S g COMISSAO EUROPEIA

% %%
X X

W W

Bruxelas, 25.10.2011
SEC(2011) 1280 final

DOCUMENTO DE TRABALHO DOS SERVICOS DA COMISSAO
RESUMO DA AVALIACAO DE IMPACTO

gue acompanha o documento
Proposta de

Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembr o de 2004, que altera
a Directiva 2004/109/CE relativa a har monizacdo dosrequisitos de transpar éncia no que
serefere asinformacgdes respeitantes aos emitentes cujos valore mobiliarios estdo
admitidos a negociacdo num mer cado regulamentado e a Dir ectiva 2007/14/EC

{COM(2011) 683 final}
{ SEC(2011) 1279 final}



PT

1. INTRODUCAO

Em conformidade com a Directiva Transparéncia® («a directiva»), os emitentes de valores
mobiliérios negociados em mercados regulamentados da Unido Europeia devem assegurar aos
investidores a transparéncia adequada, através da comunicacdo de informactes
regulamentares” e da respectiva divulgacdo ao publico de toda a UE.

Cinco anos ap6s a entrada em vigor da directiva, a Comissdo publicou um Relatério® de
avaliacdo do impacto da mesma. O Relatério reconheceu utilidade de directiva para um
funcionamento adequado e eficiente do mercado, mas sublinhou aspectos que necessitavam
de ser melhorados.

Em 2010, a Comissdo lancou uma consulta publica acerca da actualizacéo da directiva. Foram
levantadas as seguintes questOes principais. a atractividade dos mercados regulamentados
para 0s peguenos e médios emitentes («PME») e formas de melhorar o regime das
percentagens importantes de direitos de voto.

Os inquiridos no ambito desta consulta publica manifestaram pontos de vista diversos em
relacio & possibilidade de melhoria da situagdo dos PEQUENOS E MEDIOS EMITENTES
através de alteracfes a Directiva. No gue se refere as detencdes de direitos de voto, a consulta
publica comprovou um acordo generalizado acerca da necessidade de inclusdo de um
requisito de notificagdo de detencdo de instrumentos derivados liquidados em dinheiro® e de
aumentar o nivel de harmonizagdo neste dominio. Além disso, foi solicitada uma maior
clarificacdo em determinados dominios técnicos.

Por ultimo, em 2010, a Comissdo acordou com o Parlamento Europeu em avaiar a
exequibilidade de solicitar a determinadas empresas que revelem informacdo financeira
relativa &s suas actividades em paises terceiros’. Uma avaliacdo de impacto separada concluiu
que a Directiva Transparéncia e as Directivas contabilisticas® deveriam ser alteradas de modo
aincluir um novo requisito nesta matéria.

2. DEFINICAO DO PROBLEMA

Os problemas identificados no regime existente podem ser agrupados em duas categorias
principais. a) peguenos e médios emitentes; e b) os requisitos relacionados com a notificacéo
de percentagens importantes de direitos de voto.

! Directiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro de 2004.

O termo informagdo regulamentada inclui informagdo financeira anual, semestral e trimestral,

informagdo corrente relativa a percentagens importantes de direitos de voto e informagdo pontual

divulgada no termos da directiva relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de

mercado (Directiva 2003/6/CE).

3 COM (2010) 243 final de 27 de Maio de 2010. O relatério era acompanhado por um documento de

trabalho mais pormenorizado dos servicos da Comissdo (SEC (2010) 61).

Os instrumentos derivados liquidados em dinheiro referem-se a transaccBes associadas a participagdes e

pagas apenas em dinheiro, sem a entrega fisica dos titul os subjacentes.

> http://register.consilium.europa.eu/pdf/pt/10/st15/st15650-ad01. pt 10.pdf

6 Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho relativa as contas anuais e Sétima Directiva 83/349/CEE do
Conselho sobre contas consolidadas.
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2.1. Problemas identificados r elacionados com os pequenos e médios emitentes

Na UE, ndo existe uma definicdo legal de pequenos e médios emitentes. Quando, neste
documento, se faz referéncia aos peguenos e médios emitentes, estes devem ser entendidos
em termos dos conceitos nacionais existentes utilizados em cada Estado-Membro.

