Ligeiro aumento resultante da

Os valores nominais mais
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Opcoes estratégicas
preferidas

Impacto em termos dos custos
para as partes interessadas

Impacto sobre os
mercados/setores pertinentes

valores mobilidrios nao
representativos de capital
cotados em mercados
regulamentados (abolicao
do regime dual
grossista/retalhista)

necessidade de produzir um prospeto
de admissdo, incluindo um sumario
para os valores mobilidrios ndo
representativos de capital. O
aumento pode ser atenuado de forma
apropriada através da concecdo do
modelo de prospeto uniforme para os
valores mobiliarios ndo
representativos de capital nos atos
delegados.

baixos resultam num aumento
do interesse de compra e venda,
o que reforga a liquidez ¢ a base
de investidores nos mercados
obrigacionistas da UE. Os
investidores beneficiam da
diversificagdo das suas carteiras.

Abolicio da isencio até
ao valor de 100 000 EUR
para ofertas publicas de
valores mobilidrios nao
representativos de capital

Aumento resultante da necessidade
de produzir um prospeto de oferta
publica para valores mobiliarios ndo
representativos de capital. Devera ser
compensado pela disponibilidade de
outras isengoes (investidores
qualificados/aplicagdo minima de
100 000 EUR). Ponderado face ao
beneficio de um mercado mais vasto
para as obrigacdes de empresas.

Os valores nominais mais
baixos resultardo num aumento
do interesse de compra e venda,
o que reforga a liquidez dos
sistemas de negociagdo
multilateral da UE. Os
investidores beneficiardo da
diversificagdo das suas carteiras.

Regime de divulgacao
especifico para as PME

Cerca de 320 prospetos de PME
poderiam beneficiar do novo
prospeto «pro-PMEy», de que
resultaria uma poupanga anual
estimada em aproximadamente 45
milhdes. Poderiam ainda ocorrer
poupangas adicionais, num valor
superior ao acima mencionado, se for
aplicado o formato «pergunta e
resposta».

Com um prospeto «pro-PME»
menos oneroso ¢ mais acessivel,
mais PME teriam a
possibilidade de ser admitidas
em sistemas de negociagdo
multilaterais/mercados de PME
em crescimento. Quanto maior
for o nimero de PME cotadas,
mais facil se torna a
diversificagdo das carteiras dos
investidores.

Novo sumario do

prospeto de acordo com o
modelo do documento de
informacao fundamental

Os emitentes de valores mobilidrios
representativos e nao representativos
de capital beneficiam de flexibilidade
para elaborar descri¢des breves e
reunir as informagoes relevantes dos
prospetos ao abrigo de rubricas
disponiveis. Os emitentes
beneficiariam ainda da possibilidade
de reutilizagdo dos conteudos de um
documento de informacgao
fundamental no sumario dos seus
prospetos.

Os pequenos investidores
beneficiariam da remodelacao
do sumario, com um limite
maximo de paginas. As rubricas
pré-definidas/faceis de
utilizagdo, inspiradas no
documento de informacao
fundamental, permitem uma
comparagdo mais facil entre as
oportunidades de investimento.

Publicaciao em formato
eletréonico (mecanismo
centralizado de
armazenamento na
ESMA)

Um ponto de acesso Unico facilitara a
pesquisa ¢ a aplicagdo e aumentara a
eficiéncia da atribui¢do de um
passaporte aos prospetos.

Instrumento essencial para o
acesso em linha aos prospetos, o
que possibilita a comparagio ¢ a
promocado dos objetivos da
Unido dos Mercados de
Capitais.

Varias das opcdes preferidas seriam complementares. Por exemplo, o documento de registo
universal para emitentes frequentes ¢ um complemento do prospeto simplificado para as
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emissOes secundarias e a combinagdo das duas opgdes poderd produzir economias nao
identificadas pela andlise desta avaliacdo de impacto (que analisa ambas as opc¢des em
separado). Do mesmo modo, e tendo em conta a sua natureza transversal, o sumario do
prospeto na forma de um documento de informagao fundamental melhorado reforcaria os dois
regimes especificos e, em especial, o regime para as PME: por exemplo, uma PME poderia
obter uma cotacdo num mercado das PME em crescimento beneficiando cumulativamente de
um prospeto em formato «pergunta e respostay que, por sua vez, inclui também um
documento com as informagoes essenciais melhorado.

Além disso, a iniciativa transversal relativa a dimensao dos valores nominais para os valores
mobilidrios ndo representativos de capital beneficiaria todos os emitentes gragas a um
mercado secundario mais liquido e consistente para a divida das empresas. Mais uma vez, as
PME e os emitentes frequentes beneficiardo de um sumario que assume o formato de um
documento de informacao fundamental melhorado, dos seus respetivos regimes de divulgagao
especificos e da abolicdo dos incentivos para a emissdo de valores mobilidrios ndo
representativos de capital com um valor nominal igual ou superior a 100 000 EUR.

Por conseguinte, a avaliagdo de impacto conclui que o «pacote» proposto resultarda numa
redugdo dos encargos administrativos para os emitentes, facilitard e tornard mais econoémico o
acesso das PME aos mercados de capitais e reforgard ainda a prote¢do dos investidores,
melhorando a adequagdo dos documentos de divulgagdo e, em ultima analise, aumentando a
escolha de valores mobilidrios baseados em prospetos. Esta situacdo deverd traduzir-se numa
maior integragdo dos mercados de capitais na Unido, com um maior nimero de valores
mobilidrios baseados em prospetos a serem objeto de ofertas publicas transfronteiras, bem
como numa maior transparéncia ¢ comparabilidade.

Cabe aqui notar, contudo, que a Diretiva Prospetos apenas abrange uma parte dos
instrumentos financeiros negociados na Unido e constitui apenas um dos fatores, entre tantos
outros, que influenciam o funcionamento dos mercados de capitais. Assim, as medidas
propostas devem ser consideradas no contexto mais amplo do Plano de A¢ao para a Unido dos
Mercados de Capitais, do qual fazem parte integrante.

. Adequacio e simplificacao da legislacao

Em junho de 2014, a Diretiva Prospetos foi incluida no programa REFIT (COM(2014)368). A
inclusdo no programa REFIT foi justificada pelo facto de as partes interessadas terem
manifestado preocupacdo relativamente aos elevados custos da elaboragdo dos prospetos e
respetiva aprovagao pelas autoridades competentes.

A avaliagdo da diretiva foi realizada em 2015, a fim de garantir que os respetivos resultados
estivessem disponiveis a tempo do relatério sobre a aplicagdo da diretiva que a Comissao
Europeia tinha de enviar ao Parlamento Europeu e ao Conselho até 1 de janeiro de 2016, o
mais tardar (artigo 4.° da Diretiva 2010/73/UE). Esta avaliacdo incide sobre a eficacia, a
eficiéncia, a coeréncia, a pertinéncia e o valor acrescentado da diretiva. Estad anexada a
avalia¢do de impacto da Comissdo e as suas conclusdes sdo apresentadas a seguir.

Quando a Diretiva 2003/71/CE foi adotada, em 2003, substituiu duas diretivas sobre os
elementos a comunicar (1980) e os prospetos (1989) que tinham sido alvo de sérias criticas
das partes interessadas por permitirem praticas muito diversas em toda a Unido e por serem
baseadas num sistema de reconhecimento mutuo que deixava uma margem discricionaria
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significativa as autoridades do Estado-Membro de acolhimento (incluindo, por exemplo, a
obriga¢do de traducdo integral do prospeto para as linguas oficiais desse Estado-Membro).

Comparativamente, pode atribuir-se a Diretiva Prospetos o crédito de ter facilitado a obtencao
de capital para além das fronteiras na Europa, gragas a aplicacdao do principio do «passaporte
unico», que implica que um unico conjunto de documentos de divulgagdo possa ser aprovado
pelas autoridades do pais de origem e aceite na UE para efeitos de oferta publica e/ou
admissdo a negociacdo em mercados regulamentados. Assim, a contribui¢do da Diretiva
Prospetos para o desenvolvimento de um mercado Unico europeu de valores mobilidrios nao
pode ser subestimada e merece até o epiteto de marco importante neste contexto.

Ainda assim, a revisdo de 2010 identificou, e bem, uma série de lacunas na Diretiva
2003/71/CE que afetavam a clareza juridica de alguns dos seus conceitos e prejudicavam a
sua eficiéncia no estabelecimento do equilibrio apropriado entre a eficiéncia do mercado
(areas com encargos regulamentares excessivos) e a protecdo dos investidores (qualidade,
legibilidade e importancia da informacdo divulgada). A Diretiva 2010/73/UE introduziu
alteragdes especificas para abordar essas lacunas.

Trés anos apo6s a entrada em vigor da Diretiva 2010/73/UE, os dados estatisticos e as
observagoes das partes interessadas sugerem que o diagnostico efetuado durante a revisao
precedente se mantém valido atualmente. De facto, parecem ter-se mantido as tendéncias
identificadas naquela altura (a utiliza¢ao de prospetos como «escudos contra as obrigagdes», a
desconsideragdo de prospetos e dos respetivos sumarios por parte dos pequenos investidores,
a reducdo inapropriada dos requisitos de divulgagdo entre as primeiras ofertas publicas e as
emissoes secunddrias), possivelmente porque as medidas corretivas propostas pela diretiva de
alteracdo ndo provocaram os resultados previstos (sumario dos prospetos), ndo eram
suficientemente ambiciosas (regimes de divulga¢do proporcionados) ou ainda porque a
Diretiva 2010/73/UE nao incluia medidas suficientes para colmatar as lacunas identificadas.

Tendo em conta as lacunas detetadas na presente avaliagdo, foi considerado adequado
proceder a uma revisdo aprofundada da Diretiva Prospetos. Nomeadamente no que respeita as
alteragdes efetuadas com base na revisao de 2010, foi considerado adequado aplicar uma nova
abordagem aos «regimes de divulgacdo proporcionados» (para as PME e empresas de
pequena capitalizagdo e para a emissdo de direitos) e ao sumario do prospeto, dado que as
alteragdes introduzidas pela Diretiva 2010/73/UE ndo cumpriram os objetivos propostos.

. Direitos fundamentais

As futuras medidas legislativas relativas ao regime dos prospetos, incluindo sangdes
adequadas, deverdo ser conformes com os direitos fundamentais pertinentes incorporados na
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, devendo ser prestada especial atengdo a
necessidade e a proporcionalidade das medidas legislativas. Apenas a protecdo de dados
pessoais (artigo 8.°), a liberdade de empresa (artigo 16.°) e a protecdo dos consumidores
(artigo 38.°) da Carta dos Direitos Fundamentais da UE s3o, em certa medida, relevantes. Sao
permitidas certas restricdes a esses direitos e liberdades em conformidade com o artigo 52.° da
Carta dos Direitos Fundamentais da UE. Os objetivos, tal como definidos anteriormente, sdo
coerentes com as obrigacdes que incumbem a UE de respeitar os direitos fundamentais.
Contudo, qualquer restri¢do ao exercicio destes direitos e liberdades deve ser prevista por lei e
respeitar o teor essencial desses direitos e liberdades. Na observancia do principio da
proporcionalidade, as restricoes s6 podem ser introduzidas se forem necessarias e
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corresponderem efetivamente a objetivos de interesse geral reconhecidos pela Unido ou a
necessidade de protecdo dos direitos e liberdades de terceiros.

No caso da legislagdo relativa aos prospetos, o objetivo de interesse geral que justifica certas
restri¢des aos direitos fundamentais ¢ o objetivo de assegurar a integridade dos mercados. A
liberdade de empresa pode ser afetada pela necessidade de respeitar determinadas obrigagdes
relativas a divulgagao, aprovacao e registo, a fim de assegurar uma convergéncia de interesses
na cadeia de investimento e uma atuagdo prudente por parte dos potenciais investidores. Em
matéria de protecao de dados pessoais, a divulgacdo de certas informagdes nos prospetos ¢
necessaria para garantir que os investidores conseguem aplicar a devida diligéncia que lhes
compete. Note-se, todavia, que estas disposi¢des ja estdo atualmente em vigor na legislagao
da UE. Todas as medidas legislativas propostas protegem a proporcionalidade no que respeita
a limitacao dos direitos fundamentais.

Dito de outro modo, o presente regulamento pretende assegurar, por um lado, um equilibrio
que garanta a protecdo dos investidores e a redu¢do dos encargos administrativos para os
emitentes e, por outro, um compromisso que estimule o mercado interno de capitais e a Unido
dos Mercados de Capitais e que preserve uma flexibilidade suficiente para os mercados
nacionais e locais.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A proposta terd incidéncias orcamentais para a ESMA em dois aspetos: a ESMA terd, por um
lado, de elaborar normas técnicas de regulamentagdo e de execugdo e, por outro, de atualizar o
registo dos seus prospetos ja existentes, transformando-o num mecanismo de armazenamento
em linha munido de uma ferramenta de pesquisa que o publico possa utilizar gratuitamente
para aceder e comparar prospetos da UE a partir de um tnico sitio. Além disso, os dados
recolhidos pelo mecanismo de armazenamento permitirdio a ESMA elaborar estatisticas
detalhadas sobre os prospetos aprovados na UE e elaborar um relatério anual.

As incidéncias or¢amentais especificas para a ESMA sdao também avaliadas na ficha
financeira que acompanha a presente proposta.

A proposta tem incidéncia no or¢amento da Comunidade devido a quota-parte de 40 % que a
Comissao detém no financiamento da ESMA.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execu¢io e acompanhamento, avaliacio e mecanismos de prestacio de
informacoes

Seré efetuado um acompanhamento ao impacto do novo regulamento, em cooperagdo com a
ESMA e as autoridades competentes nacionais, com base nos relatdrios anuais sobre os
prospetos aprovados na Unido que a ESMA estara habilitada a elaborar todos os anos.
Nomeadamente, estes relatorios deverdo verificar em que medida os regimes de divulgagdo
para as PME e emissdes secundarias e o documento de registo universal para os emitentes
frequentes poderdo ser utilizados na Unido Europeia.

As regras revistas para os prospetos deverdo ser avaliadas cinco anos apos a respetiva entrada
em vigor. Deverd ser efetuada um controlo cuidadoso para verificar se os objetivos

14

PT



PT

assinalados foram alcancados. Os pardmetros essenciais para avaliar o cumprimento dos
objetivos assinalados serdo:

— o numero de prospetos aprovados anualmente ao abrigo das duas regras de
divulgacdo para as emissdes secundarias e para as PME; o éxito serd avaliado em
funcdo das estimativas em termos de adogdo do regime, como estabelecido acima e
na avaliacao de impacto que acompanha a presente proposta;

— o nimero de prospetos que beneficiaram do documento de registo universal, tal como
descrito acima, para a obtencao de uma aprovacao por «via verdey;

— a reducdo global dos tempos de aprovagdo resultante da introducdo do documento de
registo universal;

— a participacdo de pequenos investidores nas emissdes de valores mobilidrios nao
representativos de capital ou divida (a bitola do sucesso sera a diminui¢do dos
valores nominais para as emissdes de valores mobiliarios ndo representativos de
capital);

— os custos associados a elaboracao e aprovacao dos prospetos em comparagdo com oS
custos atuais;

— a propor¢ao de prospetos que foram objeto de um passaporte que permite a sua
utilizagdo noutros Estados-Membros.

Os dados relativos as medidas supramencionadas deverdo ser fundamentalmente obtidos junto
da ESMA (incluindo dos relatérios anuais anteriormente referidos) e das plataformas de
negociacao. Devera ser lancado um estudo ou inquérito para efeitos de recolha de informacgao
sobre os custos associados a elaboracdo e aprovagdo dos prospetos, em comparagdo com 0s
custos atuais.

. Explicacao pormenorizada das disposicoes especificas da proposta
Ambito de aplicacdo da obrigacdo de apresentacio de um prospeto (artigos 1., 3.%¢ 4.%)

O artigo 1.° da proposta consolida todos os artigos da atual Diretiva Prospetos respeitantes aos
requisitos para os prospetos. Nomeadamente, o artigo 1.°, n.”* 3 e 4, estabelece uma série de
circunstancias em que uma oferta publica de valores mobilidrios ou uma admissao de valores
mobilidrios a negociagdo num mercado regulamentado se encontra fora do ambito do
requisito de publicacdo de um prospeto.

Embora a maioria das disposi¢des relativas ao ambito se mantenha inalterada, a proposta
estabelece, no artigo 1.°, n.° 3, alinea d), e no artigo 3.°, n.° 2, novos limiares de «500 000
EUR» e de «10 000 000 EUR» respetivamente, por forma a garantir uma maior clareza
juridica.

De acordo com a Diretiva 2003/71/CE, os requisitos do prospeto sdo aplicaveis as ofertas
publicas de valores mobiliarios com um valor total igual ou superior a 5 000 000 EUR, e os
Estados-Membros podem aplicar as suas regras nacionais abaixo desse valor (atualmente,
existem 17 Estados-Membros que exigem um prospeto abaixo desse limiar de 5 000 000
EUR). O artigo 1.°, n.° 3, alinea d), estabelece que ao abrigo do regulamento nao ¢ exigido um
prospeto para as ofertas publicas de valores mobilidrios com um valor total inferior a 500 000
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EUR. Considerou-se que o custo associado a elaboracdo de um prospeto ¢ desproporcionado
em termos de procedimentos previstos para as ofertas publicas de valores mobilidrios com um
valor total inferior a 500 000 EUR, como acontece geralmente nas plataformas de
financiamento coletivo baseadas em valores mobilidrios. No entanto, a proliferacdo de
pequenas ofertas as quais o prospeto harmonizado estabelecido pelo presente regulamento nao
¢ aplicavel nao devera impedir que os Estados-Membros possam exigir formas adequadas de
divulgagdo das emissdes com esses valores, desde que os Estados-Membros calibrem tais
exigéncias de um modo proporcional, em conformidade com o espirito de simplificagao e de
melhor integragdo dos mercados.

Enquanto o artigo 3.° esclarece que a publicagdo de um prospeto ¢ obrigatdria para a oferta
publica de valores mobilidrios e admissdo de valores mobilidrios & negociagdo num mercado
regulamentado localizado ou que funcione na Unido, o seu n.° 2 estabelece um mecanismo de
isencdo opcional ao critério dos Estados-Membros. Estes podem optar por isentar da
obrigagdo de publicar o prospeto harmonizado estabelecido no presente regulamento todas as
ofertas publicas de valores mobiliarios com um valor total entre 500 000 EUR e um valor que
ndo seja superior a 10 000 000 EUR. Esta isencdo s ¢ aplicavel as ofertas publicas a nivel
nacional para as quais nao seja solicitado um passaporte valido em Estados-Membros de
acolhimento. Os Estados-Membros que optarem por aplicar esta isen¢do na sua jurisdi¢dao
deverdo comunicar a sua inten¢do a Comissao ¢ a ESMA, indicando o valor maximo para as
ofertas nacionais que ficam isentas da obrigagdo de publicar um prospeto na sua jurisdi¢do.

Definigoes (artigo 2.°)

A principal alteracdo efetuada no dominio das defini¢des diz respeito a defini¢do de PME, que
passa a abranger as PME definidas no artigo 2.°, n.° 1, alinea f), da Diretiva 2003/71/CE ¢ as
PME definidas na Diretiva 2014/65/UE, aumentando assim para 200 milhdes de EUR o limiar
de 100 milhdes que anteriormente definia as «sociedades com capitalizagdo bolsista reduzida»
nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea t), da Diretiva 2003/71/CE.

Prospetos voluntarios (artigo 4.°)

O artigo 4.° permite aos emitentes optar pelo prospeto da UE. A aprovagdao de um prospeto
«voluntario» por parte da autoridade competente implicara os mesmos direitos e obrigagcdes
aplicaveis a um prospeto exigido ao abrigo do presente regulamento, ou seja, tornaria o
emitente elegivel para o passaporte da UE.

Revenda subsequente de valores mobiliarios / «Distribuicdo através de intermediarios
financeiros (retail cascade)» (artigo 5.°)

Em alguns mercados, os valores mobilidrios sdo distribuidos através de intermedidrios
financeiros. Este tipo de venda a retalho ocorre normalmente quando os valores mobiliarios
sdo vendidos a investidores (que ndo investidores qualificados) por intermediarios e nao
diretamente pelo emitente. O artigo 5.° esclarece como se deve aplicar o requisito de produgdo
e atualizagdo de um prospeto e as disposicdes em matéria de responsabilidade quando os
valores mobiliarios s3o colocados pelo emitente junto de intermediarios financeiros e sdo
posteriormente, durante um periodo que pode atingir muitos meses, vendidos a investidores a
retalho, eventualmente através de um ou mais niveis de intermediarios adicionais. Um
prospeto valido, elaborado pelo emitente ou pelo oferente e disponivel ao publico na
colocagdo final dos valores mobilidrios através de intermediarios financeiros ou em qualquer
revenda subsequente, deve prestar aos investidores informagdes suficientes para poderem
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tomar decisdes de investimento informadas. Por conseguinte, os intermediarios financeiros
que coloquem ou revendam posteriormente os valores mobilidrios devem poder confiar no
prospeto inicial publicado pelo emitente ou pelo oferente, desde que o mesmo seja valido e
acompanhado das devidas adendas e que o emitente ou oferente responsavel pela sua
elaboracdo autorize o seu uso. Neste caso, ndo devera ser exigida a publicagdo de outro
prospeto. Contudo, no caso de o emitente ou oferente responsavel pela elaboracao do prospeto
inicial ndo autorizar o seu uso, o intermedidrio financeiro deve ser obrigado a publicar um
novo prospeto. O intermedidrio financeiro podera usar o prospeto inicial, incorporando no
novo prospeto as partes relevantes mediante remissao.

Sumario do prospeto (artigo 7.°)

O artigo 7.° tem em consideracdo as observagdes gerais manifestadas na consulta publica, no
sentido de que o formato do sumadrio resultante das alteracdes introduzidas pela Diretiva
2010/73/UE nao cumpriu os seus objetivos. O novo sumadrio inspira-se, em larga medida, no
documento de informagdo fundamental exigido nos termos do Regulamento PRIIP e estd
sujeito a uma extensao maxima, quando impresso, de seis paginas em formato A4 (devendo
ser utilizados carateres com uma dimensdo legivel). O regime de responsabilidade do
sumario, estabelecido no artigo 11.°, n.° 2, mantém-se inalterado comparativamente com a
Diretiva 2003/71/CE: a questdo da responsabilidade s6 se coloca no que respeita ao sumario
se este induzir em erro, for inexato ou incoerente quando interpretado em conjunto com outras
partes do prospeto. Junto da habitual sec¢do que inclui os avisos, existem trés secgoes
principais no sumario, que incluem respetivamente as informagdes essenciais sobre o
emitente, o valor mobiliario e a oferta/admissdo. Para cada uma destas, foram introduzidos
titulos, assim como indica¢des sobre o respetivo teor, mas os emitentes t€ém margem
suficiente para elaborar descri¢des breves e selecionar as informagdes que considerem mais
importantes. Para os valores mobilidrios abrangidos pelo Regulamento PRIIP, o emitente
pode substituir a sec¢do «valores mobiliarios» do sumario pelo conteudo do documento de
informagdo fundamental. Podera ser aplicada uma flexibilizagdo quanto a0 nimero maximo
de paginas do sumario quando este abranger diversos valores mobilidrios que difiram apenas
em determinados detalhes muito limitados. A proibi¢do de inserir informacdo mediante
remissdo no sumario, atualmente prevista no artigo 11.°, n.° 1, da Diretiva 2003/71/CE,
mantém-se para evitar que o sumario se torne num simples conjunto de hiperligacdes e
referéncias cruzadas.

Prospeto de base (artigo 8.°)

O artigo 8.° tem como objetivo esclarecer o funcionamento do prospeto de base, que se
mantém fundamentalmente inalterado comparativamente com a Diretiva 2003/71/CE, exceto
nos pontos que se seguem. Um prospeto de base passa a poder ser elaborado para qualquer
tipo de valor mobilidrio ndo representativo de capital, € ndo apenas para os que sdo emitidos
ao abrigo de um programa de ofertas ou de forma continua e repetida por instituicdes de
crédito. Passa a ser possivel publicar prospetos de base compostos por varios documentos (0s
denominados «prospetos tripartidos») e o documento de registo de um prospeto de base pode
assumir a forma de um documento de registo universal. E suprimida a obrigagdo de elaborar
um sumario para o prospeto de base, sempre que as condi¢des finais ndo se encontrem nele
contidas, sendo apenas necessario produzir o sumario «especifico da emissdo» e anexa-lo as
condig¢des finais, quando estas forem apresentadas. O artigo 8.°, n.° 10, esclarece de que modo
devem ser tratadas as «ofertas straddle» abrangidas por um prospeto de base, ou seja, 0s casos
em que uma oferta ¢ iniciada ao abrigo de um prospeto de base e continua de forma inalterada
ao abrigo de um novo prospeto de base.
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Documento de registo universal (artigo 9.°)

O artigo 9.° (que deve ser interpretado em conjunto com o n.° 2 do artigo 10.°, o n.° 3 do
artigo 11.°, o n.° 2 do artigo 13.° ¢ 0 n.° 5 do artigo 19.°) contém regras detalhadas sobre o
novo «documento de registo universaly, um mecanismo opcional de registo de prospetos
destinado aos «emitentes frequentes» admitidos a negociacdo em mercados regulamentados
ou em sistemas de negociagao multilaterais. Esta novidade no regime do prospeto ¢ baseada
no pressuposto de que, quando um emitente elabora anualmente um documento de registo
completo, a autoridade competente lhe deve disponibilizar uma possibilidade de aprovagdo
rapida quando posteriormente lhe for solicitada a apresentagdo de um prospeto. Uma vez que
a parte principal do prospeto ja tera sido aprovada ou ja estard disponivel para analise por
parte da autoridade competente, esta Ultima devera estar em condi¢des de examinar os
restantes documentos (nota e sumario dos valores mobiliarios) dentro do prazo maximo de
cinco dias uteis, em vez de dez. Além disso, fora do contexto de uma oferta ou admissdo a
negociacdo, o emitente frequente deverd poder apresentar o seu documento de registo
universal, sem aprovacao prévia, desde que trés documentos de registo universal apresentados
anteriormente tenham sido consecutivamente aprovados. A autoridade competente podera de
seguida efetuar um controlo ex post do documento.

As dispensas concedidas aos emitentes frequentes que utilizam o documento de registo
universal promovem a elaboracdo dos prospetos como documentos separados, o que acaba por
ser mais rentavel e menos oneroso para os emitentes, permitindo-lhes reagir rapidamente as
oportunidades de mercado. O documento de registo universal deve igualmente servir como
uma fonte de referéncia consolidada e bem estruturada sobre o emitente, prestando aos
investidores e analistas as informag¢des minimas necessarias para formarem um juizo correto
sobre o negocio, situacdo financeira, lucros e expectativas, governacao e participagdes da
empresa, mesmo quando ndo esteja em curso uma oferta publica ou um pedido de admissdo a
negociagao de valores mobiliarios num mercado regulamentado. Para esse efeito, o artigo 9.°,
n.° 12, permite aos emitentes frequentes admitidos a negociagdo num mercado regulamentado,
em determinadas condigdes, cumprir a obrigagao de divulgacdo continua a que estdo sujeitos
nos termos da Diretiva Transparéncia através da integra¢do dos seus relatorios financeiros
anuais e semestrais no documento de registo universal. Esta eficaz abordagem «dois em um»
pretende evitar a duplicagdo dos requisitos, reduzir os encargos desnecessarios e concentrar a
informagdo de que os investidores necessitam num Unico documento, atualizado pelo menos
uma vez por ano.

Os artigos 9.° e 10.°, n.° 2, incluem ainda regras pormenorizadas relativas a gestdo pratica do
documento de registo universal. Estes artigos esclarecem os documentos a aprovar no caso de
o documento de registo universal ter sido aprovado ou apresentado sem aprovacido e
descrevem o processo para efetuar alteragdes ao documento de registo universal, que se baseia
numa abordagem diferente da do processo de complemento de um prospeto (uma vez que nao
existe oferta publica ou admissdo a negociagdo até que o documento de registo universal faga
parte de um prospeto).

O teor das informagdes minimas a incluir no documento de registo universal, incluindo um
calendario especifico para as institui¢des de crédito, que deverd ser semelhante aos anexos I
ou XI do Regulamento de Execugdo (CE) n.° 809/2004, serd estabelecido através de atos
delegados.

Regimes especificas de divulgagado (artigos 14.° e 15.°)
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A proposta contém dois conjuntos de regras especificas de divulgacdo, um dedicado as
emissoOes secundarias e outro as PME. O recurso a estas regras especificas de divulgagao ¢
opcional. Substituem os «regimes proporcionados de divulgagdo» para as emissdes de direitos
e para as PME introduzidos através das alteragcdes da Diretiva 2010/73/UE, que nao
cumpriram os seus objetivos, tal como referido na avaliacdo de impacto.

O regime simplificado para as emissdes secundarias sera aplicavel as ofertas ou admissdes
relativas aos valores mobiliarios emitidos por sociedades ja admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado ou num mercado de PME em crescimento ha pelo menos 18 meses.
Essas sociedades estdo portanto sujeitas aos requisitos de divulgag¢do continua previstos no
Regulamento Abuso de Mercado e na Diretiva Transparéncia ou as regras do operador do
mercado de PME em crescimento tal como exigido pela Diretiva 2014/65/UE e respetivas
medidas de execugdo. O prospeto simplificado incluird apenas as informagdes financeiras
minimas relativas ao ultimo exercicio financeiro (que podem ser inseridas mediante
remissdo). Ainda assim, os investidores deverao ter acesso a informag¢des consolidadas e bem
estruturadas sobre elementos como as condi¢cdes da proposta, a afetagdo das receitas, os
fatores de risco, o funcionamento do conselho de administragdo, a remuneragdo dos
administradores, a estrutura acionista ou as operacdes com partes relacionadas. Uma vez que
atualmente a divulgacdo destas informag¢des numa base continua ndo ¢ obrigatoria nos termos
do Regulamento (UE) 596/2014 e da Diretiva 2004/109/CE, os prospetos elaborados em caso
de emissdes secundarias deverdo inclui-las.

O regime especifico para as PME permitird a estas sociedades elaborar um prospeto distinto
em caso de oferta publica de valores mobilidrios, desde que ndo tenham valores mobilidrios
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado. Para estas sociedades, os programas de
prospetos (cujos pormenores serdo estabelecidos por atos delegados) devem destacar as
informagdes mais relevantes para as empresas com essa dimensdo e deverd ser aplicada uma
abordagem da base para o topo para a elaboracdo de novos programas de prospetos. Em
compara¢do com os atuais anexos XXV a XXVIII do Regulamento (CE) n.° 809/2004, serao
introduzidas novas simplificagdes de modo a assegurar a proporcionalidade entre a dimensao
da sociedade e os custos associados a elaboragdo do prospeto.

O artigo 15.° apresenta também um formato opcional para a elaboracdo de prospetos para as
PME sob a forma de um documento de divulgagdo tipo «pergunta e resposta», cujos
pormenores serdo estabelecidos por atos delegados. A ESMA ficard habilitada para
desenvolver orientacdes destinadas a ajudar as PME a elaborar um prospeto com esse
formato.

Tal como acontece com todos os requisitos minimos de divulgagdo previstos no regime dos
prospetos, serdo adotados atos delegados para especificar as informagdes reduzidas que
deverdo ser incluidas no documento de registo simplificado e na nota dos valores mobiliarios.

