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DIRECTIVA 2007/14/CE DA COMISSAO
de 8 de Marco de 2007

que estabelece as normas de execucdo de determinadas disposicoes

da Directiva 2004/109/CE relativa & harmonizac¢io dos requisitos de

transparéncia no que se refere as informacgdes respeitantes aos

emitentes cujos valores mobiliarios estio admitidos a negociagdo
num mercado regulamentado

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta a Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de Dezembro de 2004, relativa a harmonizagdo dos
requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes
aos emitentes cujos valores mobilidrios estdo admitidos a negociagao
num mercado regulamentado e que altera a Directiva 2001/34/CE (1),
especialmente o n.° 3, alinea a), do artigo 2.°, o n.° 6, primeiro para-
grafo e alinea c), do artigo 5.°, 0 n.° 7 do artigo 9.°, 0 n.° §, alineas b) a
e), do artigo 12.°, 0 n.° 2 do artigo 13.°, 0 n.° 2 do artigo 14.°, o n.° 4,
alinea a), do artigo 21.°, 0 n.° 4, subalinea ii), ¢ o n.° 7 do artigo 23.°,

Apds consulta do Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos Mer-
cados Europeus de Valores Mobiliarios (CARMEVM) () para efeitos de
aconselhamento técnico,

Considerando o seguinte:

() A Directiva 2004/109/CE estabelece os principios gerais que re-
gem a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia aplicaveis a
detengdo de direitos de voto ou de instrumentos financeiros que
confiram o direito de aquisi¢do de acg¢des com direitos de voto ja
emitidas. Através da publicacdo de informagdes exactas, comple-
tas e oportunas sobre os emitentes de valores mobilirios, procura
manter e reforcar a confianga do investidor. Do mesmo modo, ao
impor aos emitentes a obrigacdo de se manterem informados dos
movimentos que afectam as participagdes qualificadas no capital
das empresas, procura garantir que estas ultimas possam manter o
publico informado.

(2)  As normas de execucdo das disposi¢des que regem o0s requisitos
de transparéncia devem, ainda, ser concebidas de modo a asse-
gurar um elevado nivel de protec¢do do investidor, a reforcar a
eficiéncia do mercado e ser aplicadas uniformemente.

(3)  No que diz respeito as disposi¢des processuais, de acordo com as
quais os investidores devem ser informados da op¢do do emitente
quanto ao Estado-Membro de origem, afigura-se adequado que
essas opgoes sejam divulgadas segundo o processo previsto para
a informacdo regulamentar, no ambito da Directiva 2004/109/CE.

1

JO L 390 de 31.12.2004, p. 38.

Q)
(> O CARMEVM foi instituido pela Decisdo 2001/527/CE da Comissdo, de
6 de Junho de 2001 (JO L 191 de 13 de Julho de 2001, p. 43).
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(4 No que se refere ao conteido minimo das demonstra¢des finan-
ceiras semestrais condensadas, quando estas nao forem elaboradas
em conformidade com as normas internacionais de contabilidade,
deve sé-lo de modo a evitar reflectir uma imagem enganosa do
activo e do passivo, da posigdo financeira e dos resultados do
emitente. O contetido dos relatorios semestrais deve ser de molde
a assegurar aos investidores uma transparéncia adequada, me-
diante um fluxo regular de informagdes sobre o desempenho do
emitente, devendo essas informagdes ser apresentadas de modo a
que seja facil compara-las com as prestadas no relatorio anual do
ano anterior.

(5)  Os emitentes de acgdes que elaborem contas consolidadas de
acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) e
as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) devem
aplicar nos relatérios anuais e semestrais previstos na Directiva
2004/109/CE a mesma definicdo de transac¢des pertinentes entre
as partes relacionadas. Os emitentes de acg¢des que nao elaborem
contas consolidadas e ndo estejam obrigados a aplicar as IAS
nem as IFRS devem aplicar, nos seus relatorios semestrais pre-
vistos na Directiva 2004/109/CE, a definicao de transacc¢des per-
tinentes entre as partes relacionadas estabelecida na Directiva
78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, bascada no
n.° 3, alinea g), do artigo 54.° do Tratado e relativa as contas
anuais de certas formas de sociedades ().

(6)  Para efeitos do beneficio da isencdo de notificacdo de participa-
¢oes qualificadas nos termos da Directiva 2004/109/CE, no caso
de acgdes adquiridas exclusivamente para efeitos de operagdes de
compensagdo e de liquidacdo, a duragdo maxima do «ciclo curto
de liquidacdo» deve ser a mais breve possivel.

(7)  Para que a autoridade competente possa controlar o cumprimento
das condigdes para a isengdo da obrigacdo de comunicarem in-
formagdes sobre as participagdes qualificadas de que beneficiam
os criadores de mercado, estes, quando procurem beneficiar dessa
isen¢do, devem informar que agem ou tencionam agir como cria-
dores de mercado e indicar as acgdes ou os instrumentos finan-
ceiros em causa.

(8) O exercicio de actividades de criacdo de mercado com total trans-
paréncia ¢ especialmente importante. O criador de mercado deve,
por conseguinte, ser capaz de, a pedido da autoridade competente,
identificar as actividades exercidas que digam respeito ao emi-
tente em causa, em especial as ac¢des ou os instrumentos finan-
ceiros que detém para os fins da actividade de criagdo de mer-
cado.

