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BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU

de 16 de Novembro de 2001

solicitado pelo Conselho da Unido Europeia sobre uma proposta de Directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta piiblica de valores
mobilidrios ou da sua admissdo a negociacio [COM(2001) 280 final]

(CON/2001/36)

(2001/C 344/05)

1. Em 5 de Julho de 2001 o Banco Central Europeu (BCE)

recebeu do Conselho da Unido Europeia um pedido de
parecer sobre uma proposta de Directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa ao prospecto a publicar
em caso de oferta ptblica de valores mobilidrios ou da sua
admissdo a negociacio [COM(2001) 280 final] (doravante
designada por «directiva propostav).

. A competéncia do BCE para emitir parecer resulta do dis-
posto no primeiro travessio do n.° 4 do artigo 105.° do
Tratado que institui a Unido Europeia (a seguir designado
por «Tratado»), dado que a directiva proposta constitui um
instrumento essencial para garantir a integridade dos mer-
cados financeiros da Comunidade e aumentar a confianga
dos investidores nesses mercados e contém disposi¢des que
podem vir a afectar a emissdo de titulos pelo BCE. O BCE
faz igualmente notar que o n.° 1 do artigo 105.° do Tra-
tado e o artigo 2.° dos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu dispdem que
o SEBC deve apoiar as politicas econémicas gerais na Co-
munidade. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho
do BCE nos termos do artigo 17.°5, primeira frase, do
regulamento interno do BCE.

. O objectivo principal da directiva proposta consiste na
introdu¢do de um passaporte tinico para as entidades emi-
tentes de valores mobilidrios na Unido Europeia. A mesma
prevé a possibilidade de se proceder a uma oferta de va-
lores mobilidrios ou a sua admissdo a negociagdo com base
na simples notificacio do prospecto aprovado pela autori-
dade competente do pais de origem. Com essa finalidade, a
directiva proposta introduz a necessiria harmonizagdo
tanto das regras aplicdveis as ofertas publicas como da
informagdo contida no prospecto, assegurando assim uma
proteccdo equivalente a todos os investidores a nivel co-
munitrio. As normas de divulga¢do de informacio intro-
duzidas pela directiva proposta estio em consonincia com
as normas internacionais aplicaveis as ofertas publicas de
valores mobilidrios e a sua admissio a negociagio.

. De uma forma geral o BCE congratula-se com os objectivos
prosseguidos pela directiva proposta, que merecem o seu
apoio, ja que o BCE a encara como um meio eficaz para
promover a integragdo dos mercados financeiros europeus.
O Eurosistema tem grande interesse na evolugio dos mer-
cados financeiros. A prossecugdo do objectivo primordial

do Eurosistema, consistindo na manutenc¢do da estabilidade
dos precos, requer que os impulsos de politica monetdria
se transmitam sem sobressaltos por toda a drea do euro
por meio de mercados financeiros integrados e eficientes.
Os mercados de valores mobilidrios, juntamente com o
mercado monetdrio sem garantias e o sector bancirio,
desempenham um papel fundamental neste dominio. A
existéncia de alguma segmentagio dos mercados financei-
ros sob a alcada de um banco central ndo é um fenémeno
raro. Contudo, os obstdculos a integragio dos mercados de
valores mobilidrios na drea do euro podem fazer abrandar
ou distorcer a transmissdo de impulsos monetdrios a eco-
nomia. Acresce que o Tratado estabelece que, sem prejuizo
do objectivo de estabilidade dos precos, o Eurosistema deve
contribuir para a realizagdo dos objectivos da Comunidade.
Um dos objectivos comunitdrios mais saliente é o de se
conseguir um desenvolvimento equilibrado e sustentado
mediante o estabelecimento de um mercado comum. Rela-
tivamente a este aspecto, a introdugdo de uma moeda
Unica estd a revelar-se um poderoso mecanismo propulsor,
abrindo caminho para um mais facil acesso a financiamen-
tos e a oportunidades de investimento. Em dltima andlise,
estes factos irdo melhorar a capacidade dos emitentes de
mobilizar capitais na UE, reduzindo o custo dos financia-
mentos e melhorando a eficiéncia da distribuicio de recur-
sos financeiros em toda a drea do euro. Assim, é do in-
teresse do Eurosistema que o aproveitamento total dos
beneficios da uniio monetdria europeia ndo venha a ser
frustrado por obsticulos a integragio dos mercados de
valores mobilidrios.