Tratamento de valores mobiliarios ndo representativos de capital com um elevado valor
nominal unitario (artigos 1.°e 13.°)

O valor nominal de 100 000 EUR ¢ atualmente utilizado na Diretiva 2003/71/CE para
diferenciar as divulgacdes relativas ao mercado grossista. Além disso, serve de limiar para a
obrigagdo de elaborar um prospeto no caso dos emitentes de valores mobiliarios nao
representativos de capital. Este limiar, originalmente estipulado para efeitos de protecdo dos
consumidores, coloca as obrigacdes a um preco que esta fora do alcance dos pequenos
investidores, dado que os emitentes procuram geralmente a op¢do menos onerosa para a
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divulgagdo de informagdes junto do mercado grossista. Dado que a maioria dos emitentes
com uma cotagdo «de investimento» consegue obter os fundos de que precisa junto dos
investidores institucionais, ndo existem muitos incentivos para que ofere¢am as suas
obrigacdes com montantes mais reduzidos. No entanto, isto pode significar que os
investidores ndo institucionais s6 tém acesso a um conjunto mais pequeno e/ou mais arriscado
de potenciais investimentos, tendo menos probabilidade de dispor de uma carteira de valores
mobilidrios muito diversificada.

Com base nos elementos de prova apresentados na avaliagdo de impacto, o tratamento
favoravel concedido pela Diretiva Prospetos aos valores mobiliarios ndo representativos de
capital com um valor nominal unitario de 100 000 EUR ou superior podera ter contribuido
para consequéncias indesejadas, criando distor¢des nos mercados obrigacionistas europeus €
tornando uma parte significativa das obrigagdes emitidas por empresas emitentes com uma
cotacdo «de investimentoy» inacessiveis a uma multiplicidade de potenciais investidores.

A proposta elimina, assim, os incentivos a emissao de titulos de divida com valores nominais
elevados, atualmente contidos no artigo 3.°, n.° 2, alinea d), e no artigo 7.°, n.° 2, alinea b), da
Diretiva 2003/71/CE. Para os valores mobilidrios ndo representativos de capital admitidos a
negociagao num mercado regulamentado, o regime de divulgag¢ao duplo (retalhista/grossista)
¢ assim eliminado e um modelo de prospeto unificado sera definido através de atos delegados,
tomando como ponto de partida os anexos relativos a divulgagdo para o mercado grossista ja
existentes no Regulamento (CE) n.° 809/2004 (anexos IX e XIII) e incluindo apenas os
elementos informativos necessarios para a protecao dos pequenos investidores. Além disso, a
dispensa da obriga¢do de elaborar um prospeto, prevista no artigo 3.°, n.° 2, alinea d), da
Diretiva 2003/71/CE para as ofertas publicas de valores mobiliarios com um valor nominal
superior a 100 000 EUR, foi suprimida. Os emitentes que oferecem valores mobiliarios nao
representativos de capital apenas a investidores qualificados ou que exigem uma entrada
minima de 100 000 EUR por investidor continuardo a beneficiar da dispensa da obrigacao de
elaborar um prospeto. A proposta pretende, através das alteracdes acima referidas, eliminar
um dos obstaculos identificados a liquidez secundaria do mercado obrigacionista.

Fatores de risco (artigo 16.°)

O artigo 16.° estabelece que apenas os fatores de risco que sdo significativos e especificos do
emitente e respetivos valores mobilidrios devem ser referidos num prospeto. O objetivo ¢
inverter a tendéncia de sobrecarregar o prospeto com fatores de risco genéricos que ocultam
os fatores de risco mais especificos dos quais os investidores devem ter conhecimento, e que
apenas servem para limitar a responsabilidade do emitente ou dos seus consultores. Para tal, o
emitente deverd distribuis os fatores em duas ou trés categorias com base na respetiva
importancia. A ESMA ficard habilitada a elaborar orientacdes sobre essa matéria.

Incorporagdo mediante remissdo (artigo 18.°)

O ambito dos documentos cujas informagdes podem ser incorporadas mediante remissdo num
prospeto foi alargado, sob reserva de que as informagdes sejam publicadas em formato
eletronico e cumpram o regime linguistico previsto no artigo 25.°. O artigo 18.° contém uma
lista de documentos, ficando a ESMA habilitada para elaborar projetos de normas técnicas de
regulamentacdo para a completar com outros tipos de documentos exigidos nos termos da
legislagdo da Unido Europeia. A lista proposta abrange os documentos apresentados a
autoridade competente do Estado-Membro de origem ou por ela aprovados em conformidade
com o presente regulamento e com as informagdes regulamentares. Além disso, permite as
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sociedades que ndo se encontram abrangidas pelo ambito de aplicacdo da Diretiva
Transparéncia (por exemplo, empresas cujos valores mobiliarios sdo negociados em sistemas
de negociacao multilateral) ou que tenham sido dispensadas de alguns dos seus requisitos (por
exemplo, emitentes exclusivos de titulos de divida admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado, com um valor nominal unitdrio de pelo menos 100 000 EUR) inserir mediante
remissao a totalidade ou a partes da sua informagao financeira anual ou intercalar e dos seus
relatorios de gestdo.

Publicagdo do prospeto (artigo 20.°)

Duas das opg¢des previstas na Diretiva 2003/71/CE para a publicacio de um prospeto
aprovado (nomeadamente a publicagdo num jornal e a disponibilizagdo na forma impressa
para consulta na sede do emitente) foram eliminadas, por se considerar que estavam
desatualizadas. No entanto, mantém-se a obrigagdo de facultar gratuitamente uma copia em
papel a qualquer pessoa que o solicite (artigo 20.°, n.° 10). A responsabilidade pela publicagdo
do prospeto pertence ao emitente, ao oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a
negociagao, tal como acontece atualmente no ambito da Diretiva 2003/71/CE. O prospeto
devera ser considerado como disponivel para consulta publica a partir do momento em que €
publicado em formato eletronico no sitio Web do emitente, do oferente ou da pessoa que
solicita a admissdo (ou, se for caso disso, no sitio Web dos intermediarios financeiros
responsaveis pela colocacdo ou venda dos valores mobiliarios) ou no sitio Web do mercado
regulamentado em que se solicita a admissdo a negociacdao, ou do operador do sistema de
negociacdo multilateral. A ESMA criard um mecanismo de armazenamento em linha munido
de uma ferramenta de pesquisa que possa ser utilizada gratuitamente pelos investidores da
UE. Consequentemente, sempre que as autoridades competentes enviarem para a ESMA a
versao eletronica dos prospetos aprovados, deverdo também enviar um conjunto de metadados
(por exemplo, tipo de emitente, tipo de valor mobilidrio, tipo de plataforma de negociagao,
valor da oferta, tipo de emissdo: inicial ou secundaria, etc.), que permitam a indexacao dos
prospetos no sitio Web da ESMA. Os dados recolhidos no mecanismo de armazenamento
permitirdo a ESMA estabelecer estatisticas detalhadas sobre os prospetos aprovados na UE,
bem como elaborar um relatorio anual que devera ser suficientemente pormenorizado para
identificar as tendéncias e proporcionar elementos comprovativos que permitam verificar os
efeitos das reformas introduzidas pela presente proposta (artigo 45.°).

Medidas e sangoes administrativas (artigos 36.°a 41.°)

A comunica¢io da Comissdo sobre as sangdes’ veio confirmar que «assegurar a correta
aplicacdo das normas da UE ¢, em primeiro lugar e sobretudo, uma tarefa que incumbe as
autoridades nacionais, que tém a responsabilidade de impedir as institui¢des financeiras de
infringir as regras da UE, e de sancionar as infra¢gdes na sua jurisdi¢cdo», mas salienta, ao
mesmo tempo, que as autoridades nacionais devem agir de forma coordenada e integrada.

Em consonancia com a comunicagdo e as subsequentes iniciativas para o setor financeiro a
nivel da UE, a presente proposta contém disposicdes relativas as sancdes e medidas
destinadas a introduzir uma abordagem harmonizada no dominio das san¢des, por motivos de
coeréncia. E importante que sejam aplicadas san¢des e medidas administrativas quando néo
forem respeitadas as disposi¢des essenciais da presente proposta, € que essas sancdes €
medidas sejam eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

Comunicac¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides «Reforcar o regime de sangdes no setor dos servigos financeiros», de
8 de dezembro de 2010 (COM(2010) 716 final).
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2015/0268 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da

sua admissao a negociacao

(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 transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu®,

., v~ 9
Tendo em conta o parecer do Comité das Regides’,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(M

2

O presente regulamento constitui um passo essencial para a realizacdo da Unido dos
Mercados de Capitais, tal como estabelecido na comunicacdo da Comissdo ao
Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdémico Social Europeu e ao Comité
das Regides intitulada «Plano de Acdo para a Criagdo de uma Unido dos Mercados de
Capitais», de 30 de setembro de 2015. A Unido dos Mercados de Capitais visa ajudar
as empresas a aproveitar fontes de capital provenientes de qualquer parte da Unido
Europeia (a seguir designada «Unido»), fazer com que os mercados funcionem de
forma mais eficaz e oferecer aos investidores e aforradores oportunidades
suplementares de aplicar o seu dinheiro, a fim de aumentar o crescimento e criar
postos de trabalho.

A Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho estabeleceu principios e
regras harmonizados para a elaboracdo, aprovacao e publicacdo dos prospetos aquando
da oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado. Tendo em conta os desenvolvimentos legislativos e de
mercado desde a sua entrada em vigor, esta diretiva deve ser substituida.

JocC,,p. 1
oc,,p. ]
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3)

“

)

(6)

(7

A divulgagdo de informagdes em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou de
admissdo de valores mobilidrios a negociagdo num mercado regulamentado ¢
indispensavel para proteger os investidores, suprimindo as assimetrias de informacao
entre estes e os emitentes. Harmonizar a divulgagao das informagdes permite a criagao
de um mecanismo de passaporte transfronteirico que facilitard o funcionamento eficaz
do mercado interno para uma multiplicidade de valores mobiliérios.

A utilizagdo de abordagens divergentes resultaria na fragmentagdo do mercado
interno, uma vez que os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam a admissao
estariam sujeitos a normas diferentes consoante o Estado-Membro, sendo que os
prospetos aprovados num Estado-Membro poderiam ndo ser autorizados noutros
Estados-Membros. Na auséncia de um quadro harmonizado que garanta a
uniformidade da divulgacao e do funcionamento do passaporte na Unido, as diferengas
entre a legislagdo dos diferentes Estados-Membros poderia resultar na criacdo de
obstaculos ao bom funcionamento do mercado interno de valores mobilidrios. Por
conseguinte, a fim de assegurar o correto funcionamento do mercado interno e de
melhorar as condi¢des do seu funcionamento, em particular no que respeita aos
mercados de capitais, bem como para assegurar um nivel elevado de prote¢dao dos
consumidores e dos investidores, ¢ conveniente definir um quadro regulamentar em
matéria de prospetos ao nivel da Unido.

Quando os valores mobilidrios sdo oferecidos ao publico ou admitidos & negociacao
num mercado regulamentado, é conveniente e necessario que as regras de divulgacao
assumam a forma legislativa de um regulamento, a fim de garantir que as disposi¢des
que impdem obrigagdes diretamente as pessoas envolvidas na oferta ao publico de
valores mobiliarios € na admissdo de valores mobiliarios a negociagdo num mercado
regulamentado sejam aplicadas de modo uniforme em toda a Unido. Uma vez que um
quadro juridico para as disposi¢gdes aplicaveis aos prospetos implica necessariamente
medidas que especifiquem requisitos precisos para todos os aspetos pertinentes,
mesmo pequenas divergéncias de abordagem a propdsito de um desses aspetos
conduziriam a entraves significativos a oferta transfronteirica de valores mobiliarios, a
cotagdes multiplas em mercados regulamentados e as regras de protecdo dos
consumidores na UE. Por conseguinte, a utilizacdo de um regulamento, que serad
diretamente aplicavel, ndo exigindo legislagdo nacional, devera limitar a possibilidade
de serem tomadas medidas divergentes a nivel nacional, assegurando uma abordagem
coerente, um maior grau de seguranca juridica e evitando o surgimento de obstaculos
significativos as ofertas e cotagdes multiplas transfronteirigas. A utilizacdo de um
regulamento refor¢ard também a confianca na transparéncia dos mercados em toda a
Unido e reduzird a complexidade regulamentar, bem como os custos de pesquisa €
conformidade das sociedades.

A avaliacdo da Diretiva 2010/73/UE revelou que determinadas alteragdes introduzidas
pela mesma ndo cumpriram os seus objetivos iniciais € que sao necessarias outras
alteracdes ao regime do prospeto da Unido, a fim de simplificar e melhorar a sua
aplicagdo, aumentar a sua eficiéncia e reforgar a competitividade internacional da
Unido, contribuindo desta forma para a redugdo dos encargos administrativos.

O objetivo do presente regulamento ¢ assegurar a protecao dos investidores e a
eficiéncia do mercado, refor¢ando ao mesmo tempo o mercado Unico de capitais. A
prestagao de informagdes que, de acordo com a natureza do emitente e dos valores
mobiliarios, ¢ necessaria para permitir aos investidores tomar uma decisdo de
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investimento informada, assegura, juntamente com as regras de exercicio da atividade,
a prote¢do dos investidores. Além disso, tal informagdo representa um meio eficaz
para reforgar a confianga nos valores mobiliarios, contribuindo assim para o bom
funcionamento e desenvolvimento dos respetivos mercados. Essa informagdo devera
ser prestada mediante a publicacdo de um prospeto.

Os requisitos em matéria de divulgagdo enunciados no presente regulamento nao
impedem que um Estado-Membro, uma autoridade com competéncia na matéria ou
uma bolsa de valores imponham, por via dos respetivos regulamentos, outros
requisitos especificos (designadamente, em matéria de governacdo das empresas) no
contexto da admissdo de titulos a negociagdo num mercado regulamentado. Estes
requisitos ndo podem, direta ou indiretamente, restringir a redag¢do, o conteudo ou a
divulgagdo de um prospeto aprovado por uma autoridade competente.

Os valores mobiliarios ndo representativos de capital emitidos por um Estado-Membro
ou por uma das autoridades regionais ou locais de um Estado-Membro, por
organismos de direito publico internacionais de que facam parte um ou mais Estados-
Membros, pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos centrais dos Estados-
Membros nao serdo abrangidos pelo ambito de aplicagdao do presente regulamento, nao
sendo portanto afetados.

O ambito de aplicacdo do requisito do prospeto devera abranger tanto os titulos
representativos de capital como os ndo representativos de capital colocados em oferta
publica ou admitidos a negociagdo em mercados regulamentados, a fim de assegurar a
protecdo dos investidores. Alguns valores mobiliarios abrangidos pelo presente
regulamento habilitam o titular a adquirir valores mobiliarios ou a receber um
montante em numerdrio através de uma liquidagdo em dinheiro determinada por
referéncia a outros instrumentos, designadamente valores mobilirios, divisas, taxas de
juro ou rendimentos, mercadorias ou outros indices ou referenciais. O presente
regulamento abrange nomeadamente os warrants, warrants cobertos, certificados,
certificados de depdsito e instrumentos convertiveis, como sejam valores mobiliarios
convertiveis por opcao do investidor.

A fim de garantir a aprovagdo e a atribuicdo de um passaporte ao prospeto, bem como
a supervisdo de conformidade com o presente regulamento, em particular no que
respeita a atividade publicitaria, devera ser identificada uma autoridade competente
para cada prospeto. Por conseguinte, o presente regulamento deve determinar
claramente o Estado-Membro de origem melhor colocado para aprovar o prospeto.

Para as ofertas publicas de valores mobiliarios de valor nominal inferior a 500 000
EUR, o custo de producdo de um prospeto em conformidade com o presente
regulamento serd provavelmente desproporcionado a luz das receitas previstas da
oferta. Por conseguinte, ¢ conveniente que a obriga¢do de elaborar um prospeto ao
abrigo do presente regulamento ndo se aplique a ofertas de tdo pequena escala. Os
Estados-Membros devem abster-se de impor a nivel nacional requisitos de divulgacao
que constituam um encargo desproporcionado ou desnecessario em relagdo as
referidas ofertas e, por conseguinte, aumentem a fragmentagao do mercado interno.

Sempre que as ofertas publicas de valores mobilidrios se dirijam apenas aos
investidores do mercado doméstico de um Estado-Membro, ndo tendo por conseguinte
efeitos transfronteiricos, e sempre que tais ofertas ndo excedam um valor total 10 000
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000 EUR, n3o ¢ necessario o mecanismo de passaporte previsto pelo presente
regulamento e a elaboracdo de wum prospeto pode representar custos
desproporcionados. Por conseguinte, ¢ adequado permitir que os Estados-Membros
decidam isentar esses tipos de ofertas da obrigacdo de prospeto estabelecida no
presente regulamento, tendo em consideracdo o nivel de protecdo dos investidores no
mercado interno que considerem adequado. Nomeadamente, os Estados-Membros
devem poder estabelecer no direito nacional um limiar entre 500 000 EUR e 10 000
000 EUR, expresso em valor total da oferta ao longo de um periodo de 12 meses, a

partir do qual serd aplicével a isengdo.

Quando uma oferta de valores mobiliarios se destina exclusivamente a um circulo
restrito de investidores que nao sejam investidores qualificados, elaborar um prospeto
representa um encargo desproporcionado tendo em conta o pequeno numero de
pessoas visadas pela oferta, pelo que ndo deve ser exigido um prospeto. Tal deve
aplicar-se, por exemplo, a uma oferta dirigida a familiares ou a pessoas das relagdes
pessoais dos gestores de uma empresa.

Incentivar administradores e trabalhadores a serem titulares de valores mobiliarios da
sua propria empresa pode ter um impacto positivo na governagdo das empresas €
ajudar a criar valor a longo prazo, promovendo a dedicacdo dos trabalhadores e o
sentimento de pertenca, alinhando os respetivos interesses dos acionistas e dos
trabalhadores e proporcionando aos segundos oportunidades de investimento. A
participagdo dos trabalhadores na propriedade da sua empresa é particularmente
importante para as pequenas e¢ médias empresas (PME), nas quais determinados
trabalhadores terdo, muito provavelmente, um papel fundamental para o éxito da
empresa. Por conseguinte, ndo deve ser obrigatério elaborar um prospeto para ofertas
realizadas no ambito de um regime de participacdo dos trabalhadores no capital da
empresa no espaco da Unido, desde que tenha sido disponibilizado um documento
com informagdes sobre o nimero ¢ a natureza dos valores mobiliarios, bem como
sobre a fundamentagdo e os pormenores da oferta, a fim de salvaguardar a protecao
dos investidores. Por forma a assegurar a igualdade de acesso aos regimes de
participagdo dos trabalhadores no capital da empresa a todos os administradores e
trabalhadores, independentemente de o empregador estar estabelecido dentro ou fora
da Unido, ndo deve continuar a ser exigida qualquer decisdo de equivaléncia dos
mercados de paises terceiros, desde que o referido documento seja disponibilizado.
Assim, todos os participantes nos regimes de participacdo dos trabalhadores no capital
da empresa beneficiarao de igualdade de informagdes e de tratamento.

As emissodes diluidoras de agdes ou de valores mobiliarios que dao acesso as agdes sdo
frequentemente indicativas de operagdes com um impacto significativo na estrutura de
capital, perspetivas e situacdo financeira do emitente, sendo portanto necessaria a
informagdo contida num prospeto. Em contrapartida, quando um emitente tiver a¢des
j4 admitidas a negociagdo num mercado regulamentado, ndo deve ser exigido um
prospeto para qualquer admissdo subsequente das mesmas a¢des no mesmo mercado
regulamentado, mesmo quando essas agdes resultam da conversdo ou troca de outros
valores mobiliarios ou do exercicio dos direitos conferidos por outros valores
mobiliarios, desde que as acdes a admitir representem uma propor¢ao limitada em
relagdo as acdes da mesma categoria ja emitidas no mesmo mercado regulamentado, a
menos que essa admissdo seja combinada com uma oferta publica abrangida pelo
presente regulamento. O mesmo principio deve ser aplicadvel de um modo mais geral
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aos valores mobiliarios fungiveis com valores mobilidrios ja admitidos a negociacao
num mercado regulamentado.

Ao aplicar a defini¢do de «oferta publica de valores mobiliarios», a capacidade de um
investidor para tomar uma decisdo individual relativa a compra ou subscricao de
valores mobiliarios sera um critério decisivo. Deste modo, sempre que forem feitas
ofertas publicas de valores mobilidrios sem um elemento de escolha individual por
parte do beneficiario, incluindo atribui¢des de valores mobilidrios sem direito a rejeitar
0s mesmos, essa operacao ndo deve ser abrangida pela defini¢do de «oferta publica de
valores mobilidrios» prevista no presente regulamento.

Os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam a admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado de valores mobilidrios ndo sujeitos a obrigacao de publicacao
de um prospeto devem beneficiar do passaporte unico, caso decidam respeitar
voluntariamente o presente regulamento.

A divulgagdo de informagdes através de um prospeto ndo deve ser exigida para as
ofertas circunscritas a investidores qualificados. Por outro lado, qualquer revenda ao
publico ou negociacdo publica através da admissdo a negociagdo num mercado
regulamentado requer a publica¢ao de um prospeto.

Um prospeto valido, elaborado pelo emitente ou pela pessoa responsdvel pela
elaboracdo do prospeto e disponivel ao publico no momento da colocagdo final dos
valores mobilidrios através de intermediarios financeiros ou em qualquer revenda
subsequente de valores mobiliarios, presta aos investidores informagdes suficientes
para poderem tomar decisdes de investimento informadas. Deste modo, os
intermediarios financeiros que coloquem ou revendam posteriormente os valores
mobiliarios devem poder confiar no prospeto inicial publicado pelo emitente ou pela
pessoa responsavel pela elaboragdo do prospeto, desde que o mesmo continue a ser
valido e seja acompanhado das devidas adendas e que a pessoa responsavel pela sua
elaboracdo autorize o seu uso. O emitente ou a pessoa responsavel pela elaboragdo do
prospeto devera poder submeter a sua autorizagdo a condi¢des. A autorizagdo para
utilizar o prospeto, incluindo as eventuais condi¢cdes inerentes, deve ser concedida
mediante um acordo escrito que possibilite a avaliagdo pelas partes interessadas da
conformidade da revenda ou colocacgao final dos valores mobiliarios com esse acordo.
No caso de ter sido concedida autorizagdo para o uso do prospeto, o emitente ou a
pessoa responsavel pela elaboracdo do prospeto inicial deverd ser responsavel pela
informacdo nele contida e, no caso dos prospetos de base, pelo fornecimento e
apresentacao das condi¢des finais, ndo devendo ser necessario publicar outro prospeto.
Contudo, no caso de o emitente ou a pessoa responsavel pela elaboragdo do prospeto
inicial ndo autorizar o seu uso, o intermedidrio financeiro deve ser obrigado a publicar
um novo prospeto. Nesse caso, deve ser o intermedidrio financeiro o responsavel pela
informagdo contida no prospeto, incluindo toda a informagdo inserida mediante
remissdo e, no caso dos prospetos de base, as condi¢des finais.

A harmonizagdo da informagdo contida no prospeto deve assegurar uma protecao
equivalente dos investidores ao nivel da Unido Europeia. Para que os investidores
possam tomar decisdes de investimento informadas, essa informagdo deverd ser
suficiente e objetiva, nomeadamente no que respeita a situagdo financeira do emitente
e aos direitos inerentes aos valores mobiliarios, e deve ser fornecida de forma sucinta,
que facilite a sua andlise e compreensao. Estes requisitos devem ser aplicaveis a todo o
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tipo de prospetos elaborados em conformidade com o presente regulamento, incluindo
aqueles que se baseiam nos requisitos minimos para a divulgacdo das emissdes
secundarias e para as PME. Um prospeto nao deve conter informagdes que nao sejam
significativas ou especificas do emitente e dos respetivos valores mobilidrios, uma vez
que tal situacdo poderia ocultar as informacdes pertinentes para a decisdo de
investimento e assim comprometer a protecao do investidor.

O sumario do prospeto deve constituir uma fonte de informacdo util para os
investidores, nomeadamente para os pequenos investidores. Deve consistir numa parte
independente do prospeto e destacar as informagdes fundamentais de que os
investidores necessitam para poderem tomar decisdes quanto as ofertas e admissdes a
negociacdo de valores mobilidrios a considerar. Estas informacgdes fundamentais
devem incluir as caracteristicas essenciais € os riscos associados ao emitente, ao
eventual garante e aos valores mobiliarios oferecidos ou admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado. O sumério deve ainda estabelecer os termos e condicdes
gerais da oferta. Em particular, a apresentagao dos fatores de risco no sumario deve
consistir numa sele¢do limitada dos riscos especificos que o emitente considera mais
relevantes.

O sumadrio do prospeto deve ser curto, simples, claro e de facil compreensdo para os
investidores. Deve ser redigido em linguagem corrente, ndo técnica, apresentando as
informacdes numa forma facilmente acessivel. Nao deve limitar-.se a uma simples
compilacdo de excertos do prospeto. Recomenda-se a defini¢do de um tamanho
maximo para o sumario, de modo a garantir que os investidores ndo sejam dissuadidos
de o ler e a incentivar os emitentes a selecionar as informacdes essenciais que devem
ser fornecidas aos investidores.

Para garantir uma estrutura uniforme do suméario do prospeto, devem ser incluidas
secgdes gerais e subtitulos com conteudos indicativos, que o emitente deve preencher
com descri¢des narrativas breves, incluindo valores, sempre que for caso disso. Desde
que as apresentem de forma justa e equilibrada, os emitentes devem dispor de poderes
discricionarios quanto a sele¢do das informagdes que consideram significativas e
adequadas.

O formato do sumdrio do prospeto deve aproximar-se, na medida do possivel, do
documento de informagao fundamental solicitado nos termos do Regulamento (UE) n.°
1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho'. Sempre que os valores
mobiliarios forem abrangidos pelo presente regulamento e pelo Regulamento (UE) n.°
1286/2014, deve ser permitida a reutilizacdo completa do conteiddo do documento de
informacdo fundamental, com vista a reduzir os custos de conformidade e os encargos
administrativos para os emitentes. No entanto, o requisito da elaboracdo de um
sumario ndo deve ser dispensado quando for exigido um documento de informacgao
fundamental, uma vez que este ndo contém as informagdes fundamentais relativas ao
emitente e a oferta publica ou admissdo a negociagdo dos valores mobiliarios em
causa.

Ninguém deve ser considerado civilmente responsdvel meramente com base no
sumario, ou em qualquer tradug¢do deste, salvo se o mesmo contiver mengdes

Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de 2014,
sobre os documentos de informag@o fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e
de produtos de investimento com base em seguros (PRIIP) (JO L 352 de 9.12.2014, p. 1).
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enganosas, inexatas ou incoerentes em relagdo as partes relevantes do prospeto. O
sumario deverd conter uma adverténcia clara a esse aspeto.

Os emitentes que obtém com frequéncia financiamento nos mercados de capitais
devem ter acesso a formatos especificos de documentos de registo e de prospetos, bem
como a procedimentos especificos para efeitos do seu registo e aprovagdo, de modo a
que possam beneficiar de uma maior flexibilidade e aproveitar as oportunidades de
negocio. De qualquer modo, esses formatos e procedimentos devem ser facultativos e
deixados a escolha do emitente.

No que respeita a todos os valores mobilidrios ndo representativos de capital,
nomeadamente quando s3o emitidos de forma continua ou repetida ou quando se
integram num programa de ofertas, os emitentes devem ter a possibilidade de elaborar
um prospeto sob a forma de prospeto de base. Um prospeto de base e as respetivas
condi¢des finais devem conter a mesma informagao que um prospeto.

Importa esclarecer que as condi¢des finais de um prospeto de base apenas devem
conter informagdes relativas a nota sobre os valores mobiliarios especifica da emissao
individual, que s6 possam ser determinadas no momento da emissdo em causa. Estas
informacdes podem incluir, nomeadamente, o Numero de Identificagdo Internacional
dos titulos, o preco de emissdo, a data de vencimento, o cupdo, a data de exercicio, o
preco de exercicio, o preco de reembolso e outros elementos desconhecidos no
momento da elaboragdo do prospeto de base. Se ndo tiverem sido incluidas no
prospeto de base, as condigdes finais ndo tém de ser aprovadas pela autoridade
competente, mas devem ser-lhe comunicadas. Quaisquer outras informagdes que
possam influenciar a avaliacdo do emitente ¢ dos valores mobiliarios devem ser
incluidas numa adenda ao prospeto de base. Nem as condi¢des finais nem as adendas
devem ser utilizadas para incluir um tipo de valores mobiliarios que ndo estivesse ja
descrito no prospeto de base.

No ambito de um prospeto de base, o sumario s6 deve ser elaborado pelo emitente em
relagdo a cada emissdo individual oferecida, com vista a reduzir os encargos
administrativos associados e a melhorar a legibilidade para os investidores. Esse
sumario especifico da emissdo deve ser anexado as condi¢des finais e s6 devera ser
aprovado pela autoridade competente se as condicdes finais tiverem sido incluidas no
prospeto de base ou numa adenda a0 mesmo.

A fim de melhorar a flexibilidade e a rentabilidade do prospeto de base, deve ser
concedida aos emitentes frequentes a possibilidade de elaborar um prospeto de base
como um documento individual e de utilizar um documento de registo universal como
parte constituinte do mesmo prospeto de base.

Os emitentes frequentes devem ser incentivados a elaborar os seus prospetos como
documentos individuais, uma vez que isso permitira reduzir os custos de conformidade
com o presente regulamento e assegurar-lhes uma maior flexibilidade para reagir as
oportunidades do mercado. Por conseguinte, os emitentes cujos valores mobiliarios
sejam admitidos a negociagdo em mercados regulamentados ou em sistemas de
negociacao multilateral devem dispor da op¢do, mas ndo da obrigacdo, de elaborar e
publicar em cada exercicio financeiro um documento de registo universal que
contenha as informagdes juridicas, comerciais, financeiras, contabilisticas e da base
acionista, bem como uma descri¢do da situagdo do emitente nesse exercicio financeiro.
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Deste modo, o emitente podera manter as informacdes atualizadas e elaborar um
prospeto, sempre que as condi¢cdes do mercado se tornem mais favoraveis a uma oferta
publica ou admissdo, adicionando uma nota ¢ um sumadrio sobre os valores
mobiliarios. O documento de registo universal deve ser multifuncional, desde que o
seu conteido se mantenha valido, independentemente de o emitente o utilizar
posteriormente para efeitos de uma oferta publica ou admissao a negociacao de valores
mobiliarios, titulos de divida ou derivados financeiros. Deve funcionar como a fonte
de referéncia sobre o emitente, fornecendo aos investidores e analistas as informagdes
minimas necessarias para formarem um juizo informado sobre a atividade, a situacao
financeira, os lucros e as expectativas, a governagao e as participagdes da empresa.

Um emitente que tenha solicitado e recebido a aprovagao de um documento de registo
universal durante trés anos consecutivos pode ser considerado pela autoridade
competente como um emitente bem conhecido. Sendo assim, todos os documentos de
registo universal apresentados posteriormente por este emitente ndo necessitam de
aprovacao prévia e podem ser revistos ex post pela autoridade competente, sempre que
esta o considere necessario. Cada autoridade competente deve decidir a frequéncia
destas revisdoes tomando em consideragdo, por exemplo, a sua avaliagdo dos riscos do
emitente, da qualidade das suas divulgagdes anteriores ou do periodo decorrido desde
a ultima revisdao de um documento de registo universal apresentado.

