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DIRECTIVA 2004/109/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
de 15 de Dezembro de 2004

relativa 3 harmonizacio dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacdes respei-
tantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estio admitidos a negociacio num mercado regula-
mentado e que altera a Directiva 2001/34/CE

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente os artigos 44.° ¢ 95.°,

Tendo em conta a proposta da Comissdo,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social
Europeu (1),

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (%),
Deliberando nos termos do artigo 251.° do Tratado (%),
Considerando o seguinte:

(1) A existéncia de mercados de valores mobilidrios
eficientes, transparentes e integrados contribui para um
mercado tnico genuino na Comunidade e promove o
crescimento e a criagio de emprego através de uma
melhor afectagdio dos capitais e de uma reducdo dos
custos. A publicacdo de informacdes exactas, completas
e oportunas sobre os emitentes de valores mobilidrios
reforca a confianca dos investidores e permite-lhes
formarem um juizo fundamentado sobre o seu desem-
penho empresarial e o seu patriménio, promovendo
assim tanto a proteccio dos investidores como a
eficiéncia do mercado.

(2)  Para esse fim, os emitentes de valores mobilidrios devem
assegurar aos investidores a transparéncia adequada,
através de um fluxo regular de informagdes. Com esse
mesmo fim, os accionistas ou pessoas singulares ou
colectivas que detenham direitos de voto ou instru-
mentos financeiros que confiram o direito a aquisi¢do de
acgdes jd emitidas as quais estejam associados direitos de
voto devem informar igualmente os emitentes da aqui-
sicdo de participacdes importantes no seu capital ou de
outras alteracdes relativas a tais participagdes, por forma
a que estes ultimos estejam aptos a manter o publico
informado desse facto.

(3) A Comunicagdo da Comissio de 11 de Maio de 1999,
intitulada «mplementar um enquadramento para os
mercados financeiros: Plano de Acg¢do», identifica uma
série de ac¢des que sdo necessdrias para concluir o
mercado tnico no dominio dos servicos financeiros. O
Conselho Europeu de Lisboa, de Margo de 2000, lanca
um apelo no sentido de o Plano de Acgdo ser implemen-
tado até 2005. Esse plano sublinha a necessidade de
elaborar uma directiva que melhore os requisitos em
matéria de transparéncia. Essa necessidade veio a ser
confirmada pelo Conselho Europeu de
Barcelona de Marco de 2002.

(4) A presente directiva deve ser compativel com as atri-
buicdes e deveres conferidos ao Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) e aos bancos centrais dos

(') JO C 80 de 30.3.2004, p. 128.

() JO C 242 de 9.10.2003, p. 6.

(%) Parecer do Parlamento Europeu de 30 de Marco de 2004 (ainda
ndo publicado em Jornal Ogcial) e decisio do Conselho de 2 de
Dezembro de 2004.

Estados-Membros pelo Tratado e pelos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu; neste contexto, ¢ necessdrio prestar especial
atengdo aos bancos centrais dos Estados-Membros cujas
acgdes estejam actualmente admitidas & negociagdo num
mercado regulamentado, a fim de garantir a consecugio
dos objectivos do direito comunitdrio primdrio.

(5 Uma maior harmonizacio das disposi¢des do direito
nacional no que diz respeito aos requisitos em matéria
de informacdo periddica e permanente aplicaveis aos
emitentes de valores mobilidrios deverd conduzir a um
nivel elevado de protecgdo dos investidores em toda a
Comunidade. Todavia, a presente directiva ndo produz
efeitos sobre a actual legislagdo comunitdria relativa as
unidades de participagdo emitidas por organismos de
investimento colectivo que ndo sejam de tipo fechado,
ou relativa as unidades de participagdo adquiridas ou
alienadas nesses organismos.

(6) A supervisio dos emitentes de acgdes ou de titulos de
divida com valor nominal unitdrio inferior a 1000 EUR,
para efeitos da presente directiva, serd mais eficaz se for
levada a cabo pelo Estado-Membro em que o emitente
tem a sua sede estatutdria. A esse propésito, é funda-
mental assegurar a coeréncia com a Directiva 200371/
[CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 4 de Novembro de 2003, relativa ao prospecto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios
ou da sua admissio a negociacdo (). Segundo o mesmo
principio, devera ser introduzida uma certa flexibilidade
que permita aos emitentes de paises terceiros e as socie-
dades da Comunidade que apenas emitam outros titulos
que ndo os acima referidos escolherem o seu Estado-
-Membro de origem.

(7)  Um elevado nivel de proteccio dos investidores em toda
a Comunidade permitird eliminar os entraves a admissdo
de valores mobilidrios a negociacio nos mercados regu-
lamentados que se situam ou operam num Estado-
-Membro. Os Estados-Membros que ndo o Estado-
-Membro de origem deixardo de ter a possibilidade de
restringir a admissdo de valores mobilidrios a negociacio
nos seus mercados regulamentados através da imposicdo
de requisitos mais rigorosos em matéria de informacio
periddica e permanente relativas aos emitentes cujos
valores mobilidrios sejam admitidos a negociagio nesses
mercados.

(8) A supressio dos entraves, com base no principio do
Estado-Membro de origem ao abrigo da presente direc-
tiva, ndo deverd afectar dominios que ndo sejam por ela
abrangidos, tais como o direito de os accionistas inter-
virem na gestdo dos emitentes, nem deverd afectar o
direito do Estado-Membro de origem de exigir que o
emitente publique em jornais, a titulo suplementar, parte
ou a totalidade das informagdes regulamentadas.

(*) JOL 345 de 31.12.2003, p. 64.
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Europeu e do Conselho, de 19 de Julho de 2002, relativo
a aplicacdo das normas internacionais de contabili-
dade ('), preparou ja o caminho para uma convergéncia
das normas de prestagdo de informacdo financeira em
toda a Comunidade, relativamente aos emitentes cujos
valores mobilidrios estejam admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado e que sejam obrigados a
elaborar contas consolidadas. Assim, estd ja previsto um
regime especifico para os emitentes de valores mobilid-
rios, para além do sistema geral que se aplica a todas as
sociedades, tal como estabelecido nas directivas em
matéria de direito das sociedades. A presente directiva
baseia-se nessa abordagem no que se refere a informacio
financeira anual e intercalar, nomeadamente no respeito
do principio do fornecimento de uma imagem verda-
deira e apropriada do activo e do passivo, da posicio
financeira e dos resultados de um emitente. Um
conjunto condensado de demonstragdes financeiras apre-
sentado no ambito de um relatério financeiro semestral
representard também uma base suficiente para dar essa
imagem fiel dos primeiros seis meses do exercicio finan-
ceiro de um emitente.

Os relatérios financeiros anuais deverdo garantir a pres-
tacio de informagdes ao longo dos anos quando os
valores mobilidrios do emitente tiverem sido admitidos a
negociagdo num mercado regulamentado. A maior facili-
dade de comparagdo dos relatérios financeiros anuais s6
terd interesse para os investidores nos mercados de
valores mobilidrios se estes puderem ter a certeza de que
essas informagdes serdo publicadas dentro de um deter-
minado prazo apds o termo do exercicio. No que
respeita aos titulos de divida que tenham sido emitidos
por emitentes estabelecidos num pais terceiro e admi-
tidos a negociagdo num mercado regulamentado antes
de 1 de Janeiro de 2005, o Estado-Membro de origem
pode, em determinadas condicdes, autorizar os emitentes
a ndo apresentarem relatérios financeiros anuais em
conformidade com as normas estabelecidas na presente
directiva.

A presente directiva prevé a elaboracido de relatrios
financeiros semestrais mais completos pelos emitentes
de ac¢des admitidas & negociacio num mercado regula-
mentado a fim de permitir aos investidores formarem
um juizo mais fundamentado sobre a situacio do
emitente.

O Estado-Membro de origem pode prever excepgdes a
regra da apresentacdo obrigatdria de relatérios semestrais
pelos emitentes de titulos de divida nos seguintes casos:

— instituicdes de crédito que emitam titulos de divida
em pequena escala, ou

— emitentes jd existentes a data de entrada em vigor da
presente directiva que emitam exclusivamente titulos
de divida que gozem de garantia incondicional e irre-
vogdvel do Estado-Membro de origem ou das suas
autoridades regionais ou locais, ou

— durante um periodo transitério de dez anos, unica-
mente no que respeita aos titulos de divida admitidos

(") JOL 243 de 11.9.2002, p. 1.
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de 1 de Janeiro de 2005 e dirigidos exclusivamente a
investidores profissionais. Caso tal derrogagio seja
concedida pelo Estado-Membro de origem, nio
poderd a mesma ser extensivel aos titulos de divida
admitidos ~ posteriormente a negociagdio num
mercado regulamentado.

O Parlamento Europeu e o Conselho congratulam-se
com o compromisso assumido pela Comissdo de encarar
rapidamente a possibilidade de aumentar a transparéncia
quanto as politicas de remuneracdo, ao montante global
das remuneragdes pagas (incluindo remunerac¢des even-
tuais ou diferidas) e aos beneficios em espécie conce-
didos aos membros dos 6rgdos de administragdo, gestdo
e supervisdo no ambito do seu plano de acgdo «Moder-
nizar o direito das sociedades e refor¢ar o governo de
empresa na Unido Europeia», de 21 de Maio de 2003, e
com a inten¢do da Comissdo de apresentar uma reco-
mendagdo sobre esta matéria num futuro préximo.

O Estado-Membro de origem deve incentivar os
emitentes cujas ac¢des estejam admitidas a negociacdo
num mercado regulamentado e cujas actividades princi-
pais estejam relacionadas com a inddstria extractiva a
divulgarem os pagamentos feitos a governos no seu rela-
tério financeiro anual. O Estado-Membro de origem deve
igualmente incentivar um aumento da transparéncia de
tais pagamentos ao abrigo do quadro estabelecido em
vérias instincias financeiras internacionais.

A presente directiva tornard também obrigatéria a apre-
sentacdo de relatorios semestrais para os emitentes que
apenas admitam titulos de divida em mercados regula-
mentados. SO deverdo ser concedidas isengdes para os
mercados por grosso se o valor nominal unitrio for
igual ou superior a 50 000 EUR, conforme previsto na
Directiva 2003/71/CE. Quando os titulos de divida
forem emitidos noutra moeda, apenas poderdo ser
concedidas isen¢des se o valor nominal unitdrio nessa
moeda for, na data da emissdo, pelo menos equivalente
a 50 000 EUR.

A disponibilidade de informagdes mais atempadas e
fidveis acerca do desempenho dos emitentes de ac¢des
ao longo do exercicio exige também uma maior
frequéncia de informacdo intercalar. Cumpre prever a
publicacdo obrigatéria de uma declaracio de gestio
intercalar nos primeiros seis meses e de uma segunda
declaragdo de gestdo intercalar no segundo semestre do
exercicio. Os emitentes de ac¢des que ja publicarem rela-
torios financeiros trimestrais devem ser dispensados da
publicacdo de declaracdes de gestdo intercalares.

Os emitentes, 0s seus érgéos administrativos, de gestao
ou de fiscalizagdo ou os respectivos responsdveis devem
estar sujeitos a regras de responsabilidade adequadas,
nos termos previstos por cada Estado-Membro ao abrigo
das disposicoes legislativas ou regulamentares nacionais.
Os Estados-Membros devem ter a liberdade de estabe-
lecer o grau dessa responsabilidade.
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O publico deverd ser informado das altera¢des ocorridas
nas participagdes qualificadas no capital de sociedades
cujas acgdes sejam transaccionadas num mercado regula-
mentado que se situe ou opere dentro da Comunidade.
Essa informagdo deverd permitir aos investidores adqui-
rirem ou alienarem acgdes com pleno conhecimento das
alteracdes verificadas na estrutura de direitos de voto;
deve também reforcar a eficicia do controlo dos
emitentes de ac¢des e a transparéncia global do mercado
no que diz respeito aos movimentos de capital mais
importantes. Em certos casos, deverdo ser prestadas
informacdes sobre acg¢des ou instrumentos financeiros
previstos no artigo 13.° dados em garantia.

O artigo 9 e a alinea ¢) do artigo 10.° ndo devem
aplicar-se as ac¢des distribuidas aos membros ou pelos
membros do SEBC no desempenho das suas fungdes
enquanto autoridades monetdrias, desde que os direitos
de voto associados a essas ac¢des ndo sejam exercidos; a
nogio de «curto periodo» que consta do artigo 11. deve
ser entendida como uma referéncia as operagdes de
crédito realizadas de acordo com o disposto no Tratado
e nos actos juridicos adoptados pelo Banco Central
Europeu (BCE), nomeadamente nas Orientagdes do BCE
relativas aos instrumentos e procedimentos de politica
monetdria e a0 TARGET, e as operagdes de crédito para
efeitos de desempenho de funcdes equivalentes nos
termos da lei nacional.