. A existéncia de mercados de valores mobilidrios eficientes e

integrados pode, de um modo geral, facilitar o crescimento
econdmico e reduzir o custo da mobiliza¢do de capitais na
UE. Além disso, os mercados europeus de valores mobilid-
rios irdo tornar-se mais liquidos e, em consequéncia, atrair
mais investimentos e também mais emitentes de paises
terceiros. Ao introduzir um passaporte tinico para os emi-
tentes a directiva proposta ird melhorar o acesso aos mer-
cados para a mobilizacio de capitais na UE e eliminar os
obstaculos que actualmente se colocam a oferta transfron-
teiras de valores mobilidrios. Em resultado do novo regime
linguistico relativamente a oferta pablica de valores mobi-
lidrios ou a sua admissdo a negociagdo em vdrios paises, a
necessidade de tradugdes dispendiosas reduzir-se-d signifi-
cativamente. O cumprimento da regulamentacdo aplicdvel
é simplificado, j& que os Estados-Membros de acolhimento
ficardo privados da possibilidade de exigir a adesdo a regras
nacionais adicionais. Como resultado, a mobilizagio de
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fundos devera tornar-se mais ficil e menos onerosa para
empresas de todas as dimensdes. A introducio de melhores
normas de divulgagio de informacdo, harmonizadas e em
consondncia com as normas internacionais relativas a
oferta ptiblica de valores mobilidrios e a sua admissdo a
negociagdo deverd fazer crescer a confianca dos investido-
res, em especial no que se refere aos investimentos na UE.
No entanto, haverd que ponderar as vantagens da exigéncia
de um elevado grau de informagdo em relagdo a necessi-
dade de um processo de emissdo eficaz e com custos pro-
porcionais a dimensdo da sociedade emitente e ao tipo de
titulo emitido. Uma informacio uniformizada, facilmente
acessivel e objecto de actualizagdo regular ird melhorar e
ampliar as bases de um processo de decisdo bem funda-
mentado por parte dos investidores. As implicacdes posi-
tivas da directiva proposta, tanto para os emitentes como
para os investidores, irdo reforcar a capacidade dos merca-
dos financeiros para cumprirem a sua funcio de distribui-
rem o capital de forma eficiente, 2 medida que se forem
tornando mais liquidos e eficazes. Além disso, o BCE é de
opinido que uma melhor informagio por parte dos emi-
tentes ird favorecer a selec¢do de novos projectos de inves-
timento pelos investidores e reduzir as assimetrias de in-
formacdo o que, por seu turno, leva a uma maior liquidez
do mercado. O BCE observa ainda que os citados benefi-
cios constituem, em principio, uma consequéncia de qual-
quer melhoria em matéria de divulgacdo da informacio
relativa as empresas. A este respeito, o BCE regista que o
Conselho Europeu de Lisboa instou a que fossem tomadas
medidas tendentes a beneficiar a qualidade e comparabili-
dade da informacdo relativa as empresas cotadas, e que a
Comissdo ja procedeu ao lancamento de algumas novas
iniciativas no sentido do estabelecimento de um novo re-
gime da UE no tocante aos requisitos em matéria de in-
formacio.

. O BCE acolhe com agrado a proposta introducio de uma
defini¢do uniforme de oferta publica, a qual permitird evi-
tar diferentes interpretagdes das regras comunitirias e ga-
rantir o mesmo nivel de proteccdo aos investidores da UE.
O BCE regista que o n.° 2 do artigo 3.° da directiva pro-
posta define as ofertas as quais ndo se aplica a obrigagdo
de publicacio de um prospecto como ofertas a investidores
qualificados para aquisicio por conta prdpria, ou a um
circulo restrito de pessoas, ou respeitantes a valores mobi-
lidrios que apenas possam ser adquiridos mediante uma
contrapartida de, pelo menos, 150 000 EUR por investi-
dor. A este respeito, o BCE constata com satisfagio que,
para garantia da flexibilidade que se impde, a clarificagdo e
adaptacdo das isen¢des ficam sujeitas a procedimentos de
comitologia. Além disso, o BCE observa que a defini¢do de
dnvestidores qualificados» deve incluir igualmente o BCE e
os bancos centrais dos Estados-Membros.