Enquanto ndo se tiver tornado parte integrante de um prospeto aprovado, o documento
de registo universal devera poder ser alterado, quer voluntariamente pelo emitente —
por exemplo em caso de alteracdo substancial na sua organizacdo ou situagdo
financeira — quer a pedido da autoridade competente no contexto de uma revisao
posterior em que as normas de integridade, inteligibilidade e coeréncia nao tenham
sido cumpridas. Tais alteracdes deverdo ser publicadas em conformidade com as
mesmas disposi¢cdes aplicaveis ao documento de registo universal. Nomeadamente
quando a autoridade competente identificar uma omissdo, um erro ou imprecisao
importante, o emitente deve alterar o seu documento de registo universal e, sem atraso
injustificado, publicar esta alteragdo. Uma vez que ndo estard a decorrer uma oferta
publica ou uma admissdo a negociacdo de valores mobilidrios, o procedimento de
alteracdo de um documento de registo universal deve ser distinto do procedimento de
complemento de um prospeto, que s6 deverd ser aplicavel apos a aprovacao do
mesmo.

Sempre que um emitente elaborar um prospeto constituido por documentos separados,
todas as partes integrantes desse prospeto devem ser submetidas a aprovagao,
incluindo, se for caso disso, o documento de registo universal e respetivas alteragdes
entretanto apresentadas a autoridade competente mas nao aprovadas.

Para acelerar o processo da elaboragdo de um prospeto e facilitar o acesso aos
mercados de capitais de forma rentavel, os emitentes frequentes que produzam um
documento de registo universal devem ser objeto de um processo de aprovacdo rapida,
uma vez que a principal parte integrante do prospeto ja tera sido aprovada ou ja se
encontrard disponivel para andlise pela autoridade competente. Por conseguinte,
quando o documento de registo assume a forma de um documento de registo universal,
o periodo necessario para aprovacao do prospeto deve ser reduzido.

Desde que o emitente cumpra os procedimentos para a apresentagdo, divulgagdo e
armazenamento das informagdes regulamentares e os prazos estabelecidos nos artigos
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4.° ¢ 5.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Concelho'', deve ser-
lhe permitido publicar os relatérios financeiros anuais e semestrais exigidos pela
Diretiva 2004/109/CE como parte integrante do documento de registo universal, salvo
se o Estado-Membro de origem do emitente for diferente para efeitos do presente
regulamento e da Diretiva 2004/109/CE e se a lingua do documento de registo
universal ndo cumprir as condigdes previstas no artigo 20.° da Diretiva 2004/109/CE.
Desta forma, serd possivel reduzir os encargos administrativos relacionados com as
apresentacdes multiplas, sem influenciar as informacdes disponibilizadas ao publico
ou a fiscalizacdo destes relatorios nos termos da Diretiva 2004/109/CE.

Deve ser estabelecido um prazo claro no que se refere a validade de um prospeto, para
evitar que as decisdes de investimento se baseiem em informagdes desatualizadas. A
fim de aumentar a seguranga juridica, a validade de um prospeto deve ter inicio
aquando da respetiva aprovagdo, numa data que possa ser facilmente verificada pela
autoridade competente. Uma oferta publica de valores mobilidrios abrangida por um
prospeto de base apenas deve ser prorrogada para além da validade deste quando um
prospeto de base subsequente for aprovado antes da expiragdo desse prazo de validade
inicial e abranger a continuagdo da oferta.

Por natureza, as informagdes relativas ao imposto sobre os rendimentos dos valores
mobilidrios incluidas num prospeto serdo apenas genéricas e, por conseguinte, nao
terdo muito valor informativo para os investidores individuais. Tendo em conta que
estas informagdes devem abranger ndo apenas o pais de sede do emitente mas também
os paises onde a oferta ¢ lancada ou onde a admissdo a negociacao ¢ solicitada, sempre
que um prospeto for objeto de um passaporte a sua produgao sera mais dispendiosa e
as ofertas transfronteirigas poderao ser mais complicadas. Por conseguinte, um
prospeto s6 devera conter uma adverténcia no sentido de que a legislagdo tributaria do
Estado-Membro do investidor ¢ do Estado-Membro de constituicio do emitente
poderd ter impacto no rendimento obtido com os valores mobilidrios. O prospeto
deverd contudo incluir informag¢des adequadas sobre a tributagdo sempre que o
investimento proposto implique um regime fiscal especifico, por exemplo no caso dos
investimentos em valores mobiliarios que concedam um tratamento fiscal favoravel
aos investidores.

A partir do momento em que uma classe de valores mobilidrios seja admitida a
negociacdo num mercado regulamentado, os emitentes devem prestar informagdes
numa base continua aos investidores de acordo com o Regulamento (UE) 596/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho'? e com a Diretiva 2004/109/CE. A necessidade de
um prospeto completo €, portanto, menos acentuada no caso das ofertas ao ptblico ou
admissdes a negociacdo posteriores realizadas por um mesmo emitente. Por
conseguinte, deve estar disponivel um prospeto distinto para utilizacdo em caso de
emissOes secundarias, cujo conteudo devera ser simplificado comparativamente com o
regime normal, tendo em conta as informagdes ja divulgadas. Ainda assim, os

Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a
harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado e que altera a
Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de 31.12.2004, p. 38).

Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da
Comissdo (JOL 173 de 12.6.2014, p. 1).
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investidores devem ter acesso a informacdes consolidadas e bem estruturadas sobre
elementos como as condi¢des da proposta e o seu contexto, incluindo a declaracao
relativa ao fundo de maneio, a afetacio das receitas, os fatores de risco especificos do
emitente e dos valores mobilidrios, as praticas do conselho de administracao, a
remuneracdo dos administradores, a estrutura acionista ou as operagdes com partes
relacionadas. Uma vez que, nos termos do Regulamento (UE) 596/2014 e da Diretiva
2004/109/CE, nao ¢ obrigatoria a divulgagdo destas informacdes numa base continua,
considera-se adequado que os prospetos elaborados no caso das emissdes secundarias
devam incluir pelo menos essas informagdes.

O regime especifico de divulgacdo para as emissoes secundarias deve ser alargado aos
mercados de PME em crescimento, uma vez que os seus operadores sdo obrigados,
nos termos da Diretiva 2014/65/UE, a definir e aplicar regras que garantam a
divulgagdo adequada da informag¢do numa base continua por parte dos emitentes cujos
valores mobiliarios sdo negociados nessas plataformas.

O regime especifico de divulgacao para as emissdes secundarias sé deverd estar
disponivel para utilizacdo depois de decorrido um determinado periodo minimo desde
a admissao inicial e até a admissao a negociagdo de uma classe de valores mobiliarios
de um emitente. Um prazo adicional de 18 meses devera ser suficiente para garantir
que o emitente cumpriu, pelo menos uma vez, a sua obrigacao de publicar um relatorio
financeiro anual nos termos da Diretiva 2004/109/CE ou nos termos das regras
aplicaveis aos operadores de um mercado de PME em crescimento.

A Unido dos Mercados de Capitais tem como um dos seus principais objetivos a
facilitacdo do acesso ao financiamento em mercados de capitais para as PME na
Unido. Tendo em conta que normalmente essas empresas tém necessidade de obter
montantes relativamente menores do que acontece com outros emitentes, o custo de
elaboragdo de um prospeto podera ser desproporcionadamente elevado e podera
dissuadir a oferta publica dos seus valores mobilidrios. Ao mesmo tempo, devido a sua
dimensao e experiéncia menos alargadas, as PME poderao estar sujeitas a um risco de
investimento mais elevado do que os emitentes de maior dimensdo e devem portanto
fornecer informacao suficiente para que os investidores possam tomar as suas decisoes
de investimento. Por conseguinte, ¢ importante garantir um equilibrio adequado entre
o acesso rentavel aos mercados financeiros e a prote¢do dos investidores aquando da
calibracdo do contetdo de um prospeto aplicavel as PME, tornando-se necessaria a
criagdo de um regime de divulgacdo especifico para que as PME consigam alcancar
esse objetivo.

As informagdes minimas que devem ser exigidas as PME de acordo com o regime
especifico de divulgacdo devem ser calibradas de forma a permitir destacar as
informagdes mais significativas e pertinentes para empresas dessa dimensdo e para os
seus investidores, bem como garantir a proporcionalidade entre, por um lado, a
dimensdo da empresa e as suas necessidades de captagdo de recursos e, por outro, o
custo de elaboragdo de um prospeto. Com vista a garantir que as PME possam elaborar
prospetos sem incorrer em custos desproporcionados a sua dimensdo e, por
conseguinte, as suas necessidades de captagdo de recursos, o regime especifico de
divulgacdo para as PME devera ser mais flexivel do que o aplicado as empresas
cotadas em mercados regulamentados, numa medida que seja compativel com a
garantia de divulgacao das informagdes essenciais necessarias para os investidores.
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O regime especifico de divulgagdo devera ser disponibilizado para as ofertas publicas
de valores mobiliarios emitidos por PME negociados em sistemas de negociacio
multilateral, nomeadamente em mercados de PME em crescimento, uma vez que essas
plataformas de negociacdo podem servir como portas de acesso aos mercados de
capitais para as PME e estdo sujeitas a regras de divulgacdo menos rigorosas do que
nos mercados regulamentados. E igualmente conveniente alargar a defini¢io de PME
as empresas consideradas PME na acecdo da Diretiva 2014/65/UE, de modo a garantir
a consisténcia entre o presente regulamento e essa mesma diretiva. As PME cujos
valores mobilidrios ndo sejam negociados numa plataforma de negociacdo devem ser
igualmente elegiveis para esse regime de divulgagdo, uma vez que também lhes pode
ser solicitada a elaboracdo de um prospeto sempre que efetuem ofertas publicas de
valores mobilidrios, nomeadamente através de plataformas de financiamento coletivo.
No entanto, as PME cotadas em mercados regulamentados ndo devem ser elegiveis
para utilizagdo deste regime, uma vez que os investidores em mercados
regulamentados devem sentir-se confiantes de que os emitentes dos valores
mobilidrios nos quais investem estdo sujeitos a um conjunto Unico de regras de
divulgacdo. Por conseguinte, ndo deve existir uma norma de divulgacao dupla
aplicavel nos mercados regulamentados em funcdo da dimensdo do emitente.

Desde que ndo estejam admitidas a negociagdo em mercados regulamentados, as PME
que oferecem acgdes e titulos de divida ndo hibridos devem ter acesso a um método
opcional para a elaboragdo de um prospeto, na forma de um documento de divulgacao
de tipo «pergunta e resposta» facilmente compreensivel. Este formato alternativo ao
habitual plano de divulgacdo deve ser concebido com vista a redu¢do dos encargos
para as PME, atribuindo-lhes a responsabilidade de elaborar elas proprias um prospeto
com base nas suas competéncias. As perguntas apresentadas no formuléario devem ser
elaboradas tendo em vista a obtencdo de informacdao especifica com especial
importancia para as PME, e os pedidos de informacdo devem ser mais pormenorizados
do que os dos habituais planos de divulgacao, de modo a que as pessoas que utilizam o
formato «pergunta e resposta» possam compreender mais facilmente a informacao que
lhes ¢ solicitada.

Os tratamentos favoraveis concedidos as emissdes de valores mobilidrios ndo
representativos de capital com um valor nominal unitario superior a 100 000 EUR
podem provocar distor¢des na estrutura dos mercados de divida, criar entraves a uma
diversificacdo adequada das carteiras e ao desenvolvimento de plataformas de
negociacao eletronica, prejudicando assim a liquidez no mercado secundario, e podem
ainda reduzir as op¢des de investimento para os pequenos investidores, privando-os da
oportunidade de adquirirem obrigacdes de empresas com cotagao de «investimentoy.
Por conseguinte, considera-se adequado suprimir a isen¢do da obrigacdo de elaborar
um prospeto para as ofertas publicas de valores mobilidrios ndo representativos de
capital com um valor nominal unitario de pelo menos 100 000 EUR, bem como o nivel
de divulgacao reduzido concedido aos prospetos associados a esses valores mobiliarios
ndo representativos de capital, originalmente previstas na Diretiva 2003/71/CE.
Nomeadamente, sera adequado unificar os requisitos de informag¢do minima para os
prospetos associados a valores mobiliarios nao representativos de capital, substituindo
assim o regime de divulgagdo duplo entre as emissdes destinadas apenas aos
investidores qualificados e as emissdes destinadas a investidores nao qualificados.

A inclusdo dos fatores de risco num prospeto tem como objetivo principal a garantia
de que os investidores efetuam uma avaliacdo informada desses riscos e, por
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conseguinte, tomam decisdes de investimento com pleno conhecimento dos factos. Os
fatores de risco devem, portanto, ser limitados aos riscos considerados significativos e
especificos do emitente e dos respetivos valores mobiliarios e que sdo corroborados
pelo contetido do prospeto. Um prospeto nao deve conter fatores de risco genéricos e
que sirvam somente como cldusulas de exonera¢do, uma vez isso poderd estar a
ocultar fatores de risco mais especificos que devem ser levados ao conhecimento dos
investidores, impedindo o prospeto de apresentar as informagdes de uma forma sucinta
e que facilite a sua analise e compreensdo. Para ajudar os investidores a identificar os
riscos mais significativos, deve ser solicitado ao emitente que agrupe os fatores de
risco especificos e que os distribua por categorias com base nos seus niveis de
importancia. O sumdrio deve incluir um numero reduzido de fatores de risco,
selecionados pelo emitente a partir da categoria com maior importancia.

A omissdo de informacdes sensiveis num prospeto deve ser autorizada em
determinadas circunstancias através de uma derrogagdo concedida pela autoridade
competente, no intuito de evitar situagdes prejudiciais para um emitente.

Os Estados-Membros publicam informagdes abundantes sobre a sua situacdo
financeira, que ¢ de modo geral do dominio publico. Por conseguinte, sempre que um
Estado-Membro garantir uma oferta de valores mobilidrios, essa informag¢ao nao deve
constar obrigatoriamente do prospeto.

A oportunidade propiciada aos emitentes no sentido de procederem a insercao
mediante remissdo de documentos com as informagdes a divulgar no prospeto, na
condicdo de os referidos documentos terem sido anteriormente publicados em formato
eletronico, devera facilitar o procedimento de elaboragdo do prospeto e reduzir os
custos para os emitentes, sem comprometer a protecao dos investidores. No entanto, o
objetivo de simplificar e reduzir os custos associados a elaboracdo de um prospeto nao
pode ser conseguido em detrimento de outros interesses que o prospeto pretende
proteger, incluindo a acessibilidade da informagdo. A lingua utilizada para a
informacao inserida mediante remissao deve estar de acordo com o regime linguistico
aplicavel aos prospetos. A informacdo inserida mediante remissdo pode referir-se a
dados historicos, mas sempre que deixe de ser pertinente devido a alteragdes
substanciais, esse facto deve estar claramente indicado no prospeto e deve ser
igualmente fornecida informagao atualizada.

Tal como estabelecido no artigo 2.°, n.° 1, alinea k), da Diretiva 2004/109/CE,
quaisquer informagdes regulamentares devem ser elegiveis para insercdo mediante
remissao num prospeto. Os emitentes cujos valores mobilidrios sejam negociados num
sistema de negociacao multilateral, bem como os emitentes que estdo dispensados da
obrigacao de publicar relatdrios financeiros anuais e semestrais nos termos do artigo
8.°, n.° 1, alinea b), da Diretiva 2004/109/CE, devem também ter permissdo para
inserir mediante remissdo num prospeto a totalidade ou parte da sua informacao
financeira anual ¢ intercalar, relatérios de auditoria, demonstracdes financeiras,
relatorios de gestdo ou declaragdes sobre o governo das sociedades, sob reserva da
respetiva publicacdo em formato eletronico.

Tendo em conta que as autoridades competentes dos diversos Estados-Membros
utilizam abordagens diferentes, nem todos os emitentes t€ém acesso a informagdo e
orientacdo adequadas relativamente ao processo de controlo e aprovacdo e as etapas
necessarias para que um prospeto seja aprovado. O presente regulamento devera
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suprimir essas diferengas através da harmonizacao das regras aplicaveis ao processo de
controlo e aprovagdo, com vista a assegurar que todas as autoridades competentes
utilizam uma abordagem convergente no momento em que efetuam o controlo do
carater exaustivo, coeréncia ¢ inteligibilidade das informacdes que constam de um
prospeto. As orientacdes sobre as modalidades de aprovagdo de um prospeto devem
ser colocadas a disposi¢ao do publico nos sitios Web das autoridades competentes. A
ESMA devera desempenhar um papel fundamental na promocdo da convergéncia da
supervisdo, utilizando as competéncias que lhe sdo atribuidas nos termos do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho'. A ESMA
devera nomeadamente organizar revisdes pelos pares que abranjam as atividades das
autoridades competentes previstas no presente regulamento, num prazo adequado
antes do inicio da prevista analise do presente regulamento e em conformidade com o
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Com vista a facilitar o acesso aos mercados dos Estados-Membros, ¢ importante que
as taxas cobradas pelas autoridades competentes para a aprovacao e apresentacao dos
prospetos e respetiva documentagdo sejam divulgadas.

Tendo em conta que a Internet garante um acesso facil a informagdo e com vista a
assegurar uma melhor acessibilidade aos investidores, o prospeto aprovado devera ser
sempre publicado em formato eletronico. O prospeto deverd ser publicado numa
seccdo especifica do sitio Web do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a
admissdo ou, se for caso disso, no sitio Web dos intermediarios financeiros
responsaveis pela colocacdo ou venda dos valores mobiliarios, incluindo os agentes
pagadores, ou ainda no sitio Web do mercado regulamentado no qual € solicitada a
admissdo a negociagao ou do operador do sistema de negociagao multilateral, devendo
ser transmitido pela autoridade competente 8 ESMA em conjunto com os dados
pertinentes que permitam a sua classificagdo. A ESMA devera disponibilizar um
mecanismo de armazenamento centralizado para os prospetos, com acesso gratuito e
ferramentas de pesquisa que sejam adequadas para o publico. Os prospetos devem
continuar disponiveis para consulta do publico durante pelo menos 10 anos a contar da
data da sua publicacdo, de modo a garantir que o seu periodo de disponibilidade ao
publico se encontra alinhado com o dos relatérios financeiros anuais e semestrais em
conformidade com a Diretiva 2004/109/CE. Porém, o prospeto deve estar sempre
disponivel para os investidores em papel e de forma gratuita, mediante pedido.

Serd também necessario harmonizar os procedimentos relativos a publicidade, para
ndo prejudicar a confiangca do publico e o funcionamento adequado dos mercados
financeiros. A imparcialidade e precisdo da publicidade, assim como a sua coeréncia
com o conteudo do prospeto, sdo de extrema importancia para a prote¢ao dos
investidores, incluindo os pequenos investidores, € a supervisdo efetuada a essa
publicidade constitui parte integrante das fung¢des das autoridades competentes.

Qualquer novo fator significativo, erro ou inexatiddo importantes que possa
influenciar a avaliagdo do investimento, ocorrido apds a publicacdo do prospeto mas
antes do encerramento da oferta ou do inicio da negociagdo no mercado

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331
de 15.12.2010, p. 84).
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regulamentado, deve ser devidamente apreciado pelos investidores, pelo que exige a
aprovacao e a divulgacdo de uma adenda ao prospeto, sem atrasos indevidos.

Com vista a melhorar a seguranga juridica, torna-se necessario esclarecer os prazos
nos quais um emitente deve publicar uma adenda ao prospeto € os prazos nos quais os
investidores podem revogar a sua aceitagdo da oferta, na sequéncia da publicacdo de
uma adenda. Por um lado, a obrigagdao de publicar uma adenda ao prospeto deve
existir até ao momento do encerramento final do periodo da oferta ou do inicio da
negociacao dos valores mobilidrios em causa num mercado regulamentado, consoante
o que ocorrer em ultimo lugar. Por outro, o direito de revogar a aceitagdo deve existir
unicamente nos casos em que o prospeto diga respeito a uma oferta publica de valores
mobilidrios € o novo fator, erro ou inexatiddo surja antes do encerramento definitivo
da oferta e da entrega dos valores mobiliarios. Assim sendo, o direito de desisténcia
devera estar associado ao momento em que surge o novo fator, erro ou inexatidao que
da origem a adenda e pressupde que esse ato gerador teve lugar enquanto a oferta
ainda estava em curso e antes da entrega dos valores mobilidrios. A fim de aumentar a
seguranca juridica, a adenda ao prospeto deve especificar quando € que cessa esse
direito de desisténcia da oferta. Os intermedidrios financeiros devem facilitar os
procedimentos sempre que os investidores exercem o seu direito de desisténcia.

A obrigacao imposta a um emitente no sentido de traduzir a totalidade do prospeto em
todas as linguas oficiais pertinentes desincentiva as ofertas transfronteiricas e a
negociacdo multipla. Para facilitar as ofertas transfronteiricas, sempre que o prospeto
for elaborado numa lingua de uso corrente na esfera financeira internacional, apenas o
sumario devera ser traduzido para a lingua ou linguas oficiais do(s) Estado(s)-
Membro(s) de acolhimento ou de origem.

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento tem direito a receber um
certificado da autoridade competente do Estado-Membro de origem que ateste que o
prospeto foi elaborado em conformidade com o presente regulamento. A autoridade
competente do Estado-Membro de origem deve também notificar o emitente ou a
pessoa responsavel pela elaboracdo do prospeto do certificado de aprovacdao do
prospeto que ¢ dirigido as autoridades do Estado-Membro de acolhimento, a fim de
que o emitente ou a pessoa responsavel pela elaboracdo do prospeto possa saber ao
certo que a notificagdo foi efetuada e em que data.

A fim de assegurar a plena prossecucdo dos objetivos enunciados no presente
regulamento, ¢ igualmente necessario incluir no seu ambito de aplicagdo os valores
mobiliarios emitidos por entidades regidas pela legislacdo de paises terceiros. Os
emitentes de paises terceiros que elaborem um prospeto ao abrigo do presente
regulamento devem nomear um representante de entre as entidades que exercem
atividades reguladas e supervisionadas ao abrigo da regulamenta¢do dos servigos
financeiros da UE, que servira como ponto de contacto para efeitos do presente
regulamento. O representante deve assegurar, em conjunto com o emitente, o
cumprimento das disposicdes do presente regulamento. A fim de garantir o
intercAmbio de informagdes e a cooperagdo com as autoridades de paises terceiros para
efeitos da aplicagdo eficaz do presente regulamento, as autoridades competentes
devem celebrar convénios de cooperacdo com as autoridades homologas em paises
terceiros. Qualquer transferéncia de dados pessoais realizada com base nesses
convénios deve respeitar a Diretiva 95/46/CE e o Regulamento (CE) n.° 45/2001 do
Parlamento Europeu e do Conselho.
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Uma multiplicidade de autoridades competentes dos Estados-Membros com
responsabilidades distintas pode ser fonte de custos desnecessarios e conduzir a uma
sobreposicao de responsabilidades, sem que dai resultem quaisquer beneficios
adicionais. Em cada Estado-Membro, deve ser designada uma unica autoridade
competente para a aprovagdo dos prospetos € para assumir a responsabilidade pela
supervisdao do cumprimento do presente regulamento. Essa autoridade competente
deve ser instituida sob a forma de uma autoridade administrativa e de modo a garantir
a sua independéncia face aos agentes econdmicos e evitar conflitos de interesses. A
designacdo de uma autoridade competente para a aprovagdo de prospetos ndo deve
excluir a cooperacdo entre essa autoridade e outras entidades, tais como os reguladores
bancérios e de seguros ou as autoridades competentes em matéria da admissdo a
cotagdo, com vista a garantir um processo eficiente de controlo e aprovacdo dos
prospetos no interesse dos emitentes, investidores, operadores do mercado e dos
proprios mercados. A delegacdo de fungdes por uma autoridade competente a outra
entidade s6 devera ser permitida no que disser respeito a publicacdo de prospetos
aprovados.

Um conjunto de solidos instrumentos, competéncias e recursos a disposicao das
autoridades competentes dos Estados-Membros garante a eficdcia da supervisdo. Por
conseguinte, o presente regulamento prevé, nomeadamente, um conjunto minimo de
poderes de supervisdo e investigagdo que devem ser conferidos as autoridades
competentes dos Estados-Membros em conformidade com o direito nacional. Esses
poderes devem ser exercidos, sempre que o direito nacional assim o requeira, mediante
interposicao junto das autoridades judiciais competentes. Ao exercerem 0S seus
poderes decorrentes do presente regulamento, as autoridades competentes ¢ a ESMA
devem agir de forma objetiva e imparcial ¢ manter a autonomia na sua tomada de
decisao.

Para efeitos da detecdo de violagdes ao presente regulamento, ¢ necessario que as
autoridades competentes tenham acesso a instalagdes para além das residéncias
particulares de pessoas singulares, para poderem proceder a apreensdo de documentos.
O acesso a essas instalagdes € necessario caso se verifiquem suspeitas razoaveis de
que existem documentos e outros dados relacionados com o tema de uma inspe¢ao ou
investigagdo que possam ser relevantes para provar uma infracdo ao presente
regulamento. Além disso, o acesso a essas instalacdes serd necessario quando: a
pessoa a quem ja foi apresentado um pedido de informac¢des ndo der resposta ao
mesmo ou quando existirem motivos razoaveis para crer que, se fosse formulado um
pedido, ndo seria acatado ou que os documentos ou a informagdo a que o pedido
respeita seriam suprimidos, ilicitamente manipulados ou destruidos.

Em consonancia com a Comunica¢do da Comissao intitulada «Reforgar os regimes de
sancdes no setor dos servigos financeiros», de 8 dezembro de 2010, ¢ a fim de garantir
o cumprimento dos requisitos do presente regulamento, serd importante que os
Estados-Membros tomem as medidas necessarias para assegurar que as infragcdes ao
presente regulamento fiquem sujeitas a san¢des e medidas administrativas adequadas.
Essas sancdes e medidas administrativas devem ser eficazes, proporcionadas e
dissuasoras e garantir uma abordagem comum nos Estados-Membros e um efeito
dissuasivo. O presente regulamento nao deve limitar a capacidade de os Estados-
Membros preverem niveis mais elevados de sangdes administrativas.
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De modo a garantir que as decisdes tomadas pelas autoridades competentes tém um
efeito dissuasivo no publico em geral, essas sangdes deverdo ser normalmente
publicadas, a menos que a autoridade competente em conformidade com o presente
regulamento considere necessario optar pela publicagdo andénima, pelo adiamento ou
pela ndo publicacdo das sangdes.

Embora os Estados-Membros possam estabelecer regras sobre sangdes administrativas
e penais para as mesmas infragdes, ndo devem ser obrigados a estabelecer regras em
matéria de sancdes administrativas para as infracdes ao presente regulamento que
estejam sujeitas ao direito penal nacional em [inserir data de aplicagdo do presente
regulamento]. Nos termos do direito nacional, os Estados-Membros nao sao obrigados
a impor san¢des administrativas e penais pela mesma infra¢do, podendo todavia faze-
lo se o respetivo direito nacional o permitir. No entanto, a manuten¢do de sangdes
penais, em vez de san¢des administrativas, para as infragdes ao presente regulamento
ndo deve limitar nem de qualquer outro modo afetar a capacidade das autoridades
competentes no que respeita a cooperagao, ao acesso € ao intercambio de informagdes
em tempo util com as autoridades competentes de outros Estados-Membros para
efeitos do presente regulamento, nomeadamente depois de os dados relativos as
infracdes em causa terem sido remetidos para fins de instru¢cdo penal as autoridades
judiciais competentes.

Certas pessoas com acesso a informagao interna que se tornem denunciantes poderdo
prestar novas informacgdes as autoridades competentes, que as ajudem a detetar e a
impor sang¢des em casos de infragdes ao presente regulamento. O presente regulamento
deve, portanto, garantir a existéncia de mecanismos adequados para permitir que esses
denunciantes alertem as autoridades competentes para violagdes reais ou potenciais ao
presente regulamento e para os proteger de retaliagdes.

Com vista a especificar os requisitos estabelecidos no presente regulamento, o poder
para aprovar atos em conformidade com o artigo 290.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia deve ser delegado a Comissao no que respeita aos
limiares mencionados no artigo 1.°, n.° 2, alinea 1), e no artigo 1.°, n.° 3, alineas c) e d),
ao teor das informa¢des minimas dos documentos mencionados no artigo 1.°, n.° 3,
alineas f) e g), e no artigo 1.°, n.° 4, alineas d) e ¢), ao ajustamento das defini¢cdes do
artigo 2.°, o controlo, aprovacao, apresentagdo e revisdo do documento de registo
universal, bem como as condi¢des para a sua alteracao e atualizag¢do e as condi¢des em
que o estatuto de emitente frequente podera ser perdido, ao formato do prospeto, ao
prospeto de base e as condigdes finais e a informagado especifica que deve ser incluida
num prospeto, as informagdes minimas que constam do documento de registo
universal, as informacdes reduzidas que constam do documento de registo
simplificado e a nota dos valores mobilidrios em caso de emissdes secundarias ou de
emissoes por PME, ao formato permitido nos termos do artigo 15.°, n.° 2, a
autorizacdo para a omissdo de determinadas informagdes do prospeto, aos
procedimentos de escrutinio e aprovagdo dos prospetos, a publicidade aos valores
mobilidrios abrangidos pelo presente regulamento e aos critérios de gerais de
equivaléncia para os prospetos elaborados por emitentes de paises terceiros. Sera
especialmente importante que a Comissao efetue consultas adequadas durante os
trabalhos preparatorios, nomeadamente a nivel de peritos. E conveniente que a
Comissao, ao preparar e elaborar atos delegados, assegure a transmissao simultanea,
atempada e adequada dos documentos pertinentes ao Parlamento Europeu e ao
Conselho.
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Com vista a assegurar condi¢des uniformes na aplicagdo do presente regulamento no
que respeita a equivaléncia em matéria da legislagdo de paises terceiros sobre os
prospetos, devem ser conferidos poderes de execugdo a Comissdo para que esta tome
uma decisdo quanto a equivaléncia em causa. Essas competéncias devem ser exercidas
em conformidade com o Regulamento (UE) n.® 182/2011 do Parlamento Europeu e do
Conselho ',

As normas técnicas para os servicos financeiros devem assegurar a protecdo adequada
dos investidores e consumidores de toda a Unido. Na medida em que se trata de um
organismo com competéncias técnicas altamente especializadas, o mais adequado e
eficiente sera confiar a ESMA a missdo de elaborar projetos de normas técnicas de
regulamentacdo que ndo envolvam opg¢des de cariz politico, e de as submeter a
apreciacao da Comissao.

A Comissao deve adotar projetos de normas técnicas de regulamentacdo elaborados
pela ESMA em relagdo ao conteido e formato da apresentacdo das informacgdes
financeiras essenciais ¢ histéricas a incluir no sumario, a informacdo a inserir
mediante remissdo e aos outros tipos de documentos solicitados nos termos da
legislagdo da Unido, a publicagdo do prospeto, aos dados necessarios para a
classificagdo dos prospetos no mecanismo de armazenamento gerido pela ESMA, as
situacdes em que um novo fator significativo, erro ou inexatiddo importantes
relacionados com a informacdo incluida no prospeto exigem a publicagdo de uma
adenda ao prospeto, as informagdes trocadas entre as autoridades competentes e a
ESMA no contexto da obrigagdo de cooperagdo e ao modelo do documento para os
acordos de cooperacdo com autoridades de supervisdo em paises terceiros. A
Comissao deve adotar esses projetos de normas técnicas de regulamentacao por meio
de atos delegados nos termos do artigo 290.° do TFUE e em conformidade com os
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A Comissao deve igualmente ser habilitada para adotar normas técnicas de execugdo
por meio de atos de execugdo nos termos do artigo 291.° ¢ em conformidade com o
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010. A ESMA deve ser encarregada de
elaborar normas técnicas de execugdo para apresentacao a Comissao relativamente aos
formuldrios padrao, aos modelos e procedimentos para a notificacdo do certificado de
aprovacao, dos prospetos, das adendas aos prospetos e da tradugdo dos prospetos e/ou
sumarios, aos formularios, modelos e procedimentos para a cooperagdo e intercambio
de informagdes entre as autoridades competentes e ainda aos procedimentos e
formularios para o intercambio de informacdes entre as autoridades competentes e a
ESMA.

