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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.® 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e pronincia pela Assembleia da RepUblica no dmbito
do processo de construgao dé Uni&io Europeia, com as alteragbes introduzidas pelas
Lei n.? 2172012, de 17 de maio, bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas
europeias aprovada em 8 de janeiro de 2013, a Comissdo de Assuntos Europeus
recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHOQO relativo ac prospeto a publicar em casc de oferta publica de valores
mobiliarios ou da sua admisséo a negociac@o [COM (2015) 583] final.

A supra identificada iniciativa foi enviada & Comissdo de Orgamento, Finangas e
Modernizagao Administrativa, atento o seu objeto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatdrio que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa diz respeitc a4 Proposta de REGULAMENTO DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHQ relativo ao prospeto a publicar em caso

de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admiss&o a negociagio.

2 — Importa, pois, comegar por referir que esta Proposta de Regulamento, de acordo
com o texto da mesma, constiiui um passo essencial para a realizagdo da Unido dos
Mercados de Capitais, tal como estabelecido na comunicagdo da Comissdo ao
Parlamento Eurcpeu, ac Conselho, ac Comité Econdmico Social Europeu e ao
Comité das Regifes intitulada «Plano de Acéo para a Criagho de uma Unido dos
Mercados de Capitais», de 30 de setembro de 2015.
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3 - A Unido dos Mercados de Capitais visa ajudar as empresas a aproveitar fontes de
capital provenientes de qualquer parte da Unido Europeia, fazer com que 0s mercados
funcionem de forma mais eficaz e oferecer aos investidores e aforradores
oportunidades suplementares de aplicar 0 seu dinheiro, a fim de aumentar o
crescimento e criar postos de trabalho.

4 — Neste contexto, importa referir que a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho estabeleceu principios e regras harmonizados para a elaboragéo,
aprovagdo e publicagdo dos prospetos aguando da oferta publica de valores
‘mobiliarios ou da sua admissdo a negocia¢do num mercado regulamentado.

E, pois, referido na presente iniciativa que tendo em conta os desenvolvimentos
legislativos e de mercado desde a sua entrada em vigor, esta diretiva deve ser

substituida.

5 - Deste modo, & referido que a avaliagho da Diretiva 2010/73/UE revelou, que
determinadas altera¢des introduzidas pela mesma ﬁéo cumpriram os seus objetivos
iniciais e que séo necesséarias outras alteragdes ac regime do prospeto da Unido, a fim
de simplificar e melhorar a sua aplicagBo, aumentar a sua eficiéncia e reforcar a
competitividade internacional da Unido, contribuindo desta forma péra a reducéo dos
encargos administrativos.

6 — E ainda referido que a divulgacao de informagdes em caso de oferta pubiica de

valores mobilidrios ou de admiss&o de valores mobiliarios & negociagdo num mercado

regulamentado € indispensavel para proteger os investidores, suprimindo as

assimetrias de informagéo entre estes e os emitentes. Harmonizar a divulgagao das

informacdes permite a criagdo de um mecanismo de passaporte transfronteirico que

facilitara o funcionamento eficaz do mercado interno para uma multiplicidade de
. valores maobilidrios.
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7 — Por conseguinte, a utiizacio de abordagens divergentes resultaria na
fragmentagéo_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 gquadro harmonizado que garanta a uniformidade da divulgagéo 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 internc de valores mobilidrios.

.8 — Assim, a fim de assegurar o comrecto funcionamento do mercado interno e de
melhorar as condigbes do seu funcionamento, em particular no gue respeita aos
mercados de capitais, bem como para aésegurar um nivel elevado de protecdo dos
consumidores e dos investidores, & conveniente definir um quadro regulamentar em
matéria de prospetos ao nivel da Unido.

9 - Por conseguinte, 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 sero
necessarios nesse Estado-Membre «de acolhimento» outras aprovagbes ou
procedimentos administrativos relativos ao prospeto. Este passaporte baseia-se no
pressuposto de que o contelido minimo do prospeto estd harmonizado a nivel da UE,
segundo as regras aplicaveis ao prospetb.

10 - A harmonizac&o da informagéo contida no prospeto deve assegurar uma protecio
equivalente dos investidores ac nivel da Unido Europeia. Para que os investidoras
possam tomar decisfes de investimento informadas, essa informacio devera ser
suficiente e objetiva, nomeadamente no que respeita a situagéo financeira do emitente
e aos direitos inerentes aos valores mobiliarios, e deve ser fornecida de forma sucinta,

gue facilite a sua analise e compreensao.
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11 - Quando os valores mobiliarios s@oc oferecidos ao publico ou admitidos &
negociagdo num mercado regulamentado, é conveniente e necessario que as regras
de divulgagao assumam a forma legislativa de um Regulamento, a fim de garantir que
as disposicbes que impbem obrigacdes diretamente &s pessoas envolvidas na oferta
ao publico de valores mobilidrios e na admissao de valores mobiliarios & negociagéo
num mercado regulamentado sejam aplicadas de modo uniforme em toda a Unido.