. O BCE congratula-se com a utilizacdo dos procedimentos
de comitologia prevista na directiva proposta, seguindo a
recomendagio do Comité de Sibios. Na sequéncia da sua
adopgdo por resolucdo do Conselho Europeu de Estocolmo
de Marco de 2001, esta nova metodologia visa aumentar a
eficicia e a transparéncia da legislagio da Unido Europeia
relativa aos valores mobilidrios, possibilitando uma res-
posta apropriada e oportuna as evolugdes dindmicas do
mercado. Em termos genéricos, o BCE defende a ideia de
que a aplicagdo dos procedimentos de comitologia a regu-

10.

lamentacio do mercado de valores mobilidrios deveria le-
var em conta o papel consultivo que o Tratado confere ao
BCE, permitindo a incorporagdo das opinides deste no
processo de regulamentacdo. Mais especificamente no que
se refere a directiva proposta o BCE observa que, por
razdes de clareza quanto a aplicagdo do procedimento,
pode ser aconselhdvel quer voltar a enumerar expressa-
mente no n.° 2 do artigo 22.° quais os artigos sujeitos
ao procedimento de comitologia quer, no minimo, reunir
num mesmo artigo todas as medidas de aplicacdo sujeitas
aos procedimentos de comitologia.

. O BCE anota que o n.° 2 do artigo 6.° da directiva pro-

posta alude ao trabalho efectuado pela Organizacdo Inter-
nacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (OICV/
[IOSCO), ao referir que as regras respeitantes a informacio
a incluir no prospecto adoptadas pela Comissdo ao abrigo
de procedimentos de comitologia deverdo, sempre que pos-
sivel e apropriado, coadunar-se com os requisitos em ma-
téria de informacdo estabelecidos pela OICV. O BCE con-
gratula-se com o objectivo de se aproximar a legislagio
europeia relativa a valores mobilidrios as normas da OICV.
A adopgdo de principios internacionalmente aceites, tais
como os emanados da OICV, favoreceria a convergéncia
dos sistemas financeiros internacionais no sentido de um
regime mais harmonizado de divulgacio de informacio
relativa a valores mobilidrios. O BCE anota ainda que o
n.° 1 do artigo 18.° da directiva proposta estipula que a
conformidade com as normas da OICV é um requisito
necessdrio para a aprovacdo, por parte de um Estado-Mem-
bro, de um prospecto elaborado para uma oferta ou ad-
missdo a negociacdo num pais terceiro.

. Acresce que o BCE é de parecer que, no que respeita a

cobertura da directiva, se obteria maior clareza se fosse
feita referéncia as normas internacionais e europeias vigen-
tes, tais como as do SEC 95. Isto se cialmente a definicio
do termo «valores mobilidrios» e a identificacio do «sector»
em que o emitente se inclui. Enquanto que o artigo 2.° da
directiva proposta define o termo «valores mobilidrios»,
impde-se que essa defini¢io seja desenvolvida de modo a
obter-se uma definicio comum de valores mobilidrios que
leve em conta tanto os titulos de capital como de divida.
Um ponto de partida possivel seriam as defini¢des utiliza-
das no SEC 95. Finalmente, o BCE constata que a directiva
proposta se aplicard aos emitentes com excepg¢do, entre
outros, dos Estados-Membros e algumas organizagdes in-
ternacionais. Seria desejdvel uma maior clareza quanto a
identificacdo exacta das entidades econdmicas abrangidas
pelo ambito de aplicagdo da directiva proposta ou, inver-
samente, das que ficam de fora do mesmo. Mais uma vez,
as definicées do SEC 95 poderiam constituir um bom
ponto de referéncia.