No exercicio dos seus poderes delegados e de execugcdo em conformidade com o
presente regulamento, a Comissao deve respeitar os seguintes principios:

necessidade de garantir a confianga dos pequenos investidores ¢ das PME nos
mercados financeiros, promovendo niveis de transparéncia elevados nesses
mercados,

14

Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que
estabelece as regras e os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros
do exercicio das competéncias de execucao pela Comissao (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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necessidade de calibrar os requisitos de divulgagdo de um prospeto tendo em conta a

dimensdo do emitente e a informa¢do que ja lhe ¢ exigida nos termos da Diretiva
2004/109/CE e do Regulamento (UE) n.® 596/2014,

necessidade de facilitar o acesso das PME aos mercados de capitais, assegurando
simultaneamente a confianca dos investidores para investirem nas empresas em
causa,

necessidade de assegurar aos investidores uma gama alargada de hipoteses de
investimento concorrentes € um nivel de informacao financeira e protecao adaptados
as suas circunstancias,

necessidade de velar por que as autoridades reguladoras independentes apliquem as
regras de forma coerente, nomeadamente no que respeita ao combate a criminalidade
financeira,

necessidade de um elevado grau de transparéncia e consulta com todos os operadores
do mercado, bem como com o Parlamento Europeu e o Conselho,

necessidade de fomentar a inovagao nos mercados financeiros, para que estes sejam
dindmicos e eficientes,

necessidade de assegurar a estabilidade sistémica do sistema financeiro através de
um controlo estreito e reativo da inovacao financeira,

importancia de reduzir o custo do capital e de aumentar o acesso a0 mesmo,

necessidade de estabelecer, a longo prazo, o devido equilibrio entre os custos e os
beneficios de eventuais medidas de execugao para todos os operadores do mercado,

necessidade de promover a competitividade internacional dos mercados financeiros
da Unido, sem comprometer a necessidade premente de um alargamento da
cooperacao internacional,

necessidade de assegurar a igualdade das condi¢des de concorréncia para todos os
operadores do mercado mediante a adog¢ao de legislacido da Unido, sempre que
necessario,

necessidade de assegurar a coeréncia com a restante legislacdo da Unido neste
dominio, uma vez que os desequilibrios a nivel da informagdo e a falta de
transparéncia podem comprometer o funcionamento dos mercados e, sobretudo,
prejudicar os consumidores e os pequenos investidores.

Qualquer tratamento de dados pessoais realizado no ambito do presente regulamento,
tal como o intercAmbio ou transmissdo de dados pessoais pelas autoridades
competentes, deve ser levado a cabo em conformidade com a Diretiva 95/46/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho'’, e qualquer troca ou transmissio de informacéo

Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de 1995, relativa a protecdo
das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses
dados (JO L 281 de 23.11.1995, p. 31).
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pela ESMA dever ser realizada em conformidade com o Regulamento (CE) n.°
45/2001 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho .

O mais tardar cinco anos apo6s a entrada em vigor do presente regulamento, a
Comissao deve rever a aplicacdo do mesmo e avaliar, nomeadamente, se os regimes de
divulgacdo para as emissdes secundarias e para as PME, bem como o documento de
registo universal e o sumario do prospeto, se mantém adequados a consecucao dos
objetivos estabelecidos pelo presente regulamento.

A aplicacao dos requisitos previstos no presente regulamento deve ser diferida para
permitir a ado¢do de atos delegados e de execugdo, e para que os operadores do
mercado possam assimilar as novas medidas e planear a sua aplicacio.

Considerando que os objetivos do presente regulamento, designadamente os de
reforcar a protecao do investidor e a eficiéncia do mercado, a0 mesmo tempo criando a
Unido dos Mercados de Capitais, ndo podem ser suficientemente alcangados pelos
Estados-Membros, mas podem, devido aos seus efeitos, ser mais bem alcangados ao
nivel da Unido, esta poderd tomar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. De acordo
com o principio da proporcionalidade, consagrado no mesmo artigo, o presente
regulamento ndo excede o necessario para alcancar aqueles objetivos.

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais ¢ observa os principios
reconhecidos, nomeadamente, na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.
Assim sendo, o presente regulamento deve ser interpretado e aplicado em
conformidade com esses direitos e principios.

A Autoridade Europeia para a Protecdo de Dados foi consultada nos termos do artigo
28.°,n.° 2, do Regulamento (CE) n.° 45/2001 e deu o seu parecer.

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO1
DISPOSICOES GERAIS

Artigo 1.°
Objetivo e ambito de aplicagdo

O presente regulamento tem por objetivo harmonizar as condi¢cdes de elaboracao,
aprovacdo e difusdo do prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobilidrios ou da sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado situado
ou que funcione num Estado-Membro.

O presente regulamento ndo ¢ aplicavel aos seguintes tipos de valores mobilidrios:

(@) Unidades de participagdo emitidas por organismos de investimento coletivo
que ndo sejam de tipo fechado;

Regulamento (CE) n.° 45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2000,
relativo a protegdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas
institui¢des e pelos 6rgdos comunitarios e a livre circulagdo desses dados (JO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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(b)

(c)
(d)

(e)

®

(2

(h)

Valores mobiliarios ndo representativos de capital emitidos por um Estado-
Membro ou por uma das autoridades regionais ou locais de um Estado-
Membro, por organismos de direito publico internacionais de que fagam parte
um ou mais Estados-Membros, pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos
centrais dos Estados-Membros;

Participagdes no capital dos bancos centrais dos Estados-Membros;

Valores mobilidrios que gozem de garantia incondicional e irrevogavel de um
Estado-Membro ou de uma das administragdes regionais ou locais de um
Estado-Membro;

Valores mobilidrios emitidos por associagcdes com estatuto legal ou por
entidades sem fins lucrativos, reconhecidas por um Estado-Membro, para
efeitos da obten¢ao do financiamento necessario para consecucdo dos seus
objetivos ndo lucrativos;

Valores mobilidrios ndo representativos de capital emitidos de forma continua
ou repetida por instituicdes de crédito, desde que esses valores mobiliarios
cumpram todas as seguintes condigdes:

1)  ndo sejam subordinados, convertiveis ou passiveis de troca;

i) ndo confiram o direito de subscricdo ou aquisicdo de outros tipos de
valores mobilidrios e ndo estejam associados a um instrumento derivado;

iii)  certifiquem a rece¢do de depositos reembolsaveis;

iv)  sejam abrangidos por um regime de garantia de depositos nos termos da
Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho'’;

Participagdes de capital ndo fungiveis cujo objetivo principal seja o de
proporcionar ao detentor o direito de ocupar um apartamento ou outro tipo de
bem imodvel ou parte destes, quando essas participagdes ndo possam ser
vendidas sem renuncia a esse direito;

«Bostadsobligationer» emitidas regularmente por instituicdes de crédito na
Suécia cuja finalidade principal ¢ a garantia de empréstimos hipotecarios,
desde que:

1)  as «bostadsobligationer» emitidas sejam da mesma série;

i1)  as «bostadsobligationer» sejam emitidas continuamente durante um
periodo de emissdo especifico;

iii) os termos e condi¢des das «bostadsobligationer» nao sejam alterados
durante o periodo de emissao;

1v)  os montantes resultantes da emissao dessas «bostadsobligationer» sejam
investidos, nos termos dos estatutos do emitente, em ativos que

17 Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa aos
sistemas de garantia de depositos (JO L 173 de 12.6.2014, p. 149).

PT

41

PT



PT

(1)

constituam cobertura bastante das responsabilidades decorrentes dos
valores mobiliarios;

Valores mobiliarios ndo representativos de capital emitidos de maneira
continua ou repetida por uma instituigdo de crédito, sempre que o valor
agregado total para os valores mobiliarios oferecidos na Unido for inferior a 75
000 000 EUR por instituicao de crédito ao longo de um periodo de 12 meses,
desde que esses valores mobilidrios:

1)  ndo sejam subordinados, convertiveis ou passiveis de troca;

i) ndo confiram o direito de subscricdo ou aquisicdo de outros tipos de
valores mobilidrios e ndo estejam associados a um instrumento derivado.

O presente regulamento ndo ¢ aplicavel a nenhum dos seguintes tipos de ofertas
publicas de valores mobiliarios:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

®

Uma oferta de valores mobilidrios dirigida unicamente a investidores
qualificados;

Uma oferta de valores mobilidrios dirigida a menos de 150 pessoas singulares
ou coletivas por Estado-Membro, que ndo sejam investidores qualificados;

Uma oferta de valores mobilidrios dirigida a investidores que adquirem valores
mobilidrios num valor total de pelo menos 100 000 EUR por investidor, por
cada oferta distinta;

Uma oferta de valores mobilidrios com um valor total na Unido inferior a 500
000 EUR, a calcular ao longo de um periodo de 12 meses;

Acgdes emitidas em substitui¢do de agdes da mesma categoria ja emitidas, se a
emissdo dessas novas agdes nao implicar qualquer aumento do capital emitido;

Valores mobilidrios oferecidos por ocasido de uma aquisi¢ao, através de uma
oferta publica de troca, desde que esteja disponivel um documento com
informacdes que descrevam a operagao € o seu impacto sobre o emitente;

Valores mobiliarios oferecidos, atribuidos ou a atribuir por ocasido de uma
fusdo ou cisdo, desde que esteja disponivel um documento com informacgdes
que descrevam a operagdo e o seu impacto sobre o emitente;

Dividendos pagos aos acionistas existentes sob a forma de a¢des da mesma
categoria das agdes em relacdo as quais sdo pagos os dividendos, desde que
esteja disponivel um documento com informagdes sobre o nimero ¢ a natureza
das a¢des ¢ sobre as razoes ¢ caracteristicas da oferta;

Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir a atuais ou antigos
membros dos o6rgdos de administragdo ou trabalhadores, pelo respetivo
empregador ou por uma empresa afiliada do mesmo, desde que esteja
disponivel um documento com informagdes sobre o nimero e a natureza dos
valores mobiliarios e sobre as razdes e caracteristicas da oferta ou atribuigao.
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O presente regulamento ndo ¢ aplicdvel a admissd@o a negociacdo num mercado
regulamentado de qualquer dos seguintes instrumentos:

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(2

Titulos fungiveis com valores mobilidrios ja admitidos a negociagdo no mesmo
mercado regulamentado, desde que estes representem, ao longo de um periodo
de 12 meses, menos de 20 % do niimero de valores mobilidrios ja admitidos a
negociagao no mesmo mercado regulamentado;

Acgdes resultantes da conversdo ou troca de outros valores mobilidrios, ou do
exercicio dos direitos conferidos por outros valores mobilidrios, sempre que as
acOes resultantes sejam da mesma categoria que as acdes ja admitidas a
negociacao no mesmo mercado regulamentado e desde que as agdes resultantes
representem, ao longo de um periodo de 12 meses, menos de 20 % do numero
de acdes da mesma categoria ja admitidas a negociagdo no mesmo mercado
regulamentado. Sempre que um prospeto tiver sido elaborado em conformidade
com o presente regulamento ou com a Diretiva 2003/71/CE no ambito de uma
oferta publica ou admissdo a negociagao de valores mobiliarios que dao acesso
as agdes, ou sempre que os valores mobiliarios que dao acesso as acdes tiverem
sido emitidos antes da entrada em vigor do presente regulamento, este ndo deve
ser aplicavel a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado das agdes
resultantes, independentemente da sua propor¢ao relativamente ao nimero de
acoes da mesma categoria ja admitidas a negociacdo no mesmo mercado
regulamentado;

Acgdes emitidas em substituicdo de acdes da mesma categoria ja admitidas a
negociacdo no mesmo mercado regulamentado, sempre que emissdo dessas
acoes nao implique um aumento do capital emitido;

Valores mobilidrios oferecidos por ocasido de uma aquisicdo, através de uma
oferta publica de troca, desde que esteja disponivel um documento com
informagdes que descrevam a operagdo e o seu impacto sobre o emitente;

Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir por ocasido de uma
fusdo ou cisdo, desde que esteja disponivel um documento com informagdes
que descrevam a operagdo € o seu impacto sobre o emitente;

Acdes oferecidas, atribuidas ou a atribuir gratuitamente a acionistas existentes
e dividendos pagos sob a forma de a¢des da mesma categoria das agdes em
relacdo as quais sdo pagos os dividendos, desde que as referidas acdes sejam da
mesma categoria que as acdes j& admitidas a negociagdo no mesmo mercado
regulamentado e esteja disponivel um documento com informacdes sobre o
nimero e a natureza das acdes, bem como sobre as razdes e as caracteristicas
da oferta ou atribuigao;

Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir a atuais ou antigos
membros dos 6rgdos de administracdo ou trabalhadores, pelo empregador ou
por uma empresa afiliada do mesmo, desde que os referidos valores mobilidrios
sejam da mesma categoria que os valores mobiliarios ja admitidos a
negociacdo no mesmo mercado regulamentado e esteja disponivel um
documento com informagdes sobre o numero ¢ a natureza dos valores
mobiliarios, bem como sobre as razdes ¢ caracteristicas da oferta ou atribuigao;
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(h) Valores mobilidrios ja admitidos a negociag@o noutro mercado regulamentado,
desde que estejam cumpridas as seguintes condicdes:

1) esses valores mobiliarios, ou valores da mesma categoria, tenham sido
admitidos a negociagdo nesse outro mercado regulamentado ha mais de
18 meses;

11) para os valores mobilidrios admitidos pela primeira vez a negociagao
num mercado regulamentado apds 1 de julho de 2005, a admissdo a
negociagao nesse outro mercado regulamentado tenha sido sujeita a um
prospeto aprovado e publicado em conformidade com a Diretiva
2003/71/CE;

iii) exceto quando seja aplicdvel a subalinea ii), para os valores mobilidrios
admitidos pela primeira vez a cotagdo ap6s 30 de junho de 1983, os
pormenores relativos a essa cotacdo tenham sido aprovados em
conformidade com os requisitos da Diretiva 80/390/CEE do Conselho'®
ou da Diretiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho'’;

iv) tenham sido preenchidos os requisitos a observar para negociagdo nesse
outro mercado regulamentado; e

v)  a pessoa que pretende a admiss@o de um valor mobilidrio a negociagdo
num mercado regulamentado nos termos desta isencao disponibilize para
consulta publica, no Estado-Membro do mercado regulamentado onde a
admissao a negociagdo ¢ solicitada e nos termos do artigo 20.°, n.° 2, um
documento cujo conteudo cumpra o artigo 7.°, elaborado numa lingua
aceite pela autoridade competente do Estado-Membro do mercado
regulamentado onde a admissao ¢ solicitada. Esse documento deve ainda
referir onde pode ser obtido o prospeto mais recente e onde estd
disponivel a informagao financeira publicada pelo emitente de acordo
com as suas obrigagdes de divulgacgao.

Por forma a tomar em consideracdo os desenvolvimentos técnicos dos mercados
financeiros, entre os quais a inflagdo, a Comissdo pode, mediante atos delegados em
conformidade com o artigo 42.°, adotar medidas relativas:

(a) Ao ajustamento do limite monetario estabelecido na alinea 1) do n.° 2 do
presente artigo;

(b)  Aos limiares estabelecidos nas alineas c) e (d) do n.° 3 do presente artigo;

Devem ser conferidos poderes a Comissdo para adotar atos delegados em
conformidade com o artigo 42.° que estabelegam o conteido das informacgdes
minimas dos documentos mencionados nas alineas f) e g) do n.° 3 e nas alineas d) e
e) do n.° 4 do presente artigo.

Diretiva 80/390/CEE do Conselho, de 17 de marco de 1980, relativa a coordenacdo das condi¢des de
contetdo, de controlo e de difusdo do prospeto a ser publicado para a admissdo a cotacdo oficial de
valores mobiliarios numa bolsa de valores (JO L 100 de 17.4.1980, p. 1).

Diretiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de maio de 2001, relativa a
admissdo de valores mobiliarios a cotag@o oficial de uma bolsa de valores e a informagdo a publicar
sobre esses valores (JO L 184 de 6.7.2001, p. 1).
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Artigo 2.°
Definicoes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

®

«Valores mobiliarios»: os valores mobilidrios negociadveis, tal como definidos
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE, com excecdo dos
instrumentos do mercado monetario, tal como definidos no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 17, da Diretiva 2014/65/UE, com um prazo de vencimento inferior a 12
meses;

«Valores mobiliarios representativos de capital»: as acdes e outros valores
mobilidrios negociaveis equiparaveis a acdes de empresas, bem como
quaisquer outros valores mobilidrios negocidveis que concedam o direito de
adquirir qualquer dos valores mobiliarios supramencionados em consequéncia
da sua conversdo ou do exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes, desde que
este ultimo tipo de valores mobiliarios seja emitido pelo emitente das acdes
subjacentes ou por uma entidade pertencente ao grupo do referido emitente;

«Valores mobilidrios ndo representativos de capital»: todos os valores
mobilidrios que ndo sejam valores mobiliarios representativos de capital;

«Oferta de valores mobilidrios ao publico»: uma comunicagdo ao publico,
independentemente da sua forma e dos meios utilizados, que apresente
informacgdes suficientes sobre as condi¢des da oferta e os valores mobiliarios
em questdo, a fim de permitir a um investidor decidir sobre a aquisi¢do ou
subscri¢do desses valores mobiliarios. Esta defini¢do ¢ igualmente aplicavel a
colocagdo de valores mobiliarios através de intermediarios financeiros;

«Investidores qualificados»: as pessoas ou entidades elencadas no anexo II,
seccdo I, pontos 1 a 4, da Diretiva 2014/65/UE, e as pessoas e entidades que,
mediante pedido, sejam tratadas como clientes profissionais em conformidade
com o anexo II, seccdo II, da Diretiva 2014/65/UE, ou reconhecidas como
contrapartes elegiveis em conformidade com o artigo 30.° da Diretiva
2014/65/UE, a menos que tenham solicitado tratamento como clientes ndo
profissionais. As empresas de investimento e as instituigdes de crédito devem
comunicar, mediante pedido, as respetivas categorizagdes ao emitente, sem
prejuizo da legislagdo aplicavel em matéria de prote¢ao de dados;

«Pequenas e médias empresas (PME)»:

—  empresas que, de acordo com as suas ultimas contas anuais ou
consolidadas, preencham pelo menos dois dos trés critérios seguintes: um
numero médio de trabalhadores ao longo do exercicio financeiro inferior
a 250, um ativo total que nao exceda 43 000 000 EUR e um volume de
negocios anual liquido que ndo ultrapasse os 50 000 000 EUR; ou

—  pequenas ¢ médias empresas na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, ponto 13, da
Diretiva 2014/65/UE;

45

PT



(g) «Instituicdo de crédito»: uma empresa na acegao da alinea do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho;zo

(h) «Emitente»: uma entidade juridica que procede a emissdo ou que propde a
emissdo de valores mobiliarios;

(1)  «Oferente»: uma entidade juridica ou uma pessoa singular que oferece valores
mobilidrios ao publico;

()  «Mercado regulamentado»: um mercado conforme na ace¢do do artigo 4.°, n.°

1, ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE;

(k) «Anuncio publicitarion: qualquer comunicagao:

— relacionada com uma determinada oferta ao publico de valores
mobiliarios ou admissao a negociagdo num mercado regulamentado; e

— que se destina especificamente a promover a eventual subscricdo ou
aquisicao de valores mobiliarios;
(1)  «Informacao regulamentar»: todas as informagdes na acecdo do artigo 2.°, n.°
1, alinea k), da Diretiva 2004/109/CE;

(m) «Estado-Membro de origemy:

1)  para todos os emitentes de valores mobilidrios estabelecidos na Unido
que ndo sejam referidos na subalinea ii), o Estado-Membro em que o
emitente tem a sua sede estatutaria;

i) em relacdo as emissdes de valores mobiliarios ndo representativos de
capital cujo valor nominal unitério se eleve a pelo menos 1 000 EUR e
para todas as emissdes de valores mobilidrios ndo representativos de
capital que confiram o direito a adquirir valores mobiliarios negocidveis
ou a receber um montante em numerario, em consequéncia da sua
conversao ou do exercicio de direitos por eles conferidos, desde que o
emitente dos valores mobilidrios ndo representativos de capital ndo seja o
emitente dos valores mobiliarios subjacentes ou uma entidade
pertencente ao grupo deste ultimo, o Estado-Membro em que o emitente
tem a sua sede estatutaria ou em que os valores mobilidrios foram ou irdo
ser admitidos a negociagdo num mercado regulamentado ou oferecidos
ao publico, a escolha do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a
admissd@o. O mesmo se aplica as emissdes de valores mobilidrios nao
representativos de capital denominados em divisas diferentes do euro,
desde que o respetivo valor nominal minimo seja aproximadamente
equivalente a 1 000 EUR;

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as instituigdes de crédito e para as empresas de investimento e
que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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C))

iii) para todos os emitentes de valores mobiliarios estabelecidos num pais
terceiro que ndo sejam referidos na subalinea ii), o Estado-Membro onde
os valores mobilidrios se destinam a ser oferecido ao publico pela
primeira vez, ou onde ¢ realizado o primeiro pedido de admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado, a escolha do emitente, do
oferente ou da pessoa que solicita a admissdo, sob reserva de uma
escolha subsequente por emitentes estabelecidos num pais terceiro em
qualquer das seguintes circunstancias:

— sempre que o Estado-Membro de origem nao tiver sido
determinado por escolha desses emitentes,

- nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea i), subalineas i) e ii), da
Diretiva 2004/109/CE;

«Estado-Membro de acolhimento»: Estado-Membro onde ¢ feita uma oferta ao
publico ou solicitada a admissdo a negociagdo, quando diferente do Estado-
Membro de origem,;

«Organismo de investimento coletivo que ndo seja de tipo fechado»: fundos de
investimento e sociedades de investimento com ambas as seguintes
caracteristicas:

1)  reunem capital junto de um certo numero de investidores, tendo em vista
o seu investimento de acordo com uma politica de investimento definida
em beneficio desses investidores;

i1)  as suas unidades sdo, a pedido dos titulares, resgatadas ou reembolsadas,
direta ou indiretamente, a partir dos seus ativos;

«Unidades de participagdo num organismo de investimento coletivo»: valores
mobiliarios emitidos por um organismo de investimento coletivo e
representativos de direitos dos participantes sobre os ativos desse organismo;

«Aprovagdo»: o ato positivo no termo do controlo efetuado pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem com vista a determinar o carater
exaustivo, a coeréncia e a inteligibilidade das informag¢des apresentadas no
prospeto;

«Prospeto de base»: um prospeto em conformidade com o artigo 8.° do
presente regulamento e, a escolha do emitente, as condigdes finais da oferta;

«Dias uteis»: para efeitos do presente regulamento, os dias uteis da autoridade
nacional competente, excluindo os sdbados, domingos e feriados, tal como
definidos pela legislagao nacional aplicavel a autoridade nacional competente;

«Sistema de negocia¢do multilateral»: um sistema multilateral na ace¢cdo do
artigo 4.°, n.° 1, ponto 22, da Diretiva 2014/65/UE;

«Mercado de PME em crescimento»: um mercado de PME em crescimento na
acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 12, da Diretiva 2014/65/UE;
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(v) «Emitente de pais terceiro»: um emitente estabelecido num pais terceiro.

2. Por forma a tomar em consideracdo os desenvolvimentos técnicos dos mercados
financeiros, devem ser conferidos poderes a Comissdo para adotar atos delegados,
em conformidade com o artigo 42.°, para especificar alguns elementos técnicos das
definicdes estabelecidas no n.° 1 do presente artigo, incluindo o ajustamento dos
valores indicados na defini¢ao de «Pequenas e médias empresas (PME)» do n.° 1,
alinea f), tendo em conta a situagdo nos diferentes mercados nacionais, incluindo a
classificagdo das empresas utilizada pelos operadores dos mercados regulamentados
e dos sistemas de negociagdo multilateral, a legislacdo e recomendagdes da Unido,
bem como a evolucao da situagdo econdmica.

Artigo 3.°
Obrigacgdo de publicagdo de um prospeto e isengio

l. Os valores mobilidrios ndo devem ser objeto de oferta publica na Unido sem a
publicagdo prévia de um prospeto.

2. Um Estado-Membro pode isentar as ofertas publicas de valores mobilidrios da
exigéncia de prospeto nos termos do n.° 1 desde que:

(a) A oferta seja feita apenas nesse Estado-Membro; e

(b) O valor total da oferta seja inferior a um montante monetario calculado ao
longo de um periodo de 12 meses, que ndo deve exceder 10 000 000 EUR.

Os Estados-Membros notificam a Comissdao e a ESMA do exercicio da opc¢do ao
abrigo do presente numero, incluindo o valor da oferta escolhido abaixo do qual ¢é
aplicavel a isen¢do para ofertas nacionais.

3. Os valores mobiliarios ndo devem ser admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado que se situe ou que opere na Unido sem a publicacdo prévia de um
prospeto.

Artigo 4.°

Prospeto voluntario

Sempre que uma oferta de valores mobiliarios ao publico ou uma admissdo de valores
mobilidrios a negociagdo num mercado regulamentado esteja fora do &mbito de aplicagdo do
presente regulamento, tal como definido no artigo 1.°, um emitente, oferente ou pessoa que
solicita a admissdo a negociacdo num mercado regulamentado tem o direito de elaborar
voluntariamente um prospeto em conformidade com o presente regulamento.

Um prospeto voluntario que tenha sido aprovado pela autoridade competente do Estado-
Membro de origem, tal como estabelecido no artigo 2.°, n.° 1, alinea m), implica todos os
direitos e obrigacdes definidos para um prospeto obrigatoriamente exigido nos termos do
presente regulamento e esta sujeito a todas as disposicdes do mesmo, sob supervisdo dessa
autoridade competente.
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Artigo 5.°
Revenda subsequente de valores mobiliarios

Qualquer revenda subsequente de valores mobilidrios que tenham sido anteriormente objeto
de um ou mais dos tipos de oferta de valores mobiliarios indicados no artigo 1.°, n.° 3, alineas
a) a d), deve ser considerada uma oferta distinta, sendo aplicavel a definicdo constante do
artigo 2.°, n.° 1, alinea d), para determinar se essa revenda constitui uma oferta de valores
mobilidrios ao publico. A colocacdo de valores mobilidrios através de intermediarios
financeiros ¢ subordinada a publicacdo de um prospeto sempre que nenhuma das condigdes
indicadas no artigo 1.°, n.° 3, alineas a) a d), esteja preenchida para a colocagao final.

Nao deve ser exigida a publicagdo de um novo prospeto em eventuais revendas subsequentes
de valores mobilidrios ou colocacdo final através de intermedidrios financeiros desde que
exista um prospeto valido nos termos do artigo 12.° e que o emitente ou a pessoa responsavel
pela elaboragao desse prospeto autorize o seu uso mediante acordo escrito.

CAPITULO II
ELABORACAO DO PROSPETO

Artigo 6.°
Prospeto

1. Sem prejuizo do disposto no artigo 14.°, n.° 2, e no artigo 17.°, n.° 2, o prospeto deve
conter as informagdes que, em funcdo da natureza especifica do emitente e dos
valores mobilidrios que s3o objeto de oferta publica ou de admissdo a negociacdo
num mercado regulamentado, sejam necessarias para que os investidores possam
efetuar uma avalia¢do informada do ativo e do passivo, da situag¢do financeira, dos
resultados e das perspetivas do emitente e de um eventual garante, bem como dos
direitos inerentes a esses valores mobiliarios. Estas informacdes devem ser
apresentadas de uma forma sucinta e compreensivel e que facilite a sua analise.

2. O emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado pode elaborar o prospeto sob a forma de um documento
unico ou de documentos separados.

Sem prejuizo do disposto no artigo 8.°, n.° 7, um prospeto composto por documentos
separados deve repartir as informagdes exigidas por um documento de registo, uma
nota sobre os valores mobiliarios € um sumario. O documento de registo deve conter
as informagdes referentes ao emitente. A nota sobre os valores mobilidrios deve
conter informagdes respeitantes aos valores mobilidrios objeto de oferta ptblica ou a
admitir a negociagdo num mercado regulamentado.

Artigo 7.°
Sumadrio do prospeto

1. O prospeto deve incluir um sumario que forneca as informagdes fundamentais de que
os investidores necessitam para compreender a natureza e os riscos do emitente, do
garante ¢ dos valores mobilidrios propostos ou admitidos a negociacdo num mercado
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regulamentado e que, quando interpretadas em conjunto com as outras partes do
prospeto, ajudam os investidores a decidir se devem investir nesses valores
mobiliarios.

O conteudo do sumario deve ser exato, correto, claro e ndo induzir em erro. Deve ser
coerente com as outras partes do prospeto.

O sumario deve ser elaborado sob a forma de um documento curto, escrito de forma
concisa e com um maximo de 3 folhas de papel de tamanho A4 impressas de ambos
os lados. O sumario deve:

(a) Ter uma apresentacdo e disposicdo que facilitem a leitura, com carateres de
tamanho legivel;

(b) Ser redigido em linguagem e estilo que facilitem a compreensdo da
informagdo, nomeadamente em linguagem clara, n3o técnica, sucinta ¢
inteligivel.

O sumério ¢ constituido pelas seguintes quatro secgdes:
(a) Uma introdugdo que contém o0s avisos;

(b) Informagdes fundamentais sobre o emitente, o oferente ou a pessoa que solicita
a admissao a negociacao;

(c) Informagdes fundamentais sobre os valores mobiliarios;

(d) Informagdes fundamentais sobre a oferta e/ou admissdo a negociacdo em
concreto.

A introdu¢@o do sumario deve incluir o nome dos valores mobilidrios, a identidade e
os dados de contacto do emitente, oferente ou pessoa que pretende a admissdo, a
identidade e dados de contacto da autoridade competente do Estado-Membro de
origem ¢ a data do documento. Deve incluir avisos no sentido de que:

(a) O sumario deve ser considerado como uma introdugdo ao prospeto;

(b) Qualquer decisdao de investimento nos valores mobiliarios deve basear-se numa
analise pelo investidor do prospeto no seu conjunto;

(c) Sempre que for apresentada em tribunal uma queixa relativa a informagado
contida num prospeto, o investidor queixoso poderd, nos termos da legislagdo
interna dos Estados-Membros, ter de suportar os custos de tradugdo do
prospeto antes do inicio do processo judicial;

(d) SO pode ser assacada responsabilidade civil as pessoas que tenham elaborado o
sumdrio, incluindo qualquer tradu¢do do mesmo, quando o mesmo for
enganador, inexato ou incoerente quando interpretado em conjunto com as
outras partes do prospeto ou quando, interpretado em conjunto com as outras
partes do prospeto, ndo fornecer as informagdes fundamentais para ajudar os
investidores a decidir se devem investir nesses valores.

A seccdo a que se refere o n.° 4, alinea b), deve incluir a seguinte informagao:

50

PT



PT

(2)

(b)

(©)

Numa subsecc¢do intitulada «Quem ¢ o emitente dos titulos?», uma breve
descri¢dao do emitente dos valores mobiliarios, incluindo pelo menos

— o seu domicilio e forma juridica, a legislagdo ao abrigo da qual exerce a
sua atividade e o seu pais de constitui¢do;

— as suas principais atividades;

— 0s seus principais acionistas, incluindo se o emitente pertence ou ¢
controlado direta ou indiretamente e por alguém e indicando por quem;

— a identidade dos seus principais administradores executivos;
— a identidade dos seus revisores oficiais de contas.