12 - Uma vez que um quadro juridico para as disposigdes aplicaveis aos prospetos
implica necessariamente medidas que especifiquem requisitos precisos para todos os
aspetos periinentes, mesmo pequenas divergéncias de abordagem a prdpésito de um
desses aspetos conduziriam a entraves significativos a oferta transfronteirica de
valores mobiliarios, a cotagSes multiplas em mercados regulamentados e &s regras de
protecdo dos consumidores na UE.

13 - Por conseguinte, a utilizagio de um Regulamento, que sera 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 seguranga juridica e evitando o surgimento de obstaculos significatives
as ofertas e cotagdes multiplas transfronteiricas.

A utilizagdo de um Regulamento reforgara também a confianga na transparéncia dos
mercados em toda a Unido e reduzird a complexidade regulamentar, bem como os
custos de pesquisa e conformidade das sociedades.

14 - E, igualmente, referido que com vista a especificar os requisitos estabelecidos na
presente Proposta, o poder para aprovar atos em conformidade com o artigo 290.° do
Tratado sobre o Funciohnamento da Unifo Eurupei'a deve ser delegado 4 Comissao no
que respeita as situagbes mencionadas nos considerandos n°s 69, 72 e 73 A
Comissao deve igualmente ser habilitada para adotar normas técnicas de execucho
por meio de atos de execuclo nos termos do artigo 291.° e em conformidade com o
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010. “
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No que respeita a equivaléncia em matéria da legislagio de paises terceiros sobre os
prospetos, devem ser conferidos poderes de execugho 3 Comissio para que esta
tome uma decisdo quanto & equivaléncia em causa. Essas competéncias devem ser
exercidas em conformidade com o Regulamento (UE) n.® 182/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho!.

15 — E, ainda, mencionado que os valores mobiliarios nao representativos de capital
emitidos por um Estado-Membro ou por uma das autoridades regionais ou locais de
um Estado-Membro, por organismos de direito plblico internacionais de que facam
parte um ou mais Estados-Membros, pelo Banco Central Europeu du pelos bancos
centrais dos Estados-Membros ndo serdo abrangidos pelo ambite de aplicagdo do
presente regulamento, ndo sendo portanto afetados. -

16 — Por ultimo, sublinhar que o objetivo da presente iniciativa é assegurar a protegao
dos investidores e a eficiéncia do mercado, reforgcando ac mesmo tempo o mercado
unico de capitais.

" A prestagao de informagdes que, de acordo com a natureza do emitente e dos valores
mobilidrios, é necessaria para permitir aos investidores tomar uma decis3o de
investimento informada, assegura, juntarmente com as regras de exercicio da
atividade, a proteco dos investidbres.

Além disso, tal informago representa um meio eficaz para reforgar a confianga nos
valores mobiliarios, contribuindo assim para o bom funcionamento e desenvolvimento
dos respetivos mercados. Essa informagéo devera ser prestada mediante a publicagéo

de um prospeto.

17 — A presente Proposta de Regulamento respeita os direitos fundamentais e observa
os principios reconhecidos, nomeadamente, na Carta dos Direitos Fundamentais da
Unido Europeia. Assim sendo, deve ser interpretada e aplicada em conformidade com

esses direitos e principios.

lRegulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Eurcpeu ¢ do Consetho, de 16 de fevereira de 2011, que
estabelece as regras ¢ os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros
do exercicio das competéncias de execugio pela Comissfio (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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Atentas as disposigdes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questdes:

a) Da Base Juridica

Artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

a) Do Principio da Subsidiariedade

Um prospeto harmonizado da UE constitui um instrumento essencial para a integragéo
dos mercados de capitais em toda a Unido. Assim gque uma autoridade competente
nacional aprova um prospeto, o emitente pode solicitar um passaporte para utilizar
esse prospeto noutro Estade-Membro da UE. Nao serdo necessdrios nesse Estado-
Membro «de acothimento» outras aprovat}ées ou procedimentos administrativos
relativos ac prospeto. Este passaporte baseia-se no pressuposto de que o conteldo
minimo do prospeto estd harmonizado a nivel da UE, segundo as regras aplicaveis ac
prospeto '

Dado que o passaporte tem, por conseguinte, uma natureza eurcpeia, quaisquer
melhorias s6 podem ser efetuadas a nivel da UE. Possiveis alternativas, tais como
medidas a nivel dos Estados-Membros, nac conseguiriam atingir de forma suficiente e
eficaz os objetivos de criagio de uma base harmonizada para a atribuicdo de um
«passapecrie» aos prospetos.