Melhorar o enquadramento regulamentar dos pequenos e médios emitentes e facilitar 0 acesso
destes ao capital sdo prioridades politicas importantes da Comissdo’. Embora ndo sejam
considerados a Unica fonte de problemas que os pequenos e médios emitentes tém de
enfrentar, os requisitos de transparéncia contribuem para os el evados custos de conformidade
associados a admissdo a cotacdo nos mercados regulamentados, para a sua fraca visibilidade
aos olhos dos analistas e investidores e para uma cultura do curto prazo.

2.1.1. Elevados custos de conformidade para os pequenos e médios emitentes

O objectivo da Directiva € disponibilizar informacdes exactas, completas e oportunas ao
mercado. Os emitentes devem publicar informagao financeira anual, semestral e trimestral®. A
Directivaimpde como requisito minimo a publicacdo de declaracBes intercalares de gestéo t

Trimestrais de contetido limitado. No entanto, muitos Estados-Membros exigem a divulgacao
de informacdes adicionais. Para 0s pequenos e médios emitentes, 0s custos associados a
publicacdo de informacéo financeira trimestral sdo relativamente elevados e a utilidade desta
obrigacdo ndo é clara.

Além disso, o cumprimento do prazo rigoroso de publicacdo dos relatérios semestrais, bem
como a complexidade do conteldo e dos tipos de informacdo a comunicar, nas partes
descritivas dos relatdrios, podem também ser dispendiosas e exigir bastantes recursos por
parte dos emitentes.

2.1.2. Orientacao para os resultados a curto prazo

A necessidade de publicar informacg&o financeira trimestral pode gerar pressdes sobre os
Orgéos de gestdo no sentido de apresentarem lucros todos os trimestres. Os relatérios
trimestrais podem também ser vistos como um incentivo regulamentar para que 0S
investidores déem mais atencdo a0 desempenho a curto prazo das empresas do que as
perspectivas alongo prazo.

2.1.3. Menor visibilidade dos pequenos e médios emitentes

O prazo reduzido para a apresentacéo dos relatérios semestrais (dois meses apos o final do
periodo a que se reportam) cria um estrangulamento no final do segundo més, gque perturba o
mercado, sobrecarrega os investidores e analistas com informagéo financeira e acentua a
tendéncia destes para limitar a sua atencdo as grandes empresas lideres de mercado e para

Comunicaggo da Comissdo «Um Acto para 0 Mercado Unico - Para uma economia socia de mercado
altamente competitiva - 50 propostas para, juntos, melhor trabalhar, empreender e fazer comércio»,
COM(2010)608 final, e Comunicacio da Comissio «Acto para o Mercado Unico - Doze alavancas para
estimular o crescimento e reforcar a confianga mutua - Juntos para um novo crescimento», COM
(2011)206 final.

Relatérios financeiros trimestrais ou declaracfes intercalares de gestdo, também genericamente
designados por informacfes financeiras trimestrais.
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mostrar pouco interesse pelos peguenos e médios emitentes. Isto acontece, em especia, em
relacdo a maioria dos emitentes europeus, cujo exercicio contabilistico coincide com o ano
civil, para os quais esse prazo termina portanto em fins de Agosto. Este facto contribui para a
fraca visibilidade dos pequenos e médios emitentes aos olhos de investidores e analistas.

Outra questdo que também limita a visibilidade dos pequenos e médios emitentes é a
dificuldade sentida pelos investidores que pretendem aceder as informacdes publicadas,
devido ainsuficiente interligacéo entre os diversos mecanismos nacionais de armazenamento
de dados.

2.1.4. Problemas identificados em relacéo a notificacéo de percentagens importantes de
direitos de voto

A Directiva exige que os emitentes notifiquem o mercado sempre que adquiram ou alienem
accOes admitidas a negociacdo num mercado regulamentado e as quais estejam associados
direitos de voto (ou sgja, devem notificar a percentagem de direitos de voto detidos sempre
gue essa percentagem atinja, exceda ou se torne inferior aos limiares de 5%, 10%, 15%, 20%,
25%, 30%, 50% e 75%). Foram identificados dois problemas no ambito do actual regime: a
possibilidade de propriedade oculta, em resultado de falhas nas regras de notificacdo e regras
de notificac8o divergentes nos vérios Estados-Membros.