A fim de evitar impor encargos desnecessdrios a certos
participantes no mercado e clarificar quem exerce de
facto influéncia sobre um emitente, ndo serd necessario
exigir a notificacdo, conforme previsto no artigo 13.°, de
participagdes qualificadas ou de outros instrumentos
financeiros, que conferem o direito a aquisi¢do de ac¢des
no que respeita a criadores de mercado ou entidades de
custddia, ou de participacdes ou de instrumentos finan-
ceiros desse tipo adquiridos unicamente para efeitos de
operacdes de compensagio e de liquidacdo, dentro dos
limites e garantias a aplicar em toda a Comunidade. O
Estado-Membro de origem deve poder prever isen¢des
limitadas no que respeita as participagdes incluidas nas
carteiras de negociacdo de institui¢des de crédito ou
empresas de investimento.

A fim de esclarecer quem ¢ efectivamente um partici-
pante qualificado titular de ac¢des ou de outros instru-
mentos financeiros no mesmo emitente em toda a
Comunidade, as empresas-mie devem ficar dispensadas
da obrigacdo de agregar as suas participagdes com as
participagdes geridas por organismos de investimento
colectivo em valores mobilidrios (OICVM) ou por
empresas de investimento, desde que tais organismos ou
empresas exercam os direitos de voto independente-
mente da empresa-mde e obedecam a certas condigdes
suplementares.

A informagdo permanente de titulares de valores mobi-
lidrios admitidos a negociagdo num mercado regulamen-
tado deve continuar a pautar-se pelo principio da igual-
dade de tratamento. Essa igualdade de tratamento apenas
diz respeito aos accionistas que se encontrem na mesma
posicdo, ndo afectando, por conseguinte, a questio da
quantidade de direitos de voto que podem ser atribuidos
a uma acgdo especifica. Seguindo o mesmo principio, os
titulares de titulos de divida pertencentes a mesma
emissio devem continuar a beneficiar de tratamento

(23)
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igual, mesmo em caso de titulos de divida puablica. A
informacdo aos titulares de ac¢des efou titulos de divida
em assembleias gerais deve ser facilitada. Em especial, os
detentores de acgdes efou titulos de divida localizados
no estrangeiro devem participar de forma mais activa,
devendo ter a possibilidade de mandatar representantes
para agir em seu nome. Pelo mesmo motivo, deve ser
decidido numa assembleia geral de titulares de accdes e/
Jou titulos de divida se a utilizagdo das tecnologias
modernas de informagdo e de comunicacio se deve ou
ndo tornar uma realidade. Nesse caso, os emitentes terdo
de instituir medidas a fim de informarem efectivamente
os titulares das suas acgdes efou titulos de divida, desde
que lhes seja possivel identificd-los.

A eliminacdo dos entraves e a efectiva aplicacio dos
novos requisitos comunitarios em matéria de informagio
exige igualmente um controlo adequado por parte da
autoridade competente do Estado-Membro de origem. A
presente directiva deve prever pelo menos uma garantia
minima de disponibilidade atempada dessa informaco.
Por este motivo, deverd existir em cada Estado-Membro
pelo menos um sistema de notificagio e de armazena-
mento de informagdes.

A eventual obriga¢do de um emitente traduzir toda a
informagdo permanente e periddica para todas as linguas
relevantes na totalidade dos Estados-Membros em que os
seus valores mobilidrios sdo admitidos a negociagdo ndo
promove a integracdo dos mercados de valores mobilid-
rios e tem efeitos dissuasores sobre a admissdo transfron-
teiras de valores mobilidrios a negociagdio em mercados
regulamentados. Por conseguinte, o emitente deve, em
certos casos, poder prestar informacdes redigidas numa
lingua de uso corrente na esfera financeira internacional.
Uma vez que ¢ necessdrio um esfor¢o particular para
atrair investidores provenientes de outros Estados-
-Membros e de paises terceiros, os Estados-Membros ndo
devem continuar a impedir os titulares de valores mobi-
lidrios, as pessoas que exercem direitos de voto ou os
titulares de instrumentos financeiros de fazerem as
necessarias notificagdes ao emitente numa lingua de uso
corrente na esfera financeira internacional.

O acesso dos investidores as informacdes relativas aos
emitentes deve ser melhor organizado ao nivel comuni-
tirio, a fim de promover activamente a integracio dos
mercados europeus de capitais. Os investidores que ndo
estejam situados no Estado-Membro de origem do
emitente devem ser colocados em pé de igualdade com
os investidores situados no Estado-Membro de origem
do emitente quando procuram obter tal informacio. Tal
poderia ser concretizado se o Estado-Membro de origem
garantisse o cumprimento das normas minimas de quali-
dade em matéria de divulgagdo rdpida de informacdes na
Comunidade, numa base ni3o discriminatoria e em
fungdo do tipo de informagdo regulamentada em causa.
Além disso, a informagio divulgada deve estar disponivel
de forma centralizada no Estado-Membro de origem,
permitindo a criagdo de uma rede europeia, disponivel a
precos acessiveis para os pequenos investidores, evitando
simultaneamente impor aos emitentes uma desnecessaria
duplicagdo dos requisitos de notificagdo. Os emitentes
devem beneficiar da livre concorréncia ao escolher os
meios ou os operadores para a divulgacdo de infor-
magdes nos termos da presente directiva.



31.12.2004 Jornal Oficial da Unido Europeia L 390/41
(26) Para tornar mais simples o acesso dos investidores a dos Valores Mobilidrios, instituido pela Decisdo 2001/
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informacdo sobre as sociedades nos diferentes Estados-
-Membros, deve ser deixada ao critério das autoridades
nacionais de supervisdo a formulagdo de linhas de orien-
tacdo para a criacdo de redes electronicas, em estreita
consulta com as outras partes envolvidas, nomeada-
mente os emitentes de valores mobilidrios, os investi-
dores, os participantes no mercado, os operadores dos
mercados regulamentados e os prestadores de infor-
macdo financeira.

Com o objectivo de assegurar uma proteccdo efectiva
dos investidores e 0 bom funcionamento dos mercados
regulamentados, as normas respeitantes a informagio a
publicar pelos emitentes cujos valores mobilidrios
estejam admitidos a negociacdo num mercado regula-
mentado devem igualmente aplicar-se aos emitentes que
ndo tenham sede estatutdria num Estado-Membro e nio
sejam abrangidos pelo 4mbito de aplicagdo do artigo 48.
do Tratado. Deve igualmente garantir-se que qualquer
informagdo adicional relevante sobre os emitentes comu-
nitdrios ou os emitentes de paises terceiros, cuja divul-
gacdo seja exigida num pais terceiro mas ndo num
Estado-Membro, seja disponibilizada ao publico na
Comunidade.

Deve ser designada em cada Estado-Membro uma tinica
autoridade competente para assumir a responsabilidade
final pela supervisio do cumprimento das disposi¢des
adoptadas nos termos da presente directiva, bem como
pela cooperagdo a nivel internacional. Essa autoridade
deve ter natureza administrativa, devendo assegurar-se a
sua independéncia dos agentes econémicos, por forma a
evitar conflitos de interesses. Os Estados-Membros
podem todavia designar uma outra autoridade compe-
tente para analisar se as informagdes referidas na
presente directiva sdo elaboradas de acordo com a estru-
tura conceptual para o relato financeiro e tomar as
medidas adequadas caso detecte a existéncia de
infraccdes; essa autoridade nio tem de ter cardcter admi-
nistrativo.

A expansdo das actividades transfronteiras exige uma
cooperagdo reforcada entre autoridades nacionais
competentes, incluindo um conjunto completo de dispo-
sicdes no que diz respeito ao intercimbio de infor-
magdes e as medidas cautelares. A organizacdo das
fungdes de regulagdo e de supervisio em cada Estado-
-Membro ndo deve prejudicar a cooperagdo eficiente
entre autoridades nacionais competentes.

Na sua reunido de 17 de Julho de 2000, o Conselho
instituiu o Comité de Sdbios sobre a regulamentagdo dos
mercados europeus de valores mobilidrios. No seu rela-
torio final, o Comité de Sabios propds a introducio de
novas técnicas legislativas com base numa abordagem
em quatro niveis, nomeadamente principios-quadro
essenciais, medidas técnicas de aplicagdo, cooperacio
entre autoridades nacionais de regulamentagdo dos
mercados de valores mobilidrios e aplicacdo efectiva da
legislacio comunitdria. A presente directiva deve limitar-
-se a enunciar «principios-quadro», de cardcter geral,
enquanto as medidas de execucdo, a adoptar pela
Comissio com a assisténcia do Comité Europeu
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[528|CE da Comissdo ('), estabelecerdo os aspectos
técnicos pormenorizados.

A resolucdo aprovada pelo Conselho Europeu de Esto-
colmo em Margo de 2001 confirmou o relatério final do
Comité de Sdbios e a abordagem em quatro niveis af
proposta, a fim de tornar mais eficiente e transparente o
processo de regulagio da legislagio comunitiria no
dominio dos valores mobilidrios.

De acordo com aquela resolugdo, hd que recorrer com
maior frequéncia a medidas de execucdo para garantir
que as disposicdes técnicas possam ser mantidas actuali-
zadas relativamente a evolucdo do mercado e as préticas
de supervisdo, devendo estabelecer-se prazos para todas
as fases da adopcio dessas medidas de execucio.

A Resolugdo do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro
de 2002, sobre a aplicagdo da legislagdio no dominio dos
servicos financeiros, confirmou igualmente o relatério
do Comité de Sdbios, com base na declaracio solene
feita pelo Presidente da Comissdo perante o Parlamento
Europeu nesse mesmo dia e na carta de 2 de Outubro
de 2001 dirigida pelo Comissirio responsdvel pelo
mercado interno ao Presidente da Comissdo dos
Assuntos Econémicos e Monetdrios do Parlamento
Europeu sobre as garantias do papel do Parlamento
Europeu neste processo.

A partir da primeira transmissdo do projecto de medidas
de execucdo, o Parlamento dispord de um prazo de trés
meses para as examinar e se pronunciar sobre as
mesmas. Todavia, em casos urgentes e devidamente justi-
ficados, esse prazo pode ser abreviado. Se durante esse
prazo o Parlamento Europeu aprovar uma resolucdo, a
Comissdo reexaminara o projecto de medidas.

Podem ser necessdrias medidas técnicas de execugdo para
as normas estabelecidas na presente directiva, a fim de
ter em conta a evolu¢do dos mercados de valores mobi-
lidrios. Por conseguinte, devem ser atribuidas a Comissdo
as competéncias necessdrias para adoptar medidas de
aplicagio, desde que as mesmas ndo alterem os
elementos essenciais da presente directiva e a Comissdo
actue de acordo com os principios nela estabelecidos,
ap0s consulta ao Comité Europeu dos Valores Mobilid-
rios.

No exercicio das suas competéncias de execugdo nos
termos da presente directiva, a Comissdo deve respeitar
os seguintes principios:

— a necessidade de garantir a confianga dos investidores
nos mercados financeiros, promovendo niveis de
transparéncia elevados nesses mercados,

— a necessidade de proporcionar aos investidores um
vasto conjunto de investimentos concorrentes e um
grau de divulgagdo e protecgdo adaptado as suas
circunstancias,

— a necessidade de garantir a aplicacdo coerente das
regras pelas autoridades reguladoras independentes,
especialmente no que se refere ao combate aos
crimes econémicos,

(") JO L 191 de 13.7.2001, p. 45. Decisdo com a redaccio que lhe foi
dada pela Decisio 2004/8/CE (JO L 3 de 7.1.2004, p. 33).
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— a necessidade de altos niveis de transparéncia e de
consulta com todos os participantes no mercado e
com o Parlamento Europeu e o Conselho,

— a necessidade de incentivar a inovagdo nos mercados
financeiros, para que estes sejam dindmicos e
eficientes,

— a necessidade de garantir a integridade do mercado
mediante um acompanhamento atento e reactivo das
inovagdes financeiras,

— a importancia de reduzir o custo do capital e de
aumentar o acesso a0 mesmo,

— o equilibrio dos custos e dos beneficios de quaisquer
medidas de execucdo para os participantes no
mercado (incluindo as pequenas e médias empresas e
os pequenos investidores) numa perspectiva de longo
prazo,

— a necessidade de promover a competitividade inter-
nacional dos mercados financeiros da Comunidade
sem prejuizo de um muito necessdrio alargamento
da cooperacio internacional,

— a necessidade de colocar todos os participantes no
mercado em plano de igualdade, fixando, sempre que
for caso disso, regulamentagdes ao nivel da Comuni-
dade,

— a necessidade de respeitar as diferencas entre os
mercados nacionais, quando estas ndo colidam inde-
vidamente com a coeréncia do mercado tnico,

— a necessidade de garantir a coeréncia com a demais
legislacio da Comunidade neste dominio, porquanto
os desequilibrios da informacdo e a falta de transpa-
réncia podem comprometer o funcionamento dos
mercados e, sobretudo, prejudicar os consumidores e
os pequenos investidores.

Para assegurar o respeito dos requisitos estabelecidos em
conformidade com a presente directiva ou o cumpri-
mento das medidas que lhe dio aplicacdo, deve ser iden-
tificada de imediato qualquer infrac¢do desses requisitos
ou dessas medidas e, se necessdrio, sancionada. Para esse
fim, as sangdes e medidas devem ser suficientemente
dissuasoras, proporcionadas e aplicadas de forma
coerente. Os Estados-Membros devem assegurar que as
decisdes tomadas pelas autoridades nacionais compe-
tentes sejam susceptiveis de recurso judicial.

