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For Your Information

Em 26 de Maio de 2010 foi publicado o Decreto-Lei n® 52/2010 que transpoe para a
ordem juridica Portuguesa a Directiva n® 2007/44/CE no que se refere a normas
processuais e critérios para a avaliacao prudencial dos projectos de aquisicao e de
aumento de participacées qualificadas em entidades do sector financeiro (“Directiva
das Aquisicoes”).

0 referido Decreto-Lei n° 52/2010 introduziu importantes alteracoes ao Regime
Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras e ao Regime Juridico do
Sector Segurador aprovado pelo Decreto-Lei n°® 94-B/98 de 17 de Abril, das quais se
destacam as seguintes:

= Novas regras de imputacao de direitos de voto e computo de participacoes qualifi-
cadas em instituicoes de crédito, sociedades financeiras e empresas de seguros,
harmonizando-se com as regras ja consagradas no artigo 20° e 20°-A do Cddigo dos
Valores Mobiliarios aplicaveis, respectivamente, a sociedades abertas ao investimento
publico e sociedade “cotadas” e a entidades gestoras de fundos e intermediarios que
prestem servicos de gestao de carteiras;

- Os limiares de participacoes qualificadas em instituicao de crédito passam a ser
10%, 20%, um terco ou 50% do capital e dos direitos de voto, ficando os respectivos
projectos de aquisicao sujeitos a comunicacao prévia ao Banco de Portugal ("BdP");
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= Aaquisicao de uma participacao que atinja 5% do capital e dos direitos de voto
de em instituicdo de crédito passa a ser objecto de comunicacdo subsequente ao
BdP podendo esta entidade considerar que a participacao tem caracter qualifi-
cado por possibilitar exercer influéncia significativa na gestdo da instituicao
participada;

- Estabelecem-se prazos mais exigentes de decisao e apreciacao pelo BdP e pelo
Instituto de Seguros de Portugal ("ISP”) de projectos de aquisicdo de participacdo
qualificada.

- Reforca-se a objectividade e a exigéncia dos critérios para avaliacdo pelo BdP e
pelo ISP das condicoes que garantam uma gestao sa e prudente, respectivamente, da
instituicdo de crédito e da empresa de seguros.

Sao igualmente reforcados os poderes de supervisao da Comissao do Mercado de
Valores Mobilidrios ("CMVM”] relativamente a aquisicao de participacées qualificadas
em sociedades gestoras de mercados regulamentados e sociedades de consultoria
para o investimento.
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0 Regulamento da CMVM n° 4/2010 veio adoptar o regime acordado entre os mem-
bros do Comité Europeu dos Reguladores (CESR) relativo a transparéncia sobre
posicoes curtas relacionadas com accoes, tendo revogando o Regulamento da CMVM
n° 4/2008 que até entao regulava esta matéria.

Entre as principais alteracdes destacam-se as seguintes:

- Comunicacdo a CMVM

Dever de comunicar a CMVM sempre que os interesses a descoberto em sociedades
com accbes admitidas a negociacdo na Euronext Lisbon (“Sociedades Cotadas”)
excedam 0,20% do capital social dessas sociedades (recorde-se que anteriormente
essa obrigacao apenas incidia sobre posicoes curtas em empresas que integrem o PSI
20). Acresce que passa a ser obrigatéria a comunicacido de todos os aumentos e
diminuicoes de interesses descobertos relevantes cada vez que ultrapassem o limiar
de 0,1%;

- Divulgacao ao mercado

Dever de divulgacao ao mercado de operacoes de short selling sobre accoes sempre
que excedam 0,50% do capital social de uma Sociedade Cotada (recorde-se que
anteriormente essa obrigacao apenas incidia sobre posicoes curtas em instituicoes
financeiras que integrem o PSI 20).

Acresce que passa a ser obrigatéria a divulgacao de todos os aumentos e diminuicoes
de interesses descobertos relevantes comunicados ao mercado que ultrapassem o
limiar de 0,1% do capital social de uma Sociedade Cotada;

- Alteracao das regras de calculo dos interesses a descoberto relevantes
Mantém-se o dever de calculo da posicdo liquida (compensando as posicdes curtas
com as posicoes longas) mas apenas ao nivel individual de cada entidade juridica,
deixando de ser admissivel a compensacao entre entidades integrantes de um mesmo
grupo societario.

Estende-se o dever de calculo da posicao liquida mesmo a um nivel infra de entidades
juridicas: ao nivel de cada fundo de investimento ou outro patriménio auténomo, ao
nivel de cada carteira individual sob gestao discricionaria bem como no que respeita a
instituicoes financeiras, ao nivel das carteiras de trading e de hedging de contratos
com clientes;

- Agregacao de posicoes curtas

Os interesses a descoberto liquidos dos patrimoénios auténomos geridos pela mesma
entidade gestora e com a mesma estratégia de investimento bem como os interesses
a descoberto liquidos de entidades em relacao de dominio ou de grupo devem ser
agregados sempre que da soma dos mesmos resulte a ultrapassagem do limiar
relevante para efeitos de comunicacdo a CMVM ou divulgacao ao mercado.
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I_ e g i S la t iva S Em 18 de Junho de 2010 foi publicado o Decreto-Lei n°® 71/2010 que vem alterar o

regime juridico dos organismos de investimento colectivo (“0IC”) aprovado pelo

A Decreto-Lei n® 252/2003 de 17 de Outubro e o regime juridico dos fundos de investi-
Area d e M erca d O  mento imobiliario (“FII”) aprovado pelo Decreto-Lei n® 60/2002 de 20 de Marco,
procedendo a republicacao integral dos referidos diplomas legais, conforme

d e Ca plta IS alterados.