(9)  No que se refere ao calendario dos dias de negociacdo, afigura-se
adequado, tendo em vista facilitar as transacgdes, que 0s prazos
sejam calculados em fungdo dos dias de negociagdo do Estado-
-Membro do emitente. Contudo, para reforgar a transparéncia,
deve estabelecer-se que cada autoridade competente informe os
investidores e os participantes no mercado do calendario dos dias
de negociagdo aplicavel aos diversos mercados regulamentados
situados ou que operem no seu territorio.

(") JO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva com a ultima redac¢do que lhe foi
dada pela Directiva 2006/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO
L 224 de 16.8.2006, p. 1).
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(10)

an

(12)

(13)

(14

No que diz respeito as circunstancias em que devem ser notifi-
cadas as participagdes qualificadas, afigura-se adequado determi-
nar o momento em que essa obrigacdo ¢ imposta, quer individual
quer colectivamente, ¢ 0 modo como a obrigagdo deve ser cum-
prida no caso de representantes.

E razoavel supor que as pessoas singulares ou colectivas tém um
especial dever de diligéncia ao adquirirem ou alienarem partici-
pacdes qualificadas. Por conseguinte, tais pessoas ou entidades
tomardo conhecimento muito rapidamente de tais aquisigdes ou
alienacdes ou da possibilidade de exercer direitos de voto, sendo,
consequentemente, adequado fixar um periodo muito curto sub-
sequente a transacgdo pertinente apds o qual se considerara que
tais pessoas ou entidades estdo informadas.

A isencdo da obrigacdo de agregar participagdes qualificadas
deve ser reconhecida apenas a empresas-maes que possam de-
monstrar que as suas filiais-sociedades gestoras ou empresas de
investimento satisfazem as condigdes de independéncia. Para as-
segurar total transparéncia, deve ser transmitida previamente a
autoridade competente uma declaragdo para esse efeito. A este
respeito, ¢ importante que a notificagdo mencione a autoridade
competente que supervisiona as actividades das sociedades ges-
toras nas condigdes estabelecidas pela Directiva 85/611/CEE, de
20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposi¢des legislati-
vas, regulamentares ¢ administrativas respeitantes a alguns orga-
nismos de investimento colectivo em valores mobilidrios
(OICVM) (M), independentemente de estarem ou ndo autorizadas
ao abrigo da directiva, contanto que, neste ultimo caso, sejam
supervisionadas nos termos da legislagdo nacional.

Para efeitos da Directiva 2004/109/CE, os instrumentos financei-
ros devem ser tidos em conta para efeitos de notificagdo das
participacdes qualificadas, na medida em que tais instrumentos
concedam ao titular um direito incondicional de aquisicdo das
accdes subjacentes ou uma opgdo quanto a aquisi¢do das accdes
subjacentes ou a obtencdo de um valor pecunidrio no prazo de
vencimento. Consequentemente, ndo deve considerar-se que os
instrumentos financeiros incluem instrumentos que confiram ao
titular um direito de receber acgdes dependente de o preco da
accdo subjacente atingir um determinado nivel em determinado
momento. Tao-pouco devem ser consideradas como abrangendo
os instrumentos que permitem ao emitente do instrumento ou a
terceiros atribuir acgdes ou valores pecuniarios ao titular no prazo
de vencimento.

Os instrumentos financeiros referidos no anexo I, seccdo C, da
Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (%)
nao mencionados no n.° 1 do artigo 11.° da presente directiva da
Comissdo nao sao considerados instrumentos financeiros na acep-
¢do do n.° 1 do artigo 13.° da Directiva 2004/109/CE.

(") JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a ultima redac¢do que lhe foi

dada pela Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO
L 79 de 24.3.2005, p. 9).

(®» JO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva alterada pela Directiva 2006/31/CE
(JO L 114 de 27.4.2006, p. 60).
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(15)

(16)

()

(18)

(19)

A Directiva 2004/109/CE estabelece requisitos gerais no dominio
da divulgacdo de informagdes regulamentares. A mera disponibi-
lidade das informagdes, o que tem como corolario o facto de os
investidores terem de as procurar activamente, ndo €, por conse-
guinte, suficiente para efeitos da directiva. Consequentemente, a
divulgacdo deve incluir a distribuig@o activa de informagodes dos
emitentes pelos meios de comunicagdo, a fim de que chegue aos
investidores.

Sdo necessdrios requisitos minimos de qualidade para a divulga-
¢do de informagdo regulamentar, para assegurar aos investidores,
ainda que localizados num Estado-Membro diferente do do emi-
tente, a igualdade de acesso a informacao regulamentar. Os emi-
tentes devem assegurar que esses requisitos minimos sdo cum-
pridos, quer divulgando eles proprios a informagdo regulamentar
quer confiando a terceiros a execugdo dessa tarefa em seu nome.
Neste ultimo caso, os terceiros devem poder divulgar em condi-
¢des adequadas e dispor de mecanismos apropriados para garantir
que a informacdo regulamentar que recebem emana do emitente
em causa e que nao existe um risco significativo de corrupgao de
dados ou de acesso nao autorizado a informagao privilegiada nao
publicada. Quando os terceiros prestam outros servigos ou desem-
penham outras fungdes, tais como na qualidade de meios de
comunicagdo, autoridades competentes, entidades gestoras de
mercados ou entidades encarregadas do mecanismo de armazena-
mento oficialmente nomeado, esses servicos ou fungdes devem
ser mantidos claramente separados dos servigos e funcdes rela-
cionados com a divulgacdo de informagdo regulamentar. Ao co-
municar informagdes aos meios de comunicagdo, os emitentes ou
terceiros devem dar prioridade a utilizagdo de meios electronicos
e a formatos normalizados do sector, de modo a facilitar e ace-
lerar o processamento das informacdes.