A presente directiva tem por objectivo melhorar os
requisitos vigentes em matéria de transparéncia, tanto
para os emitentes de valores mobilidrios, como para os
investidores que adquirem ou alienam participagdes
qualificadas em emitentes cujas ac¢des estdo admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado. A presente
directiva substitui alguns dos requisitos previstos na
Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 28 de Maio de 2001, relativa a admissdo

de valores mobilidrios a cotagdo oficial de uma bolsa de
valores e a informagdo a publicar sobre esses valores ().
E necessdrio alterd-la em conformidade, com vista a
reunir os requisitos de transparéncia num acto legislativo
tnico. Todavia, tal alteragdo ndo deve afectar a capaci-
dade dos Estados-Membros para imporem requisitos
adicionais ao abrigo dos artigos 42. a 63.c da Direc-
tiva 2001/34/CE, que permanecem validos.

(39) A presente directiva obedece ao disposto na Directiva 95/
[46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de Outubro de 1995, relativa a proteccdo das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais e a livre circulagdo desses dados (%).

(40) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e
observa os principios reconhecidos designadamente na
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.

(41)  Atendendo a que os objectivos da presente directiva, a
saber, assegurar a preservacdo da confianga dos investi-
dores através de uma transparéncia equivalente em toda
a Comunidade e, deste modo, concluir o mercado
interno, ndo podem ser suficientemente realizados pelos
Estados-Membros com base na actual legislacdo comuni-
tiria e podem, pois, ser melhor alcangados ao nivel
comunitdrio, a Comunidade pode tomar medidas em
conformidade com o principio da subsidiariedade consa-
grado no artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o
principio da proporcionalidade consagrado nesse mesmo
artigo, a presente directiva ndo excede o necessirio para
atingir aqueles objectivos.

(42)  As medidas necessdrias a execugdo da presente directiva
serdo aprovadas nos termos da Decisdo 1999/468/CE do
Conselho, de 28 de Junho de 1999, que fixa as regras de
exercicio das competéncias de execu¢do atribuidas a
Comissao (°),

APROVARAM A PRESENTE DIRECTIVA:
CAPITULO I
DISPOSICOES GERAIS

Artigo 1.0
Objecto e dmbito de aplicacio

1. A presente directiva estabelece requisitos relacionados
com a divulgacdo de informagdo periddica e permanente sobre
os emitentes cujos valores mobilidrios se encontram jd admi-
tidos a negociagdo num mercado regulamentado, que se situam
ou operam num Estado-Membro.

2. A presente directiva ndo se aplica as unidades de partici-
pagdo emitidas por organismos de investimento colectivo que
ndo de tipo fechado, nem as unidades de participagdo adqui-
ridas ou alienadas nesses organismos de investimento colectivo.

(") JO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva com a tltima redaccio que
lhe foi dada pela Directiva 2003/71/CE (JO L 345 de 31.12.2003,
p. 64).

() JO L 281 de 23.11.1995, p. 31. Directiva com a redacgdo que lhe
foi dada pelo Regulamento (CE) n. 882/2003 (JO L 284
de 31.10.2003, p. 1).

() JO L 184 de 17.7.1999, p. 23 (rectificagio no JO L 269
de 19.10.1999, p. 45).
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3. Os Estados-Membros podem decidir ndo aplicar as dispo- lizagdo, sendo ao mesmo tempo accionista, ou

sicdes referidas no n.° 3 do artigo 16.° ¢ nos n. 2 a 4 do
artigo 18.° aos valores mobilidrios que sejam admitidos a nego-
ciagdo num mercado regulamentado e tenham sido emitidos
por eles proprios ou pelas suas autoridades regionais ou locais.

4.

Os Estados-Membros podem decidir ndo aplicar o

artigo 17.° aos seus bancos centrais nacionais na respectiva
qualidade de emitentes de ac¢des admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado, caso esta admissdo tenha ocorrido
antes de 20 de Janeiro de 2005.

1.

3)

f

Artigo 2.°
Defini¢des

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

«Valores mobilidrios» valores mobilidrios tal como defi-
nidos no ponto 18) do ne° 1 do artigo 4. da Direc-
tiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de instru-
mentos financeiros (!), com excep¢do dos instrumentos do
mercado monetério, tal como definidos no ponto 19) do
n.° 1 do artigo 4.° dessa directiva, com um prazo de venci-
mento inferior a 12 meses, relativamente aos quais pode
ser aplicdvel a legislacdo nacional;

«Titulos de divida» obrigagdes ou outras formas de divida
titulada negocidvel, com excepgdo dos valores mobilidrios
que sdo equiparados a ac¢des de sociedades ou que, quando
convertidos ou quando exercidos os direitos por eles confe-
ridos, ddo origem a um direito de adquirir acgdes ou
valores mobilidrios equiparados a ac¢des;

«Mercado regulamentado»: um mercado tal como definido
no ponto 14) do n.° 1 do artigo 4.° da Directiva 2004/39/
|CE;

«Emitente»: uma pessoa colectiva de direito privado ou
publico, incluindo um Estado, cujos valores mobilidrios
estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado,
sendo o emitente, no caso de certificados representativos de
valores mobilidrios, o emitente dos valores representados;

«Accionista»: uma pessoa singular ou colectiva de direito
privado ou publico que detém directa ou indirectamente:

i) Accdes do emitente em seu nome e por sua conta;

ii) Acgdes do emitente em seu nome, mas por conta de
outra pessoa singular ou colectiva;

iii) Certificados representativos de ac¢des, caso em que se
considera que o seu detentor é o accionista detentor
das accoes subjacentes representadas pelos certificados;

«Empresa controlada»: uma empresa

i) Na qual uma pessoa singular ou colectiva dispde da
maioria dos direitos de voto; ou

ii) Relativamente a qual uma pessoa singular ou colectiva
tem o direito de nomear ou destituir a maioria dos
membros dos 6rgdos de administracdo, gestdo ou fisca-

(") JOL 145 de 30.4.2004, p. 1.

i)

membro, da empresa em questdo; ou

iii) Relativamente a qual uma pessoa singular ou colectiva
¢ um accionista ou membro e controla por si sé a
maioria dos direitos de voto dos accionistas ou
membros, respectivamente, por for¢a de um acordo
celebrado com outros accionistas ou membros da
empresa em questdo; ou

iv) Sobre a qual uma pessoa singular ou colectiva tem
poder para exercer, ou exerce efectivamente, influéncia
dominante ou controlo;

«Organismo de investimento colectivo que ndo de tipo
fechado»: fundos de investimento e sociedades de investi-
mento:

i) Cujo objecto consista no investimento colectivo de
capital angariado junto do ptiblico e que operem
segundo o principio da diversificacdo dos riscos; e

ii) Cujas unidades de participagdo possam ser, a pedido do
seu detentor, readquiridas ou resgatadas, directa ou indi-
rectamente, a partir dos activos desses organismos;

«Unidades de participacdo num organismo de investimento
colectivo»: valores mobilidrios emitidos por um organismo
de investimento colectivo e que representam os direitos dos
participantes nesses organismos sobre os seus activos;

«Estado-Membro de origemn:

i) No caso de um emitente de titulos de divida cujo valor
nominal unitdrio é inferior a 1000 EUR, ou de um
emitente de accdes:

— se o emitente estiver estabelecido na Comunidade, o
Estado-Membro em que tem a sua sede social;

— se o emitente estiver estabelecido num pafs terceiro,
o Estado-Membro em que seja obrigado a apresentar
a informagdo anual junto da respectiva autoridade
competente, nos termos do artigo 10.° da Direc-
tiva 2003/71/CE.

A definicdo de «Estado-Membro de origem» ¢é aplicavel
aos titulos de divida emitidos em moeda diferente do
euro, desde que o valor nominal unitdrio seja inferior
a 1000 EUR na data da emissdo, excepto se o valor for
praticamente equivalente a 1 000 EUR;

ii) Para os emitentes ndo abrangidos pela subalinea i), o
Estado-Membro escolhido pelo emitente, entre o Estado-
-Membro em que o emitente tem a sua sede estatutdria e
os Estados-Membros que admitiram os seus valores
mobilidrios @ negociagdo num mercado regulamentado
no seu territério. O emitente pode escolher apenas um
Estado-Membro como o seu Estado-Membro de origem.
A sua escolha permanecerd vélida pelo menos durante
trés anos, salvo se os respectivos valores mobilidrios
deixarem de estar admitidos a negociagio em qualquer
mercado regulamentado da Comunidade;
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j) «Estado-Membro de acolhimento». o Estado-Membro em
que estdo admitidos valores mobilidrios a negociagdo num
mercado regulamentado, se este for diferente do Estado-
-Membro de origem;

k) «dnformagdo regulamentar»: toda a informacio que o
emitente, ou qualquer outra pessoa que tenha solicitado a
admissdo de valores mobilidrios a negociacio num mercado
regulamento sem o consentimento do emitente, é obrigado
a divulgar nos termos da presente directiva, nos termos do
artigo 6.° da Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa ao abuso
de informagdo privilegiada e a manipulagio de mercado
(abuso de mercado) ('), ou nos termos das disposi¢des legis-
lativas, regulamentares ou administrativas em vigor num
Estado-Membro adoptadas nos termos do n.° 1 do artigo 3.
da presente directiva;

1) «Meios electrénicos» equipamento electrénico para o
processamento (incluindo a compressdo digital), armazena-
mento e transmissdo de dados, que utilize fios, rddio, tecno-
logias opticas ou quaisquer outros meios electromagné-
ticos;

m) «Sociedade gestora»: uma sociedade tal como definida no
ne 2 do artigo 1°-A da Directiva 85/611/CEE,
de 20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM) (3;

n) «Criador de mercado» uma pessoa que se apresenta em
permanéncia nos mercados financeiros como estando
disposta a negociar por conta propria através da compra e
venda de instrumentos financeiros com base no seu proprio
capital, a precos por si estipulados;

o) «nstitui¢do de crédito»: uma empresa tal como definida na
alinea a) do n.° 1 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Marco
de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio (%);

p) «Valores mobilidrios emitidos de forma continua ou repe-
tida»: emissdes multiplas de titulos de divida pelo mesmo
emitente ou, pelo menos, duas emissdes distintas de valores
mobilidrios de um tipo efou categoria semelhante.

2. Para efeitos da defini¢do de «empresa controlada», cons-
tante da subalinea ii) da alinea f) do n.c 1, os direitos do titular
relativamente a votacdo, nomeagdo e destitui¢dio incluem os
direitos de qualquer outra empresa controlada pelo accionista e
os direitos de qualquer pessoa singular ou colectiva que actue,
ainda que em seu préprio nome, por conta do accionista ou de
qualquer outra empresa por ele controlada.

3. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme do ne 1, a
Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°, medidas
de execugdo relativamente as defini¢des previstas no n.o 1.

() JOL 96 de 12.4.2004, p. 16.

() JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a ultima redaccio
que lhe foi dada pela Directiva 2004/39/CE.

() JO L 126 de 26.5.2000, p. 1. Directiva com a tltima redac¢do que
lhe foi dada pela Directiva 2004/69/CE da Comissio (JO L 125
de 28.4.2004, p. 44).

A Comissao deve, nomeadamente:

a) Estabelecer, para efeitos da subalinea ii) da alinea i) do n.o 1,
as disposicdes processuais nos termos das quais o emitente
pode efectuar a escolha do Estado-Membro de origem;

b) Ajustar, se necessrio para efeitos da escolha do Estado-
-Membro de origem referido na subalinea ii) da alinea i) do
n.° 1, o periodo de trés anos no que se refere ao historial do
emitente, tendo em conta qualquer eventual novo requisito
decorrente do direito comunitdrio no que diz respeito a
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado;

(a)
~

Estabelecer, para efeitos da alinea 1) do n.° 1, uma lista indi-
cativa de meios que ndo devem ser considerados meios elec-
tronicos, tendo assim em considera¢do o Anexo V da Direc-
tiva 98/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 22 de Junho de 1998, relativa a um procedimento de
informagdo no dominio das normas e regulamentagdes
técnicas e das regras relativas aos servicos da sociedade da
informacdo (%).

Artigo 3.
Integracio dos mercados de valores mobilidrios

1. O Estado-Membro de origem pode sujeitar um emitente a
requisitos mais rigorosos do que os previstos na presente direc-
tiva.

O Estado-Membro de origem pode também sujeitar os titulares
de acgdes, ou as pessoas singulares ou colectivas referidas nos
artigos 10.° ou 13., a requisitos mais rigorosos do que os
previstos na presente directiva.

2. O Estado-Membro de acolhimento ndo pode:

a) No que diz respeito a admissdo de valores mobilidrios a
negociacio num mercado regulamentado situado no seu
territério, impor requisitos em matéria de divulgagdo de
informagdes mais rigorosos do que os previstos na presente
directiva ou no artigo 6. o da Directiva;2003/6/CE;

b) No que diz respeito a notificagio de informagdes, sujeitar os
titulares de acgdes, ou as pessoas singulares ou colectivas

referidas nos artigos 10.° ou 13.°, a requisitos mais rigorosos
do que os previstos na presente directiva.