Considerando que os objetivos da presente iniciativa, designadamente os de reforgar a
protecdo do investidor @ a eficiéncia do mercado, ao 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 aicangados ao nivel da
Unido, esta poderd tomar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5. do Tratado da Unido Europeia. |

E, pois, cumprido e f'espeitado o Principio da Subsidiariedade.

5990/16 OM/mmf 7
DGG 1B EN/PT



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

De acordo com o principio da proporcionalidade, consagrade no mesmo artigo, a

presente iniciativa néo excede o necessario para alcancar aqueles objetives.

PARTE Ill - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissio competente, a
Comissao de Assuntos Europeus é de parecer que:

1 — A presente iniciativa n&o vicla o principio da subsidiariedade, na medida em que o

objetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acao da Unido.

2 - A Comissdo de Assuntos Europeus prosseguira o acompanhamento do processo
legislativo referente a presente iniciativa, nomeadamente através de troca de
informagéo com o Governe.

Palacio de S. Bento, 16 de Fevereiro de 2018

A Deputada Autora do Parecer Comissao

(Maria Luis Atbuquerque)

A Presidente

{Regina Bastos)

PARTE IV — ANEXO

Relatéric da Comissao de Qrgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa
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Relatoric da Comissdo de Orgamento,
Fina'ngas e Modernizagdo Administrativa
COM(2015)583

[Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO 'EUROPEU E DO

CONSELHO relativo ao prospete a publicar em caso de oferta piblica de valores
1

mobiliarios ou da sua admissédo & negociagao]
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.% 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagéo e
pronincia pela Assembleia da Reptiblica no dmbito do processo de construgéo da
Unisio Europeia, a iniciativa Proposta de "Regulamento do Parlamento Europsu e do
Conselho relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta plblica de valores
mobiliarios ou da sua admissdo & negociagdo [COM (2015) 583 final] foi enviado a
Comiss&o de Orgamento Finangas e Modernizagdo Administrativa, em 22 de
dezembro de 2015, atento o seu objeto, para efeitos de analise e elaboragdo do
presente relatorio. '

PARTE Il - CONSIDERANDOS

Sem prejuizo da analise do principio da subsidiariedade, sobre o qual mais adiante
iremos discorrer — no ponto 3, desta PARTE |l — & importante, antes de mais,
enquadrar esta iniciativa no quadro do didlogo politico entre as instituigdes europeias e
os parlamentos nacionais, ao abrigo do Tratado de Lisboa (n° 3, Art® §° no &mbito do
Titulo | - Disposigdes Comuns; Art® 12° b) e f} — no &mbito do Titulo 1l — Disposigdes
Relativas acs Principios Democraticos).

Assim, cumpre-nos sublinhar que a iniciativa tem um enquadramento que podemos
apresentar em trés.dimensées: 1) o da reviséio da Diretiva Prospetos (2003/71/CE, ja
alterada pela Diretiva 2010!73!E'U), como elemento da construgdo da Uni&o de
Mercado de Capitais (UMC), como consta do Plano de Agéo para a Unido do Mercado
de Capitaisﬁ 2) o da inclusdo da Directiva Prospetos no Programa REFIT [COM
(2014)368], ja que esta directiva foi sinalizada como uma das que necessitava de
_revisao/simplificagio; e, 3) porque no quadre do denominado ‘Plano Junker [Um
Plano de Investimento para a Europa’ COM (2014)903 final] foi considerada uma
dimenséo denominada de ‘Melhorar o Contexto de Investimento’, onde de forma

explicita é sublinhado o objectivo de melhorar a “[...] previsibilidade e qualidade da
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legistagdo” e de gerar “{...] Novas fontes de longo-prazo para a economia”, onde se
insere também a harmonizagdo de regulamentagdo que elimine ou mitigue a
fragmentacéo dos mercados de capitais na Unido Europeia.

Assim, e considerando o enquadramento desta inicfativa europeia, nos pontos
seguintes, prosseguiremos com a andlise mas detalhada dos objectivos, alteragbes
legislativas e cutros instrumentos especificos criados ao abrigo desta comunicagio
(COM), em fungdo dos pablicos-alvo identificados: as PMEs, o emitentes frequentes
(em particular para as suas emissdes secundarias), e aqueles emitentes que procurem
a ‘portabilidade’ dos prospetos entre mercados capitais de diferentes Estados-
Membros — ver pagina 3 da [COM(2015)583] objecto do parecer.

