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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
. Razoes e objetivos da proposta
Contexto politico

A presente proposta faz parte do pacote legislativo em matéria de admissdo a cota¢do, um
conjunto de medidas destinadas a tornar os mercados acionistas mais atrativos para as
empresas da UE e a facilitar o acesso das pequenas e médias empresas (PME) ao capital.
Esta em consonancia com o principal objetivo da Unido dos Mercados de Capitais (UMC) de
melhorar o acesso das empresas da UE a fontes de financiamento baseadas no mercado em
cada fase do seu desenvolvimento, incluindo as empresas de menor dimensao. As empresas
cotadas, incluindo as recentemente cotadas, ultrapassam muitas vezes as empresas de capitais
fechados a subscrigcdo publica em termos de crescimento anual das receitas e de criagdao de
emprego!. Ao serem cotadas nos mercados acionistas, as empresas podem diversificar a sua
base de investidores, reduzir a sua dependéncia do financiamento bancario, obter um acesso
mais facil e mais barato a capitais proprios adicionais € ao financiamento por empréstimos
(através de ofertas secundarias), promover a sua visibilidade junto do publico e aumentar o
reconhecimento da sua marca.

Desde a publicagdo do primeiro Plano de Ac¢do da UMC de 2015, foram realizados
progressos no sentido de tornar mais facil e mais barato o acesso das empresas, em especial
das PME, aos mercados acionistas. Em janeiro de 2018, a Diretiva 2014/65/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho (MiFID II)? introduziu uma nova categoria de sistemas
de negociacdo multilateral (MTF, multilateral trading facilities), os mercados de PME em
crescimento®, para incentivar o acesso das PME aos mercados de capitais. Em 2019, o
Regulamento (UE) 2019/2115 do Parlamento Europeu e do Conselho* (Regulamento
Admissdo a Negocia¢ao das PME) apresentou novas regras da UE para reduzir os encargos
regulamentares para as empresas cotadas nos mercados de PME em crescimento,

Relatorio final do grupo de peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME intitulado «Empowering
EU capital markets for SMEs — Making listing cool again» (ndo traduzido para portugués), maio de
2021. Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU — Final report (nao
traduzido para portugués), novembro de 2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-
Final-Report-EN-1.pdf.

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos

mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(reformulagdo) (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

Para que um MTF seja considerado um mercado de PME em crescimento, pelo menos 50 % dos
emitentes cujos instrumentos financeiros sdo negociados no MTF tém de ser PME, definidas na MiFID II
como empresas com uma capitalizacdo bolsista média inferior a 200 milhdes de EUR. A fim de assegurar
um nivel adequado de protecdo dos investidores, as regras de cotacdo aplicaveis nos mercados de PME
em crescimento devem também satisfazer determinadas normas de qualidade, incluindo a necessidade de
elaborar um documento de admissdo adequado (quando ndo é exigido um prospeto) e de cumprir a
obrigacdo de apresentar relatérios financeiros periddicos. O quadro do mercado das PME em crescimento
foi desenvolvido para continuar a reconhecer as necessidades especiais das PME que acedem aos
mercados de a¢des e obrigacdes pela primeira vez.

Regulamento (UE) 2019/2115 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, que
altera a Diretiva 2014/65/UE e os Regulamentos (UE) n.° 596/2014 e (UE) 2017/1129 no que diz respeito
a promocao da utilizacdo de mercados de PME em crescimento (JO L 320 de 11.12.2019, p. 1).
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preservando simultaneamente um elevado nivel de protecao dos investidores e de integridade
do mercado. No entanto, apesar destes progressos, as partes interessadas argumentam que
sd0 necessarias mais medidas regulamentares para simplificar o processo de admissao a
cotacdo e torna-lo mais flexivel para os emitentes.

O novo plano de agdo para a UMC, adotado em setembro de 2020, anunciou que «[a] fim de
promover e diversificar o acesso das empresas inovadoras e¢ de pequena dimensdao ao
financiamento, a Comissdo avaliard [...] se as regras de cotagdo nos mercados bolsistas [...]
poderdo ser ainda mais simplificadas». Dando seguimento a esta questdo, e com base no
Regulamento Admissdo a Negociagdo das PME de 2019, a Comissdao criou um grupo de
peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME, que confirmou os pontos de vista das
partes interessadas sobre a necessidade de adotar medidas legislativas suplementares para
apoiar a admissdo a cotagdo das empresas, nomeadamente das PME. No seu relatério final® de
maio de 2021, o grupo de peritos técnicos das partes interessadas formulou 12 recomendagdes
para alterar o quadro em matéria de admissao a cotagdo, tanto nos mercados regulamentados
como nos mercados de PME em crescimento.

Em 15 de setembro de 2021, a presidente Ursula von der Leyen anunciou, na sua carta de
intengdes® dirigida ao Parlamento e a Presidéncia do Conselho, uma proposta legislativa para
facilitar o acesso das PME ao capital, que foi incluida no programa de trabalho da Comissao
para 20227,

A decisdo de uma empresa de ser admitida a cotagao ¢ complexa e influenciada por uma
multiplicidade de fatores, muitos dos quais estdo fora do alcance dos reguladores, pelo que
ndo podem ser resolvidos diretamente através da legislacdo. Por exemplo, os fatores que
afetam o custo dos servigos de admissdo a cotag¢ao e, de um modo mais geral, a instabilidade
geopolitica, o Brexit, a COVID-19 e a inflagdo tiveram (e podem continuar a ter) repercussdes
na decisdo de uma empresa de ser admitida a cotacdo, quando proceder a admissdo a cotacao
e na possibilidade de continuar a ser uma empresa cotada na UE. No entanto, os requisitos
regulamentares € os custos e encargos conexos sao também um fator importante para a
decisdo de uma empresa de ser admitida a cotagdo e continuar a ser uma empresa cotada. O
pacote legislativo em matéria de admissdo a cotacdo apresenta um conjunto especifico de
medidas com vista a: i) reduzir os encargos regulamentares nos casos em que sejam
considerados excessivos (ou seja, quando a regulamentacao ¢ suscetivel de contribuir para a
protecdo dos investidores/integridade do mercado de uma forma mais eficiente em termos de
custos para as partes interessadas), e ii) aumentar a flexibilidade proporcionada aos
fundadores ou aos acionistas que detém uma participacdo de controlo das empresas nos
termos do direito das sociedades para escolherem de que forma atribuem os direitos de voto
apos a admissdo a negociacdo de agdes.

O quadro regulamentar aplicavel ao processo de admissdo a cotacdo ¢ multifacetado. As
empresas devem cumprir os requisitos regulamentares antes, durante e apds a oferta publica

Relatdrio final do grupo de peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME intitulado «Empowering
EU capital markets for SMEs — Making listing cool again» (ndo traduzido para portugués) (europa.eu)

Consultar a p. 4: state_of the union 2021 letter of intent pt.pdf (europa.eu).

Comunica¢ao da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu
e ao Comité das Regides — Programa de trabalho da Comissdo para 2022 — Juntos por uma Europa mais
forte [COM(2021) 645 final], cwp2022_pt.pdf (europa.eu).
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inicial. A proposta de diretiva ¢ acompanhada por duas outras propostas legislativas, que
fazem todas parte do pacote legislativo em matéria de admissdo a cotag@o: i) uma proposta de
regulamento que altera o Regulamento Prospeto ¢ o Regulamento Abuso de Mercado, que
visa simplificar e clarificar os requisitos de admissdo a cotagdo aplicaveis nos mercados
primario e secundario, mantendo simultancamente um nivel adequado de protecdo dos
investidores e de integridade do mercado, e ii) uma proposta de diretiva relativa as estruturas
de agdes com voto plural, que visa abordar os obstaculos regulamentares que surgem na fase
anterior a oferta publica inicial e, em especial, a desigualdade de oportunidades das empresas
em toda a UE para escolherem as estruturas de governacao adequadas aquando da admissao a
cotacao.

Justificagcdo da proposta

As empresas cotadas, em especial as PME, tém de se dar a conhecer aos potenciais
investidores: atualmente, o baixo numero de estudos de investimento sobre tais emitentes,
motivado por muitos fatores subjacentes, resulta na sua baixa visibilidade e no escasso
interesse dos investidores, limitando ainda mais a liquidez para as empresas ja cotadas.

Nos termos da MiFID II e da Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissdo®, os estudos de
investimento fornecidos as empresas de investimento por terceiros em ligacdo com servicos
de execugdo/corretagem ndo sdo considerados como um incentivo se forem recebidos em
troca de: 1) pagamentos diretos pela empresa de investimento a partir dos seus recursos
proprios; ou ii) pagamentos a partir de uma conta de pagamento separada destinada aos
estudos controlada pela empresa de investimento e sujeita a varias condi¢des (conhecidas
como «regras de desagregacdo»). Apos alguns anos de aplicacdo, o €xito das regras de
desagregacdo ¢ contestavel.

As regras de desagregagdo parecem ter concretizado alguns dos objetivos, nomeadamente
uma melhor gestdo dos conflitos de interesses, a limitagdao da elaboragdo excessiva de estudos
sobre acdes com muita liquidez e a melhoria da transparéncia dos custos associados ao
fornecimento de estudos. No entanto, estas regras nao contribuiram para o crescimento dos
fornecedores de estudos de investimento independentes. Pelo contrario, na sequéncia da
introducdo das regras de desagregacdo, os estudos independentes tornaram-se insustentdveis
devido aos precos baixos cobrados por alguns dos maiores fornecedores de estudos.

Os dados sugerem ainda que as regras de desagregacdo podem ter prejudicado a
disponibilidade global dos estudos, especialmente para as empresas de pequena e média
capitalizagdo, e conduzido a uma infraestrutura de estudos de mercado em contragdo, o que ¢
prejudicial a um mercado de analistas competitivo e diversificado. Os corretores da UE, que
no passado forneceram estudos as PME no ambito dos seus servicos de investimento
«agregadosy, reduziram as capacidades das PME quando tomaram a decisdo de ndo transferir
os custos dos estudos para os seus clientes. O segmento das empresas de pequena e média
capitalizagdo cotadas foi particularmente afetado, porque os pagamentos agregados
permitiram que os pagamentos de estudos sobre grandes empresas fossem utilizados para
efetuar estudos sobre empresas de pequena e média capitalizagdo. Em termos globais, varios

8 Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissdao, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a protecdo dos instrumentos
financeiros e dos fundos pertencentes a clientes, as obrigagdes em matéria de governagdo dos produtos e
as regras aplicadveis ao pagamento ou rececdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios
monetarios ou ndo monetarios (JO L 87 de 31.3.2017, p. 500).
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inquéritos mostram que a cobertura das PME diminuiu de modo significativo, ou mesmo
desapareceu completamente, nos anos apos a entrada em vigor das regras de desagregacao.
Consequentemente, verificou-se uma maior concentragdo no mercado dos estudos
«desagregados» e uma reducdo na diversidade e amplitude da oferta de estudos.

Embora as regras de desagregacdo tenham sido concebidas para romper o nexo entre as
comissdes de corretagem e os estudos de investimento, bem como para fixar um «prego» para
os estudos de investimento, a desagregacdo ndo permitiu, com efeito, fixar pregos
independentes para os estudos e também ndo abriu este mercado aos fornecedores
independentes (ndo ligados aos servicos de corretagem). Fundamentalmente, as regras de
desagregacdo nao impediram a tendéncia negativa da cobertura de estudos sobre as empresas
de pequena e média capitalizacdo e ndao conduziram ao aparecimento de fornecedores de
estudos independentes e centrados nas PME.