O BCE acolhe com satisfacio a exclusdo dos valores mo-
bilidrios emitidos pelo BCE do 4mbito de aplicagdo da
directiva proposta. No que respeita a esta questdo, o BCE
pretende sublinhar que tal exclusdo é essencial para uma
condugio sem obstdculos da politica monetdria tnica do
Eurosistema. A politica monetdria dnica apoia-se em ins-
trumentos diversos (entre os quais os certificados de divida
do BCE) que podem ser emitidos para se proceder a ajus-
tamentos da posi¢do estrutural do Eurosistema face ao
sector financeiro por forma a criar (ou aumentar) uma
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escassez de liquidez no mercado, de acordo com a secgdo
3.3 da documentagdo geral sobre os instrumentos e pro-
cedimentos de politica monetaria do Eurosistema, de No-
vembro de 2000 [anexo I da Orientagdo BCE/2000/7, de
31 de Agosto de 2000, relativa aos instrumentos e proce-
dimentos de politica monetdria do Eurosistema (!)]. Uma
vez que a formulagdo e aplicagdo da politica monetéria do
Eurosistema estd reservada a competéncia exclusiva dos
6rgdos de decisio do BCE, tal como previsto no Tratado,
a utilizagdo dos instrumentos necessdrios a realizacio dessa
tarefa deverd ser tdo ficil e desimpedida de barreiras legais
e operacionais quanto possivel. Em consequéncia, o neces-
sario grau de transparéncia das condi¢des aplicaveis aos
valores mobilidrios emitidos pelo Eurosistema serd assegu-
rado pela publicacio da documentagdo legal aplicavel (a
acima mencionada Orientacio BCE/2000/7, acompanhada
da respectiva documentagdo legal dos bancos centrais na-
cionais). Quaisquer requisitos formais adicionais poderiam
comprometer a possibilidade de o Eurosistema reagir de
forma répida e flexivel as evolugdes do mercado financeiro.
A luz das consideracdes acima expostas, o artigo 1.° da
directiva proposta deveria excluir também do seu dmbito
de aplicagdo os bancos centrais nacionais.

O BCE observa que parece ser conveniente clarificar, na
directiva proposta, o regime aplicavel as ofertas pablicas de
titulos de divida emitidos por instituicdes de crédito. Em
relagdo a estes intermedidrios deve ter-se em conta que a
mobilizagdo de capitais junto do publico, mediante a
emissio de instrumentos de divida, se insere no ambito
das suas actividades institucionais e que, para salvaguarda
das poupancas, as referidas institui¢des estdo sujeitas a
supervisdo publica e a exigéncias especificas de transparén-
cia. Por conseguinte, poder-se-ia considerar a manutengio
da disposicdo jd constante da directiva em vigor que per-
mite aos Estados-Membros dispensar as institui¢des de cré-
dito da obrigacdo de publicar o prospecto em caso de
emissdo continua ou repetida, pelas referidas institui¢des,
de titulos de divida ou outros valores mobilidrios equipa-
rados a titulos de divida.

O BCE apoia o requisito de que o prospecto emitido seja
colocado a disposi¢io do publico em geral, em formato
electronico, nos sitios web das autoridades nacionais com-
petentes. A informagdo deveria ser imediatamente disponi-
bilizada a qualquer titular ou potencial titular, a pedido.
Neste contexto, o BCE pretende enfatizar a importancia de
se garantir a publicacdo e actualiza¢des atempadas e pro-
poe, assim, a introdugdo de um prazo minimo para a
publicagio do prospecto prévio a emissdo do valor mobi-
lidrio. No que respeita as regras técnicas pormenorizadas
referidas no n.° 7 do artigo 12.° da directiva proposta, o
BCE gostaria de sugerir que as mesmas sejam alargadas a
comunicagio dos prospectos (em acréscimo a publicagio e
disponibilizagio).

() JO L 310 de 11.12.2000, p. 1.
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O BCE regista que o artigo 19.° requer que cada Estado-
-Membro proceda a designacdo da autoridade administrativa
competente para desempenhar as fungdes previstas na di-
rectiva proposta, enunciando os poderes conferidos a au-
toridade competente. Na exposicio de motivos a Comissdo
refere a necessidade de assegurar a independéncia das au-
toridades competentes, evitando possiveis conflitos de in-
teresses. O BCE observa que este dltimo aspecto ird ganhar
cada vez mais importincia & medida que mais bolsas se
forem transformando em entidades com fins lucrativos,
enquanto estas continuarem incumbidas da admissio a
cotagdo e do desempenho de certas «fungdes publicas»,
tais como a aprovagdo formal de prospectos. Por conse-
guinte, torna-se necessario achar meios regulamentares
adequados para abordar e resolver potenciais conflitos de
interesses resultantes da natureza mutdvel das bolsas.