2.1.5. A possibilidade de aquisi¢des ocultas

Desde a adopcdo da Directiva, aumentou substancialmente a utilizagdo, no mercado, de
instrumentos derivados liquidados em dinheiro. Os instrumentos derivados liquidados em
dinheiro podem ser utilizados para obter e exercer influéncia sobre uma empresa cotada ou
para constituir uma participacdo oculta numa empresa (ha diversos exemplos documentados
deste tipo de comportamento®). Apesar disso, tais instrumentos ndo estdo presentemente
abrangidos pelas regras sobre divulgacdo da Directiva. Esta omissdo pode levar a eventuais
abusos de mercado, ineficacia do mecanismo de formag&o de precos e a0 «voto vazio», que
tém como consequéncia baixos niveis de confianca dos investidores e desfasamentos entre o
interesse dos investidores e 0s interesses das proprias empresas a longo prazo.

2.1.6. Regras de notificacdo divergentes nos varios Estados-Membros, que provocam um
agravamento do risco de responsabilidade e regulamentar e elevados custos de
conformidade para osinvestidores transfronteiras

Regras de notificacdo divergentes nos varios Estados-Membros, em especia as que se referem
a agregacdo de detencles de participacdes a detencdo de instrumentos financeiros, aumentam
0S custos e criam incerteza juridica para os investidores que exercem actividades
transfronteiras. A auséncia de agregacdo de detencOes de participacbes a detencéo de
instrumentos financeiros também conduz a um fraco nivel de transparéncia em alguns
Estados-Membros.

° Exemplos: LVMH/Hermés, Porsche/VVW, Schaeffler/Continental.
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3. SUBSIDIARIEDADE

A UE tem o direito de intervir neste dominio, em conformidade com os artigos 50.° e 114.° do
TFUE. Todos os problemas identificados dizem respeito ao mercado de capitais da UE na sua
totalidade, pelo que, para serem eficazes, as ateracbes devem ser introduzidas a nivel da
Uni&o.

Além disso, os problemas identificados, relacionados com os pequenos e médios emitentes
decorrem da legislaco da UE e dos Estados-Membros e s6 podem ser resolvidos através de
alteractes da legislacdo da UE. Por ultimo, apenas um instrumento aprovado a nivel da UE
poder garantir que todos os Estados-Membros apliquem 0 mesmo quadro regulamentar,
baseado nos mesmos principios, pondo assim termo a actual disparidade de respostas
regulamentares em matéria de notificacdo de participages importantes.

4, OBJECTIVOS

As medidas previstas devem simplificar determinadas obrigactes, a fim de assegurar que os
mercados regulamentados sdo atractivos para 0s pequenos e médios emitentes e de reforcar a
clareza juridica e a eficicia do regime de transparéncia, no que se refere a divulgacéo da
propriedade das sociedades.

5. OPCOESDE POLITICA: ANALISE DO IMPACTO E COMPARACAO

Para concretizar os objectivos acima enunciados, a Comissao elaborou, analisou e comparou
opcdes de politica distintas, a fim de determinar quais as que solucionam satisfatoriamente os
problemas identificados. Essas opcdes sdo indicadas em seguida.

5.1. Opcoes de politica que permitem maior flexibilidade no que diz respeito a
frequéncia e calendarizacdo da publicacdo de informacéo financeira periodica
pelos pequenos e médios emitentes

D Nao tomar qualquer medida — esta opcdo ndo permitiria alcancar o objectivo. Por
conseguinte, é rejeitada.