Adicionalmente, enquanto requisito minimo, a informagdo regu-
lamentar deve ser divulgada de modo a assegurar o mais amplo
acesso publico possivel e, se viavel, de forma a atingir o publico,
simultaneamente no interior ¢ no exterior do Estado-Membro de
origem do emitente. Tal deve ser entendido sem prejuizo do
direito que assiste aos Estados-Membros de exigir aos emitentes
que publiquem parte ou a totalidade da informagdo regulamentar
em jornais nem da possibilidade de os emitentes disponibilizarem
a informag¢@o regulamentar nos seus proprios sitios web ou nou-
tros sitios acessiveis aos investidores.

Deve ser possivel declarar a equivaléncia quando as normas ge-
rais de paises terceiros relativas a divulga¢io de informacdes
proporcionem aos utilizadores uma avaliagdo das posi¢des dos
emitentes compreensivel e amplamente equivalente, que lhes per-
mita tomar decisdes como se dispusessem de informagdes con-
formes aos requisitos da Directiva 2004/109/CE, ainda que os
requisitos ndo sejam idénticos. Contudo, a equivaléncia deve li-
mitar-se a substancia da informacdo pertinente, ndo devendo ser
admitida qualquer excep¢do no que se refere aos prazos fixados
pela Directiva 2004/109/CE.

Para se determinar se um emitente de um pais terceiro respeita
requisitos equivalentes aos impostos pelo n.° 3 do artigo 4.° da
Directiva 2004/109/CE, é importante assegurar a coeréncia com o
Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissao, de 29 de Abril de
2004, que estabelece normas de aplicagio da Directiva
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2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito a informagdo contida nos prospectos, bem como os res-
pectivos modelos, a inser¢do por remissao, a publicagdo dos re-
feridos prospectos e divulgagdo de anuncios publicitarios (), es-
pecialmente no que se refere aos elementos relacionados com a
informagdo financeira histdrica a incluir num prospecto.

(20) No que diz respeito a equivaléncia dos requisitos de independén-
cia, uma empresa-mae de uma sociedade gestora ou de uma
empresa de investimento registada num pais terceiro deve poder
beneficiar da isenc¢do prevista no n.° 4 ou no n.° 5 do artigo 12.°
da Directiva 2004/109/CE, independentemente de a lei do pais
terceiro exigir uma autorizagdo para o exercicio de actividades de
gestdo ou actividades de gestdo de carteiras pela sociedade ges-
tora ou pela empresa de investimento por si controlada, contanto
que sejam satisfeitas determinadas condi¢des de independéncia.

(21)  As medidas constantes da presente directiva estdao de acordo com
o parecer do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1.°
Objecto

A presente directiva estabelece as normas de execugdo do n.° 1, suba-
lineas i) e ii), do artigo 2.°, do n.° 3, segundo pardgrafo, e do n.° 4,
segunda frase, do artigo 5.°, dos n.® 1, 2 e 4 do artigo 9.°, do ar-
tigo 10.%, dos n.° 1, 2, 4, 5 e 6 do artigo 12.°, do n.° 2, alinea a), do
artigo 12.°, do n.° 1 do artigo 13.°, do n.° 1 do artigo 21.° ¢ dos n.°* 1 e
6 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE.

Artigo 3.°

Conteiiddo minimo das demonstracoes financeiras semestrais nao
consolidadas

(N.° 3, segundo paragrafo, do artigo 5.° da Directiva 2004/109/CE)

1. O contetdo minimo do conjunto das demonstracdes financeiras
semestrais condensadas, quando esse conjunto ndo for elaborado em
conformidade com as normas internacionais de contabilidade adoptadas
nos termos do artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, deve
estar em conformidade com o disposto nos n. 2 ¢ 3 do presente artigo.

2. O balango condensado e a demonstragdo de resultados condensada
devem apresentar todas as rubricas e subtotais incluidos nas demons-
tragdes financeiras anuais mais recentes do emitente. Se, devido a omis-
soes, as demonstracdes financeiras semestrais reflectirem uma imagem

(") JO L 149 de 30.4.2004, p. 1. Rectificagdo no JO L 215 de 16.6.2004, p. 3.

Regulamento alterado pelo Regulamento (CE) n.° 1787/2006 (JO L 337 de
5.12.2006, p. 17).
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enganosa do activo, do passivo, da posicao financeira e dos resultados
do emitente, devem ser acrescentadas rubricas adicionais.

Além disso, devem ser incluidas as seguintes informag¢des comparativas:

a) Balanco referido ao final dos primeiros seis meses do exercicio
corrente ¢ um balango comparativo referido ao final do exercicio
imediatamente precedente;

b) Demonstragdo de resultados, relativamente aos primeiros seis meses
do exercicio corrente, incluindo, a partir da data em que tenham
transcorrido dois anos sobre a data de entrada em vigor da presente
directiva, informagdes comparativas face ao periodo comparavel do
exercicio precedente.