CAPITULO II

INFORMACAO PERIODICA

Artigo 4.
Relatérios financeiros anuais

1. O emitente deve divulgar o seu relatdrio financeiro anual
ao publico até quatro meses apds o termo de cada exercicio e
assegurard que esse relatério seja mantido a disposicio do
publico durante pelo menos cinco anos.

(*) JO L 204 de 21.7.1998, p. 37. Directiva com a tltima redaccio
que lhe foi dada pelo Acto de Adesdo de 2003.
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2. O relatério financeiro anual deve incluir os seguintes
elementos:

a) As demonstracdes financeiras auditadas;
b) O relatério de gestdo; e

¢) Declaragdes de cada uma das pessoas responsdveis do
emitente, cujos nomes e func¢des devem ser claramente indi-
cados, onde afirmem que, tanto quanto tém conhecimento,
as demonstragdes financeiras elaboradas em conformidade
com o conjunto de normas contabilisticas aplicdveis ddo
uma imagem verdadeira e apropriada do activo e do
passivo, da posi¢do financeira e dos resultados do emitente
e das empresas incluidas no perimetro da consolidacio,
consideradas no seu conjunto, e que o relatrio de gestio
contém uma exposicdo fiel da evolugdo dos negdcios, do
desempenho e da posicio do emitente e das empresas
incluidas no perimetro da consolidagdo, consideradas no seu
conjunto, bem como uma descri¢do dos principais riscos e
incertezas com que se defrontam.

3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas
consolidadas nos termos da Sétima Directiva 83/349/CEE do
Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas consoli-
dadas (), as demonstracdes financeiras auditadas devem incluir
essas contas consolidadas elaboradas nos termos do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 e as contas anuais da
empresa-mie elaboradas em conformidade com a legislacdo
nacional do Estado-Membro em que a empresa-mde estd estabe-
lecida.

Se o emitente ndo estiver obrigado a elaborar contas consoli-
dadas, as demonstracdes financeiras auditadas devem incluir as
contas elaboradas em conformidade com a legislagdo nacional
do Estado-Membro em que a empresa estd estabelecida.

4. As demonstragdes financeiras devem ser auditadas de
acordo com os artigos 51.° e 51.-A da Quarta Directiva 78/
[660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, relativa as
contas anuais de certas formas de sociedades (), e, caso o
emitente tenha a obrigacdo de apresentar contas consolidadas,
de acordo com o artigo 37.° da Directiva 83/349/CEE.

O relatério de auditoria, assinado pela pessoa ou pessoas
responsaveis pela auditoria das demonstracdes financeiras, deve
ser divulgado ao publico na integra, em conjunto com o rela-
tério financeiro anual.

5. O relatério de gestdo deve ser elaborado de acordo com o
artigo 46.° da Directiva 78/660/CEE e, se o emitente estiver
obrigado a elaborar contas consolidadas, de acordo com o
artigo 36.° da Directiva 83/349/CEE.

6. A fim de ter em conta a evolucio técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme do ne° 1, a
Comissdo adoptard medidas de execucdo nos termos do n.° 2
do artigo 27.> A Comissdo deve nomeadamente especificar as
condigdes técnicas em que um relatério financeiro anual publi-
cado, incluindo o relatério de auditoria, deve ser mantido a

(") JOL 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva com a tltima redacgdo que
lhe foi dada pela Directiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho (JO L 178 de 17.7.2003, p. 16).

() JO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva com a tltima redaccio
que lhe foi dada pela Directiva 2003/51/CE.

disposi¢do do ptiblico. Se for caso disso, a Comissio pode
igualmente adaptar o periodo de cinco anos referido no n.o 1.

Artigo 5.°

Relatérios financeiros semestrais

1. O emitente de acgdes ou de titulos de divida deve
divulgar ao publico um relatério financeiro semestral abran-
gendo os primeiros seis meses do exercicio, logo que possivel
apds o termo do periodo relevante, e o mais tardar decorridos
dois meses. O emitente deve garantir que o relatério financeiro
semestral se mantenha a disposi¢do do publico durante pelo
menos cinco anos.

2. O relatério financeiro semestral deve incluir:
a) As demonstragdes financeiras condensadas;
b) Um relatério de gestdo intercalar; e

¢) Declaracdes de cada uma das pessoas responsaveis junto do
emitente, cujos nomes e fungdes devem ser claramente indi-
cados, onde afirmem que, tanto quanto tém conhecimento,
as demonstragdes financeiras condensadas apresentadas em
conformidade com o conjunto de normas contabilisticas
aplicaveis reflecte uma imagem verdadeira e apropriada do
activo e do passivo, da posicdo financeira e dos resultados
do emitente ou das empresas incluidas no perimetro de
consolidagdo consideradas no seu conjunto, nos termos do
n.° 3, e que o relatério de gestdo intercalar contém uma
exposicdo fiel das informagdes exigidas nos termos do n.° 4.

3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas
consolidadas, as demonstrac¢des financeiras condensadas devem
ser elaboradas de acordo com as normas internacionais de
contabilidade aplicdveis aos relatorios financeiros intercalares
adoptadas nos termos do artigo 6.° do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002.

Se o emitente ndo estiver obrigado a elaborar contas consoli-
dadas, as demonstragdes financeiras condensadas devem incluir,
pelo menos, um balanco condensado, uma demonstracio de
resultados condensada e notas explicativas a estas contas. Na
elaboragdo do balango condensado e da demonstragdo de resul-
tados condensada, o emitente deve seguir os mesmos principios
de reconhecimento e mensuragdo que se aplicam na elaboragio
dos relatérios financeiros anuais.

4. O relatério de gestdo intercalar deve incluir, pelo menos,
uma indicagdo dos acontecimentos importantes que tenham
ocorrido durante os primeiros seis meses do exercicio finan-
ceiro e o respectivo impacto nas demonstracdes financeiras
condensadas, bem como uma descricio dos principais riscos e
incertezas para os seis meses remanescentes do exercicio. Para
os emitentes de ac¢des, o relatério de gestdo intercalar deve
igualmente incluir as principais transacg¢des pertinentes entre as
partes relacionadas.
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5. Se o relatério financeiro semestral tiver sido auditado, o
relatério de auditoria deve ser reproduzido na integra. O
mesmo se aplica no caso de um parecer do auditor. Se o rela-
tério financeiro semestral ndo tiver sido auditado ou objecto de
parecer por auditor, o emitente deve fazer uma declaracio
nesse sentido no seu relatério.

6. A fim de ter em conta a evolu¢do técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme dos n. 1 a 5, a
Comissdo adoptard medidas de execucdo nos termos do n.° 2
do artigo 27.°

A Comissdao deve, nomeadamente:

a) Especificar as condi¢des técnicas em que um relatdrio finan-
ceiro semestral publicado, incluindo o parecer dos auditores,
deve ser mantido a disposi¢do do pfiblico;

b) Clarificar a natureza do parecer dos auditores;

¢) Especificar o contetido minimo do balango condensado, da
demonstracdo de resultados condensada e das notas explica-
tivas a estas contas, sempre que as mesmas ndo sejam elabo-
radas de acordo com as normas internacionais de contabili-
dade, adoptadas nos termos do artigo 6. do
Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

Se for caso disso, a Comissio pode igualmente adaptar o
periodo de cinco anos referido no n.o 1.

Artigo 6.°
Declaracdes intercalares de gestio

1. Sem prejuizo do artigo 6.° da Directiva 2003/6/CE, um
emitente cujas acgOes estejam admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado deve divulgar ao ptiblico uma decla-
ragio do respectivo 6rgdo de gestdo durante o primeiro
semestre do exercicio financeiro e outra declaracio do mesmo
6rgdo durante o segundo semestre do exercicio. Essa declaracdo
deve ser feita no periodo compreendido entre as primeiras dez
semanas e as tltimas seis semanas do semestre relevante e
conter informagdes respeitantes ao periodo compreendido entre
o0 inicio do semestre relevante e a data de publicagdo da decla-
racdo. A declaracio deve incluir os seguintes elementos:

— uma explicacdo das ocorréncias materiais e das transac¢des
feitas durante o periodo relevante e a sua incidéncia sobre a
posi¢do financeira do emitente e das empresas sob o seu
controlo e

— uma descricdo geral da posigdo financeira e da performance
do emitente e das empresas sob o seu controlo durante o
periodo relevante.

2. Os emitentes que, ao abrigo da legislagdo nacional ou das
regras do mercado regulamentado ou por sua prépria iniciativa,
publicarem relatérios financeiros trimestrais de acordo com a
legislacdo ou regras referidas ndo sio obrigados a divulgar ao
publico as declaracdes do 6rgdo de gestdo previstas no n.° 1.

3. Até 20 de Janeiro de 2010, a Comissdo apresentard ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério sobre a trans-
paréncia dos relatérios financeiros trimestrais e declaragdes
pelo 6rgdo de gestdo dos emitentes, para analisar se as infor-
macdes prestadas vdo ao encontro do objectivo de permitir aos
investidores avaliarem, com conhecimento de causa, a posicdo
financeira do emitente. Esse relatério deve incluir uma
avaliagdo de impacto nos dominios em que a Comissdo
tencione apresentar alteragdes ao presente artigo.

Artigo 7.
Responsabilidade

Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade
pelas informagdes a elaborar e publicar nos termos dos
artigos 4.0, 5., 6.° e 16.° incumba, no minimo, ao emitente ou
aos seus Orgdos de administragdo, gestdo ou fiscalizacdo e que
as respectivas disposicdes legislativas, regulamentares e admi-
nistrativas em matéria de responsabilidade sejam aplicdveis aos
emitentes, aos Orgdos referidos no presente artigo ou as pessoas
responsaveis junto dos emitentes.

Artigo 8.°
Isencoes

1. Os artigos 4.0, 5.° ¢ 6. ndo se aplicam aos seguintes
emitentes:

a) Aos Estados, as autoridades regionais ou locais de um
Estado, aos organismos publicos internacionais dos quais
pelo menos um Estado-Membro seja membro, ao BCE e aos
bancos centrais nacionais dos Estados-Membros, indepen-
dentemente de emitirem ou ndo ac¢des ou outros valores
mobilidrios; e

b) Aos emitentes que apenas emitam titulos de divida admi-
tidos a negociacdo num mercado regulamentado, cujo valor
nominal unitdrio seja, pelo menos, de 50 000 EUR ou, no
caso de titulos de divida emitidos em moeda diferente do
euro, cujo valor nominal unitdrio seja equivalente, pelo
menos, a 50 000 EUR, na data da emissdo.

2. O Estado-Membro de origem pode decidir ndo aplicar o
artigo 5. as institui¢des de crédito cujas acgdes ndo sejam
admitidas a negociagio num mercado regulamentado e que
apenas tenham emitido titulos de divida de forma continua ou
repetida, desde que o valor nominal total de todos esses titulos
de divida seja inferior a 100 000 000 EUR e que essas insti-
tuicdes ndo tenham publicado um prospecto ao abrigo da
Directiva 2003/71/CE.

3. O Estado-Membro de origem pode decidir ndo aplicar o
artigo 5.° aos emitentes ja existentes a data de entrada em vigor
da Directiva 2003/71/CE que emitem exclusivamente, num
mercado regulamentado, titulos de divida que gozam de
garantia incondicional e irrevogdvel do Estado-Membro de
origem ou das suas autoridades regionais ou locais.
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CAPITULO 1II

INFORMACAO CONTINUA

SECCAO 1

Informagdo respeitante ds participagdes qualificadas

Artigo 9.°

Notificagio da aquisicio ou alienacio de participagdes
qualificadas

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que, caso
um accionista adquira ou aliene accdes de um emitente cujas
acgdes estejam admitidas a negociacio num mercado regula-
mentado e as quais estejam associados direitos de voto, esse
accionista notifique o emitente da percentagem de direitos de
voto que passa a ser por si detida em resultado dessa aquisi¢do
ou alienagdo, caso essa percentagem atinja, exceda ou se torne
inferior a um dos limiares de 5%, 10 %, 15%, 20 %, 25 %,
30 %, 50 % e 75 %.

Os direitos de voto devem ser calculados com base na totali-
dade das acgdes as quais estejam associados direitos de voto,
mesmo em caso de suspensdo do respectivo exercicio. Para
além disso, devem igualmente ser fornecidas informagdes a
respeito de todas as acgdes que se encontrem na mesma cate-
goria e as quais estejam associados direitos de voto.

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar que os accio-
nistas notifiquem o emitente da percentagem de direitos de
voto, caso essa percentagem atinja, exceda ou se torne inferior
a um dos limiares previstos no n.° 1, na sequéncia de aconteci-
mentos que alterem a reparticio dos direitos de voto e tendo
por base as informagdes fornecidas por forga do artigo 15.°
Caso o emitente esteja estabelecido num pais terceiro, a notifi-
cagdo deve ser efectuada para acontecimentos equivalentes.