No ambito de uma subseccao intitulada «Quais sdo as principais informagdes
financeiras sobre o emitente?», uma selecdo das informacdes financeiras
historicas fundamentais, incluindo, sempre que aplicavel, informagdo pro-
forma, apresentada para cada exercicio do periodo coberto pelas informacgdes
financeiras histéricas, e todos os periodos financeiros intercalares
subsequentes, acompanhadas de dados comparativos relativos ao mesmo
periodo no exercicio financeiro anterior. O requisito de apresentagdo de
informacao comparativa de balanco deve considerar-se preenchido quando for
apresentada a informagao do balango final.

No ambito de uma subsec¢do intitulada «Quais sdo os principais riscos
especificos do emitente?», uma breve descricdo de, no maximo, os cinco
fatores de risco especificos mais importantes do emitente contidos na categoria
mais significativa de acordo com o artigo 16.°.

A secgdo a que se refere o n.° 4, alinea c), deve conter os seguintes elementos:

(a)

(b)

No ambito de uma subseccao intitulada «Quais sdo as principais caracteristicas
dos titulos?», uma breve descrigdo dos valores mobiliarios a oferecer e/ou
admitir a negociagao, incluindo pelo menos:

— o tipo e a classe dos titulos, qualquer niimero de identificagdo dos
mesmos, a respetiva moeda, denominagao, valor nominal, nimero de
titulos emitidos e prazo dos mesmos;

- os direitos inerentes aos valores mobiliarios;
- eventuais restri¢oes a livre transferéncia dos titulos;
— se for caso disso, a politica de dividendos ou de pagamentos.

No ambito de uma subsecgdo intitulada «Onde serdo negociados os valores
mobilidrios?», uma indicag@o sobre se os valores mobilidrios em oferta sdo ou
serdo objeto de um pedido de admissdo a negociagdo num mercado
regulamentado ou num sistema de negociagdo multilateral e a identifica¢do de

todos os mercados nos quais os valores mobilidrios sdo ou irdo ser negociados.
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(c) No ambito de uma subseccdo intitulada «Existe uma garantia inerente aos
valores mobiliarios?», uma breve descricdo da natureza ¢ do ambito de
aplicacdo da garantia, caso exista, bem como uma breve descri¢do do garante.

(d) No ambito de uma subseccdo intitulada «Quais sao 0s principais riscos
especificos dos valores mobilidrios?», uma breve descricdo de, no maximo, os
cinco fatores de risco especificos mais importantes dos valores mobiliarios
contidos na categoria mais significativa de acordo com o artigo 16.°.

Sempre que um documento com informagdo fundamental deva ser elaborado ao
abrigo do Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho?',
o emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo pode substituir o contetido
estabelecido no presente nimero pelas informacdes constantes do artigo 8.°, n.° 3,
alineas b) a 1), do Regulamento (UE) n.° 1286/2014. Nesse caso e quando um unico
sumdrio abranja varios valores mobilidrios que difiram apenas em alguns pormenores
muito limitados, tais como o preco de emissdo ou o prazo de vencimento, de acordo
com o artigo 8.°, n.° 8, ultimo paragrafo, o limite de extensao estabelecido no n.° 3 ¢
ampliado em mais trés paginas de tamanho A4 para cada titulo mobiliario adicional.

A seccdo a que se refere o n.° 4, alinea b), deve conter os seguintes elementos:

(a) No ambito de uma subseccao intitulada «<Em que condic¢des e calendario posso
investir neste valor mobilidrio?», se for caso disso, os termos gerais, as
condicdes e o calenddrio previstos da oferta, os dados relativos & admissao a
negociacdo, o plano de distribuicdo, o montante e percentagem da diluigdo
imediata resultante da oferta e uma estimativa das despesas totais da emissdo
e/ou oferta, incluindo as despesas estimadas que poderdo ser cobradas ao
investidor pelo emitente ou oferente.

(b) No ambito de uma secc¢do intitulada «Por que razdo o emitente produziu este
prospeto?», uma breve descri¢ao narrativa das razdes para a oferta ou admissao
a negociacdo, bem como a utilizagdo e o montante liquido estimado das
receitas.

No ambito de cada uma das sec¢des descritas nos n.”* 6, 7 ¢ 8, o emitente pode
adicionar subrubricas, quando tal se afigure necessario.

O sumario ndo deve conter referéncias cruzadas para outras partes do prospeto ou
inserir informa¢do mediante remissao.

A ESMA deve redigir projetos de normas técnicas de regulamentagdo especificando
o conteudo e o formato de apresentacdo das informagdes financeiras historicas
fundamentais referidas no n.° 6, alinea b), tendo em conta os diferentes tipos de
valores mobilidrios e de emitentes.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de regulamentagao
até [inserir data, nove meses apos a entrada em vigor].

21

Regulamento (UE) n.° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de novembro de 2014,
sobre os documentos de informag@o fundamental para pacotes de produtos de investimento de retalho e
de produtos de investimento com base em seguros (JO L 352 de 9.12.2014, p. 1).
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E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a

que se refere o primeiro pardgrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 8.°
Prospeto de base

No que se refere aos valores mobiliarios ndo representativos de capital, o prospeto
poderd consistir, a escolha do emitente, do oferente ou da pessoa que solicitar
admissao a negociagdo num mercado regulamentado, num prospeto de base que
contenha todas as informagdes pertinentes no que se refere ao emitente e aos valores

mobilidrios objeto de oferta ao publico ou a admitir a negociagdo num mercado
regulamentado.

Um prospeto de base deve incluir as seguintes informacgdes:
(a) Uma lista das informag¢des que serdo incluidas nas condi¢des finais da oferta;

(b) Um modelo, intitulado «formulario das condigdes finais», a preencher para
cada emissdao individual;

(c) O endereco do sitio Web onde as condigdes finais serdo publicadas.

As condi¢des finais sdo apresentadas sob a forma de um documento separado ou
incluidas no prospeto de base ou numa adenda ao mesmo. As condigdes finais devem
ser elaboradas de uma forma que facilite a sua analise € compreensao.

As condic¢oes finais devem conter exclusivamente a informacgao relacionada com a
nota sobre os valores mobiliarios e ndo podem ser usadas para complementar o
prospeto de base. Nestes casos, ¢ aplicavel o artigo 17.°, n.° 1, alinea a).

Se as condi¢des finais ndo estiverem incluidas no prospeto de base nem numa
adenda, o emitente deve disponibiliza-las ao publico em conformidade com o artigo
20.° e apresenta-las a autoridade competente do Estado-Membro de origem, tdo
rapidamente quanto possivel antes do inicio da oferta publica ou da admissdo a
negociagao.

Nas condigdes finais deve ser incluida uma declaragao clara e destacada que indique:

(a) Que as condicdes finais foram elaboradas para efeitos do presente regulamento
e devem ser interpretadas em conjugagao com o prospeto de base e respetiva(s)
adenda(s), para se poder dispor de todas as informacdes pertinentes;

(b) Onde o prospeto de base e a(s) respetiva(s) adenda(s) se encontram publicados
em conformidade com o artigo 20.%

(¢) Que um sumario da emissdo individual se encontra anexado as condi¢oes
finais.

Um prospeto de base pode ser elaborado como um unico documento ou com
documentos separados.
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10.

Sempre que o emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num
mercado regulamentado tiver apresentado anteriormente um documento de registo
para um determinado tipo de valor mobilidrio ndo representativo de capital ou um
documento de registo universal tal como definido no artigo 9.° e, numa fase
posterior, optar por elaborar um prospeto de base, este deve incluir:

(a) As informagdes contidas no documento de registo ou documento de registo
universal;

(b) As informagdes que de outra forma estariam contidas na nota sobre os valores
mobiliarios relevante, com exclusdo das condigdes finais se estas nao estiverem
incluidas no prospeto de base.

As informacdes especificas sobre cada um dos diferentes valores mobilidrios
incluidos num prospeto de base devem ser claramente discriminadas.

S6 deve ser elaborado um sumario quando as condigdes finais forem aprovadas ou
apresentadas, devendo esse sumario ser especifico para a emissao individual.

O sumario da emissdo individual fica sujeito aos mesmos requisitos que as condi¢des
finais, tal como estabelecido no presente artigo, e deve ser anexado as mesmas.

O sumadrio da emissao individual deve ser conforme com o artigo 7.° e deve fornecer
as informacdes fundamentais do prospeto de base e das condi¢des finais. Deve
incluir:

(a) A informagdo do prospeto de base que s6 ¢ relevante para a emissdo individual,
incluindo as informacgdes fundamentais sobre o emitente;

(b) As opg¢des incluidas no prospeto de base que sé sejam relevantes para a
emissao individual, conforme determinado nas condi¢des finais;

(c) A informagdo pertinente fornecida nas condigdes finais e que tenha sido
previamente deixada em branco no prospeto de base.

Nos casos em que as condi¢des finais se referem a varios valores mobilidrios
individuais que diferem entre si apenas em alguns pormenores muito limitados, como
o prego de emissao ou a data de vencimento, pode ser anexado um Unico sumario da
emissdo individual para todos esses valores mobilidrios, desde que a informagao
referente aos diferentes valores mobiliarios esteja claramente discriminada.

A informagdo prestada no prospeto de base deve ser complementada, caso
necessario, nos termos do artigo 22.°, com informagao atualizada sobre o emitente e
os valores mobiliarios que sdo objeto de oferta publica ou a admitir & negociagdo
num mercado regulamentado.

E permitida a continuagdo de uma oferta publica apés a expiragdo do prospeto de
base ao abrigo do qual foi iniciada, desde que seja aprovado um prospeto de base
subsequente, o mais tardar antes do ultimo dia de validade do prospeto de base
anterior. As condigdes finais de tal oferta devem conter um aviso destacado na
primeira pagina, indicando o ultimo dia de validade do prospeto de base anterior e o
local onde serd publicado o prospeto de base subsequente. O prospeto de base
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subsequente devera incluir ou incorporar mediante remissdo a forma das condig¢des
finais do prospeto de base inicial e referir as condi¢des finais pertinentes para a
oferta continua.

O direito de desisténcia concedido ao abrigo do artigo 22.°, n.° 2, ¢ igualmente
aplicavel aos investidores que tenham aceitado adquirir ou subscrever os valores
mobiliarios durante o periodo de validade do prospeto de base anterior, a menos que
os valores mobilidrios ja lhes tenham sido entregues.

Artigo 9.°
Documento de registo universal

Qualquer emitente com sede estatutaria num Estado-Membro e cujos valores
mobilidrios estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou num
sistema de negociacdo multilateral pode elaborar em cada exercicio financeiro um
documento de registo sob a forma de documento de registo universal descrevendo a
organizacdo da empresa e a sua atividade, posi¢do financeira, resultados e
perspetivas, governagao e estrutura acionista.

Um emitente que tenha optado por elaborar um documento de registo universal em
todos os exercicios financeiros deve submeté-lo a aprovagao da autoridade
competente do Estado-Membro de origem de acordo com o procedimento previsto no
artigo 19.°,n.” 2 e 4.

Depois de um documento de registo universal ter sido aprovado pela autoridade
competente nos exercicios financeiros de trés anos consecutivos, o emitente pode
apresentar a autoridade competente documentos de registo universal subsequentes
sem aprovagao prévia.

Sempre que o emitente, posteriormente, ndo apresentar um documento de registo
universal para um exercicio orgamental, perder-se-4 o beneficio de apresentagdo sem
aprovacao e todos os documentos de registo universal subsequentes devem ser
apresentados a autoridade competente para aprovagado, até que se cumpra de novo a
condig¢do prevista no segundo paragrafo.

Os emitentes que, antes da data de aplicagdo do presente regulamento, tenham tido
um documento de registo, elaborado em conformidade com os anexos I ou XI do
Regulamento (CE) n.° 809/2004%%, aprovado pela autoridade competente durante
pelo menos trés anos consecutivos e tenham posteriormente apresentado, de acordo
com o artigo 12.°, n.° 3, da Diretiva 2003/71/CE, ou conseguido a aprovagdo desse
documento de registo todos os anos, podem apresentar um documento de registo
universal sem aprovagdo prévia em conformidade com o segundo pardgrafo do n.° 2,
a contar da data de aplica¢ao do presente regulamento.

Uma vez aprovado ou apresentado sem aprovacao, o documento de registo universal,
bem como as respetivas alteragdes referidas nos n.”> 7 e 9, devem ser

22

Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissdo, de 29 de abril de 2004, que estabelece as normas de
aplicagdo da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a
informag@o contida nos prospetos, bem como os respetivos modelos, a insercdo por remissdo, a

publicacdo dos referidos prospetos e divulgagdo de anuncios publicitarios (JO L 149 de 30.4.2004, p.

3).
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10.

disponibilizados ao publico sem demora injustificada e em conformidade com o
artigo 20.°.

O documento de registo universal deve cumprir as exigéncias linguisticas previstas
no artigo 25.°.

Podem ser inseridas informagdes mediante remissdo num documento de registo
universal nas condic¢des estabelecidas no artigo 18.°.

Apbs a apresentagdo ou aprovagdo de um documento de registo universal, o emitente
pode, em qualquer momento, atualizar as informagdes nele contidas mediante a
apresentacao a autoridade competente de uma alteracdo ao seu documento de registo
universal.

A autoridade competente pode, a qualquer momento, analisar o contetido de qualquer
documento de registo universal que tenha sido apresentado sem aprovagdo prévia,
bem como o contetido das respetivas alteragoes.

A avaliagdo pela autoridade competente consiste no exame do carater exaustivo,
coeréncia e inteligibilidade das informacdes constantes do documento de registo
universal e respetivas alteragdes.

Sempre que a autoridade competente, no decurso da sua andlise, considere que o
documento de registo universal ndo cumpre as normas de exaustividade,
inteligibilidade e coeréncia e/ou que sdo necessarias alteragdes ou informacgdes
complementares, deve comunicé-lo ao emitente.

Um pedido de alteracdo ou de informagdes complementares dirigido ao emitente pela
autoridade competente sé terd de ser tido em conta pelo emitente relativamente ao
préximo documento de registo universal apresentado para o exercicio financeiro
seguinte, salvo se o emitente desejar utilizar o documento de registo universal como
parte integrante de um prospeto submetido para aprovagdo. Nesse caso, 0 emitente
deve apresentar uma alteragdo ao documento de registo universal o mais tardar
aquando da apresentacdo do pedido referido no artigo 19.°, n.° 5.

Em derrogagdo ao disposto no segundo paragrafo, quando a autoridade competente
informar o emitente de que o seu pedido de alterag@o diz respeito a uma omissdo ou a
um erro significativo ou imprecisdo suscetivel de induzir o publico em erro sobre
factos e circunstancias essenciais para uma avaliacdo informada sobre o emitente,
este deve apresentar uma alteragdo ao documento de registo universal sem demora
injustificada.

O disposto nos n.” 7 e 9 s6 sera aplicavel quando o documento de registo universal
nao for utilizado como parte integrante de um prospeto. Sempre que um documento
de registo universal for utilizado como parte integrante de um prospeto, entre o
momento em que esse prospeto ¢ aprovado e o momento do encerramento definitivo
da oferta publica ou, consoante o caso, 0 momento em que tem inicio o periodo de
negociacdo num mercado regulamentado, consoante o que ocorrer mais tarde, apenas
serdo aplicaveis para complementar o prospeto as regras do artigo 22.°.
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12.

Um emitente que preencha as condi¢des descritas no primeiro ou segundo paragrafos
do n.° 2 ou no n.° 3 terd o estatuto de emitente frequente e devera beneficiar do
processo de aprovacao mais rapido descrito no artigo 19.°, n.° 5, desde que:

(a) Aquando da entrega ou da apresentacao para aprovagao de cada documento de
registo universal, o emitente fornece uma confirmagao por escrito a autoridade
competente de que todas as informagdes regulamentares cuja divulgacdo ¢
obrigatoria ao abrigo da Diretiva 2004/109/CE, quando aplicavel, e do
Regulamento (UE) n.° 596/2014 tiverem sido apresentadas e publicadas de
acordo com os requisitos estabelecidos nesses diplomas; e

(b) Sempre que a autoridade competente proceda a analise referida no n.° 8, o
emitente altera o seu documento de registo universal de acordo com as
disposi¢des previstas no n.° 9.

Se alguma das condic¢des acima referidas ndo for respeitada pelo emitente, o estatuto
de emitente frequente sera perdido.

Sempre que o documento de registo universal entregue ou aprovado pela autoridade
competente for tornado publico no maximo quatro meses ap6s o final do exercicio
financeiro e contenha as informagdes que devem ser divulgadas no relatério
financeiro anual referido no artigo 4.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho®, considera-se que o emitente deu cumprimento a obrigacio
de publicar o relatdrio financeiro anual previsto no referido artigo.

Sempre que o documento de registo universal, ou uma alteragdo ao mesmo, for
apresentado ou aprovado pela autoridade competente e tornado publico no maximo
trés meses apods o final do primeiro semestre do exercicio financeiro e contiver as
informacdes que devem ser divulgadas no relatorio financeiro semestral referido no
artigo 5.° da Diretiva 2004/109/CE, considera-se que o emitente cumpriu a sua
obrigacao de publicar o relatdrio financeiro semestral prevista nesse artigo.

Nos casos descritos nos termos do primeiro ou segundo paragrafo, o emitente:

(@) Deve incluir no documento de registo universal uma lista de referéncias
cruzadas, identificando onde pode ser encontrado no documento de registo
universal cada um dos itens exigidos nos relatorios financeiros anual e
semestral;

(b) Deve apresentar o documento de registo universal de acordo com o artigo 19.°,
n.° 1, da Diretiva 2004/109/CE e disponibiliza-lo através do mecanismo
oficialmente designado referido no artigo 21.°, n.° 2, da Diretiva 2004/109/CE;

(c) Deve incluir no documento de registo universal uma declaragdo de
responsabilidade nos termos previstos no artigo 4.°, n.° 2, alinea c), e no artigo
5.°,n.° 2, alinea c), da Diretiva 2004/109/CE.

23

Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a
harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobilidrios estdo admitidos & negociagdo num mercado regulamentado e que altera a
Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
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14.

O n.° 12 aplica-se apenas quando o Estado-Membro de origem do emitente para
efeitos do presente regulamento for também o Estado-Membro de origem para
efeitos da Diretiva 2004/109/CE e caso a lingua do documento de registo universal
preencha as condi¢des do artigo 20.° da Diretiva 2004/109/CE.

A Comissao deve adotar atos delegados em conformidade com o artigo 42.° para
especificar o procedimento relativo ao controlo, aprovacgdo, apresentacao € revisao
do documento de registo universal, bem como as condi¢gdes para a sua alteragdo e as
condi¢des em que o estatuto de emitente frequente pode ser perdido.

Artigo 10.°
Prospeto composto por documentos separados

Um emitente que ja disponha de um documento de registo aprovado pela autoridade
competente s6 tera de elaborar a nota sobre os valores mobiliarios € o sumario
aquando de uma oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado. Nesse caso, a nota sobre os valores
mobiliarios e o sumario devem ser objeto de aprovacao distinta.

Sempre que, desde a aprovagdo do documento de registo, se tenha verificado um
novo fator significativo, erro ou inexatiddo importantes relacionados com a
informacdo incluida no documento de registo que possa influenciar a avaliacdo dos
valores mobilidrios, deve ser apresentada para aprovacdo, ao mesmo tempo que a
nota sobre os valores mobilidrios e o sumario, uma adenda ao documento de registo.
O direito de desisténcia nos termos do artigo 22.°, n.° 2, ndo € aplicavel nesse caso.

O documento de registo e a respetiva adenda, se for caso disso, acompanhados pela
nota sobre os valores mobilidrios € o sumario, constituem um prospeto, apos
aprovacao pela autoridade competente.

Um emitente que j& disponha de um documento de registo universal aprovado pela
autoridade competente so tera de elaborar a nota sobre os valores mobilidrios € o
sumario aquando da oferta publica dos valores mobiliarios ou da sua admissdo a
negociagdo num mercado regulamentado. Nesse caso, a nota sobre os valores
mobilidrios, o sumario e todas as alteracOes efetuadas ao documento de registo
universal apresentados desde a aprovacdo deste ultimo devem ser objeto de uma
aprovacao distinta.

Sempre que um emitente tenha apresentado um documento de registo universal que
ndo tenha sido aprovado, toda a documentacao, incluindo as altera¢des ao documento
de registo universal, devem ser objeto de aprovagdo, ndo obstante o facto de estes
documentos continuarem a ser apresentados em separado.

O documento de registo universal, alterado em conformidade com o artigo 9.°, n.” 7
ou 9, acompanhado pela nota sobre os valores mobiliarios e pelo sumario, constituira
um prospeto, apos aprovagao pela autoridade competente.
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Artigo 11.°
Responsabilidade inerente ao prospeto

Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade pela informacgao
prestada num prospeto ¢ atribuida ao emitente ou aos seus o6rgaos de administracao,
direcdo ou fiscalizagdo, ao oferente, a pessoa que solicita a admissdo a negocia¢ao
num mercado regulamentado ou ao garante. O prospeto deve identificar claramente
as pessoas responsaveis, com a indicag@o dos respetivos nomes e fung¢des ou, no caso
das pessoas coletivas, das respetivas denominagdes e sede estatutaria, devendo conter
declaragdes efetuadas pelos mesmos que atestem que, tanto quanto ¢ do seu
conhecimento, a informagao constante do prospeto estd de acordo com os factos e
que ndo existem omissdes suscetiveis de alterar o seu alcance.

Os Estados-Membros devem assegurar que as suas disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas em matéria de responsabilidade civil sdo aplicaveis
as pessoas responsaveis pela informagao fornecida num prospeto.

No entanto, os Estados-Membros devem assegurar que ninguém possa ser tido por
civilmente responsavel meramente com base no sumario, ou em qualquer tradugdo
deste, salvo se o mesmo contiver mengdes enganosas, inexatas ou incoerentes,
quando lido em conjunto com as outras partes do prospeto, ou ndo preste as
informagdes fundamentais, quando lido em conjunto com as outras partes do
prospeto, para permitir que os investidores determinem se e quando devem investir
nesses valores mobiliarios. O sumario deve conter uma adverténcia clara a esse
respeito.

A responsabilidade pela informagdo prestada num documento de registo universal s6
deve ser atribuida as pessoas mencionadas no n.° 1 nos casos em que o documento de
registo universal seja utilizado como parte integrante de um prospeto aprovado. A
presente disposi¢do ¢ aplicavel sem prejuizo do disposto nos artigos 4.° ¢ 5.° da
Diretiva 2004/109/CE, sempre que a informagdo abrangida por estes artigos seja
incluida num documento de registo universal.

Artigo 12.°
Validade do prospeto, prospeto de base e documento de registo

Um prospeto ou um prospeto de base, seja este constituido por um nico documento
ou por um conjunto de documentos, ¢ valido por 12 meses apds a sua aprovagao para
a oferta ao publico ou admissdes a negociacdo num mercado regulamentado, desde
que seja complementado por eventuais adendas exigidas nos termos do artigo 22.°.

Sempre que um prospeto ou prospeto de base consista em documentos separados, a
validade tem inicio aquando da aprovacao da nota sobre os valores mobiliarios.

Um documento de registo, incluindo um documento de registo universal tal como
referido no artigo 9.°, que ja tenha sido apresentado ou aprovado, ¢ considerado
valido para utilizacdo como parte integrante de um prospeto durante 12 meses apos a
sua apresentacao ou aprovagao.

O final do prazo de validade desse documento de registo nao afeta a validade de um
prospeto do qual seja parte integrante.
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~ CAPITULO1II
CONTEUDO E FORMATO DO PROSPETO

Artigo 13.°
Informagoes minimas e formato

A Comissdo adota, nos termos do artigo 42.°, atos delegados relativamente ao
formato do prospeto, ao prospeto de base e as condigdes finais, bem como aos
programas que definem a informacdo especifica que deverd ser incluida num
prospeto, evitando a duplicacdo de informagdo sempre que um prospeto seja
composto por documentos distintos.

Nomeadamente, aquando da defini¢do dos varios programas do prospeto, devem ser
tomados em considera¢do os seguintes elementos:

(@) Os varios tipos de informacdo de que os investidores necessitam no que
respeita aos valores mobilidrios representativos de capital, em comparagdo com
os valores mobiliarios ndo representativos de capital; Deve ser adotada uma
abordagem coerente em relagdo a informagao exigida nos prospetos relativos a
valores mobiliarios caracterizados por uma légica econdmica semelhante,
nomeadamente valores mobiliarios derivados;

(b) Os varios tipos e caracteristicas de ofertas e de admissdes a negociagdo num
mercado regulamentado de valores mobilidrios ndo representativos de capital;

(c) O formato utilizado e a informagao exigida nos prospetos de base respeitantes a
valores mobilidrios ndo representativos de capital, incluindo warrants,
independentemente da forma que assumam;

(d) Se for caso disso, a natureza publica do emitente;
(e) Se for caso disso, a natureza especifica das atividades do emitente.

A Comissao adota, em conformidade com o artigo 42.°, atos delegados que
estabelecam o programa que define as informagdes minimas incluidas no documento
de registo universal, bem como um programa especifico para o documento de registo
universal das instituigoes de crédito.

Um programa deste tipo deverd assegurar que o documento de registo universal
inclui todas as informagdes necessarias sobre o emitente, para que 0 mesmo
documento de registo universal possa ser novamente utilizado em posteriores ofertas
publicas ou admissdes a negociagdo de valores mobilidrios, titulos de divida ou
derivados. No que diz respeito a informacao financeira, as revisdes operacionais e
financeiras e aos prospetos, bem como ao governo das sociedades, esta informacao
deve ser coerente, tanto quanto possivel, com a informagao que deve ser divulgada
nos relatorios financeiros anuais e semestrais nos termos dos artigos 4.° ¢ 5.° da
Diretiva 2004/109/CE, incluindo o relatorio de gestdo e a declaragdao sobre o governo
das sociedades.
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Os atos delegados a que se referem os n.” 1 e 2, devem basear-se nas normas de
informacdo financeira e ndo financeira estabelecidas pelas organizacgdes
internacionais de comissdes de valores mobilidrios, em especial pela OICV/IOSCO,
e nos anexos I, II e III do presente regulamento. Estes atos delegados devem ser
adotados até [inserir data da aplicagdo].

Artigo 14.°

Regime de divulgacdo de informagcoes minimas para as emissoes secunddrias

As pessoas a seguir elencadas podem optar por elaborar um prospeto ao abrigo do
regime de divulgacdo de informag¢des minimas para emissdes secunddrias, no caso de
uma oferta publica de valores mobiliarios ou de uma admissdo a negociacdo de
valores mobilidrios num mercado regulamentado:

(a) Emitentes cujos valores mobilidrios foram admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado ou num mercado de PME em crescimento durante ha
pelo menos 18 meses e que emitem uma quantidade elevada de valores
mobilidrios da mesma categoria;

(b) Emitentes cujos valores mobilidrios representativos de capital foram admitidos
a negociacdo num mercado regulamentado ou num mercado das PME em
crescimento ha pelo menos 18 meses ¢ que emitem valores mobilidrios ndo
representativos de capital;

(c) Oferentes de uma categoria de valores mobiliarios admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado ou num mercado de PME em crescimento ha pelo
menos 18 meses.

O regime de divulgacao de informac¢des minimas consiste num documento de registo
especifico que pode ser utilizado pelas pessoas mencionadas nas alineas a), b) e ¢), e
na nota sobre valores mobilidrios que pode ser utilizada pelas pessoas mencionadas
nas alineas a) e c).

Em derrogac¢do ao artigo 6.°, n.° 1, e sem prejuizo do disposto no artigo 17.°, n.° 2, os
prospetos elaborados ao abrigo do regime de divulgacdo de informagdes minimas
para as emissdes secundarias devem incluir as informagdes pertinentes que permitam
aos investidores compreender as perspetivas do emitente e de um eventual garante,
com base nas informacdes financeiras minimas incluidas ou inseridas mediante
remissao no prospeto que abranjam apenas o ultimo exercicio financeiro, os direitos
inerentes aos valores mobilidrios, os motivos para a emissdo e os seus efeitos no
emitente. As informagdes incluidas nos prospetos sdo apresentadas de uma forma
sucinta que facilite a sua analise e compreensao e que permita aos investidores tomar
uma decisdo de investimento informada.

A Comissao deve adotar atos delegados em conformidade com o artigo 42.° para
especificar as informagdes reduzidas a incluir nos programas aplicaveis ao abrigo do
regime de divulgacdo de informagdes minimas, tendo em conta a informagdo que ja
foi divulgada ao publico nos termos da Diretiva 2004/109/CE, se for caso disso, e do
Regulamento (UE) n.° 596/2014.

Estes atos delegados devem ser adotados até [inserir data da aplicagdo].
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Artigo 15.°
Regime de divulgagdo de informagoes minimas para as PME

As PME podem optar por elaborar um prospeto ao abrigo do regime de divulgagao
de informag¢des minimas para as PME no caso de uma oferta ptublica de valores
mobilidrios, desde que ndo tenham valores mobiliarios admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado.

O regime de divulgacdo de informag¢des minimas consiste num documento de registo
especifico e numa nota especifica sobre os valores mobiliarios.

Aquando da definicdo dos programas de prospetos correspondentes, a informagao
deve ser adaptada tendo em conta a dimensdao e a extensao do historico dessas
empresas.

As empresas que utilizam o regime de divulgagdo de informagdes minimas
mencionado no n.° 1 e que oferecem acdes ou valores mobilidrios ndo representativos
de capital que ndo sdo subordinados, convertiveis ou passiveis de troca, ndo
conferem o direito de subscri¢ao ou aquisi¢ao de outros tipos de valores mobiliarios
e nao estdo relacionados com um instrumento derivado, t€m o direito de elaborar um
prospeto num formato estruturado como questiondrio com texto normalizado, a
preencher pelo emitente. Para o efeito, tanto o documento de registo especifico como
a nota especifica sobre os valores mobiliarios devem ser elaborados nesse formato.

A Comissdo deve adotar atos delegados em conformidade com o artigo 42.° para
especificar as informagdes reduzidas a incluir nos programas aplicaveis ao abrigo do
regime de divulgacdo de informag¢des minimas, bem como o formato opcional
permitido nos termos do n.° 2.

Estes atos delegados devem ser adotados até [inserir data da aplicagdo].

A ESMA deve criar orientacdes destinadas as PME sobre a forma como deverdo
elaborar um prospeto no formato referido no n.° 2. Os procedimentos estabelecidos
no artigo 16.°, n.° 3, pontos 2 a 4, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 ndo sdo
aplicaveis.

Artigo 16.°
Fatores de risco

Os fatores de risco apresentados num prospeto devem ser limitados aos riscos que
sdo especificos do emitente e/ou dos valores mobilidrios e que sao relevantes para a
tomada de uma decisdo informada relativamente ao investimento, tal como
corroborados pelo conteido do documento de registo e da nota sobre os valores
mobiliarios. Os riscos devem ser repartidos no maximo por trés categorias diferentes
que os distingam pela sua importancia relativa com base na avaliagdo do emitente da
sua probabilidade de ocorréncia e da dimensao prevista do seu impacto negativo.

A ESMA deve elaborar orientagdes sobre a avaliagdo da especificidade e relevancia

dos fatores de risco pelas autoridades competentes, bem como sobre a divisdo destes
fatores em categorias.
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Artigo 17.°
Omissdo de informacdo

Sempre que o prego definitivo da oferta e/ou o montante dos valores mobiliarios que
serdo oferecidos ao publico ndo possa ser incluido no prospeto:

(@) Os critérios e/ou as condicoes segundo os quais os elementos
supramencionados devem ser determinados ou, no caso do prego, o seu prego
maximo, devem ser divulgados no prospeto; ou

(b) A aceitagdo da aquisi¢do ou subscricdo de valores mobilidrios pode ser
revogada durante um prazo ndo inferior a dois dias uteis apos a notificacdo do
preco definitivo da oferta e/ou do montante dos valores mobilidrios que serao
objeto da oferta ao publico.