3. O registo deve incluir os seguintes elementos:

a) Informagdes suficientes para assegurar a comparabilidade das de-
monstragdes financeiras semestrais condensadas com as demonstra-
¢Oes financeiras anuais;

b) Informagdes e explicacdes suficientes para assegurar que o utilizador
compreenda correctamente qualquer alteragdo significativa de mon-
tantes e qualquer evolug¢do no periodo semestral em causa reflectidas
no balango ¢ na demonstragdo de resultados.

Artigo 4.°
Principais transaccdes pertinentes entre as partes relacionadas

(N.° 4, segunda frase, do artigo 5.° da Directiva 2004/109/CE)

1. Nos relatérios de gestdo intercalares, os emitentes de acc¢des de-
vem divulgar, relativamente as principais transac¢des pertinentes entre
as partes relacionadas, no minimo, os seguintes elementos:

a) Transacgdes pertinentes entre as partes relacionadas realizadas nos
primeiros seis meses do exercicio corrente e que tenham afectado
significativamente a situagdo financeira ou o desempenho da empresa
nesse periodo;

b) Quaisquer alteragcdes nas transac¢des pertinentes entre as partes re-
lacionadas descritas no ultimo relatério anual, susceptiveis de ter um
efeito significativo na posi¢do financeira ou no desempenho da em-
presa nos primeiros seis meses do exercicio corrente.

2. Quando o emitente das ac¢des ndo estiver obrigado a elaborar
contas consolidadas, deve divulgar, no minimo, as transacgdes pertinen-
tes entre as partes relacionadas referidas no n.° 1, ponto 7-B, do ar-
tigo 43.° da Directiva 78/660/CEE.
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Artigo 5.°
Duragdo maxima do «ciclo curto de liquidacdo» habitual

(N.° 4 do artigo 9.° da Directiva 2004/109/CE)

A duragdo méxima do «ciclo curto de liquidagao» habitual ¢ de trés dias
de negociagdo, contados a partir da transaccao.

Artigo 6.°

Mecanismos do controlo a exercer pelas autoridades competentes
sobre os criadores de mercado

(N.° 5 do artigo 9.° da Directiva 2004/109/CE)

1. O criador de mercado que pretenda beneficiar da isenc¢do prevista
no n.° 5 do artigo 9.° da Directiva 2004/109/CE deve informar a auto-
ridade competente do Estado-Membro de origem do emitente, o mais
tardar na data-limite estabelecida no n.° 2 do artigo 12.° da Directiva
2004/109/CE, de que exerce ou tenciona exercer actividades de cria¢do
de mercado relativamente a um determinado emitente.

Caso o criador de mercado cesse o exercicio de actividades de criagdo
de mercado relativamente ao emitente em causa, deve informar desse
facto a autoridade competente.

2. Sem prejuizo do disposto no artigo 24.° da Directiva
2004/109/CE, se a autoridade competente do emitente pedir ao criador
de mercado que pretenda beneficiar da isen¢do prevista no n.° 5 do
artigo 9.° daquela directiva que identifique as acgdes ou os instrumentos
financeiros que detém para os fins da actividade de criacdo de mercado,
o criador de mercado pode proceder a essa identificagdo por quaisquer
meios verificaveis. SO se nao puder identificar as acgdes ou instrumen-
tos financeiros em causa o criador de mercado podera ser obrigado a
manté-los numa conta separada para efeitos dessa identificacao.

3. Sem prejuizo da aplicagdo do n.° 4, alinea a), do artigo 24.° da
Directiva 2004/109/CE, se a legislagdo nacional exigir um acordo de
criagdo de mercado entre o criador de mercado e a entidade gestora de
mercados e/ou o emitente, o criador de mercado deve apresentar o
acordo a autoridade competente, a pedido desta.

Artigo 7.°
Calendario dos dias de negociacio

(N.° 2 ¢ 6 do artigo 12.° ¢ n° 1 do artigo 14.° da Directiva
2004/109/CE)

1. Para os efeitos dos n. 2 e 6 do artigo 12.° ¢ do n.° 1 do
artigo 14.° da Directiva 2004/109/CE, aplica-se o calendario dos dias
de negociagdo do Estado-Membro de origem do emitente.
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2. Cada autoridade competente deve publicar no seu sitio internet o
calendario dos dias de negocia¢do dos diversos mercados regulamenta-
dos situados ou que operam no territorio sob sua jurisdigao.

Artigo 8.°

Accionistas e pessoas singulares ou colectivas referidas no
artigo 10.° da Directiva «Transparéncia», que tém a obrigaciio de
notificar participacées qualificadas

(N.° 2 do artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE)

1. Para os efeitos do n.° 2 do artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE, a
obrigacdo de notificagdo, que nasce quando a percentagem de direitos
de voto detidos atinge, excede ou se torna inferior aos limiares aplica-
veis na sequéncia de transac¢des do tipo referido no artigo 10.° da
Directiva 2004/109/CE, constitui uma obrigagdo individual que incumbe
a todos os accionistas ou a todas as pessoas singulares ou colectivas
referidas no artigo 10.° daquela directiva, ou ambos, caso a percentagem
de direitos de voto detidos atinja, exceda ou se torne inferior aos limia-
res aplicaveis.