O BCE defende a posi¢io de que a directiva proposta
poderia contemplar um ambito de aplicacio mais vasto
no sentido da cooperagio na supervisio. A directiva pro-
posta refere-se apenas & cooperagdo entre as «autoridades
competentes» dos Estados-Membros de origem e de acolhi-
mento no campo da supervisdo, tal como definidas pela
directiva proposta e, em especial, ndo prevé nem a possi-
bilidade nem a obrigagdo de cooperagdo entre as autorida-
des que serdo competentes nesse dominio, ao abrigo da
directiva proposta, e as autoridades competentes para a
supervisio das entidades regulamentadas (instituicdes de
crédito, seguradoras e sociedades de investimento e talvez
também sociedades gestoras de patriménios colectivos). O
BCE sugere que se considere a utilidade de numa dispo-
sicdo que preveja a possibilidade, ou mesmo a obrigagio,
de uma cooperagdo estreita entre supervisores, na acep¢io
da directiva proposta, e os supervisores das entidades re-
gulamentadas. Ambas as fungdes podem beneficiar da co-
operagdo e intercimbio de informacio entre as respectivas
entidades de supervisdo. As entidades regulamentadas po-
dem estar simultaneamente envolvidas tanto na qualidade
de «emitente» [ver alinea d) do n.° 1 do artigo 2.°], como
de «oferente» [alinea €) do n.° 1 do artigo 2.°], e de «ins-
tituido financeira responsavel pela colocagdo da oferta
ptblica» (ver n.° 1 do artigo 21.°). As operagdes efectuadas
nestas qualidades que indiciem condutas menos préprias
podem dar origem a risco reputacional ou pér em causa
a adequagio dos procedimentos de gestdo de uma ins-
tituicdo sob a supervisdo de uma autoridade competente.

O BCE observa que, se geralmente se entende que pelo
menos algumas entidades financeiras regulamentadas po-
dem actuar na qualidade de «instituicio financeira respon-
savel pela colocagdo da oferta publica», ja é menos claro
como é que esta expressdo, utilizada no artigo 21.° da
directiva proposta, se encaixa nas defini¢des utilizadas
para este tipo de servico nas directivas sectoriais. O BCE
sugere que se considere a utilizagdo, na mais ampla medida
possivel, de defini¢des harmonizadas. A este propésito po-
deria ser esclarecido, no tocante a directiva proposta, se a
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«tomada firme» se inclui na «oferta de valores mobilidrios
ao publico». Enquanto que a directiva proposta integra a
«colocagdo de valores mobilidrios através de intermedidrios
financeiros» na definicio desse tipo de oferta, a Directiva
Servicos de Investimento (93/22/CEE) ('), no n.° 4 do seu
anexo A, introduz uma distin¢io entre a «tomada firme em
relagio as emissdes» e a «colocagdo dessas emissdeso.
Acresce  que a  Directiva  Bancdria  codificada
(2000/12/CE) (3 ao listar as operacdes que beneficiam de
reconhecimento mutuo alude, no n.° 8 do seu anexo I, as
«participagdes em emissdes de titulos e prestagdo de servi-
cos relativos a essa participagdo». Assim, e inclusive a luz
da revisio da Directiva Servicos de Investimento actual-

16.

mente em curso, o BCE veria vantagem numa identificacdo
mais clara e maior uniformiza¢io do que constitui, para
efeitos da directiva proposta, uma oferta e uma colocagdo
de valores mobilidrios.

O presente parecer serd publicado no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias.

Feito em Frankfurt am Main, em 16 de Novembro de 2001.

O Presidente do BCE

Willem F. DUISENBERG

() JO L 141 de 11.6.1993, p. 27.
() JO L 126 de 26.5.2000, p. 5.



