27.5.2003

Jornal Oficial da Unido Europeia

C 12521

POSICAO COMUM (CE) N.° 25/2003

adoptada pelo Conselho em 24 de Marco de 2003

tendo em vista a adopgio da Directiva 2003/. .

./CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de .

relativa ao prospecto a pubhcar em caso de oferta piblica de valores mobilidrios ou da sua
admissdo a negociacio e que altera a Directiva 2001/34/CE

(2003/C 125 E[02)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

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

Tendo em conta a proposta da Comisséo (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social
Europeu (), (4)

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (3),
Deliberando nos termos do artigo 251.° do Tratado (%),
Considerando o seguinte:

(1) A Directiva 80/390/CEE do Conselho, de 17 de Marco de
1980, relativa & coordenagdo das condicdes de conteido,
de controlo e de difusio do prospecto a ser publicado para
a admissio a cotagdo oficial de valores mobilidrios numa
bolsa de valores (°), e a Directiva 89/298/CEE do Conselho,
de 17 de Abril de 1989, que coordena as condigdes de
estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publi-
car em caso de oferta publica de valores mobilidrios (%),
foram aprovadas hd ja varios anos, tendo introduzido um
sistema de reconhecimento miituo parcial e complexo que
ndo pode assegurar o objectivo do passaporte tnico a que
se propde a presente directiva. Estas directivas devem ser
melhoradas, actualizadas e agrupadas num texto tnico. (6)

(2) Entretanto, a Directiva 80/390/CEE foi integrada na Direc-
tiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 28 de Maio de 2001, relativa a admissio de valores

() JO C 240E de 28.8.2001, p. 272, e JO C 20E de 28.1.2003,
p. 122.

() JO C 80 de 3.4.2002, p. 52.
() JO C 344 de 6.12.2001, p. 8. 7)

(*) Parecer do Parlamento Europeu de 14 de Marco de 2002 (ainda ndo
publicado no Jornal Oficial), posi¢do comum do Conselho de 24 de
Marco de 2003 (ainda ndo publicada no Jornal Oficial) e decisio do
Parlamento Europeu de ... (ainda ndo publicada no Jornal Oficial).

(*) JO L 100 de 17.4.1980, p. 1. Directiva com a tltima redac¢do que
lhe foi dada pela Directiva 94/18/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (JO L 135 de 31.5.1994, p. 1).

(6 JO L 124 de 5.5.1989, p. 8.

mobilidrios 4 cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a
informagdo publicada sobre esses valores (), que codifica
vérias directivas no dominio dos valores mobilidrios admi-
tidos a cotacdo.

Por razdes de coeréncia ¢, contudo, adequado reagrupar as
disposi¢des da Directiva 2001/34/CE, que decorrem da
Directiva 80/390/CEE, com a Directiva 89/298/CEE e al-
terar em conformidade a Directiva 2001/34/CE.

A presente directiva constitui um instrumento essencial
para a realizagdo do mercado interno, conforme delineado
no calenddrio estabelecido nas Comunica¢des da Comissio
intituladas «Plano de Acgdo para o Capital de Risco» e
«Aplicagdo do enquadramento para os mercados financei-
ros: Plano de Acgdo», e destina-se a proporcionar o acesso
o mais lato possivel ao capital de investimento a nivel
comunitdrio, incluindo para as pequenas e médias empre-
sas (PME) e as empresas em fase de arranque através da
concessdo de um passaporte Uinico ao emitente.

Em 17 de Julho de 2000, o Conselho instituiu o Comité
de Sdbios sobre a regulamentagio dos mercados europeus
de valores mobilidrios. No seu relatério inicial de 9 de
Novembro de 2000, o Comité salienta a falta de uma
definicio acordada de oferta piblica de valores mobili-
rios, o que se traduz no facto de a mesma operacdo ser
considerada uma colocagdo particular nalguns Estados-
-Membros mas ndo noutros. O sistema actual desincentiva
as empresas de mobilizar capitais a nivel comunitario,
entravando assim o acesso efectivo a um vasto mercado
financeiro liquido e integrado.

No seu relatério final de 15 de Fevereiro de 2001, o
Comité de Sébios propos a introdu¢do de novas técnicas
legislativas baseadas numa abordagem a quatro niveis, de-
signadamente, principios-quadro, medidas de execugdo,
cooperagdo e execucdo. O nivel 1, a directiva, deve cir-
cunscrever-se aos «principios-quadro» latos, de indole ge-
ral, enquanto o nivel 2 deve conter as medidas técnicas de
execucdo a serem adoptadas pela Comissio com a assis-
téncia de um comité.

O Conselho Europeu de Estocolmo em 23 e 24 de Margo
de 2001 aprovou o relatério final do Comité de Sabios e a
abordagem proposta a quatro niveis a fim de tornar o
processo regulamentar de adopgdo de legislagdo comuni-
tiria em matéria de valores mobilidrios mais eficiente e
transparente.