2 Suprimir a obrigacéo de os pegquenos e médios emitentes apresentarem informacéo
financeira trimestral — Esta opgédo reduziria os custos suportados pelos pegquenos e
meédios emitentes e 0s incentivos regulamentares que podem promover a logica do
curto prazo. Porém, ingtituir regimes diferenciados para sociedades cotadas em
mercados regulamentados em funcdo da dimensdo destas poderia ser confuso para 0s
investidores e, ainda, conduzir a uma menor visibilidade dos pequenos e médios
emitentes. Por conseguinte, esta opcéo € rejeitada.

(©)] Suprimir a obrigacdo de os pequenos e médios emitentes apresentarem relatorios
financeiros trimestrais, durante um periodo inicial de 3 anos apds a admissdo a
negociacdo — Embora reduza as pressdes imediatas que os peguenos e meédios
emitentes enfrentam, esta opcdo iria apenas adiar 0s custos. Ingtituir regimes
diferenciados para sociedades cotadas em mercados regulamentados, em funcdo da
dimensdo e tempo de vida destas, poderia ser confuso para os investidores. Por
conseguinte, esta opgao € rejeitada.
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(4)

(5)

(6)

Suprimir a obrigacdo de todas as empresas cotadas apresentarem relatorios
financeiros trimestrais — Esta opgdo reduziria os custos de conformidade das
sociedades. A reducdo média dos custos, excluindo os custos associados a el aboracdo
dainformacdo trimestral, situa-se entre os 2000 EUR e os 60 000 EUR por ano e por
emitente, no caso dos pequenos e médios emitentes, e entre os 35 000 EUR e 250
000 EUR por ano e por emitente, no caso dos grandes emitentes. A reducéo de custos
associados ao pessoal utilizado para preparar esta informagdo ndo pdde ser estimada,
em termos monetérios, no caso dos pequenos e médios emitentes. Varia
significativamente de um emitente para outro, de 8 dias’homem por ano a 30
diasslhomem por ano. No caso dos grandes emitentes, a reducéo total de custos
(incluindo custos associados ao pessoa utilizado para a elaboracéo dos relatérios) foi
estimada num maximo de 2 milhdes de EUR, por ano e por emitente. Esta opcéo
permite que os pequenos e médios emitentes reorientem 0S Seus recursos para a
publicacéo do tipo de informacdo que mais se adeque aos que neles investem. Esta
opcdo reduzira as pressdes a curto prazo sobre os emitentes, incentivara os
investidores a adoptar uma perspectiva a longo prazo e ndo tera qualquer impacto
negativo sobre a protecgdo dos investidores. A proteccdo do investidor encontra-se jé
suficientemente assegurada pela divulgacdo obrigatoria dos resultados semestrais e
anuais, bem como pelas disposi¢cbes em matéria de divulgacdo estabelecidas pelas
Directivas «abuso de mercado» e «prospectos»™. Por conseguinte, os investidores
devem ser devidamente informados sobre acontecimentos e factos importantes
susceptivels de influenciar o preco das acgbes subjacentes, independentemente das
informagdes trimestrais previstas na directiva. Por conseguinte, ndo parece
necessario impor por lei a divulgacéo de declaractes intercalares de gestdo. Para ser
eficaz, esta opcdo deveria também impedir que os Estados-Membros impusessem a
publicacdo de informacéo trimestral através de legislacdo nacional. As sociedades
terdo aliberdade de publicar informag&o trimestral, se assim o desejarem.

Alargar para 3 meses apoés o fim do periodo abrangido pelas contas 0 prazo para
publicacdo de informacdo semestral por todas as empresas cotadas — Haveria
algumas economias para 0s pequenos e medios emitentes, mas os beneficios mais
significativos seriam de ordem ndo monetaria. Os emitentes teriam mais tempo para
elaborar os seus relatérios e produziriam assim documentos de melhor qualidade.
Esta opcdo teria igualmente um impacto positivo na visibilidade dos pequenos e
meédios emitentes, que poderiam programar mais facilmente a publicagéo dos seus
relatérios, de modo a ndo coincidirem com a dos relatérios das grandes sociedades
cotadas. Isto significaria que os analistas e investidores teriam mais tempo disponivel
para apreciar os resultados semestrais dos pequenos e médios emitentes.