Em 2021, as regras de desagregacdo foram alteradas pela primeira vez, no contexto de um
esforgo mais geral no &mbito do Pacote de Recuperacio dos Mercados de Capitais’, a fim de
contribuir para a recuperacdo da crise da COVID-19 que forgcou as empresas a dependerem
mais fortemente da divida, enfraquecendo as suas estruturas de financiamento. Nas
circunstancias em que as empresas necessitavam de recapitalizacdo urgente, considerou-se
fundamental a necessidade de dar maior visibilidade as empresas da UE, em especial as
empresas de pequena e média capitalizacdao, e aos custos implicitos da falta de cobertura de
estudos tornaram-se ainda mais elevados. Nesse contexto, o Pacote de Recuperagdo dos
Mercados de Capitais, aplicavel desde 28 de fevereiro de 2022, procurou melhorar a cobertura
de estudos!® das empresas de pequena e média capitaliza¢io, prevendo uma isencgdo das regras
de desagregacdo aplicdveis aos estudos de investimento que abrangem os emitentes cuja
capitalizag@o bolsista ndo excede mil milhdes de EUR durante o periodo de 36 meses anterior
a realizacdo do estudo, permitindo assim, nestes casos, pagamentos conjuntos de servigos de
execucdo e de estudos no dominio da negociacdo. No entanto, embora esta medida tenha sido
largamente bem recebida, ndo abordou o problema de modo suficiente. Como muitas
empresas de investimento e corretores prestam servicos a empresas de dimensdo (e
capitalizacdo) varidvel, incluindo as que excedem a capitalizagdo de mil milhdes de EUR
estabelecida no Pacote de Recuperacdo dos Mercados de Capitais, estas empresas de
investimento e corretores decidiram ndo introduzir dois sistemas paralelos de faturacdo dos
estudos, mantendo a abordagem desagregada para todos os clientes. Por conseguinte, a
altera¢do no Pacote de Recuperagdo dos Mercados de Capitais ndo concretizou plenamente o

Diretiva (UE) 2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2021, que altera a
Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informagdo, a governagao dos produtos e aos limites
as posicdes e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a sua aplicacdo as empresas de
investimento a fim de contribuir para a recuperagio na sequéncia da crise de COVID-19.

O considerando 8 do Pacote de Recuperagdo dos Mercados de Capitais [Diretiva (UE) 2021/338 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2021, que altera a Diretiva 2014/65/UE no
respeitante aos requisitos de informagdo, a governagdo dos produtos e aos limites as posicdes e as
Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a sua aplicagdo as empresas de investimento a fim
de contribuir para a recuperacgao na sequéncia da crise de COVID-19] enuncia: «No rescaldo imediato da
pandemia de COVID-19, os emitentes e, em particular, as empresas de pequena e média capitalizagdo
necessitam do apoio de mercados de capitais fortes. Os estudos sobre os emitentes de pequena e média
capitalizacdo sdo essenciais para ajudar os emitentes a estabelecerem ligacdes com os investidores. Esses
estudos aumentam a visibilidade dos emitentes, garantindo assim um nivel suficiente de investimento e
liquidez. As empresas de investimento deverdo ser autorizadas a pagar conjuntamente a prestacdo de
servigos de estudos e de execugdo, desde que estejam reunidas determinadas condigdes.»
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seu objetivo de apoiar a elaboragdo de estudos das empresas de pequena e média
capitalizacdo, pelo que, neste contexto, ¢ necessaria uma nova revisao legislativa.

Para além das alteracdes do regime de desagregacao dos estudos, a proposta introduz um
nimero limitado de alteragdes do quadro legislativo que rege o mercado de PME em
crescimento, uma categoria de MTF, criada nos termos da MiFID II para aumentar a
visibilidade e o perfil das PME, bem como para ajudar ao desenvolvimento de normas
regulamentares comuns na UE aplicaveis aos mercados especializados em PME!!.

Por ultimo, a proposta procura também revogar a Diretiva Admissdo a Cotagdo. A Diretiva
Admissao a Cotacao, uma diretiva de harmonizagdo minima adotada em 2001, forneceu a
base para a admisso a cotacdo nos mercados da UE antes da adogdo da Diretiva Prospeto!? e
da Diretiva Transparéncia'’, que substituiram posteriormente a maioria das disposi¢des que
harmonizam as condigdes para a prestacao de informagdes relativas aos pedidos de admissao
a cotacao de valores mobiliarios ¢ as informacdes sobre valores mobiliarios admitidos a
negociacdo. A MiFID introduziu o conceito de «admissdo a negociacdo de instrumentos
financeiros num mercado regulamentado». A analise da Comissdo Permanente dos Mercados
de Valores Mobiliarios da ESMA sobre a aplicagdo da Diretiva Admissao a Cotagao concluiu
que muitos Estados-Membros ja ndo estdo a aplicar os conceitos utilizados na Diretiva
Admissio a Cotagdo ao direito nacional'®. Além disso, os Estados-Membros que ainda
aplicam esses conceitos ao direito nacional t€m um poder discricionario bastante amplo para
se desviarem das regras estabelecidas na Diretiva Admissdao a Cotagdo, a fim de terem em
conta as condigdes especificas do mercado local. Atualmente, os dois conceitos «admissao a
cotagdo oficial» e «admissdo a negociagdo num mercado regulamentado» sao muitas vezes
utilizados nalguns Estados-Membros de modo indistinto. O regime duplo de admissdo a
negociacao, por um lado, e de admissdo a cotacdo oficial, por outro, pode conduzir a incerteza
juridica a nivel da UE, em especial, devido ao facto de os requisitos em matéria de
transparéncia ¢ abuso de mercado, que procuram proteger os investidores e assegurar a
integridade do mercado, ndo serem atualmente aplicdveis aos instrumentos admitidos a
cotacdo oficial, mas serem aplicaveis aos instrumentos admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado.

Objetivos da proposta

O objetivo geral da presente proposta ¢ introduzir ajustamentos especificos no conjunto de
regras da UE para aumentar a visibilidade das empresas cotadas, especialmente das PME, e
simplificar o processo de admissdo a cotagdo com vista a reforgar a clareza juridica.

Em abril de 2021, a ESMA publicou o seu relatério final sobre o funcionamento do regime nos mercados
de PME em crescimento, que concluiu que este novo regime foi relativamente bem-sucedido, com o
registo de 17 MTF como mercados de PME em crescimento a data da publicagdo do relatorio. Relatério
disponivel em: final report on sme gms - mifid_ii.pdf (europa.eu).

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 ptiblica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociagdo e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

13 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 (JO L 390 de
31.12.2004, p. 38).

14 S6 sete ANC notaram que a Diretiva Admissdo a Cotacdo ainda estd em vigor ou parcialmente em vigor

na sua jurisdicdo. No anexo 7 da avaliagdo de impacto que acompanha a presente proposta pode ser
encontrada uma analise mais circunstanciada.
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As alteragdes especificas da MiFID II propostas procuram facilitar o desenvolvimento e a
realizacdo de estudos de investimento sobre as empresas, especialmente para as de pequena e
média capitalizagdo, e continuar a incentivar a atratividade do regime de mercados de PME
em crescimento, para, em ultima analise, facilitar o acesso das empresas de pequena e média
capitalizagdo aos mercados de capitais. A presente proposta aumenta o limiar de capitalizagao
bolsista para as empresas de pequena e média capitalizagdo, abaixo do qual é possivel
reagregar as comissoes de execu¢do da admissao a negociacdo e os custos dos estudos. Ao
aumentar o atual limiar de mil milhdes de EUR até 10 mil milhdes de EUR, o objetivo ¢
abranger um leque mais alargado de empresas de pequena e média capitalizagdo e, em
especial, mais empresas de média dimensdo, que beneficiem do regime de reagregacao,
permitindo, nomeadamente, que os pagamentos dos estudos sobre grandes empresas possam
ser utilizados também para os estudos sobre pequenas empresas. A isen¢gdo do regime de
desagregacdo eliminara os obstaculos ao acesso a mais estudos sobre empresas de pequena e
média capitalizacdo e espera-se que, a nivel mundial, tal revitalize o mercado dos estudos de
investimento. Quanto maior for o nimero de estudos sobre empresas de pequena e média
capitalizagdo postos a disposicdo de potenciais investidores, mais hipdteses t€m essas
empresas de encontrar financiamento. Um maior nimero de estudos de investimento sobre
essas empresas dar-lhes-4 maior visibilidade e mais perspetivas de atrair potenciais
investidores. Tendo em conta o elevado numero de empresas de pequena e¢ média
capitaliza¢do na UE, ¢ crucial para a economia da UE que essas empresas tenham acesso a
fontes de financiamento diversificadas, incluindo através dos mercados de capitais.

Além disso, a presente proposta visa proporcionar um quadro para o desenvolvimento de um
tipo especifico de estudo pago pelo emitente («estudo patrocinado pelo emitente»). Uma
consulta publica, os intercAmbios com as partes interessadas e diferentes andlises'
demonstraram que este tipo de estudo foi desenvolvido, em especial, apds a introdugdo da
MiFID II, para compensar a falta de cobertura de estudos sobre empresas de pequena e média
capitaliza¢do. Atendendo aos conflitos de interesses inerentes a estes estudos, afigura-se
necessario regulamentar a sua elaboragdo para garantir a prestacdo de informagdes corretas e
precisas aos seus consumidores. Para promover estudos mais transparentes e independentes, a
presente proposta estabelece que esses estudos sejam elaborados com base no respeito de um
cddigo de conduta desenvolvido ou aprovado por um operador de mercado ou por uma
autoridade competente na UE.

A fim de tornar os estudos de investimento designados como estudos patrocinados por
emitentes mais facilmente acessiveis ao publico e de promover a visibilidade das empresas de
pequena e média capitalizagdo junto de potenciais investidores, a proposta refere que os
Estados-Membros devem assegurar que os emitentes podem apresentar os seus estudos
patrocinados por emitentes ao organismo de recolha, conforme definido no [artigo 2.°, ponto
2, da proposta de regulamento relativo a um ponto de acesso inico europeu'®].

Relatorio intitulado «Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations» (ndo traduzido para portugués), disponivel em: 20200124-rapport-mission-recherche-
projet-va-pm.pdf (amf-france.org).

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um ponto de acesso tnico

europeu destinado a permitir um acesso centralizado a informacgdes publicamente disponiveis com
relevancia para os servicos financeiros, os mercados de capitais e a sustentabilidade [2021/0378 (COD)].
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Uma vez estabelecido, o ponto de acesso unico europeu, proposto pela Comissao em 25 de
novembro de 20217 e atualmente em negociagdes interinstitucionais com os colegisladores da
UE, proporcionard um ponto de acesso Unico as informagdes financeiras publicas sobre as
empresas da UE, incluindo as PME, e sobre os produtos de investimento da UE. O ponto de
acesso unico europeu foi concebido para dar as empresas da UE, especialmente as PME,
maior visibilidade em relagdo aos investidores e pode ser utilizado para recolher e divulgar
estudos patrocinados por emitentes. No futuro, o ponto de acesso Unico europeu podera ser
utilizado para publicar as notificagdes dos emitentes relacionadas com os estudos
patrocinados por emitentes e o contetido desses estudos.