3. O Estado-Membro de origem ndo ¢ obrigado a aplicar:
a) O limiar de 30 %, caso aplique um limiar de um terco;

b) O limiar de 75 %, caso aplique um limiar de dois tercos.

4. O presente artigo ndo ¢ aplicdvel as acgdes adquiridas
exclusivamente para efeitos de operagdes de compensacio e de
liquidagdo no ambito do ciclo curto e habitual de liquidagio,
nem as entidades de custddia que detém accdes nessa qualidade,
desde que essas entidades apenas possam exercer os direitos de
voto associados a essas ac¢gdes sob instruc¢des dadas por escrito
ou por meios electrénicos.

5. O presente artigo ndo ¢é aplicavel a aquisi¢do ou alienacio
de participagdes qualificadas que atinjam ou excedam o limiar
de 5% por um criador de mercado que actue nessa qualidade,
desde que:

a) Seja autorizado pelo seu Estado-Membro de origem nos
termos da Directiva 2004/39/CE; e

b) Nio intervenha na gestio do emitente em causa nem exerca
qualquer influéncia no sentido de induzir o emitente a
adquirir essas ac¢des ou a apoiar o seu prego.

6. O Estado-Membro de origem, definido nos termos da
alinea i) do n.> 1 do artigo 2.°, pode determinar que, tal como
definido no ne° 6 do artigo 2.° da Directiva 93/6/CEE do
Conselho, de 15 de Marco de 1993, relativa & adequacdo dos
fundos préprios das empresas de investimento e das institui¢des
de crédito (), os direitos de voto detidos na carteira de nego-
ciacdo de instituicdes de crédito ou empresas de investimento
ndo sejam tidos em consideracio para efeitos do presente
artigo, desde que:

a) Os direitos de voto detidos na carteira de negociagio ndo
excedam 5 %; e

b) As institui¢des de crédito ou as empresas de investimento
assegurem que os direitos de voto decorrentes das ac¢des
detidas na carteira de negociacdo ndo serdo exercidos ou de
outra forma utilizados para intervir na gestdo do emitente.

7. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme dos n. 2, 4 ¢ 5, a
Comissdo adoptard medidas de execugdo nos termos do n. o 2
do artigo 27.°

A Comissdo deve, nomeadamente, especificar a duracdo
méxima do «ciclo curto de liquida¢do » referido no n. 4, bem
como os mecanismos de controlo adequados pelas autoridades
competentes do Estado-Membro de origem. Além disso, a
Comissdo pode elaborar uma lista dos acontecimentos a que se
refere o n.° 2.

Artigo 10.0

Aquisi¢do ou alienacio de percentagens significativas dos
direitos de voto

Os requisitos de notificacio definidos nos n 1 e 2 do
artigo 9.° sdo igualmente aplicdveis as pessoas singulares ou
colectivas que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de
voto em qualquer dos seguintes casos ou através de uma
combinag¢do dos mesmos:

a) Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa
pessoa singular ou colectiva tenha celebrado um acordo que
os obrigue a adoptarem, através do exercicio concertado dos
direitos de voto que possuem, uma politica comum dura-
doura em relacdo a gestdo do emitente em causa;

b) Direitos de voto detidos por um terceiro por forga de um
acordo celebrado com essa pessoa singular ou colectiva em
que se preveja uma transferéncia tempordria e a titulo
oneroso dos direitos de voto em causa;

¢) Direitos de voto inerentes a ac¢des dadas em garantia a essa
pessoa singular ou colectiva, desde que esta controle os
direitos de voto e declare a sua intencdo de os exercer;

(") JO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva com a dltima redacgdo que
lhe foi dada pela Directiva 2004/39/CE.
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d) Direitos de voto inerentes a ac¢des relativamente as quais
essa pessoa singular ou colectiva tenha o usufruto;

e) Direitos de voto detidos, ou que possam ser exercidos na
acepcdo das alineas a) a d), por uma empresa controlada
por essa pessoa singular ou colectiva;

f) Direitos de voto inerentes a ac¢des depositadas junto dessa
pessoa singular ou colectiva e que esta possa exercer
segundo o seu critério na auséncia de instrucdes especificas
dos accionistas;

) Direitos de voto detidos por um terceiro em seu nome, por
conta dessa pessoa singular ou colectiva;

h) Direitos de voto que essa pessoa singular ou colectiva possa
exercer na qualidade de procurador e segundo o seu critério
na auséncia de instrugdes especificas dos accionistas.

Artigo 11.°

1. O artigo 9. e a alinea c) do artigo 10.° ndo se aplicam as
acgdes atribuidas aos membros ou pelos membros do SEBC no
desempenho das suas funcdes enquanto autoridades moneté-
rias, incluindo as acgdes atribuidas aos membros ou pelos
membros do SEBC no 4mbito de uma garantia, de um acordo
de recompra ou de um acordo similar de liquidez autorizado
por razdes de politica monetdria ou no ambito de um sistema
de pagamentos.

2. A isencdo aplica-se as transacgdes acima referidas que se
realizem dentro de um periodo de tempo curto e desde que
ndo sejam exercidos os direitos de voto associados a essas
acgoes.

Artigo 12.°

Procedimento de notificacio e divulgacio de participagdes
qualificadas

1. A notificacdo prevista nos artigos 9. e 10. deve incluir
as seguintes informagdes:

a) A situacdo resultante em termos de direitos de voto;

b) A cadeia de empresas controladas através das quais os
direitos de voto sdo efectivamente detidos, se for caso disso;

¢) A data em que o limiar foi atingido ou excedido; e

d) A identidade do accionista, mesmo que este ndo possa
exercer direitos de voto nas condigdes do artigo 10.°, bem
como da pessoa singular ou colectiva habilitada a exercer os
direitos de voto em nome do accionista.

2. A notificagdo ao emitente deve ser efectuada o mais rapi-
damente possivel, no prazo médximo de quatro dias de nego-
ciagdo a contar do dia seguinte a data em que o accionista ou a
pessoa singular ou colectiva referida no artigo 10.°:

a) Toma conhecimento da aquisi¢do ou alienagdo ou da possi-
bilidade de exercer direitos de voto, ou em que, atendendo
as circunstancias, deveria ter tomado conhecimento desse
facto, independentemente da data em que a aquisicdo, a alie-

nagdo ou a possibilidade de exercer direitos de voto
produzam efeitos; ou

b) E informado sobre o acontecimento referido no n.° 2 do
artigo 9.°

3. Uma empresa fica isenta da obrigacdo de proceder a noti-
ficacdo exigida nos termos do n.° 1 se a notificagdo for efec-
tuada pela empresa-mde ou, quando a empresa-mée for uma
empresa controlada, pela empresa-mde desta.

4. A empresa-mde de uma sociedade gestora fica isenta da
obrigacio de agregar as suas participagdes nos termos dos
artigos 9.2 e 10.° com as participagdes geridas pela sociedade
gestora nas condi¢des da Directiva 85/611/CEE, desde que essa
sociedade gestora exerca os direitos de voto independentemente
da empresa-mae.

Nao obstante, os artigos 9. e 10.° sdo aplicdveis sempre que a
empresa-mde, ou outra empresa controlada pela empresa-mae,
tiver investido nas participagdes geridas pela sociedade gestora
e esta ndo puder exercer discricionariamente os direitos de voto
associados a essas participagdes, s6 podendo exercé-los segundo
instrugdes directas ou indirectas da empresa-méde ou de outra
empresa controlada pela empresa-mde.

5. A empresa-mde de uma empresa de investimento autori-
zada nos termos da Directiva 2004/39/CE fica isenta da obri-
gacdo de agregar as suas participagdes nos termos dos
artigos 9.0 e 10.° com as participagdes geridas por essas
empresas de investimento de forma individualizada na acep¢do
do ponto 9) do n. 1 do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE,
desde que:

— a empresa de investimento esteja autorizada a exercer essa
gestdo de carteiras nos termos do ponto 4 da Sec¢do A do
Anexo I da Directiva 2004/39/CE,

— possa apenas exercer os direitos de voto associados a essas
acgdes mediante instrugdes dadas por escrito ou por meios
electrénicos ou assegure que os servicos de gestdo indivi-
dualizada de carteiras sejam prestados independentemente
de quaisquer outros servicos em condi¢des equivalentes as
previstas na Directiva 85/611/CEE, mediante a criacdo de
mecanismos adequados e

— a empresa de investimento exer¢a os direitos de voto inde-
pendentemente da empresa-mae.

Nio obstante, os artigos 9. e 10.° sdo aplicdveis sempre que a
empresa-mde, ou outra empresa controlada pela empresa-mde,
tiver investido nas participagdes geridas pela empresa de inves-
timento e esta ndo puder exercer discricionariamente os direitos
de voto associados a essas participacdes, s6 podendo exercé-los
segundo instrucdes directas ou indirectas da empresa-mde ou
de outra empresa controlada pela empresa-mde.

6. Apods recepcdo da notificagdo prevista no n.° 1, e no
méximo apés trés dias de negociagdo, o emitente deve tornar
publicas toda as informagdes contidas nessa notificaco.
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7. O Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes
da obrigagdo imposta no n.° 6 se as informagdes incluidas na
notificagdo forem publicadas pela sua autoridade competente,
nas condigdes do artigo 21.0, apds recep¢do da notificacdo e,
no maximo, apds trés dias de negociagio.

8. A fim de ter em conta a evolucio técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme dos n.s 1, 2, 4, 5
e 6, a Comissdo adoptard, nos termos do n. o 2 do artigo 27.°,
medidas de execugio:

a) Destinadas a elaborar um formuldrio normalizado a utilizar
em toda a Comunidade, para efeitos de notificagdio ao
emitente das informagdes exigidas nos termos do n.° 1 ou
para depésito de informagdes em conformidade com o n.° 3
do artigo 19.%

b) Destinadas a determinar o calenddrio dos «dias de nego-
ciacdo» para todos os Estados-Membros;

¢) Destinadas a determinar em que casos o accionista, a pessoa
singular ou colectiva referida no artigo 10.° ou ambos
devem enviar a notificacio necessdria ao emitente;

d) Destinadas a clarificar em que circunstancias o accionista ou
a pessoa singular ou colectiva referida no artigo 10.° deve-
riam ter tomado conhecimento da aquisi¢do ou alienac¢do;

e) Destinadas a clarificar as condi¢des de independéncia a
serem respeitadas pelas sociedades de gestdo e respectivas
empresas-mde ou pelas empresas de investimento e respec-
tivas empresas-mde, por forma a beneficiarem das isengdes
previstas nos n.> 4.° ¢ 5.°

Artigo 13.°

1. Os requisitos de notificagdo previstos no artigo 9.° sdo
igualmente aplicdveis as pessoas singulares ou colectivas que
detenham, directa ou indirectamente, instrumentos financeiros
que lhes confiram o direito a aquisi¢do, exclusivamente por
iniciativa prépria, no dmbito de um acordo formal, de ac¢des ja
emitidas de um emitente cujas ac¢des estejam admitidas a nego-
ciagdo num mercado regulamentado e as quais estejam asso-
ciados direitos de voto.

2. A fim de ter em conta a evolucio técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme do ne 1, a
Comissdo adoptard medidas de execu¢do nos termos do n.o 2
do artigo 27.° Determinard, nomeadamente:

a) Os tipos de instrumentos financeiros referidos no n° 1 e a
respectiva agregacao;

b) A natureza do acordo formal referido no n.° 1;

¢) O contetdo da notificagdo a ser efectuada, sendo elaborado
um formuldrio normalizado a utilizar em toda a Comuni-
dade para este efeito;

d) O prazo de notificacdo;

e) A quem deve ser apresentada a notificacdo.

Artigo 14.°

1. Quando um emitente de ac¢des admitidas a negociacdo
num mercado regulamentado adquirir ou alienar as suas
ac¢des, quer por si proprio quer através de uma pessoa que
actue em seu préprio nome mas por conta do emitente, o
Estado-Membro de origem deve assegurar que o emitente torne
publico o mais rapidamente possivel, no prazo maximo de
quatro dias de negociagdo a contar da aquisicio ou alienacdo, a
percentagem de acgdes proprias detida, caso essa percentagem
atinja, exceda ou se torne inferior aos limiares de 5 % ou 10 %
dos direitos de voto. A percentagem deve ser calculada com
base no nimero total de acgdes as quais estejam associados
direitos de voto.

2. A fim de ter em conta a evolucido técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme do no 1, a
Comissdo adoptard medidas de execucdo nos termos do n.o 2
do artigo 27.°

Artigo 15.°

Para efeitos do cdlculo dos limiares previstos no artigo 9.°, o
Estado-Membro de origem deve, no minimo, exigir que o
emitente divulgue ao publico o nimero total de direitos de
voto e o capital no final de cada més civil em que ocorrer um
aumento ou decréscimo desse niimero total.

Artigo 16.°

Informacdes adicionais

1. O emitente de acgdes admitidas a negociagio num
mercado regulamentado deve tornar ptblicas sem demora
quaisquer alteracdes dos direitos inerentes as diferentes catego-
rias de acgdes, incluindo alteracdes dos direitos inerentes aos
valores mobilidrios derivados emitidos pelo préprio emitente e
que ddo acesso as acgdes desse emitente.