Finalmente, neste primeiro ponto, deve sublinhar-se que esta iniciativa esteve em
consulta pdblica de 18 de fevereiro a 13 de maio de 2015, tendo recebido 182
contribuigbes, tendo os proponentes avaliado o impacto das opgbes estratégicas

fundamentais (como pode ser analisado nas paginas 9, 10 e 11 do documento da

. proposta de regulamento aqui em analise).

1. Em geral
« Objetivo da iniciativa

O objetivo central enunciado desta iniciativa reside na alteragio da Diretiva Prospetos

(2003/71/CE) com a finalidade de tornar esse instrumento de comunicagdc com os

" poteniciais investidores — quer titulos de capital, quer de titulos de divida (obrigacbes) —

mais ‘amigavel, com decisdo mais célere por parte das entidades reguladoras
nacionais, assim como com menos cusios de edigdo do prospete, com especial
destaque para os emitentes PMEs e frequentes. Adicionalments, ao apresentar esta
proposta de regulamento as instituigbes europeias pretendem contribuir para mitigar e
progressivamente eliminar a fragmentagéo dos mercados de capitais, na construgdo
da Unido de Mercados de Capitais (UMC).

A proposta em andlise sublinha que “Os prospetos sdc documentos legalmente
exigidos que apresentam informagdes sobre uma empresa. Estas informagoes
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constituem base sobre a qual os investidores decidem se devem ou néo investir nos

diferentes titulos emitidos pelas empresas. Assim, é fundamental que o prospeto néo

constitua uma barreira desnecessaria no acesso aos mercados pablicos com vista a

obtengdo de capital.” (pag. 2). Fixando os proponentes como objetivo global *{...] a
redugiio de um dos principais obstaculos regulamentares que os emitentes enfretam
quando emitem os seus titulos de capital e de divida para oferta publica” (pag. 3).

Com o intuito de responder ao objetivo fundamental fixado — o propésito — nas varias
dimensdes enunciadas no ponto prévio, a proposta aqui em analise indica que as
medidas propostas na revisdo da Directiva Prospetos devem: *i) reduzir os encargos
administrativos para a elaboragéio de prospetos para todes os emitentes, em particular
para as PME, emitentes frequentes de valores mobiiidrios e emissées secundarias; ii)
tornar o prospeto num instrumento de divulgagao mais pertinente para os potenciais
investidores, em especial os interessados em PME; e, iil} obter uma maior

convergéncia entre os prospetos & outras regras de divulgagédo da UE.” (pag. 3). ‘
¢ Principais aspectos

Tendo em atengio o propésite fundamental enunciade deve sublinhar-se, desde a
perspectiva dos proponentes, em que medida se concretizaréo os objetivos propostos:
primeiro, que um ajustamento regulamentar ao grupe-alvo PME, com um formato
‘pergunta e resposta’, permita reduzir os custos de preparacéo do prospeto; segundo,
reduzir os custos das emissdes secundé.rias através de um regime de divulgagéo
simplificédo; terceiro, que o ‘Documento de Registo Universal {(DRUY anual permita
que os emitentes frequentes tenham uma redugdo de custos — e de tempo — no
acesso ao mercado de capitais; e, quarto, que a centralizagéo dos prospetos num sitio
em linha na web da ESMA (European Securities and Markels Authority) pérmita dar

maior visibilidade aos prospetos emitidos, aproximado-os de potenciais investidores.

2. Aspectos relevantes

» Analise e pron(incia sobre questdes de substancia da iniciativa;
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a. A proposta altera o limite abaixo do gual as emissées nio ficam

abrangidas por esta proposta de regulamento, isto &, “ [...] estabelece

que ao abrigo do regulmamento néo é exigido um prospeto para as ofertas

publicas de valores mobiliarios com um valor inferior a 500.000 EUR”, e que -

os Estados-Membros podem optar por isentar da obrigagdo de publicar o
prospeto harmonizado estabelecido na presente proposta de regulamento
todas as ofertas publicas de valores mobilidrios com um valor entre 500.000
EUR e um valor que ndo seja superior a 10.000.000 EUR. Mais adianta que
“esta isengéo s6 & aplicavel as ofertas publicas a nivel nacional para as
quais ndo seja solicitado um passaporte vélido em Estados-membros de
acolhimento®. (pag. 15). A Directiva 2003/71/CE apenas estabelecia um
limiar de 5.000.000 EUR abaixo do qual os Estados-membros podiam

aplicar regras nacionais (0 que acontece em 17 Estados-membras).