Alargar para 3 meses apoés o fim do periodo abrangido pelas contas 0 prazo para
publicacéo de informacédo semestral pelos pequenos e médios emitentes — Esta opgéo
teria um impacto positivo na visibilidade dos pequenos e médios emitentes. Contudo,
ingtituiria regimes diferenciados para sociedades cotadas em mercados
regulamentados, em funcéo da respectiva dimenséo e do tempo de vida destas, o que
poderia ser confuso para os investidores. Por conseguinte, esta op¢ao é rejeitada.

Directivas 2003/6/CE e 2003/71/CE.
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5.2.

(1)

)

©)

(4)

5.3.

(1)

)

Opcodes de politica para simplificar as partes descritivas dos relatorios dos
pequenos e médios emitentes

Nao tomar qualquer medida — esta opgdo ndo permitiria alcancar o objectivo. Por
conseguinte, é rejeitada.

Harmonizar a0 maximo o conteldo descritivo dos relatérios financeiros dos
pequenos e médios emitentes , a nivel da UE — A normalizacdo do conteldo dos
relatérios pode levar a0 aumento dos custos de conformidade suportados pelos
pequenos e médios emitentes |ocalizados nos Estados-Membros cujos requisitos sdo
actualmente menos exigentes. Contudo, esta opgéo facilitaria a comparabilidade da
informacdo financeira em toda a UE. Mas se, na esperanca de reduzir custos, fosse
estabelecido um limiar de contetido muito baixo a nivel da EU, isso poderia por sua
vez ter implicagdes negativas para os investidores. Por conseguinte, esta opcdo €
rejeitada.

Solicitar & AEVMM™ que elabore orientages préticas ndo vinculativas (model 0s)
sobre o contelido descritivo dos relatorios financeiros a publicar por todas as
sociedades cotadas — Esta opcdo permitiriaa AEVMM definir o modelo, por forma a
garantir economias. Por outro lado, facilitaria a comparagdo da informagéo pelos
investidores e poderia aumentar a visibilidade transfronteiras dos pequenos e médios
emitentes. Acarretariaparaa AEVMM aguns custos pontuais.

Solicitar aos Estados-Membros gque preparem modelos ou orientacdes praticas ndo
vinculativos sobre os contetidos descritivos dos relatorios financeiros — Esta opgéo
daria aos Estados-Membros a possibilidade de adaptarem o contetido dos relatorios
aos seus mercados internos. Contudo, esta opgao ndo facilitaria a comparabilidade da
informacdo ao nivel transfronteiras. Por conseguinte, esta opcdo € rejeitada.

Opcbes de politica para eliminar as lacunas nos requisitos de notificacdo
relativos a per centagensimportantes de direitos de voto

Nao tomar qualquer medida — esta opgdo ndo permitiria alcancar o objectivo. Por
conseguinte, é rejeitada.

Regime extensivo: regime de divulgacéo alargado a todos os instrumentos com
efeitos econdmicos semelhantes aos das participagbes e dos instrumentos que
conferem o direito a aquisicdo de acgdes — Esta opcdo permitiria cobrir o0s
instrumentos derivados liquidados em dinheiro, bem como outros instrumentos
financeiros semelhantes que possam vir a ser criados. Foi apoiada pela maioria dos
participantes na consulta publica como uma solugdo para os problemas atras
enunciados e teria um forte impacto positivo na proteccdo e confianca dos
investidores. O novo regime de divulgacdo, abrangendo todos os tipos de
instrumentos financeiros equivalentes a uma participagdo no capital, poderé gerar um
aumento dos custos organizativos e de conformidade suportados pelos detentores de
instrumentos derivados liquidados em dinheiro (0 valor maximo estimado dos custos
pontuais varia entre os 100 000 EUR e os 600 000 EUR por detentor, mas esses
custos sO afectariam os detentores de uma quantidade significativa de tais

11

Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e dos Mercados.
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®3)

5.4.

)

)

©)

(4)

instrumentos). Os custos correntes ndo puderam ser estimados porque variam
consoante 0 aumento, na pratica, do nimero de divulgacdes por detentor. No entanto,
segundo a experiéncia do Reino Unido, que ja introduziu um regime semelhante em
2009, estima-se que 0 aumento de notificacbes seria limitado.