O preco definitivo da oferta e o montante dos valores mobilidrios devem ser
notificados a autoridade competente do Estado-Membro de origem e publicados em
conformidade com o artigo 20.°, n.° 2.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem pode autorizar a omissao de
certas informagdes que devem constar de um prospeto, sempre que considerar que
uma das seguintes condi¢des foi cumprida:

(a) A divulgagdo de tais informagdes seria contraria ao interesse publico;

(b) A divulgagao de tais informagdes seria muito prejudicial para o emitente, desde
que a omissdo dessas informacdes nao seja suscetivel de induzir o publico em
erro no que respeita a factos e circunstancias essenciais para uma avaliagdo
informada do emitente, oferente ou eventual garante, quando existam, bem
como dos direitos inerentes aos valores mobilidrios a que se refere o prospeto;

(c) Essas informagdes sdo de importancia menor no que respeita a uma oferta ou
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado em concreto e ndo
influenciariam a apreciacdo da posicdo financeira e das perspetivas do
emitente, oferente ou garante.

A autoridade competente deve enviar anualmente um relatéorio a ESMA relativo as
informagdes que foram omitidas com a sua autorizagao.

Sem prejuizo da informacdo adequada a fornecer aos investidores, sempre que,
excecionalmente, determinadas informacdes que devem ser incluidas num prospeto
forem consideradas inadequadas ao dominio de atividade ou a forma juridica do
emitente, ou ainda aos valores mobilidrios a que se refere o prospeto, este deve
conter informagdes equivalentes a informagdo exigida, a menos que essa informagao
nao exista.

Sempre que os valores mobilidrios sdo garantidos por um Estado-Membro, o
emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num mercado
regulamentado tem o direito de, ao elaborar um prospeto nos termos do artigo 4.°,
omitir informagdes relativas a esse Estado-Membro.
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Devem ser conferidos a Comissdo poderes para adotar atos delegados, em
conformidade com o artigo 42.°, para especificar os casos em que a informagao pode
ser omitida de acordo com o n.° 2, tendo em conta os relatorios das autoridades
competentes enviados a ESMA mencionados no n.° 2.

Artigo 18.°
Inser¢do mediante remissdo

Um prospeto pode incluir informacdes inseridas mediante remissdo, sempre que
tenham sido publicadas, anteriormente ou em simultineo, por via eletronica,
redigidas numa lingua que cumpra os requisitos do artigo 25.° e inseridas num dos
seguintes documentos:

(a) Documentos que tenham sido aprovados pela autoridade competente do
Estado-Membro de origem, ou apresentados a mesma, em conformidade com o
presente regulamento;

(b) Documentos mencionados no artigo 1.°, n.° 3, alineas f) e g), e no artigo 1.°, n.°

4, alineas d) e e);
(c) Informacdes regulamentares na ace¢do do artigo 2.°, n.° 1, alinea 1);
(d) Informagdo financeira anual e intercalar;
(e) Relatorios de auditoria e demonstragdes financeiras;

(f) Relatérios de gestdo na acecdo do artigo 19.° da Diretiva 2013/34/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho®;

(g) Declaragdes sobre o governo das sociedades na aceg¢do do artigo 20.° da
Diretiva 2013/34/UE;

(h) [relatérios de remuneracdo, tal como definidos no artigo [X] da [Diretiva
Direitos dos Acionistas revista’ 5]

(i) Pacto social e estatutos.
Esta informagdo deve ser a mais recente a disposi¢ao do emitente.

Sempre que apenas algumas partes de um documento forem inseridas mediante
remissdo, deve ser incluida no prospeto uma declaragdo de que as partes nao
inseridas ndo sdo pertinentes para o investidor ou estdo incluidas noutra parte do
prospeto.

Ao incorporar a informa¢do mediante remissdo, os emitentes, oferentes ou pessoas
que solicitam a admissdo a negociacdo num mercado regulamentado devem

24

25

Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as
demonstragdes financeiras anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas ¢ aos 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).
[Joc,,p. 1
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assegurar a acessibilidade da informagdo. Nomeadamente, deve ser apresentada no
prospeto uma lista de referéncia que permita aos investidores identificar facilmente
elementos de informagdo especificos, bem como hiperligacdes para todos os
documentos que contenham informagao inserida mediante remissao.

Sempre que possivel juntamente com o primeiro projeto do prospeto enviado a
autoridade competente e, em qualquer caso, durante o processo de analise do
prospeto, o emitente, oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociacdo num
mercado regulamentado deve enviar todas as informagdes que tenham sido inseridas
mediante remissao no prospeto em formato eletronico, passivel de pesquisa, a menos
que essas informagdes ja tenham sido aprovadas ou apresentadas a autoridade
competente responsavel pela aprovacao do prospeto.

De modo a assegurar uma harmonizagao coerente relativamente ao presente artigo, a
ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo para atualizar a
lista mencionada no n.° 1, incluindo outros tipos de documentos que, no ambito da
legislagdo da Unido, devam ser apresentados a ou aprovados por uma autoridade
competente.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a
que se refere o primeiro paragrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO IV

MECANISMOS DE APROVACAO E MODALIDADES DE PUBLICACAO DO

PROSPETO

Artigo 19.°
Controlo e aprovagdo do prospeto

Nenhum prospeto pode ser publicado sem a aprovacdo prévia pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem notifica o emitente, o
oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num mercado
regulamentado da sua decisdo relativamente a aprovacdo do prospeto no prazo de 10
dias uteis a contar da apresentacao do respetivo projeto de prospeto.

Se essa autoridade competente ndo proferir uma decisdo sobre o prospeto dentro dos
prazos fixados no presente numero e nos n.”* 3 e 5, esse facto ndo pode ser
considerado como uma aprovagao do pedido.

A autoridade competente notifica a ESMA da aprovagao do prospeto e de quaisquer
adendas ao mesmo simultaneamente com a notificagdo dessa aprovagdo ao emitente,
ao oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado.

O prazo fixado no n.° 2 deve ser alargado para 20 dias uteis quando a oferta publica
envolver valores mobilidrios emitidos por um emitente que ndo disponha de
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quaisquer valores mobilidrios admitidos a negociagdo num mercado regulamentado e
que ndo tenha realizado previamente qualquer oferta publica de valores mobiliarios.

O prazo de 20 dias uteis so sera ser aplicavel para a apresentacao inicial do projeto
de prospeto. Sempre que forem necessarias apresentagdes subsequentes nos termos
do n.° 4, aplica-se o prazo estabelecido no n.° 2.

Sempre que a autoridade competente considerar que o projeto de prospeto nao
cumpre as normas em termos de cardter exaustivo, inteligibilidade e coeréncia
necessarias para a sua aprovagdo e/ou que € necessario proceder a alteragdes ou
incluir informacdes suplementares:

(a) Informa o emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo a negociagdo
num mercado regulamentado, no prazo de 10 dias uteis a contar da
apresentacao do projeto de prospeto e/ou das informagdes adicionais, indicando
as razdes para essa decisdo; e

(b) Os prazos referidos no n.° 2 passam entdo a ser aplicaveis a contar da data em
que forem apresentados a autoridade competente o projeto do prospeto alterado
e/ou as informagdes suplementares solicitadas.

Em derrogagdo dos n.® 2 e 4, os prazos ai mencionados sio reduzidos para 5 dias
uteis para os emitentes frequentes referidos no artigo 9.°, n.° 11. O emitente frequente
deve informar a autoridade competente pelo menos 5 dias tteis antes da data prevista
para a apresentacao de um pedido de aprovacao.

Um emitente frequente deve apresentar um pedido a autoridade competente que
inclua as alteragdes necessarias ao documento de registo universal, se for caso disso,
a nota sobre os valores mobilidrios e ao sumario apresentado para aprovagao.

As autoridades competentes devem disponibilizar nos seus sitios Web orientagdes
relativas ao processo de controlo e aprovacdo, de modo a facilitar a aprovacdo
eficiente e atempada dos prospetos. Essas orientacdes devem incluir os pontos de
contacto disponiveis para o processo de aprovacdo. O emitente ou a pessoa
responsavel pela elaboragao do prospeto devera ter a possibilidade de comunicar e
interagir diretamente com o pessoal da autoridade competente ao longo de todo o
processo de aprovacao do prospeto.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem pode delegar a aprovacao de
um prospeto na autoridade competente de outro Estado-Membro, mediante
notificagdo prévia a ESMA e sob reserva do acordo da referida autoridade
competente. Essa delegacdo sera notificada ao emitente, ao oferente ou a pessoa que
solicita a admissdo a negociagao num mercado regulamentado no prazo de trés dias
uteis a contar da data da decisdo tomada pela autoridade competente do Estado-
Membro de origem. O prazo fixado no n.° 2 ¢ aplicavel a partir dessa data. O artigo
28.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 ndo ¢ aplicavel a delegagdo da
aprovagao do prospeto ao abrigo do presente nimero.

O presente regulamento ndo afeta a responsabilidade da autoridade competente, que
continua a ser regida exclusivamente pelo direito nacional.
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10.

11.

12.

Os Estados-Membros asseguram que as suas disposi¢des nacionais relativas a
responsabilidade das autoridades competentes s6 sdo aplicdveis a aprovacdo de
prospetos pela sua autoridade competente respetiva.

O nivel das taxas cobradas pela autoridade competente do Estado-Membro de origem
para a aprovacdo de prospetos, documentos de registo, incluindo documentos de
registo universal, adendas e alteracdes, bem como para a apresentacdo dos
documentos de registo universal, respetivas alteracdes e condi¢des finais, deve ser
disponibilizado ao publico pelo menos através do sitio Web da autoridade
competente.

Devem ser conferidos poderes a Comissdo para adotar atos delegados, em
conformidade com o artigo 42.°, para especificar os procedimentos de controlo do
carater exaustivo, inteligibilidade e coeréncia e para a aprovacao do prospeto.

A ESMA deve utilizar os seus poderes nos termos do Regulamento (UE) n.°
1095/2010 com vista a promover uma maior convergéncia da supervisdo
relativamente aos processos de controlo e aprovacao das autoridades competentes na
avaliacdo do cardter exaustivo, coeréncia e inteligibilidade da informacdo incluida
num prospeto. Em particular, a ESMA deve promover a convergéncia relativamente
a eficiéncia, aos métodos e ao prazos para o controlo pelas autoridades competentes
da informagao prestada num prospeto.

Sem prejuizo do disposto no artigo 30.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, a
ESMA deve organizar ¢ realizar pelo menos uma revisdo pelos pares dos
procedimentos de controlo e aprovacdo das autoridades competentes, incluindo a
notificacdo das aprovagdes entre as autoridades competentes. A revisdo pelos pares
deve também avaliar o impacto das diferentes abordagens em termos de controlo e
aprovacao por parte das autoridades competentes sobre a capacidade dos emitentes
para obter capital na Unido Europeia. O relatério desta revisao pelos pares deve ser
publicado no prazo maximo de trés anos a contar da data de entrada em aplicagao do
presente regulamento. No contexto desta revisdo pelos pares, a ESMA solicita, se for
caso disso, um parecer ou aconselhamento ao Grupo de Interessados do Setor dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados referido no artigo 37.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

Artigo 20.°
Publicagdo do prospeto

Uma vez aprovado, o prospeto deve ser colocado a disposi¢do do publico pelo
emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado num prazo razoavel antes da oferta piblica ou admissdo a negociacdo
nesse mercado regulamentado dos valores mobilidrios em causa ou o mais tardar
quando essa oferta ou admissao se iniciar.

No caso de uma oferta publica inicial de uma categoria de acdes admitida a
negociacdo num mercado regulamentado pela primeira vez, o prospeto deve estar
disponivel pelo menos 6 dias uteis antes do encerramento da oferta.
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Considera-se que o prospeto, seja este constituido por um nico documento ou por
um conjunto de documentos, ¢ colocado a disposi¢do do publico quando for
publicado em formato eletronico num dos seguintes sitios Web:

(a) O sitio Web do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a admissao a
negociagao,

(b) O sitio Web dos intermediarios financeiros responsaveis pela colocacao ou
venda dos valores mobiliarios, incluindo os agentes pagadores,

(c) O sitio Web do mercado regulamentado, sempre que for solicitada a admissao
a negociagdo, ou do operador do sistema de negociacao multilateral, se for caso
disso.

O prospeto deve ser publicado numa sec¢do especifica do sitio Web, facilmente
acessivel a partir da pagina de entrada. O prospeto deve estar disponivel num
formato eletronico que permita o descarregamento e impressdo e seja passivel de
pesquisa, mas ndo permita qualquer modificacao.

Os documentos que incluam informagdes inseridas no prospeto mediante remissao,
bem como as adendas e/ou condi¢des finais relacionadas com o prospeto, devem
estar disponiveis na mesma sec¢do, juntamente com o prospeto, se necessario através
de hiperligacdes.

O acesso ao prospeto publicado ndo deverd estar sujeito a um procedimento de
registo, a aceitacdo de termos que limitem a responsabilidade juridica ou ao
pagamento de uma taxa.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem deve publicar no seu sitio
Web todos os prospetos aprovados, ou pelo menos uma lista dos mesmos, incluindo
uma hiperligacao as seccoes especificas do sitio Web mencionadas no n.° 3, bem
como uma identificagdo do(s) Estado(s)-Membro(s) de acolhimento nos quais os
prospetos foram notificados em conformidade com o artigo 24.°. A lista publicada,
incluindo as hiperliga¢des, deve ser mantida atualizada e todos os elementos devem
permanecer no sitio Web durante o periodo previsto no n.° 7.

Ao mesmo tempo que notifica a ESMA da aprovagdo de um prospeto ou de
quaisquer adendas ao mesmo, a autoridade competente deve fornecer a esta
autoridade uma coépia do prospeto e de quaisquer adendas ao mesmo, em formato
eletrénico, bem como os dados necessarios para a classificacio pela ESMA no
ambito do mecanismo de armazenamento mencionado no n.° 6 e do relatdrio referido
no artigo 45.°.

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento deve publicar no seu
sitio Web informagdes sobre todas as notificagdes recebidas em conformidade com o
artigo 24.°.

O mais tardar no inicio da oferta publica ou da admissdo a negociagdo dos valores
mobilidrios em causa, a ESMA publica no seu sitio Web todos os prospetos
recebidos das autoridades competentes, incluindo todas as respetivas adendas,
condi¢des finais e tradugdes, quando aplicavel, bem como a informagao relativa ao(s)
Estado(s)-Membro(s) de acolhimento nos quais os prospetos sdo notificados em
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conformidade com o artigo 24.°. A publicacdo deve ser assegurada através de um
mecanismo de armazenamento que ofereca ao publico acesso gratuito e ferramentas
de pesquisa.

Todos os prospetos aprovados devem permanecer disponiveis durante pelo menos 10
anos apos a sua publicagdo nos sitios Web referidos nos n.”* 2 e 6.

No caso de um prospeto constituido por varios documentos e/ou no qual sejam
inseridas informag¢des mediante remissdo, os documentos e a informacdo que
compdem o prospeto podem ser publicados e distribuidos em separado, desde que
sejam colocados gratuitamente a disposi¢do do publico em conformidade com o n.°
2. Todos os documentos que integram o prospeto devem indicar onde podem ser
obtidos os outros documentos ja& aprovados e/ou apresentados a autoridade
competente.

O texto e o formato do prospeto e/ou das adendas ao prospeto colocados a disposi¢ao
do publico devem ser sempre idénticos a versdo original aprovada pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem.

Uma versao em papel deve ser entregue a qualquer pessoa singular ou coletiva,
mediante pedido e gratuitamente, pelo emitente, pelo oferente, pela pessoa que
solicita a admissdo a negociacdo ou ainda pelos intermedidrios financeiros
responsaveis pela colocacdo ou venda dos valores mobiliarios. A entrega deve ser
limitada as jurisdicdes onde a oferta publica ¢ efetuada ou onde a admissdo a
negociacao ira decorrer nos termos do presente regulamento.

De modo a assegurar uma harmonizacdo coerente dos procedimentos estabelecidos
no presente artigo, a ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de
regulamentagdo para especificar os requisitos relacionados com a publicagdo do
prospeto.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagéo a
que se refere o primeiro paragrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a fim de especificar
os dados necessarios para a classificacdo dos prospetos mencionada no n.° 5.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo
até [inserir data, nove meses apos a entrada em vigor].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere o primeiro pardgrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 21.°
Publicidade

Qualquer antncio publicitario relativo a uma oferta publica de valores mobiliarios ou

a uma admissdo a negociagdo num mercado regulamentado deve cumprir os
principios estabelecidos no presente artigo.
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Os anuncios devem referir que um prospeto foi ou sera publicado e indicar as
modalidades de acesso a0 mesmo por parte dos investidores.

Os anuncios publicitarios devem ser claramente identificiveis como tal. A
informacao contida nos antincios nao deve ser inexata nem enganosa. A informac¢do
incluida num anuncio deve também ser coerente com a informa¢do contida no
prospeto, caso este ja tenha sido publicado, ou com a informacao que tem de ser
obrigatoriamente incluida no prospeto, caso este seja publicado posteriormente.

Toda a informagdo divulgada oralmente ou por escrito sobre a oferta publica ou
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado, mesmo que para outros efeitos
que ndo a publicidade, deve ser coerente com a informagao contida no prospeto.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem deve ser dotada de poderes
para fiscalizar a observancia dos principios referidos nos n.”* 2 a 4 no que respeita a
atividade de publicidade de uma oferta publica de valores mobiliarios ou da sua
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado.

Devem ser conferidos poderes a Comissdo para adotar atos delegados em
conformidade com o artigo 42.° a fim de especificar as disposi¢cdes relativas a
publicidade previstas nos n.”* 2 a 4 do presente regulamento.

Artigo 22.°
Adendas ao prospeto

Qualquer novo fator significativo, erro ou inexatiddo importantes respeitantes a
informacdo incluida no prospeto que seja suscetivel de influenciar a avaliagao dos
valores mobilidrios e que ocorra ou seja detetado entre o0 momento em que o prospeto
¢ aprovado e o encerramento definitivo da oferta publica ou 0 momento em que tem
inicio a negociagao num mercado regulamentado, consoante o que ocorrer em ultimo
lugar, deve ser referido numa adenda ao prospeto sem atraso indevido.

Esta adenda deve ser aprovada nas mesmas condi¢des que um prospeto no prazo
maximo de 5 dias uteis e publicada pelo menos nos mesmos termos aplicaveis a
publicacao do prospeto inicial, em conformidade com o artigo 20.°. O sumario, bem
como eventuais tradu¢des do mesmo, devem também ser complementados, se
necessario, para ter em conta as novas informagdes incluidas na adenda.

Caso o prospeto se refira a uma oferta publica de valores mobilidrios, os investidores
que ja tenham aceitado adquirir ou subscrever os valores mobiliarios antes de ser
publicada a adenda devem ter o direito de desistir da sua aceitagdo no prazo de dois
dias tuteis apos a publicacdo da adenda, desde que o fator novo, erro ou inexatiddo
referidos no n.° 1 ocorram antes do encerramento definitivo da oferta publica ou da
entrega dos valores mobiliarios, consoante o que ocorrer primeiro. Este prazo pode
ser alargado pelo emitente ou oferente. A data final até a qual pode ser exercido o
direito de desisténcia da aceitagdao deve ser indicada na adenda.

Sempre que o emitente preparar uma adenda relativamente a informacgdo constante
do prospeto de base que respeite apenas a uma ou a varias emissoes especificas, o
direito dos investidores a desistir das suas aceitagdes de acordo com o n.° 2 so sera
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aplicavel a(s) emissao(des) relevantes e ndo a quaisquer outras emissdes abrangidas
pelo prospeto de base.

Se o novo fator significativo, erro ou inexatidao importantes mencionados no n.° 1
estiver apenas relacionado com as informagdes contidas num documento de registo
universal e quando esse documento for utilizado simultaneamente como parte
integrante de varios prospetos, apenas devera ser elaborada e aprovada uma unica
adenda. Nesse caso, a adenda deve referir todos os prospetos aos quais respeita.

Durante o controlo de uma adenda antes da respetiva aprovagdo, a autoridade
competente pode exigir que a mesma inclua em anexo uma versdo consolidada do
prospeto a que respeita, sempre que tal seja necessdrio para assegurar a
inteligibilidade da informag¢do fornecida no prospeto. Tal exigéncia da autoridade
competente sera considerada como um pedido de informacao adicional nos termos do
artigo 19.°, n.° 4.

A fim de assegurar uma harmonizagao coerente do presente artigo e de ter em conta a
evolugdo técnica dos mercados financeiros, a ESMA elabora projetos de normas
técnicas de regulamentacdo destinadas a especificar as situagdes em que um novo
fator significativo ou um erro ou inexatidao importantes respeitantes a informacgao
incluida no prospeto exigirdo a publicacdo de uma adenda ao prospeto.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de regulamentagao
até [inserir data, nove meses apos a entrada em vigor].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagdo a
que se refere o primeiro paragrafo nos termos do procedimento previsto nos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

CAPITULOV

OFERTAS E ADMISSOES A NEGOCIACAO TRANSFRONTEIRICAS E REGIME

LINGUISTICO

Artigo 23.°
Aprovacgdo de prospetos no dmbito da Unido

Sem prejuizo do artigo 35.°, sempre que for prevista uma oferta publica ou uma
admissdo a negociacdo num mercado regulamentado num ou mais Estados-Membros
ou num Estado-Membro que ndo seja o Estado-Membro de origem, o prospeto
aprovado pelo Estado-Membro de origem e as eventuais adendas ao mesmo sdo
validos relativamente a oferta publica ou admissdo a negociagdo num ou mais
Estados-Membros de acolhimento, desde que a ESMA e a autoridade competente de
cada Estado-Membro de acolhimento sejam notificadas nos termos do artigo 24.°. As
autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento ndo devem aplicar
quaisquer procedimentos de aprovacdo ou administrativos em relagdo aos prospetos.

Se se verificarem novos fatores significativos, erros ou inexatiddoes importantes apos
a aprovagdo do prospeto, nos termos do artigo 22.°, a autoridade competente do
Estado-Membro de origem deve exigir a publicagdo de uma adenda a aprovar nos
termos do artigo 19.°, n.° 1. A ESMA e a autoridade competente do Estado-Membro
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de acolhimento podem informar a autoridade competente do Estado-Membro de
origem da necessidade de obter novas informacgdes.

Artigo 24.°
Notificacdo

A pedido do emitente ou da pessoa responsavel pela elaboracdo do prospeto, a
autoridade competente do Estado-Membro de origem deve remeter a autoridade
competente dos Estados-Membros de acolhimento, no prazo de trés dias uteis a
contar da data de rececdo desse pedido ou, caso o pedido seja apresentado
juntamente com o projeto do prospeto, no prazo de um dia util a contar da data de
aprovacao do prospeto, um certificado de aprovagdo que ateste que o prospeto foi
elaborado em conformidade com o presente regulamento e uma copia em formato
eletronico do referido prospeto.

Se for caso disso, a notificagdo mencionada no primeiro paragrafo deve ser
acompanhada de uma traduc¢do do prospeto e/ou do sumario, da responsabilidade do
emitente ou da pessoa responsavel pela elaboracao do prospeto.

O emitente ou a pessoa responsavel pela elaboracdo do prospeto deve ser notificado
do certificado de aprovagdo ao mesmo tempo que a autoridade competente do
Estado-Membro de origem.

A aplicagdo das disposi¢des previstas no artigo 17.°, n.”* 2 e 3, deve ser indicada no
certificado, bem como a respetiva justificacao.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem notifica a ESMA do
certificado de aprovagdo do prospeto ao mesmo tempo que o notifica a autoridade
competente do Estado-Membro de acolhimento.

Se as condicdes finais de um prospeto de base que tenha sido previamente notificado
ndo constarem desse prospeto de base, nem da respetiva adenda, a autoridade
competente do Estado-Membro de origem deve enviar essas condi¢des por via
eletronica a autoridade competente do(s) Estado(s)-Membro(s) de acolhimento e a
ESMA, assim que possivel ap6s a sua apresentagao.

As autoridades competentes ndo cobram qualquer taxa pela notificagdo, ou pela
rececdo da mesma, de prospetos e respetivas adendas, ou por qualquer atividade de
supervisdo relacionada, tanto no Estado-Membro de origem como no(s) Estado(s)-
Membro(s) de acolhimento.

A fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicagao do presente regulamento e de
ter em conta a evolugdo técnica dos mercados financeiros, a ESMA pode elaborar
projetos de normas técnicas de execucao para a criagdo dos formulérios, modelos e
procedimentos de notificagdo do certificado de aprovacao, do prospeto, da adenda ao
prospeto e da tradugdo do prospeto e/ou sumario.

E conferido 2 Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de execugdo a que se
refere no primeiro paradgrafo nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.
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Artigo 25.°
Regime linguistico

Sempre que for efetuada uma oferta publica ou apresentado um pedido de admissdo a
negociagao num mercado regulamentado apenas no Estado-Membro de origem, o
prospeto deve ser elaborado numa lingua aceite pela autoridade competente do
Estado-Membro de origem.

Sempre que for efetuada uma oferta ptblica ou apresentado um pedido de admissdo a
negociagao num mercado regulamentado num ou mais Estados-Membros, excluindo
o Estado-Membro de origem, o prospeto deve ser elaborado numa lingua que seja
aceite pelas autoridades competentes desses Estados-Membros ou numa lingua de
uso corrente no dominio financeiro internacional, a escolha do emitente, do oferente
ou da pessoa que solicita a admissao a negociagao.

A autoridade competente de cada Estado-Membro de acolhimento pode exigir a
traducdo do sumario referido no artigo 7.° para a sua lingua ou linguas oficiais, mas
nao pode exigir a traducao de qualquer outra parte do prospeto.

Para efeitos de controlo e aprovacao pela autoridade competente do Estado-Membro
de origem, o prospeto deve ser elaborado numa lingua que seja aceite por essa
autoridade ou que seja de uso corrente no dominio financeiro internacional, a escolha
do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a admissao a negociagao.

Sempre que for efetuada uma oferta ptblica ou apresentado um pedido de admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado em mais de um Estado-Membro, incluindo
o Estado-Membro de origem, o prospeto deve ser elaborado numa lingua que seja
aceite pela autoridade competente do Estado-Membro de origem e deve ser
igualmente disponibilizado numa lingua aceite pelas autoridades competentes de
cada Estado-Membro de acolhimento ou numa lingua de uso corrente no dominio
financeiro internacional, a escolha do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita
a admissao a negociagao.

A autoridade competente de cada Estado-Membro de acolhimento pode exigir a
traducdo do sumario referido no artigo 7.° para a sua lingua ou linguas oficiais, mas
nao pode exigir a traduc¢do de qualquer outra parte do prospeto.

As condic¢oes finais € o sumario da emissao individual devem ser elaborados na
mesma lingua em que foi elaborado o prospeto de base aprovado.

Quando as condigdes finais s3o comunicadas a autoridade competente do Estado-
Membro de acolhimento ou, se houver mais do que um Estado-Membro de
acolhimento, as autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento, as
condi¢des finais e o sumario da emissdo individual anexo as mesmas ficam sujeitos
aos requisitos linguisticos estabelecidos no presente artigo.
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CAPITULO VI
REGRAS ESPECIFICAS RELATIVAS A EMITENTES ESTABELECIDOS EM
PAISES TERCEIROS

Artigo 26.°
Oferta ou admissao a negociacdo de valores mobiliarios ao abrigo de um prospeto
elaborado em conformidade com o presente regulamento

Um emitente de um pais terceiro que pretenda colocar valores mobilidrios em oferta
publica na Unido ou solicitar a admissdo a negociacao de valores mobilidrios num
mercado regulamentado da Unido ao abrigo de um prospeto elaborado de acordo
com o presente regulamento deve obter a aprovacgdo do respetivo prospeto, nos
termos do artigo 19.°, junto da autoridade competente do seu Estado-Membro de
origem, tal como determinado nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea m), subalinea
ii1). Esse prospeto e o emitente do pais terceiro ficam sujeitos a todas as disposi¢des
do presente regulamento sob a supervisdo da autoridade competente do Estado-

Membro de origem.

O emitente do pais terceiro deve nomear um representante estabelecido no seu
Estado-Membro de origem, de entre as entidades que estdo sujeitas a supervisao e
sdo supervisionadas nos termos da regulamentacdo dos servigos financeiros da UE,
com base numa autorizagdo. O emitente do pais terceiro deve notificar a autoridade

competente a identidade e os dados de contacto do seu representante.

O representante serd o ponto de contacto do emitente do pais terceiro na Unido para
efeitos do presente regulamento, através do qual deve ser efetuada toda a
correspondéncia oficial com a autoridade competente. O representante, em conjunto
com o emitente do pais terceiro, ¢ responsavel perante a autoridade competente do
Estado-Membro de origem pela conformidade do prospeto com os requisitos do
presente regulamento, nos termos dos capitulos VII e VIII do presente regulamento.

Artigo 27.°
Oferta ou admissdo a negociacdo de valores mobiliarios ao abrigo de um prospeto
elaborado em conformidade com a legislacdo de um pais terceiro

A autoridade competente do Estado-Membro de origem de um emitente de um pais
terceiro pode aprovar um prospeto de uma oferta publica ou admissdao a negociagao
num mercado regulamentado, elaborado em conformidade e sujeito a legislagdo
nacional do emitente do pais terceiro, sempre que os requisitos de informagdo
impostos pela legislacdo desse pais terceiro sejam equivalentes aos requisitos do

presente regulamento.

No caso de uma oferta publica ou de uma admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado de valores mobiliarios emitidos por um emitente de um pais terceiro,
num Estado-Membro que n3o o Estado-Membro de origem, sdo aplicaveis os

requisitos estabelecidos nos artigos 23.°, 24.° e 25.°.
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A Comissao pode adotar atos delegados em conformidade com o artigo 42.° para
estabelecer os critérios gerais de equivaléncia, com base nos requisitos estabelecidos
nos artigos 6.°, 7.°, 8.°¢ 13.°

Com base nos critérios acima referidos, a Comissdo pode adotar medidas de
aplicacdo em conformidade com o procedimento de exame referido no artigo 43.°,
declarando que um pais terceiro assegura a equivaléncia dos prospetos elaborados
nesse pais ao disposto no presente regulamento por via do seu direito nacional. As
referidas medidas de aplicacdo sao adotadas em conformidade com o procedimento
de exame a que se refere o artigo 43.°, n.° 2.

Artigo 28.°
Cooperagdo com paises terceiros

Para efeitos do artigo 27.° e, se tal for considerado necessario, para efeitos do artigo
26.°, as autoridades competentes dos Estados-Membros celebram acordos de
cooperacdo com as autoridades de supervisao de paises terceiros em matéria de
intercambio de informagdes com autoridades de supervisao de paises terceiros e de
aplicacdo das obrigagdes resultantes do presente regulamento nesses paises terceiros.
Esses acordos de cooperacdao devem, no minimo, assegurar um intercambio de
informagdes eficaz, que permita as autoridades competentes desempenhar as suas
fungdes ao abrigo do presente regulamento.

Se uma autoridade competente se propuser celebrar um tal acordo, deve informar a
ESMA e as outras autoridades competentes.

Para efeitos do artigo 27.° e, se tal for considerado necessario, para efeitos do artigo
26.°, a ESMA facilita e coordena a celebracdo de acordos de cooperacdo entre as
autoridades competentes e as autoridades de supervisdo pertinentes de paises
terceiros.