Nas circunstancias referidas na alinea a) do artigo 10.° da Directiva
2004/109/CE, a obrigacdo de notificagdo constitui uma obrigagao colec-
tiva partilhada por todas as partes no acordo.

2. Nas circunstancias referidas na alinea h) do artigo 10.° da Direc-
tiva 2004/109/CE, se um accionista conferir uma procura¢do para uma
assembleia de accionistas, a notificacdo pode ser efectuada de uma sé
vez, no momento em que confere a procuracdo, desde que a notificagdo
especifique a situagdo que resultara em termos de direitos de voto
quando o procurador deixar de poder exercer os direitos de voto se-
gundo o seu critério.

Se, nas circunstancias referidas na alinea h) do artigo 10.°, o procurador
receber uma ou mais procuragdes para uma assembleia de accionistas, a
notificagdo pode ser efectuada de uma sé vez, no momento da recepgao
das procuragdes, desde que a notificacdo especifique a situagdo que
resultara em termos de direitos de voto quando o procurador deixar
de poder exercer os direitos de voto segundo o seu critério.

3. Quando o dever de efectuar uma notificagdo incumbir a mais do
que uma pessoa singular ou colectiva, a notificagdo pode ser efectuada
por meio de uma notificagdo comum Unica.

Contudo, a utiliza¢do de uma notificagdo comum unica ndo isenta qual-
quer das pessoas singulares ou colectivas em causa das suas responsa-
bilidades relativamente a notificagao.
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Artigo 9.°

Circunstancias em que a pessoa que procede a notificacio deve ter
conhecimento prévio da aquisicdo, alienacdo ou possibilidade do
exercicio de direitos de voto

(N.° 2 do artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE)

Para os efeitos do n.° 2, alinea a), do artigo 12.° da Directiva
2004/109/CE, considera-se que o accionista ou a pessoa singular ou
colectiva referida no artigo 10.° da referida directiva toma conhecimento
da aquisicdo, alienacdo ou possibilidade de exercicio de direitos de voto
no prazo maximo de dois dias de negocia¢do seguintes a execugdo da
transacg¢ao.

Artigo 10.°

Condicdes de independéncia a satisfazer pelas sociedades gestoras e
empresas de investimento envolvidas na gestio individualizada de
carteiras

(N.° 4, primeiro paragrafo, e n.° 5, primeiro paragrafo, do artigo 12.° da
Directiva 2004/109/CE)

1. Para efeitos da isengdo da obrigacdo de agregacdo de participacdes
estabelecida nos primeiros paragrafos dos n.°s 4 e 5 do artigo 12.° da
Directiva 2004/109/CE, uma empresa-mae de uma sociedade gestora ou
de uma empresa de investimento deve satisfazer as seguintes condicdes:

a) Nao pode interferir, mediante instrugdes directas ou indirectas ou de
outro modo, no exercicio dos direitos de voto detidos pela sociedade
gestora ou empresa de investimento;

b) Essa sociedade gestora ou empresa de investimento deve ter liber-
dade de exercer, independentemente da empresa-mae, os direitos de
voto associados aos activos por si geridos.

2. Uma empresa-mae que pretenda beneficiar da isencdo deve trans-
mitir sem demora a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem dos emitentes cujos direitos de voto se encontrem associados a
participagdes geridas pelas sociedades gestoras ou empresas de investi-
mento os seguintes elementos:

a) Uma lista dos nomes dessas sociedades gestoras e empresas de in-
vestimento, com indicagdo das autoridades competentes que as su-
pervisionam ou de que nenhuma autoridade as supervisiona, mas
sem referéncia aos emitentes em causa;

b) Uma declaragdo de que a empresa-mae satisfaz, relativamente a cada
uma dessas sociedades gestoras ou empresas de investimento, as
condigdes estabelecidas no n.° 1.

A empresa-mae deve actualizar continuamente a lista referida na alinea

a).

3. Se a empresa-mae pretender beneficiar das isen¢des unicamente no
que se refere aos instrumentos financeiros referidos no artigo 13.° da
Directiva 2004/109/CE, deve transmitir a autoridade competente do
Estado-Membro de origem do emitente apenas a lista referida na alinea

a) do n.° 2.
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4  Sem prejuizo da aplicagdo do artigo 24.° da Directiva
2004/109/CE, a empresa-mde de uma sociedade gestora ou de uma
empresa de investimento deve poder demonstrar a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem do emitente, a pedido, que:

a) As estruturas organizacionais da empresa-mae e da sociedade gestora
ou da empresa de investimento permitem assegurar o exercicio dos
direitos de voto independentemente da empresa-mae;

b) As pessoas que decidem do modo de exercicio dos direitos de voto
agem com independéncia;

¢) Existe um mandato escrito claro que estabelece uma relag@o directa e
independente entre a empresa-mae ¢ a sociedade gestora ou a em-
presa de investimento, se a empresa-mae for cliente da sua sociedade
gestora ou empresa de investimento ou detiver direitos de voto as-
sociados aos activos geridos por estas tltimas.