Abordagem limitativa: a divulgacdo ndo € exigida, caso sejam satisfeitos critérios de
«porto seguro» — Esta opcéo exigiria que qualquer instrumento que dé acesso aos
direitos de voto subjacentes fosse divulgado, a menos que fossem satisfeitos alguns
critérios especificos. Permitiria contudo que 0s investidores contornassem a
finalidade do requisito de divulgacdo. Por conseguinte, esta opcao € rejeitada.

Opcdes de politica para eiminar as divergéncias em matéria de requisitos de
notificacdo de participagbesimportantes

Nao tomar qualquer medida — esta opcdo ndo permitiria alcancar o objectivo. Por
conseguinte, é rejeitada.

Harmonizar o regime de divulgacdo aplicavel as percentagens importantes de
direitos de voto, através da obrigatoriedade da agregacdo de detencbes de
participacOes a detencOes de instrumentos financeiros que conferem o acesso a
accOes (incluindo instrumentos derivados liquidados em dinheiro) — Esta opgéo
permitiria harmonizar o método utilizado para calcular os limiares, mas ndo os
limiares em si, criando assim uma abordagem uniforme que reduziria a inseguranca
juridica, reforcaria a transparéncia, simplificaria os investimentos transfronteiras e
aumentaria a atractividade dos mercados de capitais da UE. A reducdo de custos
estimada para os investidores transfronteiras € de 77 000 euros por ano e por
operador. Esta opgdo poderia, porém, originar alguns custos suplementares,
associados a divulgactes adicionais nos Estados-Membros onde presentemente néo
existe um requisito de agregagao.

Harmonizar o regime de divulgacdo das percentagens importantes de direitos de
voto, estabelecendo 3 regimes de divulgagdo distintos: um para participagoes, outro
para instrumentos financeiros que déem acesso a accfes e um terceiro para
instrumentos derivados liquidados em dinheiro — Esta opgdo criaria um regime
uniforme mas poderia ter um impacto negativo na proteccdo e confianca dos
investidores. Por conseguinte, esta opcao € rejeitada.

Harmonizar o regime de divulgacdo de percentagens importantes de direitos de
voto, harmonizando os limiares de divulgagdo — A maioria dos inquiridos néo
considerou que os limiares de direitos de voto eram uma questdo relevante. Além
disso, parece dificil conseguir harmonizar os limiares de notificacdo devido as
diferencas entre 0s universos de accionistas que existem nos diferentes
Estados-Membros. Por conseguinte, esta opgéo é rejeitada.

O INSTRUMENTO A UTILIZAR E AS QUESTOES DE TRANSPOSITCAO E DE
CONFORMIDADE

SO6 um instrumento juridico vinculativo pode garantir que todos os Estados-Membros
apliguem o mesmo quadro regulamentar, baseado nos mesmos principios. Uma directiva pode
permitir um maximo de harmonizacdo em alguns dominios, mas deixa aos Estados-Membros
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um grau de flexibilidade que lhes permite ter em conta as suas especificidades, noutros
dominios.

Para assegurar uma melhor aplicagdo da directiva, e no seguimento da Comunicacéo da
Comissdo «Reforcar o regime de sangdes no sector dos servicos financeiros»'?, o actua
guadro de sancbes deveria também ser aperfeicoado.

7. ACOMPANHAMENTO E AVALIACAO

A Comissdo controlard a aplicacdo da Directiva pelos Estados-Membros. Sempre que
necessario, 0s servicos da Comissdo disponibilizardo assisténcia aos Estados-Membros. A
avaliagdo do impacto da aplicagdo das medidas legidativas deve realizar-se seis anos apos a
entrada em vigor das mesmas. A Comissao acompanhara a aplicacéo da Directiva, depois de
alterada, através da AEVMM e de um didlogo alargado com as principais partes interessadas.

12 Comunicacéo de 9 de Dezembro de 2010, COM (2010) 716 final.
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