Altera a definicio de PME que passa a abranger ndo s6 as ja
consagradas na Diretiva 2003/71/CE, como igualmente as definidas na
Diretiva 2014/65/UE aumentando o Ilimiar das ‘sociedades com
capitalizagdo bolsista reduzida’ para 200.000.000 EUR.

Permite a adogéo voluntaria (art°4°) do prospeto UE mesmo quando
“[...] uma oferta de valores mobiliarios ao publico ou uma admissdo de
valores mobilidrios & negociagéo num mercado regulamentado esteja fora
do dmbito de aplicagio do presente regulamento [...]" (art.® 4°, pag. 47).

. Na distribui¢io através de intermediérios financeiros (retail cascade)

fica definido no art.® 5 que “Nao deve ser exigida a publicacdo de um novo
prospeto em eventuais revendas subsequentes de valores mobilidrios ou
colocagéo através de intermediarios financeiros desde que exista prospeto
valido [...] e que o emitente ou a pessoa responsavel pela elaboragio desse
prospeto autorize [...]" (art.® 5°, pag. 47).

. Um novo sumario do prospeto {art.® 7) baseado em grande medida no

Regulamento PRIIP (Regulamento EU 1286/2014) sobre documentos de
informagdo fundamental para pacotes de produtos de investimento com

base em seguros, com uma extensdo maxima — 6 paginas A4 —, com um
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conjunto de secgdes obrigatorias (4), mantendo-se a “[..] proibigao de

inserir informacdo mediante remissao [...]" (pag. 16 e ver pag. 48}.

No art.® 8° altera-se o ambito de aplicagio do instrumento ‘Prospeto
Base’, ja constante na Diretiva 2003/71/CE, incluindo a partir de agora “T..]]
qualquer tipo de valor mobiliario néo representativo de capital e ndo apenas
para os que sa0 emitidos ao abrigo de um programa de ofertas ou de forma
continua e repetida por instituigdes de crédito.” (pag. 17). Foi ainda
suprimida a obrigatoriedade de elaborar um sumério no prospeto base
sempre que nele nao puderem ser refletidas as condigdes finais, sendo que
serd apenas necessario emitir um sumario especificb de emissdo. Um
documente de registo do prospeto base pedera “[. .'.] assumir a forma de um
documento de registo universal” (pag. 17).

No art.® 9° sdo estabelecidas as regras sobre um novo ‘Documento de
Registo Universal /DRU”. Este novo regime estabelece para o emitente

frequente a possibilidade de anualmente elaborar um documento de registo

- que aquando da apresentagdo do prospeto lhe permita uma aprovagao

mais célere pela autoridade competente. Nestes casos a aprovagio pela
autoridade competente reduz-se de 10 dias para 5 dias. Cria-se igualmente
uma regra para verificagdo ex-post do DRU sempre que o emilente
frequente tenha visto aprovados os seus trés Ultimos DRUs. Permite ainda
gque os emitentes frequentes cumpram o estabelecido na Diretiva
Transparéncia incorporando no DRU os seus relatdrios financeiros

(semestrais e anuais), eliminando a duplica¢do de requisitos.

Nos a\rt." 14° ¢ 15° sio estabelecidos os ‘Regimes Especificos de
Divulgacio’, devendo dar-se destaque ao formato opcional para as PME
{art® 15°), numa abordagem “pergunta e resposta’, a definir com mais
detalhe por ato delegado, ficando a ESMA “[..] habilitada para desenvolver
orientagdes destinadas a ajudar as PME a elaborar um prospeto com esse
formato” (pag. 18°). As PME s0 podem optar por este regime “[...] desde
que néo tenham valores mobilidrios admitidos & negociagéo num mercado
regulamentado.” (n® 1, art.” 15°, pag. 59).
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A proposta apresentada elimina “[...] os incentivos & emissao de titulos
de divida com valores nominais elevados {acima de 100.000 EUR)
atualmente contidos [...] (na) Diretiva 2003/71/CE. Na avaliagio de impacto
da diretiva em aprego foi identificado que estes incentivos tinham impacto
na liquidez do mercado obrigacionista. Ainda assim, os “[...] emitentes que
oferecem valores mobilidrios ndo representativos de capital apenas a
investidores qualificados ou que exigem uma entrada minima de 100.000
EUR por investidor continuarao a beneficiar da dispensa da obrigagdo de

elaborar um prospeto.” (ver pag. 19).

O art.? 16° estabelece a forma como os ‘fatores de risco’ devem constar

no prospeto, focando que devem ser mencionados riscos especificos,

repartidos por trés categorias que os distingam “[...] pela sua importancia

relativa com base na avaliagio do emitente da sua probabi_lidade de
ocorréncia e da dimenséo prevista do seu impacto negativo” (art.° 16°, pag.
59).