Além disso, as alteragdes especificas da MiFID II procuram esclarecer que um operador de
um sistema de negociagdo multilateral (MTF) pode apresentar um pedido de registo de um
segmento do MTF como um mercado de PME em crescimento, desde que sejam preenchidos
determinados requisitos relativos a esse segmento.

Adicionalmente, a presente proposta procura aumentar a harmonizagdo e a coeréncia das
regras de cotagdo na UE, a fim de tornar o quadro regulamentar adequado a sua finalidade. A
presente proposta, em especial, harmoniza e consolida as regras de cotacdo, revogando a
Diretiva Admissao a Cotagdo e transferindo as suas disposi¢des pertinentes para a MiFID II, a
fim de reduzir a incerteza juridica e o risco de arbitragem regulamentar na UE.

Estas disposi¢des dizem respeito: i) ao requisito minimo de agdes em circulagdo, que
determina a parte do capital social de uma empresa nas maos de investidores de capitais
abertos a subscri¢ao publica, por oposi¢ao aos administradores, diretores ou acionistas que
detém uma posicao de controlo, e ii) a capitalizagdo previsivel na bolsa das agdes objeto do
pedido de admissdo a cotagdo ou, se esta ndo puder ser determinada, o capital e reservas da
empresa, incluindo os resultados do ultimo exercicio. A proposta também reduz o requisito
minimo de a¢des em circulagdo de 25 % para 10 % para proporcionar uma maior flexibilidade
aos emitentes que pretendem manter uma grande participacao na empresa. Além disso, o0 novo
limiar minimo de 10 % de a¢des em circulacdo ndo serd limitado ao publico na UE/EEE. Esta
restri¢do geografica do requisito em matéria de agdes em circulagdo aplicavel a UE/EEE nao
serd mantida, dado que a MiFID II ndo prevé tal restrigdo para os instrumentos financeiros
admitidos a negociagao.

. Coeréncia com as disposicdes existentes da mesma politica setorial

As alteragdes da MIFID II e a revogagcdo da Diretiva Admissdao a Cotacdo estdo em
consonancia com os objetivos globais da MiFID II de aumentar a transparéncia e reforgar a
protecao dos investidores. Além disso, a presente proposta baseia-se e alarga ainda mais as
alteragdes introduzidas pelo Pacote de Recuperagdo dos Mercados de Capitais no regime de
estudos de investimento.

As alteragdes especificas da MiFID II estdo em plena consonancia com os objetivos do atual
regime dos mercados de PME em crescimento nos termos da MiFID II de «facilitar o acesso
ao capital por parte das pequenas e médias empresas» e com a necessidade de centrar a
atencdo «no modo como a futura regulamentacdo devera fomentar e promover a utilizagao
desse mercado de forma a torna-lo atrativo para os investidores, bem como minorar os

17 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um ponto de acesso tnico

europeu destinado a permitir um acesso centralizado a informagdes publicamente disponiveis com
relevancia para os servicos financeiros, os mercados de capitais e a sustentabilidade [2021/0378 (COD)].
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encargos administrativos e dar novos incentivos as [empresas de pequena e média
capitaliza¢do] para aceder aos mercados de capitais através dos mercados de PME em
crescimento»'s.

. Coeréncia com outras politicas da Unido

A proposta estd em plena consonancia com o objetivo central da UMC de tornar o
financiamento mais acessivel as empresas da UE e, em especial, as PME. E coerente com
varias medidas legislativas e ndo legislativas tomadas pela Comissdao no ambito do Plano de
Acio da UMC de 2015, da revisdo intercalar de 2017 do Plano de Acdo da UMC? e do
Plano de A¢ao da UMC de 2020.

A fim de apoiar o emprego e o crescimento na UE, o principal objetivo da UMC ¢, desde o
inicio, facilitar o acesso das empresas ao financiamento, em especial das PME. Desde a
publicagdo do Plano de Acdo da UMC de 2015, foram tomadas algumas medidas especificas
para desenvolver fontes adequadas de financiamento para as PME em todas as suas fases de
desenvolvimento. Na sua revisdo intercalar do Plano de A¢do da UMC, publicada em junho
de 2017, a Comissdo optou por aumentar o seu nivel de ambicdo e reforcou o seu foco no
acesso das PME aos mercados acionistas. Em maio de 2018, a Comissdo publicou uma
proposta de regulamento relativo a admissdo a negociacio das PME?! com o objetivo de
reduzir os encargos administrativos e os elevados custos de conformidade suportados pelos
emitentes dos mercados de PME em crescimento, assegurando simultaneamente um elevado
nivel de integridade do mercado e de protecdo dos investidores, promover a liquidez das agdes
cotadas das PME a fim de tornar estes mercados mais atrativos para os investidores, os
emitentes e os intermedidrios, e facilitar o registo dos MTF como mercados de PME em
crescimento. O Regulamento Admissdo a Negocia¢do das PME foi adotado em novembro de
2019.

Além disso, na sequéncia da crise da COVID-19, a Comissdo publicou o Pacote de
Recuperagao dos Mercados de Capitais, que incluia alteracdes especificas da regulamentagao
dos mercados de capitais e dos bancos, com o objetivo global de facilitar a recuperacdo das
empresas da UE da crise da COVID-19 através do apoio dos mercados de capitais. As
alteracdes sugeridas das regras relativas aos mercados de capitais visavam, nomeadamente,
reduzir os encargos regulamentares e a complexidade para as empresas de investimento e para
0s emitentes.

A presente proposta da seguimento ao Plano de A¢ao da UMC de 2020 e ao seu objetivo de
tornar o financiamento mais acessivel as empresas da UE (agdo n.° 2, «Apoiar o acesso aos
mercados bolsistas»). A proposta centra-se na simplificacdo dos requisitos regulamentares
suscetiveis de dissuadir uma empresa de decidir ser admitida a cotagdo ou permanecer cotada.

18 Considerando 132 da MiFID II.

Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu
e ao Comité das Regides — Plano de Acdo para a Criagdo de uma Unido dos Mercados de Capitais
[COM(2015) 468 final].

20 Comunica¢ao da Comissdo sobre a revisao intercalar do Plano de Ag¢do para a Unido dos Mercados de

Capitais [{SWD(2017) 224 final} e {SWD(2017)225 final}; — 8 de junho de 2017],
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

21 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera os Regulamentos (UE)

n.° 596/2014 e (UE) 2017/1129 no que diz respeito & promocao da utilizagdo de mercados de PME em
crescimento [COM(2018) 331 final].
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Outros fatores suscetiveis de dissuadir os emitentes de solicitarem a admissdo a cotagao,
como uma base de investidores restrita e um tratamento fiscal mais favoravel da divida em
detrimento dos capitais proprios, sdo abordados por outras iniciativas da UMC em curso e
futuras, que complementam as alteragcdes apresentadas na presente proposta e que devem ser
analisados em conjunto com a presente iniciativa. Estas iniciativas dizem respeito, por
exemplo: 1) a criacdo de um ponto de acesso Unico da UE que colmatard a falta de dados
acessiveis e compardveis para os investidores, dando mais visibilidade as empresas em
relacdo aos investidores, ii) a centralizacdo das informagdes sobre admissdo a negociacao da
UE num sistema de prestacdo de informagdes consolidadas com vista a um panorama de
admissdo a negociagdo dos mercados acionistas e para a formagdo de precos mais eficientes, e
iii) a introdu¢do de uma deducdo para reduzir a distor¢io divida-capitais proprios®? a fim de
tornar o financiamento de capitais proprios mais atrativo (€ menos oneroso) para as empresas.

Além disso, um conjunto de iniciativas da Comissdo refor¢ard ainda mais a base de
investidores para os capitais proprios cotados. O fundo OPI da UE para as PME agird como
um investidor de referéncia para atrair mais investimento privado nos capitais abertos a
subscricdo publica das PME através do estabelecimento de parcerias com investidores
institucionais e do investimento em fundos centrados nas PME emitentes. As revisdes do
Regulamento Requisitos de Fundos Proprios e da Diretiva Solvéncia II aumentardo a base de
investidores para os emitentes, facilitando os investimentos dos bancos ¢ das companhias de
seguros nos capitais abertos a subscrigao publica (de longo prazo).

A presente proposta estd também em consonancia com a Nova Agenda Europeia para a
Inovagio?® publicada em 2022.

A proposta tem igualmente em conta os dados subjacentes ao parecer da Plataforma Prontos
para o Futuro sobre a facilitagdo do acesso das PME ao capital e, em especial, sobre a
simplificagcdo dos procedimentos de admissdo a negociacdo de valores mobilidrios das PME e
outras obrigagdes em matéria de admissao a cotagao.

Por ultimo, a presente proposta ajudard sobretudo as PME da UE a beneficiarem de um
regime legislativo mais claro e mais facil para aceder aos mercados de capitais. Tal esta
também em consonancia com o objetivo do pacote de medidas de apoio as PME anunciado
pela presidente da Comissdo, Ursula von der Leyen, no discurso sobre o estado da Unido
Europeia de 19 de setembro de 2022,

2 Proposta de diretiva do Conselho que estabelece regras relativas a uma dedug@o para reduzir a distor¢ao

divida-capitais proprios e a limitagdo da dedutibilidade dos juros para efeitos do imposto sobre o
rendimento das sociedades [COM(2022) 216 final].

23 Comunicagdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu

¢ ao Comité das Regides — Uma nova Agenda Europeia para a Inovagao [COM(2022) 332 final].

H Comissdo Europeia — Declaragio — A “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled

waters I Blog of Commissioner Thierry Breton (ndo traduzida para portugués), Bruxelas, 19 de
setembro de 2022.
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2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A proposta baseia-se no artigo 50.°, no artigo 53.°, n.° 1, e no artigo 114.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unidio Europeia (TFUE)%.

O artigo 50.°, n.° 1, do TFUE e, nomeadamente, o artigo 50.°, n.°2, alinea g), do TFUE
preveem a competéncia da UE para realizar a liberdade de estabelecimento numa determinada
atividade, em especial, «[c]Joordenando as garantias que, para protecao dos interesses dos
socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na ace¢do do segundo
paragrafo do artigo 54.°, na medida em que tal seja necessario, ¢ a fim de tornar equivalentes
essas garantias». O artigo 50.° do TFUE incumbe o Parlamento e o Conselho de atuarem por
meio da adogao de diretivas.

O artigo 114.° do TFUE prevé a adocdo de medidas relativas a aproximagao das disposi¢cdes
legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros, que tenham por objeto o
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno. O legislador da Unido pode recorrer
ao artigo 114.° do TFUE, nomeadamente quando as disparidades entre as regras nacionais
constituam obstaculo as liberdades fundamentais ou criem distorgdes de concorréncia e ter,
por conseguinte, um efeito direto no funcionamento do mercado interno.

A base juridica das alteragdes da MiFID II ¢ o artigo 53.°, n.° 1, do TFUE. O artigo 53.° do
TFUE confere aos colegisladores o poder de adotar diretivas destinadas a facilitar o acesso e o
exercicio de atividades comerciais em toda a UE.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia nio exclusiva)

Nos termos do artigo 4.° do TFUE, a intervengdo da UE para completar o mercado interno
deve ser apreciada tendo em conta o principio da subsidiariedade consignado no artigo 5.°,
n.° 3, do Tratado da Unido Europeia (TUE). Deve avaliar-se se os objetivos da proposta: 1)
ndo podem ser alcancados pelos Estados-Membros isoladamente, e ii) podem ser mais bem
alcancados a nivel da UE, dada a sua dimensao e repercussoes. Ha que considerar também se
os objetivos podem ser mais bem alcangados através de uma intervencao a nivel da UE (o
chamado «teste do valor acrescentado europeuy).