2. O emitente de valores mobilidrios, que ndo sejam ac¢des
admitidos a negociagio num mercado regulamentado, deve
tornar ptblicas sem demora quaisquer altera¢des dos direitos
dos titulares de valores mobilidrios que ndo sejam accdes,
incluindo alteracdes das condicdes relativas a esses valores
mobilidrios que possam indirectamente afectar esses direitos,
resultantes nomeadamente de uma alteracio das condicoes de
empréstimo ou das taxas de juro.

3. O emitente de valores mobilidrios admitidos a negociacio
num mercado regulamentado deve tornar publicas sem demora
quaisquer novas emissdes de empréstimos e, em especial, quais-
quer garantias a elas atinentes. Sem prejuizo da Directiva 2003/
[6/CE, o disposto no presente niimero nio se aplica aos orga-
nismos publicos internacionais dos quais pelo menos um
Estado-Membro seja membro.



L 390/50

Jornal Oficial da Unido Europeia

31.12.2004

SECCAO Il

Informagdo dos titulares de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado

Artigo 17.°

Requisitos em matéria de informacdo para os emitentes
cujas acgdes estejam admitidas a negociacio num mercado
regulamentado

1. O emitente de acgdes admitidas a negociacio num
mercado regulamentado deve assegurar um tratamento igual a
todos os titulares de acc¢des que se encontrem em condigdes
idénticas.

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponiveis
no Estado-Membro de origem todos os meios e informagdes
necessarios para permitir aos titulares de ac¢des exercerem os
seus direitos e que seja preservada a integridade dos dados. Os
accionistas ndo devem ser impedidos de exercer os seus direitos
mediante procura¢do, nas condi¢des da lei do pais em que o
emitente esteja estabelecido. O emitente deve, nomeadamente:

a) Fornecer informacdes sobre o local, a hora e a ordem de
trabalhos das assembleias, o ndmero total de ac¢des e
direitos de voto e o direito dos accionistas a participarem
nas assembleias;

b) Facultar um formuldrio de procuragio, em suporte papel
ou, se for caso disso, em suporte electronico, a cada pessoa
que tenha o direito de voto numa assembleia de accionistas,
juntamente com a convocatéria respeitante a assembleia ou,
a pedido, apds a convocagdo desta;

¢) Designar como seu agente uma instituicdo financeira através
da qual os accionistas possam exercer os respectivos direitos
patrimoniais; e

d) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas a atri-
buicdo e ao pagamento dos dividendos, bem como a
emissio de novas acgdes, incluindo informagdes sobre
quaisquer procedimentos de atribuigdo, subscrigdo, cancela-
mento ou conversio.

3. Para efeitos do envio de informagdo aos accionistas, o
Estado-Membro de origem deve permitir que os emitentes
utilizem meios electrénicos, desde que essa decisdo seja tomada
numa assembleia geral e satisfaca pelo menos as seguintes
condigdes:

a) A utilizacdo de meios electrénicos ndo deve nunca depender
da localizagdo da sede ou residéncia do accionista ou, nos
casos referidos nas alineas a) a h) do artigo 10.°, das pessoas
singulares ou colectivas em causa;

b) Sejam instituidas medidas de identificacdo para que os accio-
nistas ou as pessoas singulares ou colectivas habilitadas a
exercer ou a dirigir o exercicio dos direitos de voto sejam
efectivamente informados;

¢) Os accionistas ou, nos casos referidos nas alineas a) a €) do
artigo 10.°, as pessoas singulares ou colectivas que possam

adquirir, alienar ou exercer direitos de voto devem ser
contactadas por escrito com o objectivo de lhes ser solici-
tado o consentimento para a utilizagdo de meios electré-
nicos para a transmissdo de informagdes. Caso ndo levantem
objeccdes dentro de um prazo razodvel, considerar-se-d que
deram esse consentimento. Devem poder solicitar, em qual-
quer momento futuro, que as informacdes lhes sejam trans-
mitidas por escrito; e

d) Os custos inerentes ao envio dessas informagdes por meios
electrénicos devem ser determinados pelo emitente em
conformidade com o principio da igualdade de tratamento
previsto no n.° 1.

4, A fim de ter em conta a evolu¢do técnica dos mercados
financeiros e o desenvolvimento das tecnologias da informagio
e comunicacdo e assegurar a aplicagdo uniforme dos n. 1, 2
e 3, a Comissdo adoptard medidas de execu¢do nos termos do
ne 2 do artigo 27.° Deve, nomeadamente, especificar os tipos
de instituicdes financeiras através das quais os accionistas
podem exercer os direitos patrimoniais previstos na alinea c)
don.e 2.

Artigo 18.°

Requisitos em matéria de informagio para os emitentes
cujos titulos de divida estejam admitidos a negociagio
num mercado regulamentado

1. O emitente de titulos de divida admitidos & negociacio
num mercado regulamentado deve assegurar que todos os titu-
lares de titulos de divida correspondentes a3 mesma emissdo
beneficiem de tratamento igual no que se refere aos direitos
associados a esses titulos.

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponiveis
ao putblico no Estado-Membro de origem todos os meios e
informagdes necessarios para permitir aos titulares de titulos de
divida exercerem os respectivos direitos e que seja preservada a
integridade dos dados. Os titulares de titulos de divida ndo
devem ser impedidos de exercer os respectivos direitos medi-
ante procuragdo, nas condi¢cdes da lei do pais em que o
emitente esteja estabelecido. O emitente deve, nomeadamente:

a) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas ao
local, hora e ordem de trabalhos das assembleias de titulares
de titulos de divida, ao pagamento de juros, ao exercicio de
quaisquer direitos de conversdo, troca, subscrigﬁo ou cance-
lamento, ao reembolso, bem como ao direito de esses titu-
lares participarem nas assembleias;

b) Facultar um formuldrio de procuragdo, em suporte papel
ou, se for caso disso, em suporte electronico, a cada pessoa
que tenha direitos de voto numa assembleia de titulares de
titulos de divida, juntamente com a convocatéria respeitante
a assembleia, ou, mediante pedido, apds a respectiva convo-
cacdo; e

¢) Designar como seu agente uma instituicdo financeira através
da qual os titulares de titulos de divida possam exercer os
respectivos direitos patrimoniais.
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3. Se para uma assembleia forem convocados apenas os titu-
lares de titulos de divida cujo valor nominal unitdrio se eleve a,
pelo menos, 50 000 EUR, ou, no caso de titulos de divida
emitidos em moeda diferente do euro, cujo valor nominal
unitdrio seja, na data de emissdo, equivalente a pelo
menos 50 000 EUR, o emitente pode optar pela sua realizacio
em qualquer Estado-Membro, desde que nesse Estado-Membro
sejam facultados todos os meios e informagdes necessarios para
permitir a esses titulares exercerem os seus direitos.

4. Para efeitos do envio de informacdo aos titulares de
titulos de divida, o Estado-Membro de origem, ou o Estado-
-Membro escolhido pelo emitente nos termos do n.° 3, deve
permitir que os emitentes utilizem meios electronicos, desde
que essa decisdo seja tomada numa assembleia geral e satisfaca
pelo menos as seguintes condi¢des:

a) A utilizacdo de meios electrénicos ndo deve nunca depender
da localizagio da sede ou residéncia do titular de titulos de
divida ou do seu procurador;

b) Sejam instituidas medidas de identificacdo para que os titu-
lares de titulos de divida sejam efectivamente informados;

¢) Os titulares de titulos de divida devem ser contactados por
escrito com o objectivo de lhes ser solicitado o consenti-
mento para a utilizacdo de meios electronicos para a trans-
missdo de informagdes. Caso ndo levantem objeccdes dentro
de um prazo razodvel, considerar-se-d que deram esse
consentimento. Devem poder solicitar, em qualquer
momento futuro, que as informagdes lhes sejam transmi-
tidas por escrito; e

d) Os custos inerentes ao envio de informagdes por meios elec-
trénicos devem ser determinados pelo emitente em confor-
midade com o principio da igualdade de tratamento previsto
non. 1.

5. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e o desenvolvimento das tecnologias da informacdo
e comunicac¢do e assegurar a aplicagdo uniforme dos n.v 1 a 4,
a Comissdo adoptard medidas de execu¢do nos termos do n.o 2
do artigo 27.° Deve, nomeadamente, especificar os tipos de
instituicdes financeiras através das quais os titulares de titulos
de divida podem exercer os direitos patrimoniais previstos na
alinea c) do n.° 2.

CAPITULO IV

DEVERES GERAIS

Artigo 19.°
Controlo por parte do Estado-Membro de origem

1. Sempre que um emitente, ou qualquer pessoa que tenha
solicitado, sem o consentimento do emitente, a admissdo dos
valores mobilidrios daquele, a negociagdo num mercado regula-

mentado, divulgue informacdo regulamentar, deve simultanea-
mente apresentar essa informacdo a autoridade competente do
seu Estado-Membro de origem, que pode decidir torna-la
publica através do seu sitio Internet.

Se um emitente se propuser alterar o seu acto constitutivo ou
os seus estatutos, deve comunicar o projecto de alteragdo a
autoridade competente do Estado-Membro de origem e ao
mercado regulamentado no qual os seus valores mobilidrios
foram admitidos a negociacdo. Essa comunicagdo dever ser
efectuada sem demora, e no maximo na data de convocagio da
assembleia geral que deverd votar aquele projecto de alteracdo
ou ser informada do mesmo.

2. O Estado-Membro de origem pode isentar um emitente
da obrigagdo prevista no n° 1 relativamente as informagdes
divulgadas nos termos do artigo 6.°da Directiva 2003/6/CE ou
do n.° 6 do artigo 12.° da presente directiva.

3. A informagdo a notificar ao emitente em conformidade
com os artigos 9.2, 10.c 12,0 e 13.odeve ser simultaneamente
apresentada a autoridade competente do Estado-Membro de
origem.

4. A fim de assegurar a aplica¢do uniforme dos n.s 1, 2 e 3,
a Comissio adoptard medidas de execugdo nos termos do n.° 2
do artigo 27.°

A Comissdo deve especificar, nomeadamente, o procedimento
segundo o qual o emitente ou o titular de ac¢des ou de outros
instrumentos financeiros, ou a pessoa singular ou colectiva a
que se refere o artigo 10.°, deve apresentar a informagio a
autoridade competente do Estado-Membro de origem, em
conformidade com os n.° 1 ou 3, respectivamente, por forma a:

a) Permitir a apresentagdo por via electronica no Estado-
-Membro de origem;

b) Coordenar a apresentagdo do relatério financeiro anual refe-
rido no artigo 4.° com a apresentagio da informacio anual
referidas no artigo 10.° da Directiva 2003/71/CE.

Artigo 20.°
Regime linguistico

1. Quando os valores mobilidrios estejam admitidos a nego-
ciacdo apenas num mercado regulamentado do Estado-Membro
de origem, as informacdes regulamentares devem ser divulgadas
numa lingua aceite pela autoridade competente do Estado-
-Membro de origem.

2. Quando os valores mobilidrios estejam admitidos a nego-
ciagio num mercado regulamentado, quer no Estado-Membro
de origem, quer em um ou mais Estados-Membros de acolhi-
mento, as informagdes regulamentares devem ser divulgadas:

a) Numa lingua aceite pela autoridade competente do Estado-
-Membro de origem; e
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b) Por escolha do emitente, quer numa lingua aceite pelas
autoridades competentes desses Estados-Membros de acolhi-
mento, quer numa lingua de uso corrente na esfera finan-
ceira internacional.

3. Quando os valores mobilidrios estejam admitidos a nego-
ciacgdo num mercado regulamentado em mais do que um
Estado-Membro de acolhimento, mas nao no Estado-Membro
de origem, as informacdes regulamentares devem ser divul-
gadas, por escolha do emitente, quer numa lingua aceite pela
autoridade competente desse Estado-Membro de acolhimento
quer numa lingua de uso corrente na esfera financeira interna-
cional.

Além disso, o Estado-Membro de origem pode estabelecer nas
suas disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas
que as informacdes regulamentares sejam divulgadas, por
escolha do emitente, quer numa lingua aceite pela respectiva
autoridade competente, quer numa lingua de uso corrente na
esfera financeira internacional.

4. Quando os valores mobilidrios estejam admitidos a nego-
ciagio num mercado regulamentado sem o consentimento do
emitente, os deveres previstos nos n.s 1, 2 e 3 incumbem néo
ao emitente, mas a pessoa que, sem o consentimento do
emitente, solicitou essa admissao.

5. Os Estados-Membros devem permitir que os accionistas e
as pessoas singulares ou colectivas referidas nos artigos 9.°, 10.°
e 13.° notifiquem informagdes a um emitente, ao abrigo da
presente directiva, apenas numa lingua de uso corrente na
esfera financeira internacional. Se o emitente receber essa noti-
ficacdo, os Estados-Membros ndo podem impor ao emitente
que apresente uma tradu¢do numa lingua aceite pelas autori-
dades competentes.