Para garantir a harmonizagao coerente do presente artigo, a ESMA pode elaborar
projetos de normas técnicas de regulamentacido que incluam um documento-modelo
dos acordos de cooperagdao que, sempre que possivel, devera ser usado pelas
autoridades competentes dos Estados-Membros.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagdo a
que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Sempre que necessario, a ESMA facilita e coordena também o intercdmbio entre as
autoridades competentes das informagdes obtidas junto de autoridades de supervisdo
de paises terceiros que possam ser pertinentes para a ado¢do das medidas previstas
nos artigos 36.° e 37.°.

As autoridades competentes s6 podem celebrar acordos de cooperagdo relativos ao
intercadmbio de informagdes com as autoridades de supervisdo de paises terceiros
caso a informagdo divulgada fique sujeita a garantias de sigilo profissional pelo
menos equivalentes as estabelecidas no artigo 33.°. Esse intercAmbio de informagdes
deve ter por objetivo o exercicio das fungdes dessas autoridades competentes.
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CAPITULO VII
ESMA E AUTORIDADES COMPETENTES

Artigo 29.°
Autoridades competentes

Cada Estado-Membro deve designar uma Uunica autoridade administrativa
competente responsavel pela execucdo das fungdes decorrentes do presente
regulamento e por assegurar a aplicacdo das disposi¢cdes adotadas nos termos do
presente regulamento. Os Estados-Membros informam dessa designagao a Comissao,
a ESMA e as outras autoridades competentes dos outros Estados-Membros.

As autoridades competentes serdo completamente independentes de todos os
operadores do mercado.

Os Estados-Membros podem permitir que a sua autoridade competente delegue as
tarefas de publicacdo na Internet dos prospetos aprovados.

A delegacdo de tarefas em quaisquer entidades deve efetuar-se através de uma
decisdo especifica que definia as fungdes a realizar e as condi¢des em que devem ser
executadas, incluindo uma cldusula que obrigue a entidade em causa a agir ¢ a
organizar-se de modo a evitar conflitos de interesses, bem como a que as
informagdes obtidas no exercicio das fun¢des delegadas ndo sejam utilizadas de
maneira desleal ou de forma a impedir a concorréncia. Essa decisao deve especificar
todos os acordos celebrados entre a autoridade competente e a entidade na qual sejam
delegadas tarefas.

A responsabilidade final pela supervisdo do cumprimento do presente regulamento e
pela aprovacdo do prospeto cabe a autoridade competente designada em
conformidade com o n.° 1.

Os Estados-Membros informam a Comissdo, a ESMA e as autoridades competentes
dos outros Estados-Membros da decisao referida no n.° 2, incluindo as condic¢des
precisas que regulam essa delegacao.

O disposto nos n.” 1 a 2 ndo prejudica a possibilidade de um Estado-Membro prever
disposi¢des juridicas e administrativas distintas para os territérios europeus
ultramarinos por cujas relacdes externas esse Estado-Membro seja responsavel.

Artigo 30.°
Poderes das autoridades competentes

Para o desempenho das suas fungdes ao abrigo do presente regulamento, as
autoridades competentes dispdem, em conformidade com a legislagdo nacional, dos
seguintes poderes minimos de supervisao e investigacao:

(a) Poder para exigir que os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam a
admissao a negociacdo num mercado regulamentado incluam no prospeto
informagdes suplementares, se necessario para a prote¢ao dos investidores;
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(b)

(c)

(d)

(e)

®

(2

(h)

(1)

W)

(k)

Poder para exigir que os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam a
admissao a negociacdo num mercado regulamentado, bem como as pessoas que
os controlam ou sdo por eles controladas, apresentem informagdes e
documentos;

Poder para exigir que os auditores e gestores do emitente, oferente ou pessoa
que solicita a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado, bem como
os intermedidrios financeiros encarregues de realizar a oferta publica ou de
solicitar a admissdo a negociagdo, prestem informacdes;

Poder para suspender uma oferta publica ou uma admissao a negociagdo por
um periodo maximo de 10 dias uteis consecutivos sempre que haja motivos
razoaveis para suspeitar de uma infragdo as disposicoes do presente
regulamento;

Poder para proibir ou suspender a publicidade ou exigir que os emitentes,
oferentes ou pessoas que solicitam a admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado, bem como os intermediarios financeiros relevantes, cessem ou
suspendam a publicidade durante um periodo maximo de 10 dias uteis
consecutivos em cada caso sempre que haja motivos razoaveis para suspeitar
de uma infracdo as disposi¢des do presente regulamento;

Poder para proibir uma oferta publica, caso se verifique uma infragdo as
disposi¢des do presente regulamento ou que existam motivos razodveis para
suspeitar que ird ocorrer uma infragao;

Poder para suspender ou solicitar aos mercados regulamentados pertinentes que
suspendam a negocia¢ao num mercado regulamentado por um periodo maximo
de 10 dias uteis consecutivos sempre que existam motivos razoaveis para
suspeitar de uma infragdo as disposi¢des do presente regulamento;

Poder para proibir a negociagdo num mercado regulamentado quando
comprovar uma infracao as disposi¢des do presente regulamento;

Poder para tornar publico o facto de que um emitente, oferente ou uma pessoa
que solicita a admissdo a negociacao nao estd a cumprir as suas obrigacdes;

Poder para suspender o controlo de um prospeto apresentado para aprovagao
ou suspender uma oferta publica ou admissdo a negociacdo, quando a
autoridade competente utilizar o poder de impor uma proibi¢ao ou restricao nos
termos do artigo 42.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho®®, até que tenha cessado a proibigdo ou restrigdo;

Poder para recusar a aprovagao dos prospetos elaborados por um determinado
emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo a negociagdo por um
maximo de 5 anos, quando esse emitente, oferente ou pessoa que solicita a
admissdo a negociagdo tiver violado reiterada e gravemente as disposi¢des do
presente regulamento;

26 Regulamento (UE) N.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014,
relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L
173 de 12.6.2014, p. 84).
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(I)  Poder para divulgar ou exigir ao emitente a divulgacao de todas as informagdes
significativas suscetiveis de influenciar a avaliagdo dos valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados, no intuito de assegurar a
protecao dos investidores ou o regular funcionamento do mercado;

(m) Poder para suspender ou solicitar aos mercados regulamentados pertinentes que
suspendam a negociagdo dos valores mobiliarios, caso considerem que a
situagdo do emitente ¢ tal que essa negociacdo seria prejudicial para os
interesses dos investidores;

(n) Poder para realizar inspe¢des no local ou investigacdes em locais que ndo as
residéncias privadas de pessoas singulares e, para o efeito, entrar em
instalacdes a fim de apreender documentos e outros dados, sob qualquer forma,
quando exista uma suspeita razoavel de que esses documentos e outros dados
relacionados com o objeto da inspe¢do ou investigagdo possam ser relevantes
para comprovar uma infragao ao presente regulamento.

Se necessario nos termos da legislagdo nacional, a autoridade competente pode
solicitar a autoridade judicial pertinente que decida sobre o uso dos poderes a que se
refere o primeiro pardgrafo. Nos termos do artigo 21.° do Regulamento (UE) N.°
1095/2010, a ESMA pode participar nas inspec¢des no local a que se refere a alinea n)
que sejam efetuadas em conjunto por duas ou mais autoridades competentes.

As autoridades competentes exercem as suas fungdes e poderes, referidos no n.° 1, da
seguinte forma:

(a) Diretamente;

(b) Em colaborag¢do com outras autoridades;

(c) Sob a sua responsabilidade por delegagao noutras autoridades;
(d) Mediante pedido as autoridades judiciais competentes.

Os Estados-Membros asseguram a existéncia de medidas adequadas para que as
autoridades competentes possam exercer os poderes de supervisdo e investigacdo
imprescindiveis ao desempenho das suas fungoes.

Uma pessoa que disponibiliza informacdo a autoridade competente nos termos do
presente regulamento ndo pode ser considerada em infracdo a qualquer restricao
relativa a divulgacdo de informagdo imposta por contrato ou por qualquer disposi¢ao
legislativa, regulamentar ou administrativa, ndo ficando sujeita a qualquer tipo de
responsabilidade por proceder a essa notificacao.

O disposto nos n.”* 1 a 3 ndo prejudica a possibilidade de um Estado-Membro prever
disposi¢gdes juridicas e administrativas distintas para os territdrios europeus
ultramarinos por cujas relagdes externas esse Estado-Membro seja responsavel.
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Artigo 31.°
Cooperacgado entre as autoridades competentes

As autoridades competentes devem cooperar entre si e com a ESMA para efeitos do
presente regulamento. Procedem ao intercambio de informagdes sem demora
injustificada e cooperam nas atividades de investigacdo, supervisdo e aplicacdo da
legislagao.

Se os Estados-Membros optarem, nos termos do artigo 36.°, por estabelecer sangdes
penais para as violagdes das disposi¢des do presente regulamento, devem assegurar a
existéncia de medidas adequadas para que as autoridades competentes disponham de
todos os poderes necessarios para a ligagdo com as autoridades judiciais na sua
jurisdicdo a fim de receberem as informagdes especificas relativas a investigagcdes
penais ou processos instaurados por eventuais violagdes do presente regulamento e
fornecerem essas mesmas informagdes a outras autoridades competentes e a ESMA,
no cumprimento da obriga¢do de cooperar entre si e com a ESMA para efeitos do
disposto no presente regulamento.

Uma autoridade competente s6 pode recusar dar seguimento a um pedido de
informacao ou cooperagdo relativo a uma investigacdo em qualquer das seguintes
circunstancias excecionais:

(a) Quando o cumprimento do pedido possa prejudicar as suas proprias atividades
de investiga¢do, a aplicacdo da lei ou uma investigagao criminal;

(b) Quando ja tenha sido iniciado, perante as autoridades do Estado-Membro em
causa, um processo judicial relativamente aos mesmos factos e contra as
mesmas pessoas;

(c) Quando ja tenha transitado em julgado uma sentenca proferida relativamente a
essas pessoas pelos mesmos factos no Estado-Membro em causa.

As autoridades competentes fornecem imediatamente, mediante pedido, quaisquer
informagdes solicitadas para os fins previstos no presente regulamento.

A autoridade competente pode solicitar assisténcia a autoridade competente de outro
Estado-Membro no que respeita a investigagdes ou a inspecdes no local.

Uma autoridade competente requerente deve informar a ESMA de qualquer pedido
nos termos do primeiro pardgrafo. No caso de uma investigacdo ou inspecdo de
ambito transfronteirico, a ESMA coordena essa investigagdo ou inspec¢do, a pedido
de uma das autoridades competentes.

Se uma autoridade competente receber um pedido de uma autoridade competente de
outro Estado-Membro para realizar uma investigagao ou inspec¢ao no local, pode:

(a) Realizar ela propria a investiga¢ao ou inspe¢ao no local;

(b) Autorizar a autoridade competente requerente a participar na investigacao ou
inspecao no local;
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(c) Autorizar a autoridade competente requerente a realizar ela propria a
investigacdo ou inspecdo no local;

(d) Nomear auditores ou peritos para efetuarem a investigacdo ou inspecao no
local requerida; e/ou

(e) Partilhar com as outras autoridades competentes fungdes especificas
relacionadas com atividades de supervisao.

As autoridades competentes podem remeter para a ESMA quaisquer situagdes em
que um pedido de cooperacao, nomeadamente de intercambio de informagdes, tenha
sido rejeitado ou ndo tenha sido objeto de seguimento num prazo razoavel. Sem
prejuizo do artigo 258.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), nas situagdes a que se refere a primeira frase a ESMA pode agir em
conformidade com o poder que lhe é conferido pelo artigo 19.° do Regulamento (UE)
N.° 1095/2010.

A ESMA pode elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo para
especificar as informagcdes a trocar entre as autoridades competentes em
conformidade com o n.° 1.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentagio a
que se refere o primeiro paragrafo nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

A ESMA pode elaborar projetos de normas técnicas de execucdo com vista a
elaborar formulérios normalizados, modelos e procedimentos para a cooperagdo e
intercadmbio de informagdes entre autoridades competentes.

E conferido a Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de execugio a que se
refere o terceiro pardgrafo nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) N.°
1095/2010.

Artigo 32.°
Cooperagdao com a ESMA

As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos do presente
regulamento, nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

As autoridades competentes facultam sem demora a ESMA todas as informagdes
necessarias ao cumprimento das suas fungdes, nos termos do artigo 35.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A fim de garantir condi¢des uniformes de aplicagdo do presente artigo, a ESMA
elabora projetos de normas técnicas de execucdo com vista a determinar os
procedimentos e as formas do intercambio de informagdes referido no n.° 2.

E conferido 2 Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de execugdo a que se
refere no primeiro paradgrafo nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

80

PT



PT

Artigo 33.°
Sigilo profissional

1. Todas as informacdes trocadas entre as autoridades competentes nos termos do
presente regulamento que digam respeito a condi¢cdes comerciais ou operacionais ou
a outros assuntos econdmicos ou pessoais sdo consideradas confidenciais e ficam
sujeitas ao dever de sigilo profissional, salvo se a autoridade competente declarar no
momento da comunicacdo que a informagdo pode ser divulgada ou se a transmissao
for necessaria no quadro de um processo judicial.

2. A obrigac¢do de sigilo profissional aplica-se a todas as pessoas que trabalhem ou
tiverem trabalhado para a autoridade competente ou para quaisquer entidades nas
quais a autoridade competente tenha delegado os seus poderes. As informacdes
abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem ser comunicadas a qualquer outra
pessoa ou autoridade, exceto por forca de disposi¢des previstas pelo direito da Unido
ou pela legislagcdo nacional.

Artigo 34.°
Protecao dos dados

No que respeita ao tratamento de dados pessoais no quadro do presente regulamento, as
autoridades competentes exercem as suas funcdes para efeitos do presente regulamento nos
termos da legislacdo, regulamentacdo ou das disposicdes administrativas nacionais que
transpdem a Diretiva 95/46/CE.

No que respeita ao tratamento de dados pessoais efetuado pela ESMA no quadro do presente
regulamento, a ESMA cumpre o disposto no Regulamento (CE) n.® 45/2001.

Artigo 35.°
Medidas cautelares

1. Se a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento verificar que foram
cometidas irregularidades pelo emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissao a
negociacdo ou por instituigdes financeiras responsaveis pela oferta publica, ou que
essas pessoas nado cumpriram as suas obrigacdes previstas no presente regulamento,
deve notificar desse facto a autoridade competente do Estado-Membro de origem e a
ESMA.

2. Se, ndo obstante as medidas tomadas pela autoridade competente do Estado-Membro
de origem, o emitente, oferente ou pessoa que solicita a admissdo a negociacdo ou as
instituicdes financeiras responsaveis pela oferta publica continuarem a infringir as
disposi¢des relevantes do presente regulamento, a autoridade competente do Estado-
Membro de acolhimento, apos informar a autoridade competente do Estado-Membro
de origem e a ESMA, deve tomar todas as medidas adequadas para proteger os
investidores, informando desse facto a Comissdo ¢ a ESMA sem atrasos indevidos.

3. A ESMA pode, nas circunstancias indicadas no n.° 2, agir em conformidade com os

poderes que lhe sdo conferidos nos termos do artigo 19.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.
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CAPITULO VIII
MEDIDAS E SANCOES ADMINISTRATIVAS

Artigo 36.°
Medidas e sancoes administrativas

Sem prejuizo dos poderes de supervisdo e investigacdo das autoridades competentes
previstos no artigo 30.°, e do direito de os Estados-Membros preverem e imporem
sangdes penais, os Estados-Membros devem estabelecer, em conformidade com o
seu direito nacional, que as autoridades competentes estdo habilitadas a tomar a
medidas administrativas adequadas e a impor san¢des administrativas, pelo menos
em caso de:

(a) Infragdes ao artigo 3.°, artigo 5.°, artigo 6.°, artigo 7.°, n.”> 1 a 10, artigo 8.°,
artigo 9.°, n.”° 1 a 13, artigo 10.°, artigo 11.°, n.° 1 e 3, artigo 12.°, artigo 14.°,
n.° 2, artigo 15.°, n.” 1 e 2, artigo 16.°, n.° 1, artigo 17.°, n.* 1 e 3, artigo 18.°,
n.” 1 a3, artigo 19.°, n.° 1, artigo 20.°, n.”* 1 a4 e 7 a 10, artigo 21.°, n.* 2 a 4,
artigo 22.°,n.” 1, 2 e 4, e artigo 25.° do presente regulamento;

(b) Auséncia de cooperagdo ou resposta numa investigagdo, inspe¢ao ou pedido
abrangido pelo artigo 30.°.

Os Estados-Membros podem decidir ndo estabelecer regras em matéria de sangdes
administrativas nos termos do primeiro pardgrafo se as infragdes referidas no
primeiro paragrafo, alineas a) ou b), ja tiverem sido objeto de sangdes penais de
acordo com a sua legislacao nacional até [inserir data 12 meses apos a entrada em
vigor]. Neste caso, os Estados-Membros comunicam detalhadamente a Comissao e a
ESMA as regras relevantes do seu codigo penal.

Até [inserir data 12 meses apos a entrada em vigor], os Estados-Membros
comunicam detalhadamente & Comissdo e a ESMA as regras a que se referem o
primeiro e o segundo pardgrafos. Os Estados-Membros notificam imediatamente a
Comissao e a ESMA qualquer alteracao subsequente das referidas regras.

Os Estados-Membros, em conformidade com a legislagdo nacional, conferem as
autoridades competentes poderes para imporem pelo menos as seguintes sancdes e
medidas administrativas, relativamente as infragdes indicadas no n.° 1, alinea a):

(a) Uma declaragdo publica que identifique a pessoa singular ou coletiva
responsavel e a natureza da infracao;

(b) Um despacho que obrigue a pessoa singular ou coletiva responsavel a cessar a
conduta que constitui uma infragao;

(c) Coimas maximas correspondentes pelo menos a duas vezes o montante dos
lucros obtidos ou das perdas evitadas em virtude da infragcdo, caso possa ser
determinado;

(d) No caso de pessoas coletivas, sangdes pecuniarias € administrativas maximas
de pelo menos 5 000 000 EUR, ou, nos Estados-Membros cuja moeda ndo seja
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(e)

o euro, o valor equivalente na moeda nacional em [inserir data da entrada em
vigor], ou de 3 % do volume de negocios total anual da empresa em causa de
acordo com as demonstragdes financeiras disponiveis mais recentes aprovadas
pelo 6rgao de administracao.

Se a pessoa coletiva for uma empresa-mae ou uma filial da empresa-mae que
tenha de elaborar demonstracdes financeiras consolidadas nos termos da
Diretiva 2013/34/UE, o volume de negocios anual total pertinente serd o
volume de negocios anual total ou o tipo de rendimento correspondente nos
termos do direito da Unido relevante em matéria de contabilidade, de acordo
com as ultimas contas consolidadas disponiveis e aprovadas pelo 6rgdo de
administracdo da empresa-mae.

No caso das pessoas singulares, coimas maximas que correspondam pelo
menos a 700 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda nao seja o euro,
ao valor equivalente na moeda nacional em [inserir data da entrada em vigor].

Os Estados-Membros podem prever sancdes ou medidas adicionais e niveis de
coimas mais elevados do que os previstos no presente regulamento.

Artigo 37.°
Exercicio dos poderes de supervisio e de sancdo

As autoridades competentes, ao determinarem o tipo e o nivel das sangdes ¢ medidas
administrativas, devem ter em consideracdo todas as circunstincias pertinentes,
incluindo, se for caso disso:

(a)
(b)
(©)

(d)
(e)

®

(2
(h)

A gravidade e a duracdo da infragao;
O nivel de responsabilidade da pessoa responsavel pela infracao;

A capacidade financeira da pessoa responsavel pela infracdo, conforme
indicado pelo volume de negdcios total da pessoa coletiva responsavel ou pelo
rendimento anual e ativos liquidos da pessoa singular responsavel,

O impacto da infracdo nos interesses dos investidores ndo profissionais;

A importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa
responsavel pela infracdo, ou das perdas ocasionadas a terceiros em resultado
da infrag@o, na medida em que possam ser determinados;

O nivel de colaboragdo do agente com a autoridade competente, sem prejuizo
da necessidade de assegurar a restituicdo dos lucros ganhos ou dos prejuizos
evitados pelo mesmo;

Infrag¢des anteriores cometidas pela pessoa responséavel pela infracao;

As medidas tomadas ap0s a infragdo pela pessoa responsavel a fim de evitar a
sua repeticao.

No exercicio dos seus poderes para aplicar sangdes administrativas e outras medidas
administrativas nos termos do artigo 36.°, as autoridades competentes cooperam
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estreitamente para garantir que o exercicio dos seus poderes de supervisdo e de
investigacdo, bem como as sang¢des ou outras medidas administrativas adotadas, sdo
eficazes e adequados nos termos do presente regulamento. Além disso, devem
coordenar as suas agdes de modo a evitar duplicacdes e sobreposigdes quando
exercem os seus poderes de supervisdo e investigagdo e quando aplicam as sangdes ¢
medidas administrativas em casos transfronteirigos.

Artigo 38.°
Direito de recurso

Os Estados-Membros devem assegurar que as decisdes tomadas em conformidade com o
disposto no presente regulamento sdo devidamente fundamentadas e passiveis de recurso
perante um tribunal.

Artigo 39.°
Comunicacgao de infragoes

1. As autoridades competentes devem estabelecer mecanismos eficazes para incentivar
e possibilitar que todas as infragdes reais ou potenciais ao presente regulamento lhes
sejam comunicadas.

2. Os mecanismos referidos no n.° 1 devem incluir, pelo menos:

(a) Procedimentos especificos para a rececdo de informagdo sobre infragdes
potenciais ou reais, bem como para o seu seguimento, incluindo a criacao de
canais de comunicagdo seguros para essas informacdes;

(b) A protecio adequada para os funciondrios com contrato de trabalho
responsaveis pela comunicacdo das infragdes, pelo menos no que respeita a
retaliagcdes, discriminacdo ou outros tipos de tratamento injusto por parte do
seu empregador ou terceiros;

(c) A protecdo da identidade e dados pessoais da pessoa responsavel pela
comunicac¢do das infragdes e das pessoas singulares alegadamente responsaveis
pelas infracdes, em todas as fases processuais, a nao ser que a divulgacao seja
exigida pelo direito nacional no contexto de novas investigacdes ou de
processos judiciais subsequentes.

3. Os Estados-Membros podem conceder, nos termos da legislacdo nacional, incentivos
financeiros a pessoas que facultem as autoridades competentes informagao relevante
sobre infragcdes potenciais ou reais ao presente regulamento, desde que essas pessoas
ndo estejam sujeitas ao dever de comunicar essa informagdo ao abrigo de outras
obrigagdes legais ou contratuais ja existentes e que a informacao seja nova e resulte
na aplicagcdo de uma san¢do administrativa ou penal, ou na ado¢do de outra medida
administrativa por infragdo ao presente regulamento.

4. Os Estados-Membros devem exigir que as entidades patronais que exer¢am
atividades reguladas para efeitos de servigos financeiros disponham de
procedimentos adequados para que o seu pessoal comunique a nivel interno infragdes
reais ou potenciais, através de um canal especifico, independente e autonomo.
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Artigo 40.°
Publicacdo de decisoes

Qualquer decisdo que imponha uma san¢ao ou medida administrativa por infragao ao
presente regulamento sera publicada pelas autoridades competentes no seu sitio Web
oficial imediatamente apos a pessoa sancionada ter sido informada dessa decisdao. A
publicacdo deve incluir, no minimo, informacdes sobre o tipo e a natureza da
infracdo e a identidade das pessoas responsaveis. Esta obriga¢do ndo ¢ aplicavel as
decisdes relativas a imposi¢ao de medidas de investigagao.

Se a publicacdo da identidade das pessoas coletivas, ou da identidade ou dados
pessoais das pessoas singulares, for considerada desproporcionada pela autoridade
competente na sequéncia de uma avaliagdo casuistica efetuada quanto a
proporcionalidade da publicagdo desses dados, ou se essa publicagdo puder por em
causa a estabilidade dos mercados financeiros ou uma investigagdo em curso, 0s
Estados-Membros devem certificar-se de que as autoridades competentes:

(a) Adiam a publicacdo da decisdo de impor uma san¢dao ou medida, até que os
motivos para a ndo publicacdo deixem de existir;

(b) Publicam a decisao de impor uma san¢cdo ou medida anonimamente, em
conformidade com o direito nacional, se tal publicagdo andénima assegurar a
protegdo efetiva dos dados pessoais em causa; em caso de decisdo de publicar
uma sanc¢ao ou medida anonimamente, a publicacdo dos dados pertinentes pode
ser adiada por um periodo razoavel se se previr que, durante esse periodo, os
motivos para a publicacdo anénima deixardo de existir;

(c) Nao publicam a decisd@o de impor uma san¢do ou uma medida se as opgdes
previstas nas alineas a) e b) forem consideradas insuficientes para assegurar:

1)  que a estabilidade dos mercados financeiros ndo serd posta em causa;

11) a proporcionalidade da publicacdo dessas decisdes relativamente a
medidas consideradas de natureza menor.

Quando a decisao de impor uma san¢ao ou medida esta sujeita a recurso perante as
autoridades judiciais competentes ou outras, as autoridades competentes devem
também publicar, de imediato, no seu sitio Web oficial, essas informagdes e
informacdes posteriores relativas aos resultados desse recurso. Além disso, qualquer
decisdo que anule uma decisdo anterior de impor uma san¢do ou medida também
deve ser publicada.

As autoridades competentes devem assegurar que qualquer publicagdo, em
conformidade com o presente artigo, seja conservada no seu sitio Web oficial por um
periodo minimo de 5 anos a contar da sua publicagdo. Os dados pessoais constantes
da publicacdo permanecem no sitio Web oficial da autoridade competente apenas
durante o periodo necessario nos termos das regras aplicaveis em matéria de protecdo
de dados.
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Artigo 41.°
Comunicacdo das sancoes a ESMA

A autoridade competente fornece anualmente 8 ESMA informacgdes agregadas sobre
todas as sangdes ¢ medidas administrativas aplicadas em conformidade com o artigo
36.°. A ESMA deve publicar essas informag¢des num relatério anual.

Se os Estados-Membros decidirem, em conformidade com o artigo 36.°, n.° 1,
estabelecer sangdes penais para as infracdes das disposi¢des referidas no mesmo
artigo, as suas autoridades competentes devem fornecer anualmente 8 ESMA dados
andnimos e agregados relativos a todas as investigacdes criminais efetuadas e as
sangdes penais aplicadas. A ESMA deve publicar os dados sobre as sangdes penais
aplicadas num relatorio anual.

Se a autoridade competente tiver divulgado san¢des administrativas ou penais ou
outras medidas administrativas ao publico, deve comunicéd-las em simultaneo a
ESMA.

As autoridades competentes devem informar a ESMA de todas as sangdes ou
medidas administrativas aplicadas mas ndo publicadas nos termos do artigo 40.°, n.°
2, alinea c¢), incluindo qualquer recurso em relacdo as mesmas € o respetivo
resultado. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes
recebem as informacdes e a decisdo transitada em julgado relativamente a quaisquer
sangdes penais impostas e que as transmitem a ESMA. A ESMA deve manter uma
base de dados central das sangdes que lhe sdo comunicadas exclusivamente para
efeitos de intercambio de informagdes entre autoridades competentes. Esta base de
dados ¢ acessivel apenas as autoridades competentes e ¢ atualizada com base nas
informacdes prestadas pelas autoridades competentes.

CAPITULO IX
ATOS DELEGADOS E ATOS DE EXECUCAO

Artigo 42.°
Exercicio de poderes delegados

O poder de adotar atos delegados ¢ conferido a Comissdo nas condigdes
estabelecidas no presente artigo.

A delegacdo de poderes mencionada no artigo 1.° n.”* 5 e 6, artigo 2.°, n.° 2, artigo
9.°,n.° 14, artigo 13.°, n.* 1 e 2, artigo 14.°, n.° 3, artigo 15.°, n.° 3, artigo 17.°, n.° 5,
artigo 19.°, n.° 10, artigo 21.°, n.° 6, e artigo 27.°, n.° 3, serd conferida a Comissao por
um periodo indeterminado a partir de [inserir data da entrada em vigor].

A delega¢io de poderes mencionada no artigo 1.°, n.”® 5 e 6, artigo 2.°, n.° 2, artigo
9.°,n.° 14, artigo 13.°, n.”* 1 e 2, artigo 14.°, n.° 3, artigo 15.°, n.° 3, artigo 17.°, n.° 5,
artigo 19.°, n.° 10, artigo 21.°, n.° 6, e artigo 27.°, n.° 3, pode ser revogada em
qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de
revogagdo poe termo a delegagdo dos poderes nela especificados. Produz efeitos no
dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou numa data
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posterior nela especificada. Essa decisdo em nada prejudica a validade de eventuais
atos delegados ja em vigor.

Logo que adote um ato delegado, a Comissdo notifica-o simultaneamente ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.

Os atos delegados adotados nos termos do artigo 1.°, n.”* 5 e 6, artigo 2.°, n.° 2, artigo
9.°,n.° 14, artigo 13.°, n.® 1 e 2, artigo 14.°, n.° 3, artigo 15.°, n.° 3, artigo 17.°, n.° 5,
artigo 19.°, n.° 10, artigo 21.°, n.° 6, e artigo 27.°, n.° 3, s6 entram em vigor se nem o
Parlamento Europeu nem o Conselho formularem objecdes, no prazo de trés meses a
contar da notificacdo do ato a estas duas institui¢des ou se, antes do termo desse
prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho informarem a Comissdo de que nao
formulardo objecdes. O referido prazo ¢ prorrogado por trés meses por iniciativa do
Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 43.°
Comité

A Comissao ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobiliarios, criado pela
Decisdo 2001/528/CE da Comissdo”’. O referido comité é um comité na acecdo do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

Caso seja feita referéncia ao presente numero, aplica-se o artigo 5.° do Regulamento
(UE) n.° 182/2011.

CAPITULO X
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 44.°
Revogacao

A Diretiva 2003/71/CE ¢ revogada com efeitos a partir de [inserir a data de entrada
em aplicagdo].

As referéncias a Diretiva 2003/71/CE sao consideradas como referéncias ao presente
regulamento e devem ser lidas de acordo com a tabela de correspondéncia constante
do anexo IV do presente regulamento.

A referéncia ao artigo 4.°, n.° 1, terceiro e quarto paragrafos, da Diretiva 2003/71/CE,
no artigo 25.°, n. ° 4, alinea a), segundo paragrafo, da Diretiva 2014/65/UE deve
permanecer aplicavel para efeitos da definicdo da nog¢do de mercado equivalente num
pais terceiro nos termos da Diretiva 2014/65/UE.

Os prospetos aprovados em conformidade com as legislagdes nacionais de
transposi¢do da Diretiva 2003/71/CE antes de [inserir data de entrada em aplica¢do
do presente regulamento] devem continuar a ser regulados por essa legislacao
nacional até ao seu termo de validade, ou até terem decorrido 12 meses ap0s [inserir

27

Decisdo 2001/528/CE da Comissdo, de 6 de junho de 2001, que institui o Comité Europeu dos Valores
Mobiliarios (JO L 191 de 13.7.2001, p. 45).
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data da entrada em aplica¢do do presente regulamento], conforme o que ocorra

primeiro.
Artigo 45.°
Relatorio da ESMA sobre os prospetos
1. Com base nos documentos disponibilizados ao publico através do mecanismo

referido no artigo 20.°, n.° 6, a ESMA publica anualmente um relatéorio com as
estatisticas relativas aos prospetos aprovados e notificados na Unido, assim como
uma analise as tendéncias, considerando os tipos de emitentes, nomeadamente PME,
e os tipos de emissdes, em particular o valor das ofertas, o tipo de valores mobilidrios
transferiveis, o tipo de plataforma de negociagdo e o valor nominal.