A medida proposta visa assegurar uma melhor cobertura de estudos na UE, em especial para
as empresas de pequena e média capitalizagdo. Uma vez que a medida se aproxima das regras
em matéria de incentivos regidas pela MiFID II, as regras revistas também sdo aplicaveis a
nivel da UE.

Quanto ao codigo de conduta aplicavel aos estudos patrocinados por emitentes, tendo em
conta que esses estudos podem ser distribuidos a nivel transfronteiras, a medida da UE
proposta assegura que sdo aplicaveis o mesmo nivel de requisitos ou requisitos semelhantes a
todos os estudos patrocinados por emitentes. Esta abordagem melhora, de uma forma
harmonizada, a qualidade dos estudos patrocinados por emitentes em toda a UE e, por
consequéncia, melhora o acesso as oportunidades de financiamento através dos mercados
acionistas da UE.

233 JOC326de 26.10.2012, p. 47.
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Relativamente aos requisitos de admissdo a cotacdo estabelecidos na Diretiva Admissao a
Cotacdo, as diferentes abordagens adotadas pelos Estados-Membros e as suas interpretagdes
distintas das regras tornam dificil reduzir a fragmentacdo regulamentar na UE. Dado que,
atualmente, a MiFID II abrange as regras de admissdo a negociacdo de instrumentos
financeiros e procura a maxima harmonizagdo entre regras nacionais, a introducao das
restantes disposi¢des pertinentes da Diretiva Admissdo a Cotacdo na MiFID II parece ser a
forma mais adequada para reduzir a aplicacao divergente das regras de cotagao na UE.

. Proporcionalidade

Quanto ao principio da proporcionalidade, a proposta nao vai além do estritamente necessario
para alcangar os seus objetivos. E compativel com o principio da proporcionalidade, tendo em
conta o equilibrio adequado entre o interesse dos participantes no mercado e a relacao custo-
eficiéncia da medida.

No que respeita aos estudos de investimento, a alteragdo regulamentar proposta reduzira os
encargos para as empresas de investimento e, por sua vez, assegurara que um maior nimero
de empresas de pequena e média capitalizagdo obtenha cobertura de estudos e beneficiem de
uma melhor visibilidade no mercado.

Relativamente a Diretiva Admissdao a Cotacdo em geral, a proposta de revoga-la e de incluir
as disposi¢oes pertinentes na MiFID II mostra a evolugao do quadro legislativo.

. Escolha do instrumento

A presente proposta altera uma diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho adotada com
base no artigo 53.°, n.° 1, do TFUE. Por conseguinte, ¢ necessdria uma proposta de diretiva
para alterar a diretiva anteriormente referida.

A Diretiva Admissdo a Cotagdo baseia-se nos artigos 50.° e 114.° do TFUE. A Diretiva
Admissao a Cotacdo sera revogada e serdo introduzidas disposi¢des pertinentes em matéria de
admissdo a cotagdo na MiIFID II. Tal permitird aos Estados-Membros alterar a legislagao
atualmente em vigor na medida do necessario para assegurar o cumprimento das disposi¢oes
pertinentes da MiFID II.

3. RESULTADOS DAS AVALIACOES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO
. Avaliacdes ex post/balancos de qualidade da legislacdo existente

A presente iniciativa centra-se na reducdo dos encargos regulamentares a que os emitentes
estdo sujeitos durante o processo de admissdo a cotagdo e, posteriormente, quando ja estdo
cotados. Por conseguinte, s6 abrange os aspetos da legislagdo da UE que as partes
interessadas consideram que dificultam o acesso das empresas aos mercados acionistas € a sua
capacidade de se manterem nos mesmos.

Para fundamentar a presente iniciativa, os servicos da Comissao recolheram uma quantidade
significativa de dados diretamente junto das plataformas de negociacdo e dos emitentes
(incluindo associacdes de PME). Para além dos contributos recebidos dos participantes no
mercado, o grupo de peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME (ativo entre
outubro de 2020 e maio de 2021) forneceu alguns dados. Em novembro de 2020, a Comissao
também encomendou a Oxera um estudo sobre os mercados de capitais primarios e
secundarios na UE, que contém uma panoramica muito pormenorizada dos mercados de
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capitais da UE. Outras fontes utilizadas incluiram uma revisao exaustiva da literatura
académica e investigagao.

A avaliacdo de impacto sobre a legislacao relativa a admissdao a cotacdo, anexa a presente
proposta, fornece mais informagdes sobre os problemas identificados na proposta. O anexo 7
fornece uma panoramica sobre a forma como a Diretiva Admissdo a Cotagao foi aplicada
pelos Estados-Membros e estabelece as potenciais linhas de acdo futuras. O anexo 9 analisa as
regras relativas aos estudos de investimento e as alteracdes introduzidas no quadro
regulamentar da UE até a data. Apresenta também as possiveis vias a seguir.

. Consultas das partes interessadas

Em 19 de novembro de 2021, a Comissao langou uma consulta publica especifica de 14
semanas que procurou obter os pontos de vista das partes interessadas sobre a forma de
aumentar a atratividade global das admissdes a cota¢do nos mercados acionistas da Unido,
incluindo quaisquer potenciais deficiéncias no quadro regulamentar que dissuadem as
empresas de angariar fundos através dos mercados de capitais. A consulta incluiu perguntas
especificas relativas ao Regulamento (UE) 2017/1129, ao Regulamento (UE) n.° 596/2014,
bem como a Diretiva 2001/34/CE e a Diretiva 2014/65/UE e aos dominios de melhoria de
uma perspetiva mais geral.

No total, a consulta obteve 108 respostas de partes interessadas de 22 Estados-Membros, dos
EUA, do Reino Unido e da Suica.

A maioria dos inquiridos (60 %) considerou relevante incluir no nivel 1 as condi¢des segundo
as quais um operador de um MTF pode registar um segmento do MTF como um mercado de
PME em crescimento, salientando que tal registo aumentaria a clareza juridica.
Acrescentaram que essa alteragdo poderia também incentivar mais operadores de MTF a
registar segmentos do MTF como mercados de PME em crescimento.

Uma pequena maioria dos inquiridos (51 %) considerou positivo o novo regime de estudos
introduzido pelo Pacote de Recuperacao dos Mercados de Capitais para apoiar o acesso das
PME aos mercados de capitais. No entanto, a maioria dos inquiridos fez notar que o impacto
do Pacote de Recuperacao dos Mercados de Capitais € muito limitado. Alguns referiram que a
cobertura de estudos para as PME ¢ considerada invidvel do ponto de vista econdmico para os
gestores de ativos e para os fornecedores de estudos e que esta parece ser uma tendéncia de
longo prazo. No entanto, as associagdes empresariais, em particular, e as ANC referiram que
ainda ¢ demasiado cedo para dizer qual o impacto global do novo regime. A esmagadora
maioria dos inquiridos (72,9 %) considerou relevante simplificar ainda mais o regime de
estudos previsto na MiFID II. Embora algumas tenham sugerido aumentar o limiar de isengao
para cobrir plenamente o segmento das empresas de pequena e média capitalizagdo, varias
associagdes empresariais consideraram que o regresso aos pre¢os integralmente agregados dos
servicos de execugdo e de estudos de empresas ¢ a Unica solucdo para impulsionar a
realizagdo de estudos para as PME (que caiu para um nivel quase inexistente). Algumas
também consideraram que o regime de estudos previsto na MiFID II foi incorretamente
concebido para empresas de qualquer dimensdo. Afirmaram que o regime previsto na MiFID
IT se tornou indiretamente um incentivo a afetacdo da maior parte do valor dos servigos de
estudo a alguns grandes intervenientes (ou seja, conduzindo a consolidacao no setor).

Uma maioria recomendou a isenc¢do total das regras de desagregagdo aplicaveis aos estudos
sobre o rendimento fixo, uma vez que a reforma ndo produziu qualquer impacto sobre os
diferenciais nem conduziu a realizacdo de mais estudos por parte dos fornecedores
independentes. No entanto, alguns inquiridos também se opuseram a reagregacdo total de
modo firme, argumentando que tal criaria uma situacdo de desigualdade de condigdes
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inaceitdvel entre os estudos fornecidos pelas empresas de investimento e os estudos
fornecidos por outros produtores de estudos — os estudos tém de ser independentes e sem
relagdo com o facto de a entidade que os emite poder gerir outras atividades ou pertencer a um
grupo. Muitos inquiridos sugeriram incentivar os estudos patrocinados por emitentes e
argumentaram que esta ¢ a unica forma de desenvolver estudos sobre PME (tanto de produtos
de capital proprio como de produtos de rendimento fixo). No entanto, sugeriram garantias
para aumentar a sua aceitabilidade pelos investidores, como sujeitd-los a um codigo de
conduta e designa-los claramente como estudos patrocinados por emitentes (€ ndo como uma
comunicacdo comercial). Uma grande maioria dos inquiridos (58,5 %) considerou que a
Diretiva Admissao a Cotacdo, na sua forma atual, tem de ser alterada. Os inquiridos estavam
divididos sobre se a Diretiva Admissdao a Cotagdo deveria ser incorporada noutro ato
legislativo, alterada como diretiva ou alterada e transformada em regulamento, ou revogada.
Mais de 33 % dos inquiridos consideraram que as defini¢des estabelecidas no artigo 1.° da
Diretiva Admissao a Cotagdo estdo desatualizadas. Quase 47 % dos inquiridos ndo souberam
responder. Muito poucos inquiridos (20 %) consideraram que as definicdes ndo estavam
desatualizadas. A maioria dos inquiridos (54 %) considerou que a ampla flexibilidade que a
Diretiva Admissdo a Cotagdo proporciona aos Estados-Membros e as ANC relativamente a
aplicacdo das regras de admissdo a cotagdo oficial de agdes e valores mobiliarios
representativos de divida ¢ adequada tendo em conta as condi¢des do mercado local. A
maioria dos inquiridos que manifestaram a sua opinido considerou a capitalizacdo previsivel
na bolsa (artigo 43.°, n.° 1, da Diretiva Admissdo a Cota¢do), a divulgagdo anterior a oferta
publica inicial (artigo 44.° da Diretiva Admissao a Cotagdo) e o requisito em matéria de agdes
em circulacdo (artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva Admissdo a Cotagdo) como muito ou bastante
relevantes (67 %, 68 % e 72 %, respetivamente). Enquanto alguns inquiridos acrescentaram
que ¢ necessaria flexibilidade para ajustar os requisitos de acordo com a dimensdo do
mercado ou do emitente (para ter a possibilidade de baixar o limiar de agdes em circulagao),
outros argumentaram que ndo seria necessaria uma margem discriciondaria nacional se fosse
estabelecido um limiar minimo adequado a nivel da UE.

. Recolha e utiliza¢cdo de conhecimentos especializados

Ao longo dos ultimos anos, o acesso das empresas e, em especial das PME, aos mercados
acionistas tem sido o foco das avaliagdes continuas da Comissdo. No contexto do grupo de
peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME e do Plano de A¢do da UMC de 2020,
foram levantadas questdes relacionadas com os encargos regulamentares suportados pelas
empresas no acesso aos mercados acionistas. A Comissdo teve também em conta a
investigacdo aprofundada sobre o tema realizada no &mbito do estudo da Oxera.