6.  Em derrogagdo dos n.* 1 a 4, no caso de titulos de divida
cujo valor nominal unitirio se eleve a, pelo menos,
50 000 EUR, ou, no caso de titulos de divida emitidos em
moeda diferente do euro cujo valor nominal unitdrio seja, na
data de emissdo, equivalente a pelo menos 50 000 EUR, que
estejam admitidos a negociagdo num mercado regulamentado
em um ou mais Estados-Membros, as informacdes regulamen-
tares devem ser divulgadas, quer numa lingua aceite pelas auto-
ridades competentes dos Estados-Membros de origem e de
acolhimento, quer numa lingua de uso corrente na esfera finan-
ceira internacional, por escolha do emitente ou da pessoa que,
sem o consentimento do emitente, solicitou essa admissao.

7. Se num tribunal situado num Estado-Membro for
proposta uma ac¢do respeitante ao conteido das informagdes
regulamentares, a responsabilidade pelo pagamento dos custos
decorrentes da tradugdo dessas informacdes para efeitos proces-
suais deve ser decidida de acordo com a legislacio desse mesmo
Estado-Membro.

Artigo 21.°

Acesso as informacdes regulamentares

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que o
emitente, ou a pessoa que tenha solicitado a admissdo a nego-

ciacio num mercado regulamentado sem o consentimento do
emitente, divulgue as informacdes regulamentares de forma a
permitir o acesso rapido a essas informagdes numa base ndo
discriminatéria e as faculte ao mecanismo oficialmente
nomeado referido no n.° 2. O emitente, ou a pessoa que tenha
solicitado a admissdo a negociagdo num mercado regulamen-
tado sem o consentimento do emitente, nio pode cobrar aos
investidores quaisquer despesas especificas pelo fornecimento
das informagdes. O Estado-Membro de origem deve exigir que
o emitente utilize meios que se possa razoavelmente presumir
poderem assegurar a divulgacio eficaz das informagdes junto
do publico em toda a Comunidade. O Estado-Membro de
origem ndo pode impor a obrigacdo de utilizar exclusivamente
meios de comunicagdo cujos operadores se encontrem estabele-
cidos no seu territdrio.

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar a existéncia
de pelo menos um mecanismo oficialmente nomeado para o
armazenamento central das informagdes regulamentares. Esses
mecanismos devem respeitar as normas minimas de qualidade
quanto a seguranca, grau de certeza da fonte de informagio,
registo de tempo e ficil acesso para os utilizadores finais e estar
coordenados com o procedimento de apresentagio de infor-
macdo previsto no n.° 1 do artigo 19.°

3. Quando os valores mobilidrios estejam admitidos a nego-
ciagio apenas num mercado regulamentado de um Estado-
-Membro de acolhimento, e ndo no Estado-Membro de origem,
o Estado-Membro de acolhimento deve assegurar a divulgacdo
das informagdes regulamentares em conformidade com os
requisitos referidos no n.° 1.

4. A fim de ter em conta a evolucdo técnica dos mercados
financeiros e o desenvolvimento das tecnologias de informacio
e de comunicacdo e assegurar a aplicacio uniforme dos n.s 1,
2 e 3, a Comissio adoptard medidas de execucdo nos termos
do n.o 2 do artigo 27.°

A Comissdo deve, nomeadamente, especificar:

a) Normas minimas para a divulgagdo das informacdes regula-
mentares a que se refere o n.° 1;

b) Normas minimas para o mecanismo de armazenamento
central a que se refere o n.° 2.

A Comissdo pode igualmente especificar e actualizar uma lista
de meios de comunicacdo a utilizar para a divulgacio de infor-
magdo ao publico.

Artigo 22.°

Orientagdes

1. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem
definir orientagdes adequadas para facilitar o acesso do publico
a informagdo a divulgar em conformidade com a Direc-
tiva 2003/6/CE, a Directiva 2003/71/CE e a presente directiva.
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Essas orientagdes tém por objectivo a criagdo de:

a) Uma rede electronica a constituir a nivel nacional entre
reguladores nacionais dos mercados de valores mobilidrios,
operadores de mercados regulamentados e registos nacionais
de sociedades abrangidos pela Directiva 68/151/CEE do
Conselho, de 9 de Marco de 1968, tendente a coordenar as
garantias que, para protecgdo dos interesses dos socios e de
terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades,
na acep¢do do segundo pardgrafo do artigo 48. (") do
Tratado, a fim de tornar equivalentes essas garantias em
toda a Comunidade (3; e

b) Uma rede electrénica tnica, ou uma plataforma de redes
electrénicas, ligando todos os Estados-Membros.

2. A Comissdo deve analisar os resultados alcancados nos
termos do n.° 1 até 31 de Dezembro de 2006 e pode, nos
termos do n. o 2 do artigo 27.°, adoptar medidas de execugio
destinadas a facilitar o cumprimento dos artigos 19.c e 21.°

Artigo 23.°
Paises terceiros

1. Quando a sede estatutdria de um emitente se situar num
pais terceiro, a autoridade competente do Estado-Membro de
origem pode isentar esse emitente dos requisitos previstos nos
artigos 4.2 a 7.°, no n.° 6 do artigo 12.° e nos artigos 14.°, 15.0
e 16.° a 18, na condicdo de a legislacio do pais terceiro em
causa prever requisitos equivalentes ou de esse emitente
cumprir requisitos legais de um pais terceiro que a autoridade
competente do Estado-Membro de origem considere equiva-
lentes.

Todavia, as informacdes abrangidas pelos requisitos previstos
nesse pais terceiro devem ser apresentadas em conformidade
com o artigo 19.° e divulgadas de acordo com os artigos 20.°
e2l°

2. Em derrogagdo do disposto no n.° 1, os emitentes com
sede estatutdria num pais terceiro ficam isentos de apresentar
as suas demonstra¢des financeiras nos termos dos artigos 4.0
ou 5. antes do exercicio financeiro que tiver inicio em ou
ap6s 1 de Janeiro de 2007, desde que as apresentem em
conformidade com as normas internacionalmente aceites refe-
ridas no artigo 9.°do Regulamento (CE) n.c 1606/2002.

3. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
deve assegurar que as informacdes divulgadas no pais terceiro e
susceptiveis de se revestirem de importdncia para o publico na
Comunidade sejam divulgadas em conformidade com os
artigos 20.° e 21.°, mesmo que ndo constituam informagdes
regulamentares na acepcio da alinea k) do n.° 1 do artigo 2.°

() Nota: O titulo foi adaptado para tomar em conta a renumeracdo
dos artigos do Tratado que institui a Comunidade Europeia, nos
termos §0 artigo 12.° do Tratado de Amesterddo; originalmente, o
titulo referia o artigo 58.° do Tratado.

() JO L 65 de 14.3.1968, p. 8. Directiva com a tltima redacgdo que
lhe foi dada pela Directiva 2003/58/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho (JO L 221 de 4.9.2003, p. 13).

4. A fim de assegurar a aplicacio uniforme do ne 1, a
Comissdo adoptard, nos termos do n.c 2 do artigo 27.°, medidas
de execugdo que:

i) Instituam um mecanismo que assegure a equivaléncia entre
as informagdes requeridas pela presente directiva, nomeada-
mente as demonstragdes financeiras, e as informagdes,
nomeadamente as demonstragdes financeiras, requeridas
pelas disposicdes legislativas, regulamentares ou administra-
tivas de paises terceiros;

ii) Estabelecam que, por motivos relacionados com as suas
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas
nacionais ou com as préticas e procedimentos baseados em
normas estabelecidas por organismos internacionais, o pais
terceiro no qual o emitente estd registado assegura a equiva-
léncia dos requisitos de informagdo previstos na presente
directiva.

A Comissdo toma, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°, as
decisdes necessdrias sobre a equivaléncia das normas contabilis-
ticas utilizadas por emitentes de paises terceiros nas condi¢des
estabelecidas no n.° 3 do artigo 30.° no prazo de cinco anos a
contar da data referida no artigo 31.°Se entender que as normas
contabilisticas de um pais terceiro ndo sio equivalentes, a
Comissdo poderd autorizar os emitentes em causa a continuar
a utilizar essas normas durante um perfodo transitério

adequado.

5. A fim de assegurar a aplicagdo uniforme do n.o 2, a
Comissdo pode adoptar, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°,
medidas de execucdo que definam o tipo de informacgdo divul-
gada num pais terceiro que se reveste de importancia para o
publico na Comunidade.

6. As empresas cuja sede estatutdria se situe num pais
terceiro e que teriam de ter obtido uma autorizacio nos termos
do no 1 do artigo 5. da Directiva 85/611/CEE ou, no que
respeita a gestdo de carteiras, nos termos do ponto 4 da sec¢io
A do Anexo I da Directiva 2004/39/CE, se tivessem a sua sede
estatutdria ou, apenas no caso das empresas de investimento, a
sua administracio na Comunidade, estdo também isentas da
obrigagdo de agregar as suas participagdes com as da respectiva
empresa-mie, nos termos dos requisitos previstos nos n.>s 4 e 5
do artigo 12.°, desde que preencham condi¢des equivalentes de
independéncia enquanto sociedades gestoras ou empresas de
investimento.

7. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme do no 6, a
Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 27.° medidas
de execugdo que estabelegam que, por motivos relacionados
com as suas disposicdes legislativas, regulamentares e adminis-
trativas nacionais, um pais terceiro assegurard a equivaléncia
dos requisitos de independéncia previstos na presente directiva
e nas respectivas medidas de execucio.
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CAPITULO V

Autoridades competentes

Artigo 24.°
Autoridades competentes e respectivos poderes

1. Cada Estado-Membro deve designar a autoridade central
referida no n.> 1 do artigo 21.°da Directiva 2003/71/CE como
autoridade administrativa central competente para o desem-
penho das funcdes previstas na presente directiva e encarregada
de assegurar a aplicacdo das disposicdes adoptadas em confor-
midade com a mesma. Os Estados-Membros devem informar a
Comissdo desse facto.

Contudo, para efeitos da alinea h) do n. 4, os Estados-
-Membros podem designar outra autoridade competente, dife-
rente da autoridade competente central referida no primeiro
paréagrafo.

2. Os Estados-Membros podem autorizar a sua autoridade
central competente a delegar funcdes. Exceptuando as fungdes
referidas na alinea h) do n.° 4, qualquer delegagdo de fungdes
relativamente as obrigagdes previstas na presente directiva ou
nas respectivas medidas de execucdo deve ser reapreciada cinco
anos apds a entrada em vigor da presente directiva e deve
cessar oito anos ap6s a entrada em vigor da mesma. Qualquer
delegagio de fungdes deve ser feita de forma especifica, defi-
nindo as fungdes a desempenhar e as condi¢des nas quais
devem ser realizadas.

Essas condi¢des devem incluir uma cldusula que exija a enti-
dade em questdo que se encontre organizada por forma a evitar
conflitos de interesses e a evitar que as informacdes obtidas no
exercicio das fungdes que lhe sdo delegadas sejam utilizadas de
forma desleal ou susceptivel de impedir a concorréncia. Em
qualquer caso, a responsabilidade final pelo controlo do
cumprimento do disposto na presente directiva e nas medidas
de execu¢do adoptadas em conformidade com a mesma recai
na autoridade competente designada nos termos do n.° 1.

3. Os Estados-Membros devem informar a Comissdo e as
autoridades competentes dos demais Estados-Membros de
quaisquer acordos que tenham celebrado no que diz respeito a
delegacio de funcdes, incluindo as condicdes especificas aplica-
veis a tal delegagdo.

4. Cada autoridade competente deve ser investida de todos
os poderes necessarios para o exercicio das suas funcdes. Terd
no minimo poderes para:

a) Exigir aos auditores, emitentes, titulares de acgdes ou de
outros instrumentos financeiros, pessoas singulares ou
colectivas referidas nos artigos 10.c0u 13.° e pessoas que 0s
controlam ou por eles sdo controladas, que lhes fornecam
informacdes e documentos;

b) Exigir ao emitente que divulgue ao publico as informagdes
exigidas nos termos da alinea a), através dos meios e dentro
dos prazos que a autoridade entender necessdrios. Pode

publicar essas informagdes por sua propria iniciativa caso o
emitente, ou as pessoas que o controlam ou por ele sdo
controladas, ndo o facam, depois de ouvido o emitente;

c) Exigir aos gestores dos emitentes e dos titulares de ac¢des
ou de outros instrumentos financeiros, ou as pessoas refe-
ridas nos artigos 10.° ou 13., que notifiquem as infor-
magdes requeridas nos termos da presente directiva, ou nos
termos da legislagdio nacional adoptada em conformidade
com a presente directiva, e, se necessirio, que fornecam
informacdes e documentos adicionais;

d) Suspender, ou solicitar a0 mercado regulamentado relevante
que suspenda a negociagio de um determinado valor mobi-
lidrio por um periodo maximo de dez dias de cada vez, se
tiver fundados motivos para suspeitar de que o disposto na
presente directiva ou na legislagio nacional adoptada em
conformidade com a mesma foi infringido pelo emitente;

e) Proibir a negociagio num mercado regulamentado se
entender que o disposto na presente directiva ou na legis-
lacdo nacional adoptada em conformidade com a presente
directiva foi infringido, ou se tiver motivos razodveis para
suspeitar que as disposi¢des da presente directiva foram
infringidas;

f) Se certificar de que o emitente divulga informagdes de
forma oportuna, com o objectivo de garantir um acesso
efectivo e idéntico do publico em todos os Estados-Membros
em que os valores mobilidrios sio negociados, e tomar as
medidas adequadas se tal nio for o caso;

Tornar publico o facto de um emitente ou um titular de
ac¢des ou de outros instrumentos financeiros, ou uma das
pessoas singulares ou colectivas referidas nos artigos 10.°
ou 13.°, ndo cumprir as respectivas obrigacdes;

©

h) Analisar se as informagdes referidas na presente directiva
sdo elaboradas de acordo com o quadro de apresentacio de
informagdes pertinente e tomar as medidas adequadas caso
detecte a existéncia de infrac¢des; e

—-
=

Realizar inspeccdes no local no seu territério, nos termos da
legislagdo nacional, a fim de verificar o cumprimento do
disposto na presente directiva e nas respectivas medidas de
execugdo. Sempre que necessdrio, nos termos da legislacdo
nacional, a autoridade ou autoridades competentes podem
exercer estes poderes recorrendo a autoridade judicial rele-
vante efou em cooperagdo com outras autoridades.