O requisito referido na alinea a) implica, no minimo, que a empresa-
-mie e a sociedade gestora ou a empresa de investimento estabelegam
por escrito politicas e procedimentos razoavelmente concebidos para
impedir a troca de informacdes entre a empresa-mie ¢ a sociedade
gestora ou a empresa de investimento, relativamente ao exercicio dos
direitos de voto.

5.  Para efeitos da alinea a) do n.° 1, entende-se por «instrugdo di-
recta» qualquer instrugdo dada pela empresa-mae ou por outra empresa
controlada pela empresa-mae que precise o modo como a sociedade
gestora ou a empresa de investimento deve exercer os direitos de
voto em casos concretos.

Por «instrucdo indirectay entende-se qualquer instrucdo geral ou parti-
cular, independentemente da sua forma, dada pela empresa-méae ou por
outra empresa controlada pela empresa-mae que limite a margem de
discricionariedade da sociedade gestora ou da empresa de investimento
relativamente ao exercicio de direitos de voto de modo a servir interes-
ses empresariais especificos da empresa-mae ou de outra empresa con-
trolada pela empresa-mae.

Artigo 11.°

Tipos de instrumentos financeiros que conferem o direito de
aquisicio, por exclusiva iniciativa do titular, de ac¢des as quais
estejam associados direitos de voto

(N.° 1 do artigo 13.° da Directiva 2004/109/CE)

3. A notificagdo requerida pelo n.° 1 do artigo 13.° da Directiva
2004/109/CE deve incluir as seguintes informagdes:

a) Situacdo resultante em termos de direitos de voto;

b) Cadeia de empresas controladas através das quais os instrumentos
financeiros sdo efectivamente detidos, se for caso disso;

¢) Data em que o limiar foi atingido ou excedido;
d) Indicagdo, relativamente aos instrumentos com um periodo de exer-
cicio, da data ou do periodo horario em que as acgdes serdo ou

podem ser adquiridas, se for caso disso;

e) Data do ou em que o instrumento expira;
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f) Identidade do titular;

g¢) Nome do emitente subjacente.

Para os efeitos da alinea a), a percentagem de direitos de voto ¢ calcu-
lada em funcdo do ultimo numero total de direitos de voto e do ultimo
valor do capital divulgados pelo emitente em conformidade com o
artigo 15.° da Directiva 2004/109/CE.

4. O periodo de notificacdo deve ser o estabelecido pelo n.° 2 do
artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE e pelas respectivas disposi¢des de
aplicacdo.

5. A notificag@o deve ser efectuada ao emitente da ac¢do subjacente e
a autoridade competente do Estado-Membro de origem do emitente.

Se o instrumento financeiro estiver relacionado com mais do que uma
acg¢do subjacente, deve ser efectuada uma notificagdo distinta em relagdo
a cada emitente das acg¢des subjacentes.

Artigo 12.°
Requisitos minimos

(N.° 1 do artigo 21.° da Directiva 2004/109/CE)

1. A divulgagdo de informagdes regulamentares para os efeitos do
n.° 1 do artigo 21.° da Directiva 2004/109/CE deve ser efectuada de
acordo com os requisitos minimos estabelecidos nos n.° 2 a 5.

2. As informagoes regulamentares devem ser divulgadas de modo a
assegurar que possam atingir o maior publico possivel e, tanto quanto
possivel, de forma simultanea no Estado-Membro de origem, ou no
Estado-Membro referido no n.° 3 do artigo 21.° da Directiva
2004/109/CE, e nos outros Estados-Membros.

3. As informagdes regulamentares devem ser transmitidas aos meios
de comunicagdo através de um texto integral ndo editado.

Contudo, no caso dos relatorios e declaragdes referidos nos artigos 4.°,
5.2 ¢ 6.° da Directiva 2004/109/CE, este requisito deve ser considerado
cumprido se o antncio relativo as informagdes regulamentares for efec-
tuado aos meios de comunicac¢do e indicar o sitio web, além do meca-
nismo designado oficialmente para o armazenamento central das infor-
magdes regulamentares, referido no artigo 21.° da referida directiva, em
que os documentos pertinentes se encontram disponiveis.

4. As informagdes regulamentares devem ser transmitidas aos meios
de comunicacdo de modo a garantir a seguran¢a da comunicac¢do, mi-
nimizar o risco de corrup¢ao de dados e de acesso nao autorizado ¢ a
proporcionar certeza quanto a fonte das informacdes regulamentares.

A seguranga da recepgdo deve ser garantida mediante a correcgdo com a
maior brevidade possivel de qualquer falha ou interrup¢ao na transmis-
sdo das informacdes regulamentares.
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B

O emitente ou a pessoa que tenha requerido a admissdo a negociagao
num mercado regulamentado sem a autoriza¢do do emitente ndo é res-
ponsavel pelos erros sistémicos ou deficiéncias nos meios de comuni-
cacdo aos quais as informagdes regulamentares tenham sido transmiti-
das.

5. As informagdes regulamentares devem ser transmitidas pelo emi-
tente de um modo que torne claro que se trata de informagdes regula-
mentares ¢ que permita identificar claramente o emitente em causa, o
objecto das informagdes regulamentares e a data e a hora da transmissao
das informagdes pelo emitente ou pela pessoa que tenha requerido a
admissdo a negociagcdo num mercado regulamentado sem a autorizagao
do emitente.