Em abril de 2022, a Comissdo organizou igualmente duas reunides/semindrios técnicos com
as partes interessadas do setor, com vista a aperfeicoar ainda mais as opgdes estratégicas em
andlise.

Além disso, a Comissdo apresentou o objetivo da proposta ao grupo de peritos do Comité
Europeu dos Valores Mobilidrios e aos coordenadores da Comissao dos Assuntos Econémicos
e Monetarios (ECON) do Parlamento Europeu.

Recomendacgoes dos grupos de peritos

Em outubro de 2020, a Comissdo Europeia criou o grupo de peritos técnicos das partes
interessadas sobre as PME. O grupo foi incumbido de controlar e avaliar o funcionamento dos
mercados de PME em crescimento, bem como de fornecer conhecimentos especializados e
eventuais contributos sobre outros dominios pertinentes do acesso das PME aos mercados
acionistas. O grupo de peritos técnicos das partes interessadas sobre as PME confirmou as
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preocupacdes manifestadas pelas partes interessadas relativamente a necessidade de adotar
medidas legislativas suplementares para apoiar a admissdo a cotagdo das empresas e, em
especial, das PME. No seu relatorio final, publicado em maio de 2021, o grupo de peritos
técnicos das partes interessadas sobre as PME formulou 12 recomendagdes, incluindo o
incentivo aos Estados-Membros para implementarem medidas com vista a promover a
cobertura de estudos sobre capitais proprios de todas as pequenas e médias empresas cotadas.

Reunioes com as partes interessadas

Em abril de 2022, os servicos da Comissdo também organizaram duas reunides/seminarios
técnicos com as partes interessadas do setor, com vista a aperfeigoar ainda mais as opgoes
estratégicas que a Comissdo estava a analisar. A reunido com os intercimbios teve lugar em 5
de abril de 2022. A maioria dos intercambios foi favoravel a revogacao da Diretiva Admissao
a Cotacdo, desde que determinados elementos (agdes em circulagdo e capitalizagdo minima
previsivel na bolsa) fossem incorporados no regime previsto na MiFID II. Alguns foram
também a favor de baixar o limiar minimo de a¢des em circulagdo para 10 %. Um intercambio
manifestou o ponto de vista de que o conceito «admissdao a cotagdo oficial» ¢ importante e
deve ser mantido, e op0Os-se a revogagdo da diretiva por esse motivo. A reunido com o0s
emitentes e os investidores teve lugar em 8 de abril de 2022. As partes interessadas que
manifestaram o seu ponto de vista em relagdo a Diretiva Admissdo a Cotacao consideraram
relevante suprimir as disposi¢des em matéria de agcdes em circulagao.

Reunioes com os peritos dos Estados-Membros

Em 15 de outubro de 2021 ¢ em 17 e 30 de maio de 2022, a Comissao também apresentou o
objetivo da proposta no grupo de peritos do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios. As
delegacdes que participaram no debate demonstraram apoio ao objetivo da Comissdo de
melhorar a atratividade dos mercados acionistas da UE, assegurando simultancamente a
protecdo dos investidores e a integridade do mercado.

Reunido com os coordenadores da ECON no Parlamento Europeu

Os coordenadores dos deputados do Parlamento Europeu que participaram no debate
congratularam-se com a proposta da Comissdo de avancar com a legislagdo relativa a
admissdo a cotacdo, reconhecendo o problema com os mercados acionistas da UE.
Salientaram que a Comissdo tem de encontrar um equilibrio adequado para assegurar que
todas as empresas, especialmente as PME, podem aceder aos mercados acionistas para obter
financiamento, assegurando simultaneamente uma prote¢ao apropriada dos investidores.

. Avaliacio de impacto

A avaliacdo de impacto foi apresentada ao Comité de Controlo da Regulamentacao em 10 de
junho de 2022 e aprovada pelo mesmo — com reservas — em 8 de julho de 2022. O Comité
de Controlo da Regulamentacao solicitou a alteracdo do projeto de avaliagdo de impacto para
clarificar: i) a articulacdo e a coeréncia da iniciativa da legislacdo relativa a admissdo a
cotacdo com outras iniciativas relacionadas com os mercados de capitais, ii) 0s riscos € as
limitacdes da andlise, e iii)) os pontos de vista distintos manifestados pelas diferentes
categorias de partes interessadas sobre a definicdo do problema, as opgdes € os seus impactos.
As observacdes formuladas pelo Comité foram abordadas e integradas na versdo final da
avaliacao de impacto.

A avalia¢do de impacto centra-se na identificagdo e resolucdo de obstaculos regulamentares
especificos em cada fase do processo de admissdo a cotacdo. Debate os obstaculos na fase
anterior a oferta publica inicial decorrentes do direito das sociedades, nomeadamente do facto
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de ndo ser possivel a admissao a cotagao de agdes com voto plural nalguns Estados-Membros.
Em seguida, centra-se nos obstaculos na fase da oferta publica inicial decorrentes do
Regulamento Prospeto, nomeadamente os elevados custos da elaboragao de um prospeto. Por
ultimo, aborda os obstaculos encontrados na fase posterior a oferta publica inicial decorrentes
do Regulamento Abuso de Mercado, em especial os custos resultantes da inseguranca juridica
relativamente & obrigacdo de os emitentes divulgarem informacdo privilegiada ao publico.
Para cada fase do processo de admissdo a cotagdo, a avaliacdo de impacto estabelece duas
opgdes estratégicas alternativas, apos analisar os dados empiricos disponiveis e ter em conta
os pontos de vista das partes interessadas.

A avaliagdo de impacto analisa as opgdes em relacdo a trés objetivos, ou seja, se estas: i)
reduzem os custos regulamentares e de conformidade para as empresas que procuram ser
admitidas a cotacdo ou para as que ja estdo cotadas, ii) asseguram um nivel suficiente de
protecao dos investidores e de integridade do mercado, e iii) proporcionam aos emitentes mais
incentivos a admissdo a cotacdo. Por conseguinte, ¢ necessario que a opgao preferida (para
cada fase do processo de admissao a cotagdo) seja eficiente em termos de custos e eficaz na
resolucdo do obstaculo identificado, salvaguardando ao mesmo tempo um nivel
suficientemente elevado de prote¢do dos investidores e de integridade do mercado. Aquando
da identificagdo e da avaliacdo das opgdes, teve-se em conta a proporcionalidade das medidas
para as empresas de menor dimensao.

Embora as alteragdes regulamentares previstas nas opgdes ndo consigam, por si sO, dar
resposta a todos os desafios com que os mercados acionistas da UE se deparam, juntamente
com outras medidas consideradas no ambito de um plano mais vasto para melhorar o acesso
das empresas aos mercados de capitais, estas procuram contribuir para inverter a atual
tendéncia negativa nos mercados acionistas da UE. Na auséncia dessas melhorias
regulamentares, os mercados acionistas da UE continuam a depender do quadro regulamentar
ndo otimizado em matéria de admissdo a cotagdo, o que, por sua vez, reduz a atratividade dos
mercados acionistas, resultando num custo econémico para os emitentes, para os investidores
e para a economia da UE no seu conjunto. Por conseguinte, o cenario de base ndo prevé
alteracdes do quadro legislativo que rege as regras de cotag@o e empresas ja cotadas.

No que respeita a Diretiva Admissdo a Cotacdo, a avaliacdo de impacto recomenda a
revogacdo da Diretiva Admissdo a Cotagdo e a transferéncia das disposi¢des pertinentes da
Diretiva Admissao a Cotagdo para a MiFID II.

No que diz respeito a MiFID, a avaliagdo de impacto recomenda a analise de medidas que
possam ser adotadas para revitalizar o mercado dos estudos de investimento, como o aumento
da capitalizacdo bolsista dos emitentes/empresas abaixo da qual a isencdo ¢ aplicavel por
forma a incluir a cobertura de um leque mais alargado de PME. Além disso, outra medida que
pode ajudar a encorajar um maior numero de estudos patrocinados por emitentes € a
elaboragdo de um «codigo de conduta» que regulamente esses estudos.

No que toca aos impactos sociais, economicos € ambientais, a verificacdo da coeréncia
climatica e ao principio de «ndo prejudicar significativamente», a presente proposta
contribuird para a agenda da UMC e para os seus objetivos de assegurar o desenvolvimento e
uma maior integragdo dos mercados de capitais na UE. Espera-se que as medidas
regulamentares propostas na presente iniciativa tenham um impacto em todas as empresas da
UE, especialmente nas PME, que estdo mais expostas aos encargos regulamentares
(excessivos) do que as empresas de maior dimensdo com um maior potencial de absor¢ao de
custos. A presente proposta ¢ também propicia ao desenvolvimento de mercados de capitais
mais abertos e mais competitivos, beneficiando, em especial, as empresas de crescimento
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mais rapido em setores inovadores e de investigacdo intensiva que tendem a ter maiores
necessidades de capital.

Nao se espera que a iniciativa tenha um impacto social direto. No entanto, pode haver um
impacto indireto positivo no emprego. Embora ndo se possa quantificar o impacto social
(indireto), ¢ provavel que este seja positivo. Desde que a proposta concretize o seu objetivo de
facilitar o acesso das empresas da UE aos mercados acionistas, estas poderao beneficiar de um
conjunto mais diversificado e maior de fontes de financiamento, permitindo-lhes inovar,
crescer € empregar um maior numero de pessoas.

Nao se espera que a aplicacdo da presente proposta tenha um impacto ambiental direto nem
que da mesma decorram prejuizos significativos, diretos ou indiretosNo entanto, um numero
significativo de empresas cotadas nos mercados acionistas pode envolver-se no processo de
desenvolvimento e inova¢do de novas tecnologias respeitadoras do ambiente. Um melhor
acesso ao financiamento permitird que estas empresas cres¢am a um ritmo mais rapido e
afetem mais recursos financeiros aos programas de I&D suscetiveis de contribuir para os
objetivos do Pacto Ecologico Europeu.

A presente proposta estd em conformidade com o ODS 8%, «Trabalho Digno e Crescimento
Econdmico», uma vez que contribui para o crescimento das PME, facilitando o acesso ao
financiamento através dos mercados acionistas. As empresas recentemente cotadas sdo um
motor fundamental para os novos investimentos e a criacdo de emprego. Um acesso mais facil
aos mercados acionistas incentiva os empresdrios a diversificar em tempos de crise
economica, conduzindo a uma economia mais resiliente. Também contribui diretamente para
a meta 8.3, «Promover politicas orientadas para o desenvolvimento que apoiem as atividades
produtivas, a criagdo de emprego digno, o empreendedorismo, a criatividade e a inovagdo e
incentivem a formalizagdo e ao crescimento das micro, pequenas e¢ médias empresas,
incluindo através do acesso aos servigos financeiros», ¢ para a meta 8.10, «Reforcar a
capacidade das institui¢cdes financeiras nacionais para encorajar ¢ alargar o acesso aos bancos,
seguros e servigos bancdrios, financeiros e de seguros a todas as pessoas» bem como
indiretamente para a meta 8.2, «Atingir niveis mais elevados de produtividade econdmica
através da diversificagdo, modernizagdo tecnoldgica e inovacao.

Além disso, estd em conformidade com o ODS 9, «Industria, Inovacao e Infraestruturasy», uma
vez que um acesso mais facil aos mercados acionistas aumenta o acesso das empresas
(industriais) de menor dimensao a novas oportunidades de financiamento. Tal proporciona-
lhes fontes de financiamento alternativas e assegura a sua capacidade de crescer e inovar,
inclusive em dominios de importancia estratégica capital para a UE. Contribui indiretamente
para a meta 9.3, «Aumentar o acesso das pequenas empresas industriais e de outras empresas
aos servigos financeiros, incluindo o crédito acessivel, e a sua integracdo nas cadeias de valor
e nos mercados.