5. Os n> 1 a 4 ndo prejudicam a possibilidade de um
Estado-Membro prever disposi¢des legais e administrativas
distintas, relativamente a territorios ultramarinos europeus por
cujas relagdes externas esse Estado-Membro seja responsavel.

6. A divulgacdo as autoridades competentes, pelos auditores,
de factos ou decisdes relacionados com pedidos efectuados pela
autoridade competente nos termos da alinea a) do n.° 4, ndo
constitui violacdo de qualquer restricio a divulgagdo de infor-
magdes imposta por contrato ou por qualquer disposigdo legis-
lativa, regulamentar ou administrativa, nem acarreta para esses
revisores oficiais de contas qualquer tipo de responsabilidade.
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Artigo 25.°
Sigilo profissional e cooperagio entre Estados-Membros

1. A obrigacdo de sigilo profissional aplica-se a todas as
pessoas que trabalhem ou tiverem trabalhado para a autoridade
competente e para entidades nas quais as autoridades compe-
tentes possam ter delegado determinadas funcdes. As infor-
macdes abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem ser divul-
gadas a qualquer outra pessoa ou autoridade, a ndo ser por
forga de disposi¢des legislativas, regulamentares ou administra-
tivas de um Estado-Membro.

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem
cooperar entre si, sempre que necessrio, para efeitos do
desempenho das suas fungdes e do uso dos seus poderes, quer
sejam previstos na presente directiva quer na legislacdo
nacional adoptada nos termos da mesma. As autoridades
competentes devem prestar assisténcia as autoridades compe-
tentes dos demais Estados-Membros.

3. O n° 1 ndo impede as autoridades competentes de
trocarem entre si informagdes confidenciais. As informagdes
que forem objecto desse intercdmbio sdo abrangidas pela obri-
gacdo de sigilo profissional, ao qual estdo sujeitas as pessoas
que trabalham ou trabalharam anteriormente para as autori-
dades competentes que recebem essa informagio.

4. Os Estados-Membros s6 podem celebrar acordos de
cooperagdo que prevejam troca de informacdes com as autori-
dades competentes ou os organismos de paises terceiros autori-
zados pela respectiva legislacio a exercer quaisquer fungdes
atribuidas pela presente directiva as autoridades competentes,
nos termos do artigo 24.°Essa troca de informagdes estd sujeita
a garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes as
previstas no presente artigo. Essa troca de informagdes deve
destinar-se ao exercicio da supervisio pelas autoridades ou
organismos referidos. Quando as informagdes tiverem origem
noutro Estado-Membro, apenas podem ser divulgadas com o
acordo expresso das autoridades competentes que as transmi-
tiram e, se for caso disso, exclusivamente para os efeitos para
os quais essas autoridades tiverem dado o seu acordo.

Artigo 26.°
Medidas cautelares

1. Caso a autoridade competente de um Estado-Membro de
acolhimento verifique que o emitente ou o titular de ac¢des ou
de outros instrumentos financeiros, ou a pessoa singular ou
colectiva a que se refere o artigo 10.°, cometeu irregularidades
ou ndo respeitou as suas obrigacdes, deve dar conhecimento
desse facto a autoridade competente do Estado-Membro de
origem.

2. Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem ou em virtude de essas
medidas se revelarem inadequadas, o emitente ou o titular de
valores mobilidrios persistirem em infringir as disposi¢oes
legais ou regulamentares aplicaveis, a autoridade competente

do Estado-Membro de acolhimento deve tomar, apds ter infor-
mado a autoridade competente do Estado-Membro de origem e
de acordo com o n.o 2 do artigo 3.0, todas as medidas
adequadas a proteccdo dos investidores. A Comissdo deve ser
informada dessas medidas logo que possivel.

CAPITULO VI

Medidas de execucio

Artigo 27.°
Procedimento de comité

1. A Comissdo ¢é assistida pelo Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios, criado pelo artigo 1.° da Decisdo 2001/528/CE.

2. Sempre que se faga referéncia ao presente niimero, sio
aplicdveis os artigos 5.° e 7.° da Decisdo 1999/468/CE tendo-se
em conta o disposto no seu artigo 8.°, desde que as medidas de
execu¢do adoptadas em conformidade com esse procedimento
ndo alterem as disposicdes essenciais da presente directiva.

O prazo previsto no n.° 6 do artigo 5.° da Decisdo 1999/468/
[CE é de trés meses.

3. O Comité aprovard o seu regulamento interno.

4. Sem prejuizo das medidas de execugdo jd adoptadas até
20 de Janeiro de 2009, a aplicacdo do disposto na presente
directiva no que se refere a adopgdo de normas e decisdes
técnicas nos termos do n.° 2 serd suspensa. Sob proposta da
Comissdo, o Parlamento Europeu e o Conselho podem pror-
rogar as disposi¢cdes em causa nos termos do artigo 251.° do
Tratado e, para esse efeito, devem reaprecid-la antes de decor-
rido o prazo de quatro anos.

Artigo 28.°
Sancoes

1. Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais, 0s
Estados-Membros devem assegurar, em conformidade com o
respectivo  direito nacional, que possam, pelo menos, ser
tomadas medidas administrativas adequadas ou impostas
sancdes civis efou administrativas contra as pessoas responsa-
veis, sempre que as disposi¢des adoptadas em conformidade
com a presente directiva ndo tenham sido cumpridas. Os
Estados-Membros devem assegurar que essas medidas sejam
efectivas, proporcionadas e dissuasivas.

2. Os Estados-Membros devem atribuir a autoridade compe-
tente a faculdade de divulgar ao publico qualquer medida
tomada ou sangdo imposta por infraccdo das disposi¢des adop-
tadas em conformidade com a presente directiva, excepto
quando essa divulgacdo puder afectar seriamente os mercados
financeiros ou provocar danos desproporcionados as partes
envolvidas.
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Artigo 29.°
Direito de recurso

Os Estados-Membros devem assegurar que as decisdes tomadas
ao abrigo das disposicdes legislativas, regulamentares e admi-
nistrativas adoptadas em conformidade com a presente direc-
tiva possam ser objecto de recurso perante os tribunais.

CAPITULO VII

Disposicdes transitorias e finais

Artigo 30.°
Disposi¢des transitdrias

1. Em derrogacdo do n.° 3 do artigo 5.°, o Estado-Membro
de origem pode isentar da obrigagdo de publicar demonstragdes
financeiras, de acordo com o Regulamento (CE) n.c 1606/2002,
os emitentes referidos no artigo 9.° desse regulamento, no que
diz respeito ao exercicio com inicio em ou apds 1 de Janeiro
de 2006.

2. Nao obstante o n.° 2 do artigo 12.°, os accionistas devem
notificar o emitente, no prazo maximo de dois meses a contar
da data referida no n° 1 do artigo 31.° da percentagem de
direitos de voto e de capital do emitente que detém nessa data,
de acordo com os artigos 9.°, 10.° e 13.°, a menos que jd
tenham feito uma notificacdo que contenha informacdes equi-
valentes antes dessa data.

Nio obstante o n.° 6 do artigo 12.°, o emitente deve divulgar
por seu turno as informagdes recebidas nestas notificacdes no
prazo maximo de trés meses a contar da data referida no n.° 1
do artigo 31.°

3. Caso o emitente esteja estabelecido num pals terceiro, o
Estado-Membro de origem pode isentd-lo, unicamente quanto
aos titulos de divida que tenham sido admitidos a negociacio
num mercado regulamentado da Comunidade antes
de 1 de Janeiro de 2005, da obrigacdo de elaborar as suas
demonstragdes financeiras nos termos do n. 3 do artigo 4. ¢ o
relatério de gestdo nos termos do n.° 5 do mesmo artigo, desde
que:

a) A autoridade competente do Estado-Membro de origem
reconhega que as demonstra¢des financeiras anuais elabo-
radas pelos emitentes desse pais terceiro apresentam uma
imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo do
emitente, bem como da sua posicdo e resultados financeiros;

b) O pals terceiro em que o emitente estd estabelecido ndo
tenha tornado obrigatéria a aplicacdo das normas contabilis-
ticas  internacionais referidas no artigo 2 do
Regulamento (CE) n.> 1606/2002; ¢

¢) A Comissio ndo tenha tomado nenhuma decisio nos
termos da alinea ii) do n.> 4 do artigo 23.° sobre a equiva-
léncia entre as normas contabilisticas acima referidas e

— as normas contabilisticas consignadas nas disposi¢des
legislativas, regulamentares ou administrativas do pais
terceiro em que o emitente estd estabelecido, ou

— as normas contabilisticas de um pais terceiro que esse
emitente tenha decidido aplicar.

4. O Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes
da obrigacio de publicarem relatérios financeiros semestrais
nos termos do artigo 5.° durante os dez anos subsequentes
a 1 de Janeiro de 2005 unicamente quanto aos titulos de divida
admitidos a negociagio num mercado regulamentado situado
na Comunidade antes de 1 de Janeiro de 2005, desde que o
Estado-Membro de origem tenha decidido autorizar esses
emitentes a beneficiarem do disposto no artigo 27.° da Direc-
tiva 2001/34/CE no momento da admissdo desses titulos de
divida.

Artigo 31.°
Transposigdo

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias
para dar cumprimento a presente directiva até 20 de Janeiro de
2007.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposicdes,
estas devem incluir uma referéncia a presente directiva ou ser
acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacdo
oficial. As modalidades dessa referéncia serdo aprovadas pelos
Estados-Membros.

2. Quando os Estados-Membros aprovarem disposi¢des em
conformidade com o n.e 1 do artigo 3., os n.> 2 ¢ 3 do
artigo 8., 0 n.° 6 do artigo 9.° ou o artigo 30.°, devem comu-
nicd-las de imediato a Comissdo e aos demais Estados-
-Membros.

Artigo 32.°
Alteragdes

Com efeitos a partir da data especificada no n.° 1 do artigo 31.,
a Directiva 2001/34/CE ¢ alterada do seguinte modo:

1) No artigo 1., as alineas g) e h) sdo revogadas;

2) O artigo 4.° é revogado;

3) No artigo 6.°, 0 n.° 2 ¢ revogado;

4) O n.° 2 do artigo 8.° passa a ter a seguinte redacgdo:
«2. Os Estados-Membros podem sujeitar os emitentes de
valores mobilidrios admitidos a cotacdo oficial a obrigagdes
suplementares, desde que essas obrigacdes se apliquem de
um modo geral a todos os emitentes ou a categorias indivi-

duais de emitentes.»;

5) Os artigos 65.°a 97.° sdo revogados;
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6) Os artigos 102.° e 103.0 sdo revogados;
7) No n.° 3 do artigo 107.°, o segundo pardgrafo ¢ revogado;
8) O n. 2 do artigo 108.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) Na alinea a), a expressdo «e da informagdo periddica a
publicar pelas sociedades cujas ac¢des sdo admitidas» é
suprimida;

b) A alinea b) é revogada;
¢) A subalinea iii) da alinea c) ¢é revogada;

d) A alinea d) é revogada.

As remissdes para as disposicdes revogadas entendem-se como
remissdes para as disposi¢des da presente directiva.

Artigo 33.°
Revisio

A Comissdo apresentard ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
até 30 de Junho de 2009, um relatério sobre a aplicacio da
presente directiva, o qual deverd incluir um parecer sobre a
oportunidade de por termo a isengdo aplicavel aos titulos de
divida existentes findo o periodo de 10 anos previsto no n. 4

do artigo 30.°%¢ o seu potencial impacto nos mercados finan-
ceiros europeus.

Artigo 34.°

Entrada em vigor

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

Artigo 35.0

Destinatdrios

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente directiva.

Feito em Estrasburgo, em

Pelo Conselho
O Presidente
A. NICOLAT

Pelo Parlamento Europeu
O Presidente
J. BORRELL FONTELLES