Mediante pedido, o emitente ou a pessoa que tenha requerido a admis-
sd30 a negociacdo num mercado regulamentado sem a autorizacdo do
emitente pode comunicar a autoridade competente, relativamente a qual-
quer divulgacdo de informagdes regulamentares, o seguinte:

a) Nome da pessoa que transmitiu a informagao;

b) Dados relativos a validagdo dos mecanismos de seguranca;

¢) Data e hora em que a informagdo foi transmitida;

d) Meio pelo qual a informagdo foi transmitida;

e) Se for caso disso, dados sobre qualquer embargo imposto pelo emi-
tente a informagdo regulamentar.

Artigo 13.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 2, alinea b), do artigo 4.° da
Directiva 2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 2, alinea b), do artigo 4.° da Directiva 2004/109/CE se a
sua legislacdo requerer que o relatorio de gestdo anual inclua, pelo
menos, as seguintes informacgdes:

a) Uma analise apropriada da evolug@o dos negodcios, do desempenho e
da situa¢do do emitente, assim como uma descri¢do dos principais
riscos e incertezas com que se defronta, de modo que a analise
apresente uma visdo equilibrada e completa do desenvolvimento e
do desempenho dos negocios do emitente e da sua posi¢do, que seja
coerente com a dimensdo e a complexidade da actividade exercida;

b) Indicacdo dos acontecimentos importantes ocorridos depois do en-
cerramento do exercicio;

¢) Indicagoes sobre a provavel evolugdo futura do emitente.
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A analise referida na alinea a) deve incluir, na medida do necessario
para assegurar a compreensdo da evolucdo, do desempenho ou da po-
si¢do do emitente, indicadores-chave do desempenho financeiro e, se for
caso disso, ndo financeiro, pertinentes para a actividade concreta da
empresa.

Artigo 14.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 4 do artigo 5.° da Directiva
2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 4 do artigo 5.° da Directiva 2004/109/CE se a sua legislagao
obrigar a apresentacdo de um conjunto de demonstragdes financeiras
condensadas, além do relatério de gestdo intercalar, e a inclusdo no
relatorio de gestdo intercalar, pelo menos, das seguintes informagdes:

a) Andlise do periodo em causa;

b) Indicacdes sobre a provavel evolucdo futura do emitente nos seis
meses restantes do exercicio;

c) Para os emitentes de acg¢des, as principais transacgdes pertinentes
entre as partes relacionadas, caso ndo tenham sido divulgadas
numa base continua.

Artigo 15.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 2, alinea c), do artigo 4.° e do
n.° 2, alinea c), do artigo 5.° da Directiva 2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 2, alinea c), do artigo 4.° e do n.° 2, alinea c), do artigo 5.°
da Directiva 2004/109/CE se a sua legislagdo obrigar o emitente a
dispor de uma ou mais pessoas responsaveis pelas informagdes finan-
ceiras anuais e semestrais, em especial pelas seguintes:

a) Conformidade das demonstragdes financeiras com o quadro de apre-
sentagdo de informagdes ou o conjunto de normas contabilisticas
aplicaveis;

b) Caracter apropriado da analise da gestdo incluida no relatério de
gestao.

Artigo 17.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 3 do artigo 4.° da Directiva
2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 3, primeiro paragrafo, do artigo 4.° da Directiva 2004/109/CE
se a sua legislacdo, embora ndo obrigando a empresa-mde a elaborar
contas individuais, impuser ao emitente, cuja sede estatutaria se situa
nesse pais terceiro, a inclusdo, no ambito da elaboragdo das contas
consolidadas, das seguintes informacdes:
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a) Para os emitentes de acgdes, calculo dos dividendos e capacidade
para os pagar;

b) Para todos os emitentes, se for caso disso, o capital minimo e os
requisitos de capitais proprios e as necessidades de liquidez.

Para os efeitos da equivaléncia, o emitente deve ainda ter a possibili-
dade de apresentar a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem informagdes suplementares auditadas sobre as contas individuais do
emitente enquanto entidade independente, pertinentes para os dados
referidos nas alineas a) e b). Essas informac¢des podem ser elaboradas
de acordo com as normas contabilisticas do pais terceiro.

Artigo 18.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 3, segundo paragrafo, do
artigo 4.° da Directiva 2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 3, segundo paragrafo, do artigo 4.° da Directiva
2004/109/CE, relativamente as contas individuais, se a sua legislacao,
embora ndo obrigando o emitente, cuja sede estatutaria se situa num
pais terceiro, a elaborar contas consolidadas, lhe imponha a elaboragdo
das contas individuais de acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade reconhecidas nos termos do artigo 3.° do Regulamento
(CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho ('), aplica-
veis na Comunidade, ou com as normas nacionais de contabilidade do
pais terceiro, equivalentes aquelas normas.

Para efeitos de equivaléncia, se tais informagdes ndo forem conformes
aquelas normas, devem ser apresentadas sob a forma de informacdes
financeiras reformuladas.

Além disso, as contas individuais devem ser objecto de auditoria inde-
pendente.

Artigo 19.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 6 do artigo 12.° da Directiva
2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 6 do artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE se, nos termos
da sua legislacdo, o prazo em que o emitente cuja sede estatutaria se
situa nesse pais terceiro deve ser notificado das participa¢des qualifica-
das e em que deve divulgar ao publico essas participacdes qualificadas
for, no total, igual ou inferior a sete dias de negociag@o.