No computo geral, ndo se espera que a presente proposta tenha qualquer impacto na
digitalizagao.

26 De entre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagdes Unidas, o ODS 8 diz respeito ao trabalho

digno e ao crescimento economico. Espera-se que a legislacdo relativa & admissdo a cotagdo contribua para o
crescimento das PME, facilitando o acesso ao financiamento através dos mercados acionistas. As empresas
recentemente cotadas sdo um motor fundamental para os novos investimentos e a criacdo de emprego. Um acesso
mais facil aos mercados acionistas incentiva os empresarios a diversificar em tempos de crise econémica, conduzindo
a uma economia mais resiliente.
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. Adequacio da regulamentacio e simplifica¢ao

Espera-se que o pacote global legislativo em matéria de admissdo a cotacdo conduza a uma
poupanca anual de cerca de 167 milhdes de EUR de custos administrativos para os emitentes,
incluindo as PME. Prevé-se que as ANC consigam reduzir os seus custos em virtude de
requisitos mais simples e mais claros que lhes permitirdo realizar as suas atividades de
supervisdo de modo mais eficiente. Dado que a relevancia e o valor acrescentado da Diretiva
Admissao a Cotagao diminuiram em resultado de legislagdo recentemente promulgada, o
pacote legislativo em matéria de admissdo a cotacdo também propde a revogagdo da Diretiva
Admissao a Cotacdo. Espera-se que haja apenas custos de ajustamento menores para os
emitentes e as ANC decorrentes da aplicagdo da proposta.

o Direitos fundamentais

A proposta respeita os direitos fundamentais e observa os principios consagrados na Carta,
nomeadamente a liberdade de empresa (artigo 16.°) e a defesa dos consumidores (artigo 38.°).
Dado que a presente iniciativa visa reduzir os encargos administrativos impostos aos
emitentes, contribui para melhorar o direito a liberdade de empresa.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

Nao se espera que a presente iniciativa tenha incidéncia no orcamento da UE.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execucido e acompanhamento, avaliacio e prestacio de informacoes

Esta prevista a realizagdo de uma avaliagdo no prazo de cinco anos apos a aplicacdo da
medida e em consondncia com as orientacdes da Comissao para legislar melhor. O objetivo da
avaliagdo ¢ avaliar, entre outros aspetos, a eficacia e a eficiéncia da diretiva na concretiza¢ao
dos objetivos estratégicos e decidir sobre se € necessario adotar novas medidas ou introduzir
novas alteragdes.

. Explicacdo pormenorizada das disposi¢oes especificas da proposta
Alteragdo da Diretiva 2014/65/UE

O artigo 1.° da proposta altera a Diretiva 2014/65/UE nas formas a seguir descritas:

. o artigo 1.°, n.°1, da proposta altera o artigo 4.°, n.°1, ponto 12, da Diretiva
2014/65/UE, que ¢ a defini¢do de «mercado de PME em crescimentoy, para incluir também o
segmento de um MTF na definigdo,

. o artigo 1.°, ponto 2, alinea a), da proposta introduz um novo numero 3-A relativo as
qualidades dos estudos de investimento. Estabelece que os estudos fornecidos por terceiros
devem ser corretos, claros e nao induzir em erro,

. o artigo 1.°, ponto 2, alinea a), da proposta também introduz um novo nimero 3-B
relativo as condigdes de designagdo dos estudos como «estudos patrocinados por emitentesy.
Estas condigdes incluem a exigéncia de os estudos respeitarem um codigo de conduta, bem
como os requisitos relativos ao conteudo, a publicagdo e a revisdo desse codigo de conduta. O
artigo também esclarece que os emitentes podem apresentar os seus estudos patrocinados por
emitentes ao organismo de recolha nos termos da proposta de regulamento relativo a um
ponto de acesso unico europeu. E aditado um esclarecimento final de que quaisquer materiais
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de estudos pagos pelo emitente que ndo tenham sido elaborados em conformidade com esse
c6digo de conduta devem ser designados como uma comunica¢ao comercial,

o o artigo 1.°, ponto 2, alinea a), da proposta introduz um novo niimero 3-D. Para os
estudos designados como «estudos patrocinados por emitentesy», deve ser claramente indicado
na primeira pagina do estudo que este foi elaborado em conformidade com um codigo de
conduta,

o o artigo 1.°, ponto 2, alinea b), da proposta aumenta o limiar de capitalizagdo bolsista
das empresas para 10 mil milhdes de EUR, abaixo do qual as regras de desagregacdo nao sao
aplicaveis,

o o artigo 1.°, ponto 3, alineas a) a c), esclarece que um segmento do MTF pode ser
registado como um mercado de PME em crescimento e estabelece as condigdes e os requisitos
relativos ao seu registo ou cancelamento,

o o artigo 1.°, ponto 4, da proposta introduz um novo artigo 51.°-A para abranger as
condi¢des especificas relativas a admissdo a negociagdo de agdes num mercado
regulamentado. Essas condigdes sdo o requisito minimo de mil milhdes de EUR de
capitalizagdo bolsista para as empresas que procuram admitir a cotagdo as suas agdes num
mercado regulamentado e o requisito minimo de 10 % de a¢des em circulagdo. Além disso, a
Comissao estd habilitada a adotar atos delegados para alterar esses limiares sempre que tais
limiares prejudiquem a liquidez nos mercados acionistas, tendo em conta a evolucdo
financeira.

Alteracdao da Diretiva 2001/34/CE

O artigo 2.° da proposta revoga a Diretiva Admissdo a Cotagao.

O artigo 3.° estabelece os requisitos de transposi¢do da presente diretiva e fixa o calendario
para a transposi¢ao da mesma.

O artigo 4.° estabelece a data de entrada em vigor da presente diretiva.

O artigo 5.° estabelece os destinatarios da presente diretiva.
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2022/0405 (COD)
Proposta de

DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

que altera a Diretiva 2014/65/UE para tornar os mercados de capitais na Uniio mais

atrativos para as empresas e facilitar o acesso das pequenas e médias empresas ao

capital e que revoga a Diretiva 2001/34/CE

(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 50.°, o artigo 53.°,n.° 1, e o artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apbs transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

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

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(1)

2)

A Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®® foi alterada pelo
Regulamento (UE) 2019/2115 do Parlamento Europeu e do Conselho®’, que introduziu
redugdes proporcionadas para melhorar a utilizagdo dos mercados de PME em
crescimento e reduzir os requisitos regulamentares excessivos aplicaveis aos emitentes
que procuram a admissdo de valores mobiliarios em mercados de PME em
crescimento, preservando simultaneamente um nivel adequado de protecdo dos
investidores e de integridade do mercado. No entanto, para simplificar o processo de
admissdo a cotagdo e tornar o tratamento regulamentar das empresas mais flexivel e
proporcional a sua dimensdo, € necessario introduzir novas alteragdes na Diretiva
2014/65/UE.

A Diretiva 2014/65/UE e a Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissio’”
estabelecem as condigdes segundo as quais o fornecimento de estudos de investimento
por terceiros a empresas de investimento que prestam servicos de gestdo de carteiras

27
28

29

30

JOC de,p..

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

Regulamento (UE) 2019/2115 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, que
altera a Diretiva 2014/65/UE e os Regulamentos (UE) n.° 596/2014 ¢ (UE) 2017/1129 no que diz respeito
a promocao da utilizacdo de mercados de PME em crescimento (JO L 320 de 11.12.2019, p. 1).

Diretiva Delegada (UE) 2017/593 da Comissdao, de 7 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a protecdo dos instrumentos
financeiros e dos fundos pertencentes a clientes, as obrigagdes em matéria de governagdo dos produtos e
as regras aplicadveis ao pagamento ou rececdo de remuneragdes, comissdes ou quaisquer beneficios
monetarios ou ndo monetarios (JO L 87 de 31.3.2017, p. 500).
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3)

(4)

©)

(6)

ou outros servi¢os de investimento ou auxiliares ndo deve ser considerado um
incentivo. A fim de promover mais estudos de investimento sobre empresas na Unido,
em especial as empresas de pequena e média capitalizagdo, e para dar a essas empresas
maior visibilidade e mais perspetivas de atrair potenciais investidores, ¢ necessario
introduzir algumas alteragdes nessa diretiva.

As disposicdes relativas aos estudos previstas na Diretiva 2014/65/UE exigem que as
empresas de investimento separem os pagamentos que recebem como comissoes de
corretagem da remuneragdo obtida pela realiza¢do de estudos de investimento («regras
de desagregacdo dos estudos») ou que paguem os estudos de investimento a partir dos
seus proprios recursos ¢ avaliem a qualidade dos estudos que adquirem com base em
critérios de qualidade solidos e a capacidade desses estudos contribuirem para
melhores decisdes de investimento. Em 2021, essas regras foram alteradas pela
Diretiva (UE) 2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho’! para permitir
pagamentos agregados de servicos de execucdo e¢ de estudos para as empresas de
pequena e média capitalizagdo com uma capitalizagdo bolsista abaixo de mil milhdes
de EUR. No entanto, o declinio dos estudos de investimento ndo abrandou.

A fim de revitalizar o mercado dos estudos de investimento e de assegurar uma
cobertura suficiente dos estudos das empresas, nomeadamente das empresas de
pequena e média capitalizagdo, ¢ necessaria uma maior simplificacdo das regras de
desagregagdo dos estudos. Ao aumentar o limiar de mil milhdes de EUR para 10 mil
milhdes de EUR de capitalizacdo bolsista das empresas abaixo do qual as regras de
desagregagdo ndo sdo aplicaveis, mais empresas de pequena e média capitalizagdo e,
em especial, mais empresas de média capitalizagdo, beneficiardo de uma maior
cobertura de estudos, dando a essas empresas uma maior visibilidade em relagdo a
potenciais investidores e aumentando assim a sua capacidade de angariar
financiamento nos mercados.

Além disso, para continuar a apoiar a cobertura das empresas de pequena e média
capitalizagdo através dos estudos de investimento, os materiais de estudos pagos total
ou parcialmente pelos emitentes devem ser designados como «estudos patrocinados
por emitentes». Para assegurar um nivel adequado de objetividade e de independéncia
desses materiais de estudos, esses materiais devem ser elaborados em conformidade
com um codigo de conduta desenvolvido ou aprovado por um operador de mercado
registado num Estado-Membro ou por uma autoridade competente. A fim de apoiar
uma maior visibilidade dos estudos patrocinados por emitentes, os emitentes devem ter
a possibilidade de apresentar os seus estudos patrocinados por emitentes ao organismo
de recolha competente, conforme definido®? no [artigo 2.°, ponto 2, da proposta de
regulamento™ relativo a um ponto de acesso tnico europeu].

A Diretiva 2014/65/UE introduziu a categoria de mercado de PME em crescimento
para aumentar a visibilidade e o perfil dos mercados especializados em PME e
promover o desenvolvimento de normas regulamentares comuns dos mercados
especializados em PME na Unido. Os mercados de PME em crescimento

31

32
33

Diretiva (UE) 2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2021, que altera a
Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informagéo, a governagdo dos produtos e aos limites
as posigdes e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a sua aplicacdo as empresas de
investimento a fim de contribuir para a recupera¢ao na sequéncia da crise de COVID-19 (JO L 68 de
26.2.2021, p. 14).