2. Este relatorio deve incluir, nomeadamente:

(@) Uma analise da medida em que os regimes de divulgacdo previstos nos artigos
14.° e 15.° e o documento de registo universal previsto no artigo 9.° sdo
utilizados em toda a Unido;

(b) Estatisticas sobre os prospetos de base e as condi¢oes finais, bem como sobre
os prospetos elaborados como documentos distintos ou como um documento
Unico;

(c) Estatisticas sobre os montantes médio ¢ total obtidos através de uma oferta
publica de valores mobilidrios sujeita ao presente regulamento, por sociedades
ndo cotadas, sociedades cujos valores mobilidrios sdo negociados em sistemas
de negociacdo multilaterais, incluindo mercados de PME em crescimento, e
sociedades cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados. Se for caso disso, estas estatisticas devem apresentar uma
reparticdo entre as ofertas publicas iniciais e as ofertas posteriores, € entre os
valores mobilidrios representativos de capital e ndo representativos de capital.

Artigo 46.°

Reexame
Antes de [inserir data cinco anos apds a entrada em vigor], a Comissdao apresenta um
relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a aplicacdo do presente regulamento,
acompanhado sempre que necessario de uma proposta legislativa.

O relatério deve avaliar, nomeadamente, se o sumario do prospeto, os regimes de divulgagdo
previstos nos artigos 14.° ¢ 15.° e o documento de registo universal previsto no artigo 9.° se
mantém adequados a luz dos respetivos objetivos. O relatdrio deve ter em conta os resultados
da revisao pelos pares mencionada no artigo 19.°, n.° 12.

Artigo 47.°
Entrada em vigor e aplicacio

1. O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua
publicacao no Jornal Oficial da Unido Europeia.
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2. E aplicavel a partir de [inserir data 12 meses apos a entrada em vigor].

3. Os Estados-Membros adotam as medidas necessarias para dar cumprimento ao artigo
11.°, ao artigo 19.°, n.° 8, ao artigo 29.°, ao artigo 30.°, ao artigo 36.°, ao artigo 37.°,
ao artigo 38.°, ao artigo 39.°, ao artigo 40.° e ao artigo 41.° até [inserir data 12 meses
apos a entrada em vigor].

O presente regulamento ¢ obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

1.1. Denominagao da proposta/iniciativa

1.2. Dominio(s) de interven¢ao abrangidos segundo a estrutura GPA/OPA
1.3. Natureza da proposta/iniciativa

1.4. Objetivo(s)

1.5. Justificagdo da proposta/iniciativa

1.6. Duragdo e impacto financeiro

1.7. Modalidade(s) de gestao prevista(s)

MEDIDAS DE GESTAO
2.1. Disposi¢des em matéria de acompanhamento e de transmissao de informagdes
2.2. Sistema de gestdo e de controlo

2.3. Medidas de prevencao de fraudes e irregularidades

IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA
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despesas envolvida(s)

3.2. Impacto estimado nas despesas

3.2.1. Sintese do impacto estimado nas despesas

3.2.2. Impacto estimado nas dotagoes operacionais
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

1. CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

1.1. Denominacio da proposta/iniciativa

Proposta de «Regulamento XXX/XX/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de xx de
xxxxxxXx de xxxx, relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobiliarios ou da sua admissdo a negociagao»

1.2. Dominio(s) de intervencdo abrangidos segundo a estrutura GPA/OPA™

Dominio de intervengao: [...]

Atividade: [...]

1.3. Natureza da proposta/iniciativa
O A proposta/iniciativa refere-se a uma nova aciao

O A proposta/iniciativa refere-se a uma nova acdo na sequéncia de um projeto-
. ~ oo 2
piloto/acio preparatdria ?

A proposta/iniciativa refere-se a prorrogacio de uma agio existente
O A proposta/iniciativa refere-se a uma acao reorientada para uma nova acio
1.4. Objetivo(s)

1.4.1.  Objetivo(s)  estratégico(s) plurianual(is) da  Comissdo visado(s) pela
proposta/iniciativa

Esta iniciativa é um dos elementos constitutivos da iniciativa «Unido dos Mercados de
Capitais». A presente proposta pretende, nomeadamente:

1) Reduzir a fragmentagao dos mercados financeiros

2) Melhorar a proteg¢ao dos investidores nos mercados de capitais

1.4.2.  Objetivo(s) especifico(s) e atividade(s) GPA/OPA em causa

‘ Obijetivo especifico n.°

As medidas propostas devem

i) Reduzir os encargos administrativos da elaboragdo do prospeto, tanto para as PME como para os
emitentes frequentes de valores mobiliarios

ii) Tornar o prospeto uma ferramenta de divulgacio mais pertinente para os potenciais investidores

28
29

GPA: gestdo por atividades; OPA: or¢amentacdo por atividades.
Como referido no artigo 54.°, n.° 2, alineas a) ou b), do Regulamento Financeiro.
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iii) alcangar uma maior convergéncia entre o prospeto da UE e as outras regras de divulgagao
da UE.

Atividade(s) GPA/OPA em causa
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1.4.3.  Resultado(s) e impacto esperados

Especificar os efeitos que a proposta/iniciativa podera ter nos beneficiarios/destinatarios.

1. Reducdo dos encargos administrativos relacionados com o cumprimento da Diretiva
Prospetos para os oferentes e os emitentes;

2. Maior flexibilidade e adequagdo do quadro regulamentar para os prospetos relativos
aos varios tipos de valores mobilidrios e emitentes abrangidos, nomeadamente PME;

4. Melhor alinhamento da Diretiva Prospetos com a legislacdo da UE mais recente;

5. Maior eficacia da divulgagdo destinada aos investidores no regime de prospetos.

1.4.4.  Indicadores de resultados e de impacto

Especificar os indicadores que permitem acompanhar a execugdo da proposta/iniciativa.

. O numero de prospetos aprovados ao abrigo dos diversos regimes da Diretiva
Prospetos e os montantes obtidos;

. A percentagem de prospetos publicados por PME;

. A percentagem de pequenos investidores entre os investidores nas ofertas publicas
iniciais;

. A liquidez dos mercados secundarios;

. Os custos associados a elaboragdo e aprovagdo dos prospetos em comparagdo com 0s

custos atuais;

. A percentagem de prospetos que foram objeto de um passaporte valido para outros
Estados-Membros.

1.5. Justificacdo da proposta/iniciativa
1.5.1.  Requisitos(s) a cumprir a curto ou a longo prazo

1.5.2. A reforma do prospeto pretende contribuir para os objetivos da UMC de reduzir a
fragmentagdo dos mercados financeiros, de diversificar as fontes de financiamento e
de reforcar os fluxos de capitais transfronteiricos. Valor acrescentado da
participagdo da UE

O prospeto da UE harmonizado constitui um instrumento essencial para a integragdo dos mercados de
capitais em toda a Unido. Assim que um prospeto for aprovado pela autoridade competente de um
Estado-Membro do EEE, podera ser utilizado para obtencdo de capital através de uma oferta ptblica
ou admissdo a negociagdo num mercado regulamentado nos outros Estados-Membros. Tornar o
prospeto mais acessivel para as PME e para as empresas que recorrem com frequéncia aos mercados
de capitais (emitentes frequentes) constitui um elemento essencial para a criagdo de uma UMC.
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1.5.3.

1.5.4.

Principais ensinamentos retirados de experiéncias andlogas

A Diretiva Prospetos ja existia em 2010. Esperava-se que as medidas tomadas a
época gerassem economias. Uma avaliagdo ao funcionamento da diretiva alterada
indicou que todos os grupos de partes interessadas, emitentes, investidores e Estados-
Membros consideravam que a diretiva constituia um instrumento util para promover
a eficiéncia e a integragdo do mercado, bem como a protecdo dos investidores. A
diretiva criou uma norma minima de divulgagdo e aprovagdo pelas autoridades
competentes nacionais que pode ser utilizada em toda a Unido Europeia. Porém,
apesar desses resultados positivos, as alteragdes foram em grande parte graduais e
nao foram suficientes para reduzir de modo significativo o custo da obtencao de
capital através da utilizagdo de um prospeto.

Coeréncia e eventual sinergia com outros instrumentos relevantes

A presente revisao da Diretiva Prospetos integra o Plano de A¢ao para a Unido dos
Mercados de Capitais adotado em 30/09/2015. Espera-se que as agdes propostas
resultem num impacto abrangente sobre a liquidez, a estabilidade e a atratividade dos
mercados de capitais na Unido. Uma vez que existem obstaculos de varios tipos nos
mercados, este impacto nao pode ser alcangado através de uma s6 medida.
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1.6.

1.7.

Duraciao e impacto financeiro

L] Proposta/iniciativa de duracéio limitada

- O CIProposta/iniciativa valida entre [DD/MM] AAAA e [DD/MM]
AAAA

- O OImpacto financeiro de AAAA a AAAA

Proposta/iniciativa de duracéo ilimitada

— Aplicagdo com um periodo de arranque entre 2017 e 2019,

— Seguido de aplicagdo a ritmo de cruzeiro.

Modalidade(s) de gestao prevista(s)30

[] Gestao direta por parte da Comissdo

— [ por parte dos seus servigos, incluindo o seu pessoal nas delegagdes da Unido;

— [ por parte das agéncias de execugao

O Gestao partilhada com os Estados-Membros

Gestiao indireta confiando tarefas de execu¢ao orcamental a:

— [ paises terceiros ou organismos por estes designados;

— [ organizagdes internacionais e respetivas agéncias (a especificar);

— [ BEI e Fundo Europeu de Investimento;

— organismos referidos nos artigos 208.° € 209.° do Regulamento Financeiro;
— [ organismos de direito publico;

— [ organismos regidos pelo direito privado com uma missao de servi¢o publico
na medida em que prestem garantias financeiras adequadas;

— [ organismos regidos pelo direito privado de um Estado-Membro com a
responsabilidade pela execu¢do de uma parceria publico-privada e que prestem
garantias financeiras adequadas;

— [ pessoas encarregadas da execugdo de agdes especificas no quadro da PESC
por forca do titulo V do TUE, identificadas no ato de base pertinente.

—  Se for indicada mais do que uma modalidade de gestdo, queira especificar na secgdo «Observagoesy.

Observagoes

30

As explicagdes sobre as modalidades de gestdo ¢ as referéncias ao Regulamento Financeiro estdo
disponiveis no sitio Web da DG BUDG.: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
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A aplicacdo da presente iniciativa implicara a ESMA. Os recursos propostos sdo para a
ESMA, que ¢ uma agéncia reguladora e ndo uma agéncia executiva. A ESMA age sob a
supervisao da Comissao.

A aplica¢do da medida implicara a criacdo, por parte da ESMA, de uma solucdo informatica
para o armazenamento dos prospetos e documentos conexos numa forma que proporcione aos
utilizadores um acesso facil e uma ferramenta de pesquisa.
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2. MEDIDAS DE GESTAO
2.1. Disposicoes em matéria de acompanhamento e de transmissao de informacdes

Especificar a frequéncia e condi¢oes

A Comissdo analisard a eficacia das medidas propostas cinco anos apds a entrada em
aplicacdo da proposta.

2.2, Sistema de gestao e de controlo

2.2.1.  Risco(s) identificado(s)

No que respeita a uma utilizagao juridica, econdmica, eficiente e eficaz das dotagdes
resultantes da proposta, ndo se prevé que a proposta venha a criar novos riscos que
ndo estejam atualmente abrangidos pelo enquadramento de controlo interno da
ESMA.

2.2.2.  Meio de controlo previsto

| N/D

2.3. Medidas de prevencio de fraudes e irregularidades

Especificar as medidas de prevengdo e de protegdo existentes ou previstas.

Para efeitos de luta contra a fraude, a corrupgdo e outros atos ilegais, sdo aplicaveis a ESMA,
sem restri¢des, as disposi¢cdes do Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de maio de 1999, relativo aos inquéritos efetuados pelo Organismo
Europeu de Luta Antifraude (OLAF).

A ESMA sera aderente ao Acordo Interinstitucional de 25 de maio de 1999 entre o
Parlamento Europeu, o Conselho da Unido Europeia e a Comissdo das Comunidades
Europeias relativo aos inquéritos internos efetuados pelo Organismo Europeia de Luta
Antifraude (OLAF) e adotard imediatamente as disposi¢des adequadas aplicaveis ao seu
pessoal.

As decisdes de financiamento e os acordos ¢ instrumentos de execucdo delas decorrentes
preveem expressamente que o Tribunal de Contas e o OLAF podem, caso necessario, efetuar
um controlo no local junto dos beneficiarios dos fundos desembolsados pela ESMA e junto do
pessoal responsavel pela atribuigdo desses fundos.
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3. IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA
3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de
despesas envolvida(s)
¢ Rubricas orgamentais existentes
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas orgamentais.
Rubrica orgamental (;Flpo de Contribuigdo
€spesas
Rubrica do
quadro q ) q ) na acegdo do
financeiro . oS paises 0s paises , artigo 21.°,n.° 2,
plurianual Nume.ro I)I)/])I\“)31 EFTA32 Candidatos33 de pa.lses alinea b), do
[Rubrica........cccoooviiiiiiiiiiiin, ] terceiros Regulamento
Financeiro
la 12.02.06 ESMA DD/ SIM SIM NAO NAO
e Novas rubricas orcamentais solicitadas
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas orcamentais.
Rubrica orgamental (;Flpo de Contribuigdo
espesas
Rubrica do
quadro na ace¢do do
financeiro | Ngmero dos pai d ; d , artigo 21.°,n.° 2,
N paises 0S paises € paises .
. DD/DND ; : linea b), d
plurianual | 1R ybrica.. N/D...o.ooooesoeeeeeeeee ] EFTA | candidatos | terceiros lg;;lz?argen;
Financeiro
[XX.YY.YY.YY]
SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO

31
32

PT

DD = dotagdes diferenciadas / DND = dotagdes ndo diferenciadas.
EFTA: Associag@o Europeia de Comércio Livre.
Paises candidatos e, se for o caso, paises potencialmente candidatos dos Balcas Ocidentais.
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3.2 Impacto estimado nas despesas

[Esta seccdo deve ser preenchida na folha de calculo relativa aos dados orcamentais de natureza administrativa (segundo
documento do anexo da presente ficha financeira) e transferida para o CISNET para efeitos de consulta interservigos. |

3.2.1.  Sintese do impacto estimado nas despesas

em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Rubrica do quadro financeiro

. NUMEIO | [RUDIICA. ...\ e e e, ]
plurianual
em milhdes de EUR (trés casas decimais)
Rubrica do qu.adro financeiro Ntmero | [Rubrica: 1a]
plurianual
Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para
[Organismo]: ESMA N34: N+1: N+2: N+3: refletir a duragdo do impacto TOT AL
2016 2017 2018 2019 (ver ponto 1.6)
— Autorizagdes ) 0,362 1,078 0,924 0,200 2,564
itulo 1:
Pagamentos 2) 0,362 1,078 0,924 0,200 e ... cee 2,564
) Autorizagdes (1a) 0 0,600 0,600 0,120 . ... vee 1,320
Titulo 2:
Pagamentos @a) 0 0,600 0,600 0,120 . e ee 1,320
Titulo 3: Autorizacdes (3a)
Pagamentos (3b)
Autorizagies | 01| 0362 | 1678 | 1.524| 0320 ... 3,884
TOTAL das dotagoes
para a ESMA 2t
Pagamentos 0,362 1,678 1,524 0,320 . e 3,884
+3b

34
35

O ano N ¢ o do inicio da aplicag@o da proposta/iniciativa.
O TOTAL abrange a fase de aplicag@o e o primeiro ano seguinte. Ndo abrange os anos seguintes, nos quais as dotagdes seriam as mesmas de 2019, uma vez

que este prazo ndo ¢ limitado e ndo pode, por conseguinte, ser adicionado.
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Rubrica do quadro financeiro

e 5 «Despesas administrativasy»
em milhdes de EUR (trés casas decimais)
Inserir os anos necessarios para
Ano 1’3_?_2 32(2) Aio refletir a duragdo do impacto TOTAL
N N+3 (ver ponto 1.6)
DG:<....... >
* Recursos humanos
* QOutras despesas administrativas

TOTAL DG <....... > Dotagdes

TOTAL das dotacoes (Total d torizacs

A . otal aas autorizagoe€s =

no ambito da R_UBRI(?A 5 Total dos pagamentos) n/d
do quadro financeiro plurianual
em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para
N36: N+1: N+2: N+3: refletir a duragdo do impacto TOT AL37
2016 2017 2018 2019 (ver ponto 1.6)

TOTAL das dotacﬁes Autorizacdes 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

no Ambito das RUBRICAS 1 a 5
do quadro financeiro plurianual Pagamentos 0,362 1,678 1,524 | 0,320 3,884

36
37

PT

O ano N ¢ o do inicio da aplicag@o da proposta/iniciativa.
O TOTAL abrange a fase de aplicag@o e o primeiro ano seguinte. Ndo abrange os anos seguintes, nos quais as dotagdes seriam as mesmas de 2019, uma vez
que este prazo ndo ¢ limitado e ndo pode, por conseguinte, ser adicionado.
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3.2.2.  Impacto estimado nas dotagoes da ESMA

— XA proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotagdes operacionais

- O LJA proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de dotagdes operacionais, tal como explicitado em seguida:

Dotagdes de autorizagdo em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para refletir a TOTAL
Indicar os N: 2016 N+1: 2017 N+2: 2018 N+3: 2019 duragdo do impacto (ver ponto 1.6)

objetivos e
realizacées

REALIZACOES

N.° Custo
total total

o
o
o

Custo

N.°

Custo

N.°

Tipo Custo
38

i médio Custo Z Custo Z Custo

N.°

Custo Z Custo

N.°

OBJETIVO ESPECIFICO N.°
39
1

- Realizacdo

- Realizacdo

- Realizacdo

Subtotal do objetivo especifico n.° 1

OBJETIVO ESPECIFICON. 2...

- Realizacdo

Subtotal do objetivo especifico n.° 2

CUSTO TOTAL

3 As realizagdes sdo produtos e servicos a prestar (por exemplo: numero de intercdmbios de alunos financiados, nimero de quilometros de estradas construidas, etc.).
9 Tal como descrito no ponto 1.4.2. «Objetivo(s) especifico(s)...»
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3.2.3.  Impacto estimado nos recursos humanos [do organismo]

3.2.3.1. Sintese

- O LA proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotacdes de natureza
administrativa
- O LJA proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de dotagdes de natureza

administrativa, tal como explicitado seguidamente:

em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Ano

Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para TOTAL
N 2016 4

N+1: N+2: N+3: refletir a duragdo do impacto (ver
2017 2018 2019 ponto 1.6)

ESMA

Funcionarios (Graus
AD)

Funcionarios (Graus
AST)

Agentes contratuais 1 7 6 1,3 15,3

Agentes temporarios

Peritos nacionais
destacados

TOTAL 1 7 6 1,3 15,3

Indicar a data de recrutamento prevista, adaptar o montante em conformidade (se o
recrutamento tiver lugar em julho, s6 50 % do custo médio ¢é tido em conta) e facultar mais
explicacOes hum anexo.

40
41

O ano N ¢ o do inicio da aplicagdo da proposta/iniciativa.

O TOTAL abrange a fase de aplicagdo e o primeiro ano seguinte. Ndo abrange os anos seguintes, nos
quais as dotagdes seriam as mesmas de 2019, uma vez que este prazo nao ¢ limitado e ndo pode, por
conseguinte, ser adicionado.
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3.2.3.2. Necessidades estimadas de recursos humanos para a DG de tutela

— [ A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizacao de recursos humanos.

- O LA proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de recursos humanos, tal como
explicitado seguidamente:

As estimativas devem ser expressas em numeros inteiros (ou, no mdximo, com uma casa decimal)

Inserir os anos necessarios
Ano N+3 para refletir a duragdo do
impacto (ver ponto 1.6)

Ano Ano Ano
N N+1 N+2

e Lugares do quadro do pessoal
(funcionarios e agentes temporarios)

XX 01 01 01 (na sede e nos
gabinetes de representacdo da
Comissao)

XX 01 01 02 (nas delegacdes)

XX 01 05 01 (investigagdo indireta)

10 01 05 01 (investigacao direta)

* Pessoal externo (unidade equivalente a
tempo inteiro: ETI)42

XX 010201 (AC,PND, TT da
«dotacdo globaly)

XX 010202 (AC,AL,PND, TTe
JPD nas delegagoes)

XX 0104 | - na sede*
43

Yy - nas delegagdes

XX 010502 (AC,PND, TT —
Investigacgdo indireta)

1001 05 02 (AC, PND, TT —
Investigacdo direta)

Outras rubricas or¢gamentais
(especificar)

TOTAL

XX constitui o dominio de intervengao ou a rubrica or¢amental em causa.

As necessidades de recursos humanos serdo cobertas pelos efetivos da DG ja afetados a
gestdo da agdo e/ou reafetados internamente a nivel da DG, complementados, caso
necessario, por eventuais dotacdes adicionais que sejam atribuidas a8 DG gestora no quadro
do processo anual de atribuigdo e no limite das disponibilidades or¢amentais.

Descrigao das tarefas a realizar:

42 AC = agente contratual; AL = agente local; PND = perito nacional destacado; TT = trabalhador

temporario; JPD = jovem perito nas delegagdes.

Dentro do limite para o pessoal externo previsto nas dotagdes operacionais (antigas rubricas «BA»).
Essencialmente para os Fundos Estruturais, o Fundo Europeu Agricola para o Desenvolvimento Rural
(FEADER) e o Fundo Europeu das Pescas (FEP).

43
44
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Funciondrios e agentes temporarios

Funcionarios externos

A descri¢ao do célculo do custo de um ETI deve figurar no anexo V, sec¢ao 3.

PT 104




3.2.4.  Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual

- O LA proposta/iniciativa é compativel com o atual quadro financeiro plurianual.

- O LA proposta/iniciativa requer uma reprogramacao da rubrica pertinente do quadro financeiro plurianual.

Explicitar a reprogramagao necessaria, especificando as rubricas orgamentais em causa e as quantias correspondentes.

[..]

— KA proposta/iniciativa requer a mobilizacio do Instrumento de Flexibilidade ou a revisdo do quadro financeiro plurianual®.

Explicitar as necessidades, especificando as rubricas orgamentais em causa e as quantias correspondentes.

As despesas de pessoal relacionadas com as tarefas a realizar pela ESMA foram estimadas em conformidade com as categorias de custos que
figuram no projeto de orcamento da ESMA para 2015.

A ESMA tera de elaborar e manter uma solu¢do informatica para o armazenamento de prospetos e documentos conexos de uma forma que
proporcione aos utentes um acesso facil e um instrumento de pesquisa. O desenvolvimento de uma solugdo informatica devera ser iniciado em
2017 e concluido em 2018.

Além disso, a ESMA tera que publicar anualmente um relatorio com estatisticas sobre os prospetos aprovados e notificados na Unido e uma
analise das tendéncias, tendo em conta os tipos de emitentes e de emissoes.

A proposta da Comissao inclui disposi¢des para a ESMA desenvolver diversas normas técnicas de regulamentagdo (RTS).

Partindo do principio de que a proposta de regulamento ¢ adotada pelos colegisladores até ao final de 2016, o trabalho da ESMA nas RTS teria
lugar em 2017.

Nao serdo atribuidas novas competéncias de supervisdo a ESMA, mas ser-lhe-4 solicitado que continue a promover a cooperagdo da supervisao e
a convergéncia na interpretacao e aplicagdo da Diretiva/Regulamento Prospetos.

» Consultar os artigos 11.° ¢ 17.° do Regulamento (UE, Euratom) n.° 1311/2013 do Conselho, que estabelece o quadro financeiro plurianual para os anos 2014-2020.
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3.2.5. Participagdo de terceiros no financiamento

— A proposta/iniciativa ndo prevé o cofinanciamento por terceiros.

— A proposta/iniciativa prevé o cofinanciamento estimado seguinte:

Ano

Ano
N+1

Ano
N+2

Ano
N+3

Inserir os anos necessarios para
refletir a durag¢@o do impacto
(ver ponto 1.6)

Total

Especificar o organismo
de cofinanciamento

TOTAL das dotagdes
cofinanciadas

PT
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em milhdes de EUR (trés casas decimais)
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3.3. Impacto estimado nas receitas

— [ A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas.
— [ A proposta/iniciativa tem o seguinte impacto financeiro:
- [ nos recursos proprios

— [ nas receitas diversas

em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Dotagdes Impacto da proposta/iniciativa46
. disponiveis
Rubrica orgamental das para o
receitas: exercicio em Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para refletir a
curso N N+1 N+2 N+3 durag@o do impacto (ver ponto 1.6)
Artigo .............
Relativamente as receitas diversas que serdo afetadas, especificar a(s) rubrica(s) orcamental(ais) de despesas envolvida(s).
Especificar o método de célculo do impacto nas receitas.

46 No que diz respeito aos recursos proprios tradicionais (direitos aduaneiros, quotizagdes sobre o agucar), os montantes indicados devem ser apresentados em termos

liquidos, isto ¢, montantes brutos ap6s dedugdo de 25 % a titulo de despesas de cobranga.
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Anexo a Ficha Financeira Legislativa para uma proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao prospeto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissio a negociaciao

As despesas de pessoal relacionadas com as tarefas a realizar pela ESMA foram estimadas em conformidade com as categorias de custos que
figuram no projeto de or¢amento da ESMA para 2015. A proposta da Comissado inclui disposi¢des para a ESMA desenvolver diversas normas
técnicas de regulamentacio e de execucio.

Arti Ti Forma A o~
180 1p? de~ N . df: Ambito de capacitacio
capacitacao capacitacao
Artigo 7.2, n.° 11 NTR deve Contetido ¢ formato de apresentacdo de informagdes financeiras historicas fundamentais do

sumario, tendo em conta os diferentes tipos de valores mobiliarios e emitentes

Atualizar a lista mencionada no artigo 18.°, n.° 1, através da inclusdo de outros tipos de
Artigo 18.%, n.” 4 NTR pode documentos exigidos nos termos da legislagdo da Unido a entregar ou a fazer aprovar por uma
autoridade publica

Artigo 20.° n.° 11 NTR pode Especificar as disposigdes relativas a publicagido do prospeto

Artigo 20.% n.° 12 NTR deve ]55sp601ﬁcar os dados necessarios para a classificagdo dos prospetos referidos no artigo 20.°, n.
Especificar as situagdes em que um novo fator significativo, um erro ou inexatiddo

Artigo 22.°, n.° 6 NTR deve importantes relativos as informacdes incluidas no prospeto exige a publica¢do de uma adenda
ao prospeto

Artigo 24.% n.° 6 NTE pode Criar foimularlos normalizados, modelos e procedlmentOSNpara a notificacdo do certlfjlc.ado de
aprovacao, do prospeto, da adenda do prospeto e da traducdo do prospeto e/ou do sumario

Artigo 28.%, n.° 2 NTR pode Deﬁmr um documento-modelo para os acordos de cooperagdo que devem ser utilizados pelas
autoridades competentes dos Estados-Membros, sempre que possivel

Artigo 29.°, n.° 6 NTR pode Especificar as informagdes exigidas no artigo 29.°, n.° 1 (obrigagdo de cooperagdo)

Artigo 31.% n.° 6 NTR pode Espemﬁc;ar as 1nformagoes que (})evem ser trocadas entre as autoridades competentes em
conformidade com o artigo 31.%, n.° 1

Artigo 31.% n.* 7 NTE pode Estabelecer formularios, modelos e procedimentos para a cooperagdo e o intercambio de

informagoes entre as autoridades competentes

PT 108



Determinar os procedimentos e as formas do intercambio de informagdes, tal como referido no

Artigo 32.% n." 3 NTE pode n.° 2 (cooperagdo com a ESMA)

Além disso, a ESMA terd de atualizar o registo existente do prospeto e transforma-lo num mecanismo de armazenamento em linha com uma
ferramenta de pesquisa que os investidores possam utilizar gratuitamente. Tal permitird aos investidores ter acesso € comparar os prospetos da
UE, a partir de um unico local. Além disso, os dados recolhidos pelo mecanismo de armazenamento permitirdo a8 ESMA elaborar estatisticas
detalhadas sobre os prospetos aprovados na UE e elaborar um relatorio anual. Sempre que as autoridades competentes enviam 8 ESMA a versdo

eletronica dos prospetos aprovados, devem também enviar um conjunto de metadados que permitam a indexagao dos prospetos no sitio Web da
ESMA.

Nao serdo atribuidas novas competéncias de supervisao a ESMA, mas ser-lhe-a solicitado que continue a promover a cooperacio de
supervisiao e a convergéncia na interpretacao e aplicaciao dos critérios STN (ver capitulo 3). Este objetivo € essencial, uma vez que impedira
a fragmentacao do mercado de titularizagdo em toda a UE.

No que respeita ao calendario, partiu-se do principio de que o regulamento entrard em vigor em meados de 2016. Os recursos adicionais da
ESMA sao, por conseguinte, necessarios a partir de 2016 para iniciar os trabalhos preparatérios e para uma boa aplicagao do regulamento. No
que diz respeito ao tipo de postos de trabalho, a elaboragdo bem-sucedida e atempada das novas normas técnicas exigird, nomeadamente, a
afetacdo de recursos adicionais as fungdes em matéria de defini¢ao de politicas, elaboracdo de projetos legislativos e realizacao de avaliagdes de
impacto.

Estes trabalhos exigem reunides bilaterais ¢ multilaterais com as partes interessadas, a analise e a apreciacdo das opgdes ¢ a elaboragdo de
documentos de consulta, a consulta publica das partes interessadas, a criagdo e a gestdo de grupos permanentes de peritos constituidos por
membros das autoridades de supervisdo dos Estados-Membros, a criacdo e a gestdo de grupos de peritos ad hoc compostos por participantes no
mercado e representantes dos investidores, a analise das respostas as consultas, a elaborag¢do de analises de custo/beneficio e a elaboragdo de atos
juridicos.

Isto significa que a partir do inicio de 2016 serd necessario mais um agente temporario. Presume-se que tal aumento se mantera em 2017 e 2018,
uma vez que a ESMA tera de executar novas tarefas. Essas novas tarefas sdo descritas na proposta de regulamento e explicadas em pormenor na
exposicao de motivos.

Pressupostos quanto aos recursos adicionais:
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Presume-se que os postos de trabalho adicionais sejam de agentes temporarios do grupo funcional e grau AD 7.

o Os custos do saldrio médio para as diferentes categorias de pessoal baseiam-se nas orientagdes da DG BUDG para o Regulamento sobre

a titularizagdo, adotadas pelo Colégio em 30/09/15;

. O coeficiente de corregdo salarial para Paris é de 1,168;

° Os custos relacionados com o recrutamento (despesas de viagem, hotel, exames médicos, instalagdo e outros subsidios, custos de
mudanga, etc.) sao estimados em 12 700 EUR.

Pessoal

Montante (em milhares)

Tipo d t Calcul i
1po de custos alewlo 2016 2017 2018 Apartirde | b
2019
Despesas com 1x 7x 6x 1,3x
pessoal 132x1,168 | 132x1,168 132x1,168 132x1,168
Vencimentos e Xx132x
subsidios 1,168 154 1078 924 200 2356
Despesas
relacionadas como | 16x13 208 208
recrutamento
Total 362 1078 924 200 2564
Custos técnicos (TI)
Montante (em milhares)
Tipo de custos Calculo i
'po de cu " 2016 2017 2018 Apartirde | oo
2019
Total - 600 600 120 1320
110
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