Foi alargado o “[...] &mbito dos documentos cujas informacdes podem
ser incorporadas mediante remissé'o num prospeto [...]" sob reserva de
que sejam publicadas em formato eletrénico & cumpram o regime
linguistico que consta no art.® 25°,

Foram eliminadas as duas formas de publicagio do prospeto
constantes na Diretiva 2003/71/CE, ainda que se mantenha a
obrigatoriedade de facultar gratuitamente uma copia em papel a quem o
solicitar. Considera-se que o prospeto se encontra publicado a partir do
momento em que se encontra disponivel no “[...] sitio da web do emitente,
do oferente ou da pessoa que solicita admissdo (ou, se for caso disso, no
sitio da web dos intermediérios financeiros responsaveis pela colocacéo ou
venda dos valores mobiliarios) ou no sito da web do mercado
regulamentado em que se ‘solicita a admissdo & negociagéo, ou do

operador do sistema de negociacdo multilateral.” (pag. 20).
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+ Implicagoes para Portugal

Para Portugal as implicagbes desta proposta podem ser agrupadas em trés ambitos:
primeiro, no quadro dos impactos para os emitentes; segundo, para os investidores; e,

finalmente, para a entidade reguladora do mercado portugués.

Para os emitentes nacionais esta proposta propde-se reduzir custos, e estabelece
novas regras que podem simplificar o processo de edi¢do de prospetos. Em grande
medida com o processo de harmonizagao, reforgo da visibilidade (no sitio da ESMA) e

portabilidade, permite que os valores mobilidrios emitidos possam ser mais facilmente

identificados por potenciais investidores estrangeiros. A redugo da fragmentag&o dos
mercados de capitais da UE pode resultar numa colocagéo mais eficaz dos valores
mobiliarios, com acessc a investidores externos. A proposta apresentada vai nesse
sentido, ainda gque seja de tal forma incremental que ndo altera no essencial a
natureza do prospeto, ndo lhe conferindo maior poder comunicacional (como seria
desejavel).

Para os investidores, apesar do suprarreferido, o ajustamento do sumario, a maior
exigéncia na explicitagao de fatores de risco especificos e a centralizaggo num sitio
em linha (na web da ESMA) poderdo permitir maior comparabilidade ¢ uma maior
facilidade na pesquisa (menos custos de transago).

Finalmente, para o regulador portugués, deve sublinhar-se trés aspetos. a alteragéo
dos limiares para 10.000.000 EUR pode abrir a possibilidade de mais emitentes
poderem optar por uma emissdo ao abrigo de Iégisiagéo nacional {0 que é
contraditério com o propésito deste regulamento}, segundo, a néo alteragéo do regime
da publicitagdo das emissdes, com uma verificagdo obrigatéria ex-ante, podera fazer
com que o regulador nacional permaneg¢a como a uUnica autoridade competente que
executa esta operacdo; e, terceiro, esta iniciativa terd impactos orgamentais (ainda
que nio estimados), pela necessidade de cofinanciar as atividades da ESMA.
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3. Principio da Subsidiariedade

"Esta iniciativa surge na sequéncia — ja sublinhada anteriormente — da necessidade

identificada de rever a Diretiva Prospetos. Assim, e em particular porque os objetivos
da proposta estdo no quadro da harmonizacao e da construgio da Unido do Mercado

de Capitais, esta iniciativa ndo viola o principio de subsidiariedade.

Poderia questionar-se a utilizagio da figura do regulamento 2 ndo de nova diretiva.
Contudo, o facto da Diretiva Progpeto ja ter sido objeto de regulamentagéo prépria
através de um Regulamento de Execugdo (CE 809/2004 revisto ja em 2012 por
Regulamento Delegado), a Comissdo entende que a revisdo da diretiva em causa
pode ser realizada de forma mais eficaz através de um Regulamento e n#o de
emissdo de nova diretiva. Este aspeto deve sublinhar-se, fard com que a adogao da

iniciativa legislativa ndo carega de transposigéo (por iniciativa legislativa dos Estados-

Membros).’

PARTE Ill - OPINIAO DO(A) DEPUTADC(A) RELATOR(A)

A revisdo da Direfiva Prospeto (2003/71/CE), apresentande motivos meritdrios, em
particular no que diz no respeito a4 mitigagdo ou progressivé eliminagdo da
fragmentacéo dos mercados de capitais na UE, fazendo diminuir custos de emisséo e
edigdo dos prospetos para um conjunto de grupos-alvo, devendo nés dar destaque
neste &mbito 4s PME, incorpora um conjunto de alteragdes tendentes a harmonizagio
e simplificagdo na edigfo de prospetos bara emisséo de titulos de capital e titulos'de
divida.