Ver o artigo 2.°, ponto 2, da proposta de regulamento 2021/0378 (COD).

Proposta de regulamento 2021/0378 (COD).
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(7)

(8)

desempenham uma funcao essencial na facilitacdo do acesso dos emitentes de menor
dimensdo ao capital, satisfazendo as suas necessidades. Para promover o
desenvolvimento desses mercados especializados e limitar os encargos de organizacao
para os operadores de sistemas de negociagdo multilateral (MTF), é necessario
permitir o registo de um segmento do MTF como um mercado de PME em
crescimento, desde que esse segmento esteja claramente separado do resto do MTF.

A Diretiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®* estabelece as regras
relativas a admissdo a cotagdo nos mercados da Unido. Essa diretiva visa coordenar as
regras relativas a admissdo de valores mobiliarios a cotacao oficial de uma bolsa de
valores e a informacao a publicar sobre esses valores, a fim de garantir uma protecao
equivalente aos investidores a nivel da Unido. Essa diretiva estabelece também as
regras do quadro regulamentar e de supervisdo dos mercados primarios da Unido. Ao
longo dos anos, a Diretiva 2001/34/CE foi alterada varias vezes de forma significativa.
A Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho® e a Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho® substituiram a maior parte das
disposi¢des que harmonizam as condigdes para a prestacdo de informacgdes relativas
aos pedidos de admissdao de valores mobilidrios a cotacdo oficial de uma bolsa de
valores e as informagdes sobre valores mobiliarios admitidos a negociagdo, tendo
tornado redundantes uma grande parte da Diretiva 2001/34/CE. A Diretiva
2001/34/CE, enquanto diretiva de harmoniza¢do minima, confere aos Estados-
Membros um poder discriciondrio bastante amplo para se desviarem das regras
estabelecidas nessa diretiva, o que conduziu a fragmentacdo do mercado na Unido.
Para impulsionar a harmonizag¢do do mercado a nivel da Unido e criar um conjunto de
regras unico, deve revogar-se a Diretiva 2001/34/CE.

A Diretiva 2014/65/UE, tal como a Diretiva 2001/34/CE, prevé a regulamentacao dos
mercados de instrumentos financeiros e refor¢a a prote¢do dos investidores na Unido.
A Diretiva 2014/65/UE também estabelece as regras relativas a admissdo de
instrumentos financeiros a negociacao. Ao alargar o ambito de aplicacdo da Diretiva
2014/65/UE para abranger as disposig¢des especificas da Diretiva 2001/34/CE, tal
assegurara que todas as disposi¢oes pertinentes da Diretiva 2001/34/CE sao mantidas.
Virias disposi¢des da Diretiva 2001/34/CE, incluindo os requisitos em matéria de
acdes em circulacdo e capitalizacdo bolsista que ainda sdo aplicaveis, sdo aplicadas
pelas autoridades competentes e consideradas regras importantes na procura, por parte
dos participantes no mercado, da admissdo a negociacdo de acdes nos mercados
regulamentados na Unido. Por conseguinte, ¢ necessario transferir essas regras da
Diretiva 2014/65/UE para estabelecer, numa nova disposicao dessa diretiva, condi¢des
minimas especificas aplicaveis a admissdo a negociagdo de ac¢des nos mercados
regulamentados. A aplicacdo dessa nova disposi¢dao deve complementar as disposicoes
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Diretiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de maio de 2001, relativa a admissao
de valores mobiliarios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a informag@o a publicar sobre esses
valores (JO L 184 de 6.7.2001, p. 1).

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

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 informacdes respeitantes aos emitentes
cujos valores mobilidrios estdo admitidos a 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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gerais relativas a admissao de instrumentos financeiros a negocia¢do previstas na
Diretiva 2014/65/UE.

Para proporcionar maior flexibilidade aos emitentes e para tornar os mercados de
capitais da Unido mais competitivos, o requisito minimo de agdes em circulagdo deve
ser reduzido para 10 %, que ¢ um limiar que assegura um nivel suficiente de liquidez
no mercado. O requisito em matéria de acdes em circulacdo estabelecido na Diretiva
2001/34/CE de que deve ser distribuido ao publico um nimero suficiente de agdes
num ou mais Estados-Membros diz respeito ao publico da Unido e do Espaco
Economico Europeu (UE/EEE). Esta restricdo geografica do requisito em matéria de
acdes em circulagdo aplicavel a UE/EEE nao deve ser mantida, dado que a Diretiva
2014/65/UE nao prevé tal restricdo para os instrumentos financeiros admitidos a
negociacdo. A exigéncia de que uma empresa tenha publicado ou arquivado as suas
contas anuais durante um periodo especifico nao deve ser transferida para a Diretiva
2014/65/UE, uma vez que o Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e
do Conselho®’ ja contém uma disposicdo para tal efeito. A Diretiva 2014/65/UE ja
estabelece disposicdes relativas a designagdo das autoridades competentes. Assim, as
disposi¢des previstas na Diretiva 2001/34/CE relativas a designacdo de uma ou mais
autoridades competentes sdo redundantes. A exigéncia em matéria de wvalores
mobiliarios representativos de divida de que o montante do empréstimo nao pode ser
inferior a 200 000 EUR ¢ considerada obsoleta, tendo em conta as atuais praticas de
mercado.

O conceito de «admissdao de valores mobiliarios a cotacdo oficial das bolsas de
valoresy previsto na Diretiva 2001/34/CE ja ndo ¢ frequentemente utilizado em virtude
da evolugdo do mercado e porque a Diretiva 2014/65/UE ja prevé o conceito de
«admissdo de instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado».
Os dois conceitos, ou seja, «admissdo a cotagdo oficial» e «admissdo a negociacao
num mercado regulamentado», sdo frequentemente utilizados de forma aleatéria
nalguns Estados-Membros. Isto indica que, nalguns Estados-Membros, ndao ¢ feita
qualquer distin¢do entre os dois conceitos. Além disso, o regime duplo de admissdo a
negociagdo, por um lado, e de admissdo a cotacao oficial, por outro, pode conduzir a
inseguranga juridica a nivel da Unido, em especial, devido ao facto de os requisitos
previstos na Diretiva 2003/71/CE, na Diretiva 2004/109/CE e na Diretiva 2014/57/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho*® ndo serem aplicaveis aos instrumentos
admitidos a cotagdo oficial, mas serem aplicdveis aos instrumentos admitidos a
negocia¢do num mercado regulamentado.

Para aumentar a visibilidade das empresas cotadas, nomeadamente das PME, e para
adaptar as condicdes de admissdo a cotacdo a fim de melhorar os requisitos aplicaveis
aos emitentes, deve ser delegado na Comissao o poder de adotar atos em conformidade
com o artigo 290.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia no que
respeita a alteracdo da Diretiva 2014/65/UE. O limiar de capitalizacao bolsista para as
empresas deve ser adaptado a fim de permitir reagregar as comissdes de execu¢do da
admissao a negociagdo e os custos dos estudos para abranger as empresas de pequena
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Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao
prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a negociagdo
num mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017, p. 12).
Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa as sangdes
penais aplicdveis ao abuso de informacao privilegiada e & manipulagdo de mercado (abuso de mercado)
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 179).

22

PT



PT

(12)
(13)

e média capitalizagdo e proporcionar um quadro para o desenvolvimento de uma
forma especifica de estudo pago pelo emitente. A adaptagdo das regras de cota¢do na
Unido deve também refletir as praticas de mercado para que seja eficaz € promova a
concorréncia. E particularmente importante que a Comissdo realize consultas
adequadas durante os seus trabalhos preparatorios, inclusive ao nivel de peritos, € que
essas consultas sejam conduzidas de acordo com os principios estabelecidos no
Acordo Interinstitucional, de 13 de abril de 2016, sobre legislar melhor®®. Em especial,
para assegurar a igualdade de participacdo na preparacdo dos atos delegados, o
Parlamento Europeu e o Conselho recebem todos os documentos ao mesmo tempo que
os peritos dos Estados-Membros, e os respetivos peritos t€ém sistematicamente acesso
as reunides dos grupos de peritos da Comissdao que tratam da elaboragdo dos atos
delegados.

Por conseguinte, a Diretiva 2014/65/UE deve ser alterada em conformidade.

Atendendo a que os objetivos da presente diretiva, a saber, facilitar o acesso das
empresas de pequena e média capitalizacdo da Unido aos mercados de capitais e
aumentar a coeréncia das regras de cotacdo da Unido, ndo podem ser suficientemente
alcancados pelos Estados-Membros, mas podem, devido as suas melhorias ¢ aos seus
efeitos, ser mais bem alcangados ao nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas, em
conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado
da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, a presente diretiva ndo excede o necessario para alcancar
esses objetivos,

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:

Artigo 1.°
Alteracio da Diretiva 2014/65/UE

A Diretiva 2014/65/UE ¢ alterada do seguinte modo:

(1)

2)

No artigo 4.°, n.° 1, o ponto 12 passa a ter a seguinte redacdo:

«12) «Mercado de PME em crescimento»: um MTF, ou um segmento de um MTF,
registado como mercado de PME em crescimento, nos termos do artigo 33.%»;

O artigo 24.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Sao aditados os seguintes n.”* 3-A a 3-D:

«3-A.0Os estudos fornecidos por terceiros as empresas de investimento que
prestam servicos de gestdo de carteiras ou outros servigos de
investimento ou auxiliares e os estudos elaborados e distribuidos por
essas empresas devem ser corretos, claros e ndo induzir em erro. Os
estudos devem ser claramente identificados como tal ou por expressoes
andlogas, desde que sejam respeitadas todas as condi¢des aplicaveis aos
estudos.

3-B. Se os estudos forem pagos, total ou parcialmente, pelo emitente e
divulgados ao publico ou as empresas de investimento ou aos clientes das
empresas de investimento que prestam servigos de gestdo de carteiras ou
outros servigos de investimento ou auxiliares, esses estudos sao
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JOL 123 de 12.5.2016, p. 1.
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designados como «estudos patrocinados por emitentesy, desde que sejam
elaborados em conformidade com um cédigo de conduta desenvolvido ou
aprovado por um operador de mercado registado num Estado-Membro ou
por uma autoridade competente.

O codigo de conduta deve estabelecer as normas minimas de
independéncia e objetividade a respeitar pelos fornecedores desses
estudos. O operador de mercado ou a autoridade competente devem
publicar o codigo de conduta no seu sitio Web e proceder a sua revisao e
aprovacao de dois em dois anos.

3-C. Os Estados-Membros devem assegurar que qualquer emitente pode
apresentar os seus estudos patrocinados por emitentes, conforme referido
no n.° 3-B do presente artigo, ao organismo de recolha competente, tal
como definido no [artigo 2.°, ponto 2, da proposta de regulamento
relativo a um ponto de acesso inico europeu]*.