Veio possibilitar-se a consagracao de OICs e de Fll, sob a forma societaria, figura ja
ha muitos anos reconhecida pelo direito comunitario e com uma forte implantacao
em diversos Estados Membros da Unido Europeia, visando-se assegurar idénticas
oportunidades de negdcio aos operadores economicos nacionais e permitir aos
investidores uma maior intervencao no funcionamento dos fundos, sob a forma
societaria, face ao afastamento na gestao, a cargo de uma entidade gestora, nos
fundos sob a forma contratual. Salientam-se os seguintes aspectos do novo regime
dos fundos de investimento sob a forma societarias:

- 0s OIC dotados de personalidade juridica designam-se por “sociedades de investi-
mento mobiliario” ou “SIM”, devendo adoptar na sua denominacao a designacao de
SICAF (caso tenham capital fixo) ou SICAV (caso tenham capital variavel);

- As “sociedades de investimento imobiliario” ou “SIIMO”, devem adoptar na sua
denominacdo a designacdo de SICAFI (caso tenham capital fixo) ou SICAVI (caso
tenham capital variavel;

- As SIM e SIIMO seguem o regime aplicavel aos fundos, sob a forma contratual, no
que respeita a respectiva constituicao e funcionamento, comercializacao e sujeicao a
regulacao e supervisao da CMVM, com algumas especificidades estabelecidas pelo
novo diploma legal, regendo-se ainda pelas normas do Cdodigo das Sociedades Comer-
ciais que nao sejam incompativeis com a respectiva natureza e objecto especifico;

- 0s SIM e SIIMO s&o intermediarios financeiros;

- As SIM e SIIMO podem ser heterogeridas ou autogeridas consoante designem ou
nao uma terceira entidade para o exercicio da respectiva gestdao. As SIM e SIIMO
heterogeridas s6 podem designar para o exercicio da respectiva gestdao uma socie-
dade gestora de fundos de investimento respectivamente, mobiliario e imobiliario,
regendo-se as relacoes entre a sociedade e a entidade designada para o exercicio da
respectiva gestao por contrato escrito aprovado pela assembleia de accionistas da
sociedade.
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L e g I S l_a t I Va S 0 Regulamento da CMVM n° 5/2010 veio tornar obrigatoria a divulgacao ao mercado

de posicoes economicas longas em sociedades com accées admitidas a negociacao
A na Euronext Lisbon (“Sociedades Cotadas”), designadamente de posicdes detidas
Area d e M erca d O  através de acordos ou instrumentos financeiros com efeito econémico similar a
. . detencao de ac¢oes - na medida em que expoem o respectivo detentor aos benefi-
d e Ca plta |S cios resultantes da valorizacao ou aos riscos resultantes da desvalorizacao da
cotacao das accoes - tais como, contratos diferenciais e swaps, opcoes, futuros e

contratos a prazo com liquidacao financeira.

A criacao do dever de divulgacdo ao mercado prende-se com o facto de esses instru-
mentos financeiros derivados com liquidacao financeira, ainda que nao permitam o
acesso directo a direitos de voto e nao estejam cobertos pelo artigo 20° do Cddigo dos
Valores Mobilidrios (excepto quando se reconduzem a uma detencdo por conta de
outrem), serem considerados idéneos para a aquisicao e exercicio de influéncia poten-
cial sobre uma Sociedade Cotada por a respectiva contraparte realizar a cobertura da
sua posicao, frequentemente, através da aquisicao das accdes que constituem o
respectivo activo subjacente.

0 novo Regulamento vem exigir que quem atinja ou ultrapasse uma posicao
econdmica longa relativa aos limiares de 2%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, um terco, 40%,
45%, 50%, 55%, 60%, dois tercos, 70%, 75%, 80%, 85% e 90% do capital social de uma
Sociedade Cotada, sujeita a lei pessoal portuguesa, ou reduza a sua posicao para valor
inferior aos referidos limiares deve, no prazo de 4 dias de negociacao, informar a
CMVM e a sociedade participada, a qual deve, no prazo maximo de 3 dias de negocia-
cao, divulgar essa informacao ao mercado.

Para efeito da referida divulgacao, a posicao econémica longa integra: i) as accdes
cujos direitos de voto sejam imputaveis nos termos do artigo 20° do Cddigo dos
Valores Mobiliarios, bem como ii] as posicoes detidas através de acordos ou instru-
mentos financeiros com efeito econdmico similar a detencdao de accoes,
considerando-se relevante para o calculo dos limiares que geram a obrigacao de
divulgacado, o nimero de accoes que a contraparte necessitaria de deter para cobrir
integralmente a exposicao ao risco assumida com esses instrumentos financeiros,
com recurso ao método de correspondéncia ajustada ao delta. Os acordos ou instru-
mentos financeiros que tenham como activo subjacente um indice ou cabaz de accoes
s6 relevam, para o efeito, caso uma determinada accao represente mais de 20% do
valor total do cabaz ou indice.

A informacao a divulgar deve incluir, no que respeita a accoes cujos direitos de voto
sejam imputaveis, os elementos ja anteriormente exigidos pelo artigo 16° do Cédigo
dos Valores Mobiliarios e artigo 2° do Regulamento n° 5/2008, e no que respeita aos
acordos ou instrumentos financeiros derivados, as respectivas caracteristicas, o
numero de accoes, percentagem do capital e de direitos de voto objecto desses
acordos bem como a respectiva data de caducidade ou maturidade.
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