Apesar de um propésito global positivo, a proposta de revisdo fica em muitos aspetos
aguém do necessario, ndo resolvendo outros que urge resolver. Antes de atender aos
aspetos que nos parecem mais relevantes, devemos sublinhar que no quadro do
dialogo politico entre a Assembleia da Replblica e as instituigbes europeias, e em

particular num contexto onde ainda & possivel acolher aiteragbes por parte dos
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colegisladores, o relatério enviade por esta comissdo COFMA — a Comissao do
Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa — deve refletir uma posicdo
construtiva‘que ndo sé acautele a posigio portuguesa, mas que confribua para que

Diretiva Prospetos concretize de facto os seus objetivos.

Primeiro, a revisdo proposta ndo vai suficientemente longe, néo permitindo uma
reforma do prospeto que |he confira de facto poder comunicacional perante 0s
potenciais investidores. Se as alteragdes no sumario véo no caminho certo, e a
proposta de prospeto ‘pergunta e resposta’ para as PME, vdo no sentido de maior
simpiificagdo, ndo se percebe porque nac estender grande parte desta abordagem a
generalidade dos prospetos. Por outro lado, a criagdo de duas modzlidades de
prospetos, ainda que com caracter opcional, para grandes empresas e PME, poder-
nos-ia levar a concluir que ou o conjunto de informagéoe de grande parte dos prospetos
podia, e pode ainda, ser reduzido e rearrumado para comuniéar informando melhor os
investidores, ou a discriminagdo (aparentemente) positiva das PME pode ser indutora

de uma diminuigdo de confianga nas emissdes deste grupo-alvo.

A opgéo pela existéncia de dois regimes & uma opgao estratégica — assim afirmada na
proposta — que pode levar a que o propésito da proposta nédo seja concretizado. Este
aspeto & particularmentie importante para PME de Estados-Membros de menor
dimens&o, com um teéido empresarial predominantemente constituido por pequenas e
microempresas e onde a captagfo de recursos financeiros pede passar por atragéo de
investidores externos, para quem a harmonizagdo de processos e de supories
comunicacionais das emissdes de titulos de capital e de divida é um aspeto
importante. Se a harmonizagdo com redugéo_de custos & o objetivo central, entdo esta
solugiio da coexisténcia de dois regimes ndo & a melhor forma de concretizar. Mas
uma vez sublinhamos: sem prejuizo das alteragdes introduzidas responderem em
parte as questbes suscitadas pelé avaliagdo da eficacia da Diretiva Prospeto
{2003/71/CE), esta podia ser a oportunidade de ir mais longe na harmonizagdo, na
simplificacdo e na redugfio de custos. Também neste dmbito da harmonizagao
regulamentar, e no caso da organizaggo do Sumdrio {(Art.° 7°), se é interessante que
se cinja a 6 paginas A4, proibindo a utilizagdo de remissGes para o documento do
prospeto, ndo deixaria de ser utl que fosse estabilizado o conjunto de itens

obrigatérios, permitinde maior comparabilidade. Por outro iado, a ideia de que o
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regime proposto para as PME n8o considere a obrigatoriedade de Sumério parece-nos
de todo desaconselhavel e contrario & boa informagao e comunicagio da natureza das

emissdes.

Por outro lado, a revisdo dos limiares para a adog&o obrigatoria deste regulamento
pelos Estados-Membros parece-nos contraditéria; ou seja, se a portabilidade & um

aspeto importante, € a harmonizagidc uma opgéo central — o que alids constitul em

grande medida a ratio para a intervengéo das instituigbes europeias nesta matéria, néo
ferindo o principio da subsidiariedade — esta proposta de regulamento ora proposto
deveria reduzir para um limiar dnico (ex.2.500.000 EUR) acima do qual & obrigat6ria a
aplicagdo deste regime do prospeto, eliminando a necessidade de apresentagdo de

prospeto para valores inferiores, ficando ao ahrigo de legislagao-especifica do Estado-

_membro {como propfem para as emissdes inferiores a 500.000 EUR).