3-D. Os estudos designados como «estudos patrocinados por emitentes»
devem indicar, na primeira pagina, de forma clara e visivel, que foram
elaborados em conformidade com um cddigo de conduta. Também deve
ser mencionado o nome do operador de mercado ou da autoridade
competente que desenvolveu ou aprovou esse codigo de conduta.
Quaisquer outros materiais de estudos pagos total ou parcialmente pelo
emitente, mas que nao tenham sido elaborados em conformidade com um
codigo de conduta, referido no n.°3-B, sdo designados como
comunicac¢ao comercial.»;

(b) Non.°9-A, aalinea c) passa a ter a seguinte redacao:

«c) O estudo para o qual existem custos combinados ou o pagamento
conjunto ¢ efetuado disserem respeito a emitentes cuja capitalizacao
bolsista nos 36 meses anteriores a realizagdo do estudo nao tenha
excedido 10 mil milhdes de EUR, com base em cotagdes de fim de
exercicio no que respeita aos anos em que esses emitentes estdo ou
estiveram cotados, ou nos capitais proprios para os exercicios em que
esses emitentes nao estdo ou nao estiveram cotados.»;

O artigo 33.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Osn.”1e?2 passam a ter a seguinte redacao:

«l. Os Estados-Membros preveem que o operador de um MTF possa
solicitar a sua autoridade competente do pais de origem o registo do MTF, ou
de um segmento do mesmo, como mercado de PME em crescimento.

2. Os Estados-Membros preveem que a autoridade competente do pais de
origem possa registar o MTF, ou um segmento do mesmo, como um mercado
de PME em crescimento, se a autoridade competente receber o pedido referido
no n°1 e se considerar que as exigéncias estabelecidas no n.°3 estao
respeitadas em relacdo ao MTF ou que as exigéncias estabelecidas no n.° 3-A
estdo respeitadas em relacao a um segmento do MTF.»;

(b) E aditado o seguinte n.° 3-A:

40
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(d)

«3-A. Os Estados-Membros asseguram que o segmento pertinente do MTF ¢
sujeito a regras, sistemas e procedimentos eficazes que garantam o respeito das
condigoes referidas no n.° 3 e de todas as condigdes que se seguem:

a) O segmento do MTF registado como «mercado de PME em
crescimento» esta claramente separado dos outros segmentos do
mercado operados pelo operador do MTF, que ¢ indicado, entre outros
elementos, por um nome diferente, um conjunto de regras diferente,
uma estratégia de comercializagdo diferente e publicidade diferente,
bem como pela atribuicao especifica do cdédigo de identificacdo do
mercado ao segmento do mercado de PME em crescimento;

b) As transagOes efetuadas no segmento especifico do mercado de PME
em crescimento distinguem-se claramente das outras atividades de
mercado realizadas nos outros segmentos do MTF;

C) A pedido da autoridade competente do pais de origem do MTF, o MTF
fornece uma lista exaustiva dos instrumentos indicados no segmento do
mercado de PME em crescimento em causa, bem como quaisquer
informagdes sobre o funcionamento do segmento do mercado de PME
em crescimento que a autoridade competente possa solicitar.»;

Os n.”* 4 a 6 passam a ter a seguinte redagdo:

«“. Os critérios estabelecidos nos n.”*3 e 3-A ndo prejudicam o
cumprimento pela empresa de investimento ou pelo operador de mercado que
opere o MTF, ou um segmento do mesmo, de outras obrigagdes previstas na
presente diretiva, que sejam pertinentes para o funcionamento dos MTF.

5. Os Estados-Membros preveem a possibilidade de a autoridade
competente do pais de origem cancelar o registo de um MTF, ou de um
segmento do mesmo, inscrito como mercado de PME em crescimento em
qualquer dos seguintes casos:

a) A empresa de investimento ou o operador de mercado que opere o
MTF, ou um segmento do mesmo, solicita o cancelamento do registo;

b) Os requisitos constantes dos n.”® 3 ou 3-A deixam de ser cumpridos em
relacdo ao MTF ou a um segmento do mesmo.

6.  Os Estados-Membros exigem que, no caso de a autoridade competente do
pais de origem registar ou cancelar o registo de um MTF, ou de um segmento
do mesmo, inscrito como mercado de PME em crescimento nos termos do
presente artigo, essa autoridade notifique o mais rapidamente possivel a ESMA
desse facto. A ESMA publica no seu sitio Web a lista dos mercados de PME
em crescimento, mantendo-a atualizada.»;

O n.° 8 passa a ter a seguinte reda¢ao:

«8. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, para completar a presente diretiva, especificando mais
pormenorizadamente os requisitos estabelecidos nos n.” 3 e 3-A do presente
artigo. Esses requisitos t€ém em conta a necessidade de assegurar elevados
niveis de protecdo dos investidores para promover a confianga dos investidores
nesses mercados, minimizando a0 mesmo tempo os encargos administrativos
para os emitentes no mercado. Também devem ter em conta que ndo ocorrem
cancelamentos nem que sao recusados registos unicamente com fundamento no
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incumprimento temporario do requisito estabelecido no n.° 3, alinea a), do
presente artigo.»;

E inserido o seguinte artigo 51.°-A:

«Artigo 51.°-4
Condicoes especificas relativas a admissao a negociacao de agoes

1.  Os Estados-Membros exigem que a capitalizacdo previsivel na bolsa das ac¢des
que sdao objeto do pedido de admissdo a negociagdo, ou se ela ndo puder ser
determinada, o capital e reservas da empresa, incluindo os resultados do ultimo
exercicio, devem ser, pelo menos, de 1 000 000 de EUR ou um valor equivalente em
moeda nacional diferente do euro.

2. No entanto, o n.° 1 ndo ¢ aplicavel a admissao a negociagao de agdes fungiveis
com agdes que ja tenham sido admitidas a negociacao.

3.  Se, na sequéncia de ajustamentos do valor equivalente em euros na moeda
nacional, a capitalizagdo bolsista, expressa em moeda nacional, for cerca de, pelo
menos, 10 % do valor de 1 000 000 de EUR durante o periodo de um ano, o Estado-
Membro deve, no prazo de 12 meses a contar do termo desse periodo, adaptar as suas
disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas para dar cumprimento ao
disposto no n.° 1.

4. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados garantam que,
em qualquer momento, pelo menos 10 % do capital subscrito representado por essa
categoria de acdes objeto do pedido de admissdo a negociacdo seja detido pelo
publico.

5. Quando a percentagem de acdes detidas pelo publico for inferior a 10 % do
capital subscrito, os Estados-Membros asseguram que os mercados regulamentados
exigem que seja efetuada uma difusdo de um nimero suficiente de acdes entre o
publico para satisfazer o requisito estabelecido no n.° 4.

6.  No caso de pedido de admissdo a negociacdo de agdes fungiveis com acdes que
ja tenham sido admitidas a negociag¢do, os mercados regulamentados avaliam, para
satisfazer o requisito estabelecido no n.°4, se foi efetuada uma difusdo de um
numero suficiente de acdes entre o publico em relagdo a todas as agdes emitidas e
ndo apenas em relacdo as agdes fungiveis com agdes que ja tenham sido admitidas a
negociagao.

7. A Comissdo estd habilitada a adotar atos delegados, nos termos do artigo 89.°,
para alterar a presente diretiva, modificando os limiares referidos nos n.* 1 € 3 ou
nos n.” 4 e 5 ou em ambos, quando os limiares aplicaveis impecam a liquidez nos
mercados acionistas, tendo em conta a evolucao financeira.»;

O artigo 89.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@) Osn.”2e 3 passam a ter a seguinte redagao:
«2. A delegagdo de poderes referida no artigo 2.°, n.° 3, no artigo 2.°, n.° 4,
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, segundo pardgrafo, no artigo 4.°, n.° 2, no artigo
13.°, n.° 1, no artigo 16.°, n.° 12, no artigo 23.°, n.° 4, no artigo 24.°, n.° 13, no
artigo 25.°, n.° 8, no artigo 27.°, n.° 9, no artigo 28.°, n.° 3, no artigo 30.°, n.° 5,
no artigo 31.°, n.° 4, no artigo 32.°, n.° 4, no artigo 33.°, n.° §, no artigo 51.°-A,
n.°7, no artigo 52.°, n.°4, no artigo 54.°, n.°4, no artigo 58.°, n.°6, no
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artigo 64.°, n.°7, no artigo 65.°, n.°7, e no artigo 79.°, n.° 8, ¢ conferida a
Comissao por prazo indeterminado.

3. A delegagdo de poderes referida no artigo 2.°, n.° 3, no artigo 2.°, n.° 4,
no artigo 4.°, n.°1, ponto 2, segundo paragrafo, no artigo 4.°, n.°2, no
artigo 13.°, n.° I, no artigo 16.°, n.° 12, no artigo 23.°, n.°4, no artigo 24.°,
n.° 13, no artigo 25.°, n.°8, no artigo 27.°, n.°9, no artigo 28.°, n.°3, no
artigo 30.°, n.° 5, no artigo 31.°, n.° 4, no artigo 32.°, n.° 4, no artigo 33.°, n.° 8,
no artigo 51.°-A, n.° 7, no artigo 52.°, n.° 4, no artigo 54.°, n.° 4, no artigo 58.°,
n.° 6, no artigo 64.°, n.° 7, no artigo 65.°, n.° 7, e no artigo 79.°, n.° 8, pode ser
revogada em qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A
decisdo de revogacao poe termo a delegacao dos poderes nela especificados. A
decisdo de revogacdo produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua
publicac¢ao no Jornal Oficial da Unido Europeia ou numa data posterior nela
especificada. A decisdo de revogagdo ndo afeta os atos delegados ja em
vigor.»;

(b) O n.°5 passa a ter a seguinte redagao:

«5.  Os atos delegados adotados nos termos do artigo 2.°, n.° 3, do artigo 2.°,
n.° 4, do artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, segundo paragrafo, do artigo 4.°, n.°2, do
artigo 13.°, n.° 1, do artigo 16.°, n.° 12, do artigo 23.°, n.°4, do artigo 24.°,
n.° 13, do artigo 25.°, n.°8, do artigo 27.°, n.°9, do artigo 28.°, n.°3, do
artigo 30.°, n.° 5, do artigo 31.°, n.° 4, do artigo 32.°, n.° 4, do artigo 33.°, n.° §,
do artigo 51.°-A, n.° 7, do artigo 52.°, n.° 4, do artigo 54.°, n.° 4, do artigo 58.°,
n.° 6, do artigo 64.°, n.°7, do artigo 65.°, n.°7, ou do artigo 79.°, n.° 8, s
entram em vigor se nao tiverem sido formuladas obje¢des pelo Parlamento
Europeu ou pelo Conselho no prazo de trés meses a contar da notificacdo desse
ato ao Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o
Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissdo de que ndo
tém objecOes a formular. O referido prazo ¢ prorrogado por trés meses por
iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.».

Artigo 2.°
Revogaciao da Diretiva 2001/34/CE

A Diretiva 2001/34/CE ¢ revogada a partir de ... [OP: Inserir a data correspondente a 24
meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva).

Artigo 3.°
Transposicao

1.  Os Estados-Membros devem adotar e publicar, o mais tardar até ... [OP: Inserir a data
correspondente a 12 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva], as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a
presente diretiva. Os Estados-Membros devem comunicar imediatamente a Comissao o texto
dessas disposigoes.

Os Estados-Membros devem aplicar as referidas disposi¢des a partir de ... [OP: Inserir a data
correspondente a 18 meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretival].

As disposi¢des adotadas pelos Estados-Membros devem fazer referéncia a presente diretiva
ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicagdo oficial. As modalidades
desta referéncia sdo estabelecidas pelos Estados-Membros.
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2. Os Estados-Membros devem comunicar a Comissao o texto das principais disposigoes
de direito interno que adotarem no dominio abrangido pela presente diretiva.

Artigo 4.°
Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publica¢dao no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

Artigo 5.°
Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
A Presidente O Presidente
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