Os prazos para a notificagdo ao emitente e a subsequente divulgagdo ao
publico por parte deste podem diferir dos estabelecidos nos n.°s 2 ¢ 6 do
artigo 12.° da Directiva 2004/109/CE.

(') JO L 243 de 11.9.2002, p. 1.
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Artigo 20.°
Requisitos equivalentes aos do artigo 14.° da Directiva 2004/109/CE
(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do artigo 14.° da Directiva 2004/109/CE se a sua legislagdo obrigar
o emitente, cuja sede estatutaria se situa nesse pais terceiro, a satisfazer
as seguintes condigdes:

a) No caso de um emitente autorizado a deter até 5 %, no maximo, das
suas acc¢des proprias a que estejam associados direitos de voto, deve
efectuar uma notificacdo sempre que for alcancado ou superado esse
limiar;

b) No caso de um emitente autorizado a deter entre 5 % e 10 %, no
maximo, das suas ac¢des proprias a que estejam associados direitos
de voto, deve efectuar uma notificacdo sempre que for alcangado ou
superado o limiar de 5 % ou o referido limiar maximo;

¢) No caso de um emitente autorizado a deter mais do que 10 % das
suas acc¢des proprias a que estejam associados direitos de voto, deve
efectuar uma notificagdo sempre que forem alcangados ou superados
os limiares de 5 % ou 10 %;

Para os efeitos da equivaléncia, ndo € necessario exigir a notificagdo
acima do limiar de 10 %.

Artigo 21.°
Requisitos equivalentes aos do artigo 15.° da Directiva 2004/109/CE
(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do artigo 15.° da Directiva 2004/109/CE se a sua legislagdo obrigar
o emitente, cuja sede estatutaria se situa nesse pais terceiro, a divulgar
ao publico o nimero total de direitos de voto e o capital no prazo de 30
dias apos a ocorréncia de um aumento ou de uma diminuicdo desse
numero total.

Artigo 22.°

Requisitos equivalentes aos do n.° 2, alinea a), do artigo 17.° e do
n.° 2, alinea a), do artigo 18.° da Directiva 2004/109/CE

(N.° 1 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

Considera-se que um pais terceiro estabeleceu requisitos equivalentes
aos do n.° 2, alinea a), do artigo 17.° e do n.° 2, alinea a) do artigo 18.°
da Directiva 2004/106/CE, no que diz respeito ao conteudo da informa-
¢do sobre assembleias, se a sua legislacdo obrigar o emitente cuja sede
estatutaria se situa nesse pais terceiro a prestar, no minimo, informagdes
sobre o local, o calendario e a ordem de trabalhos das assembleias.
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Artigo 23.°

Equivaléncia relativamente ao teste de independéncia para
empresas-maes de sociedades gestoras e empresas de investimento

(N.° 6 do artigo 23.° da Directiva 2004/109/CE)

1. Considera-se que um pais terceiro estabeleceu condi¢des de inde-
pendéncia equivalentes as dos n.° 4 e 5 do artigo 12.° da Directiva
2004/109/CE se a sua legislagdo obrigar as sociedades gestoras ou
empresas de investimento referidas no n.° 6 do artigo 23.° daquela
directiva a satisfazer as seguintes condicdes:

a) A sociedade gestora ou a empresa de investimento devem ter, em
todas as situagdes, liberdade de exercicio, independentemente da
empresa-mie, dos direitos de voto associados aos activos por si
geridos;

b) A sociedade gestora ou a empresa de investimento ndo devem ter em
conta os interesses da empresa-mae ou de qualquer outra empresa
controlada pela empresa-mae, sempre que surjam conflitos de inte-
resses.

2. A empresa-mae deve cumprir os requisitos de notificagdo estabe-
lecidos no n.° 2, alinea a), e no n.° 3 do artigo 10.° da presente
directiva.

Além disso, deve declarar que a empresa-mae satisfaz, relativamente a
cada uma dessas sociedades gestoras ou empresas de investimento, as
condi¢des estabelecidas no n.° 1.

3. Sem prejuizo da aplicagdo do artigo 24.° da Directiva
2004/109/CE, a empresa-mae deve estar em condi¢des de demonstrar
a autoridade competente do Estado-Membro de origem do emitente, a
pedido desta, que os requisitos estabelecidos no n.° 4 do artigo 10.° sdo
cumpridos.

Artigo 24.°

Transposi¢io

1. Os Estados-Membros adoptam as disposi¢des legislativas, regula-
mentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente
directiva até 12 meses apés a data de adopgdo. Os Estados-Membros
comunicam de imediato a Comissdo o texto das referidas disposicdes,
bem como um quadro de correspondéncia entre essas disposi¢des € a
presente directiva.

As disposi¢des adoptadas pelos Estados-Membros incluem uma referén-
cia a presente directiva ou sdo acompanhadas dessa referéncia aquando
da sua publicagdo oficial. As modalidades dessa referéncia sdo adopta-
das pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros comunicam a Comissdo o texto das princi-
pais disposigdes de direito interno que adoptem no dominio regido pela
presente directiva.
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Artigo 25.°

A presente directiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua
publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 26.°

Os Estados-Membros sdo os destinatarios da presente directiva.