Este aspeto & particularmente importante porque, em particular nas emissées de
titulos de divida (ndo de capital), continua a verificar-se no seic da UE ‘arbitragem
regulamentar’ entre Estados-Membros, encontrando os emitentes gaps legislativos,
procurande os enguadramentos mais favoraveis desde ¢ ponto de vista dos custos,
mas que ndo o sdo necessariamente ao nivel das praticas de regulagéo e de protegéo
dos investidores. Este problema central da harmonizagao regulamentar persiste e néo
encontra nesta proposta solugdo. E nosso parecer que os colegisladores deveriam
considerar esta questio e alterar a proposta em aprec¢o limitando a arbitragem,
revendo os limiares e procurando maior harmonizagio com uma regulacéo
eficaz. A revisdo do Art.° 2° n° 1, afinea m) deveria dar lugar a fixagcdo do “Estado-
membro de origem” — Home Member State — como o Estado-Membro onde e que o
emitente tem a sua sede estatutaria, limitando a ja citada ‘arbitragem regulamentar’.
Este aspeto tem especial relevancia, entre outras, na emissdo de valores mobilidrios
ndo representativos de capital cujo valor nominal unitério se eleve a pelo menos 1.000
EUR. Se é certo que esta norma ja foi colocada em causa no passado por permitir
deslocalizagbes abusivas ou ndo justificadas, ndeo se encontra resposta para esta
questdio na proposta em aprego. E nosso parecer que esta questdo poderia ser
dirimida/resolvida nesta reviséo da Diretiva Prospeto (2003/71/CE).

12
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Ainda no que toca a aspetos onde a harmonizagdo regulamentar a proposta — no Art.°
21° - em aprego é omissa no que diz respeito & fiscalizagdo ex-ante da publicidade
{dos suportes publicitarios em papel e qutros) as emissdes de titulos, quer de capital
quer de divida. Este aspeto € particularmente importante ja que a informagéao contida
na publicidade nao cdntempla apenas aspetos técnicos e/ou regulamentares, mas
remete para outras dimensdes (com léxico proprio) que é importante escrutinar.
Recomenda-se que esta vertente de fiscalizacdo ex-ante — realizada por exemplo pelo
regulador portuguds — possa ser considerada na versdo aprovada pelos
colegisladores.

Finalmente, no Ambito orgamental, esta iniciativa tera, ainda que de forma limitada,
impactos orgamentais na ESMA, e decorrentemente nas entidades reguladoras
nacionais. A necessidade de constituir @ manter no portal web da ESMA uma pagina
que recolha os prospetos emitidos tera impactos nos recursos desta agéncia, que &
financiada nac sé pelo orgamento eurdpeu como ainda em 60% do total por
contribuicdes dos reguladores nacionais (ex. no caso portugués pela CMVM). Este
aspeto deve ser acautelado e bem monitorizado ja que ndo serd neutral desde o ponto
de vista orgamental.

E nosso entender que este processo lagislativo deve continuar a ser acompanhado por
esta comissao, em particular nos aspetos que maior.impacto tdm na simplificagao do
prospeto, gue podem reduzir custos de emissao e reduzir a fragmentagéo do mercado
de capitais €, a0 mesmo tempo, eliminar processo de ‘arbitragem regulamentar'.

 PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo
Administrativa conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa néo viola o principio da subsidiariedade, na medida em

que o objectivo a alcangar sera mais eficazmente atingido através de uma agdo
da Unido. ' ' '
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2. A andlise da presente iniciativa suscita questdes, que no quadro do dialogo
politico entre a Assembleia da Republica e as instituigbes europeias, implicam
um acompanhamento no futuro. Esse acompanhamento diz respeito no essencial as
alteragbes que os colegisfadores ainda podem vir a realizar até & versao final desta
proposta. Nesse ambito, as questdes técnicas 'suscitadas, em particular no quadro da
adogde de regimes simplificados (na coexisténcia com o regime normal de edigédo de
prospetos para emissdo de valores mabilidrios), da revisdo dos limiares de aplicagao
obrigatéria da proposta de regulamento, em aprego, da eliminagdo da possivel
‘arbitragem regulamentar’ na colocagdo de valores mobiliarios néo representativos de
divida e da criagdo de norma (ou recomendagdo) para a verificagdo ex-ante dos
suportes publicitarios das emissdes de valores mobiliarios. Estes aspetos podem
conduzir a um regulamento mais eficaz para a edigdo de prospetos para a
venda/colocagdio de valores mobiliarios.

3. A Comissdo de Orgamento, Finangas e Modemizag&o Administrativa da por
concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parecer, nos terrhos
da Lei n.® 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, ser
remetido & Comissdo de Assuntos Europeus para elaboracdo de Parecer, o qual
deverd reflectr as questdes elencadas no nlmero 2, ou seja prosseguir o

acompanhamento do processé legislativo referente a presente iniciativa.

Palacio de 8. Bento, 1 de fevereiro de 2016

O Deputado Relator A Presidente da Comisséo
{Eurico Brilhante Dias) (Teresa Leal Coeiha)
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