() JO C 184 de 6.7.2001, p. 1.
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(8) A Resolugdo do Parlamento Europeu, de 5 de Fevereiro de

-

2002, relativa a aplicacdo da legislagdo no dominio dos
servicos financeiros, também subscreveu o relatério final
do Comité de Sabios, com base na declaracio solene efec-
tuada perante o Parlamento nesse mesmo dia pela Comis-
sdo e na carta de 2 de Outubro de 2001 enviada pelo
Comissdrio responsdvel pelo Mercado Interno ao Presi-
dente da Comissdo dos Assuntos Econémicos e Monetarios
do Parlamento relativamente as salvaguardas no que se
refere ao papel do Parlamento Europeu no 4mbito deste
processo.

De acordo com o Conselho Europeu de Estocolmo, as
medidas de execugdo de nivel 2 deverdo ser utilizadas
com maior frequéncia para garantir a actualizagio das
disposi¢des técnicas em fungio da evolucio do mercado
e as praticas de supervisdo, devendo ser estabelecidos pra-
zos-limite para todas as fases do nivel 2.

O objectivo da presente directiva e das respectivas medidas
de execucdo ¢ o de assegurar a proteccdo dos investidores
e a eficicia do mercado, em conformidade com as normas
regulamentares de elevada qualidade adoptadas nas instin-
cias internacionais relevantes.

Os valores mobilidrios ndo representativos de capital emi-
tidos por um Estado-Membro ou por uma das autoridades
regionais ou locais de um Estado-Membro, por um orga-
nismo publico internacional de que fagam parte um ou
mais Estados-Membros, pelo Banco Central Europeu ou
pelos bancos centrais dos Estados-Membros ndo sio abran-
gidos pelo ambito de aplicagdo da presente directiva, ndo
sendo por ela afectados. Os referidos emitentes desses va-
lores mobilidrios poderdo, no entanto, se o desejarem,
elaborar um prospecto em conformidade com a presente
directiva.

Para assegurar a proteccdo dos investidores, ¢ igualmente
necessdria a plena cobertura dos valores mobilidrios repre-
sentativos de capital e dos valores mobilidrios ndo repre-
sentativos de capital oferecidos ao publico ou admitidos a
negociagio em mercados regulamentados, conforme defi-
nidos na Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio
de 1993, relativa aos servicos de investimento no dominio
dos valores mobilidrios (1), e ndo apenas dos valores mo-
bilidrios admitidos a cotagdo oficial nas bolsas de valores.
A defini¢do lata de valores mobilidrios constante da pre-
sente directiva, e que inclui warrants, warrants auténomos
(covered warrants) e certificados, € vilida apenas para efeitos
da mesma, nio afectando consequentemente de modo al-
gum as diversas defini¢bes de instrumentos financeiros
utilizadas na legislagdo nacional para outros efeitos, tais
como a fiscalidade. Alguns valores mobilidrios definidos na
presente directiva habilitam o detentor a adquirir valores
mobilidrios negocidveis ou a receber um montante em
numerdrio através de uma liquidagdo em dinheiro, deter-
minado por referéncia a outros instrumentos, nomeada-
mente valores mobilidrios negocidveis, divisas, taxas de
juro ou rendimentos de titulos, mercadorias ou outros
indices ou referentes. Os certificados representativos de
acgdes e instrumentos convertiveis (convertible notes),
como sejam valores mobilidrios convertiveis por opgdo

(") JOL 141 de 11.6.1993, p. 27. Directiva com a tltima redacgdo que

lhe foi dada pela Directiva 2000/64/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho (JO L 290 de 17.11.2000, p. 27).
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do investidor, sdo abrangidos pela definicdo de valores
mobilidrios ndo representativos de capital da presente di-
rectiva.

A concessdo de um passaporte Unico ao emitente, vélido
em toda a Comunidade, e a aplicagdo do principio do pais
de origem requerem a identificacdo deste dltimo, que serd
o Estado-Membro em melhores condi¢es para regulamen-
tar o emitente para efeitos da presente directiva.

Um dos objectivos da presente directiva consiste na pro-
teccdo dos investidores, sendo assim conveniente tomar
em consideragdo os diferentes requisitos para a protec¢do
das diversas categorias de investidores, em funcio dos seus
conhecimentos técnicos. A divulgagdo de informagdes
através de um prospecto ndo é exigida para as ofertas
que se circunscrevam aos investidores qualificados. Por
outro lado, qualquer revenda ao ptiblico ou negociacio
publica através da admissio a negociagio num mercado
regulamentado requer a publicacio de um prospecto.

Os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitem a admis-
sdo a negociagdo num mercado regulamentado de valores
mobilidrios isentos da obrigacdo de publicagio de um
prospecto beneficiardo do passaporte Gnico, caso obser-
vem o disposto na presente directiva.

O fornecimento de informacgdo completa sobre os valores
mobilidrios e respectivos emitentes, juntamente com regras
de conduta, promove a protec¢do dos investidores. Além
disso, tal informagdo representa um meio eficaz para re-
for¢ar a confianca nos valores mobilidrios, contribuindo
assim para o bom funcionamento e desenvolvimento dos
mercados de valores mobilidrios. Essa informacdo deve ser
prestada mediante a publicacdo de um prospecto.

O investimento em valores mobilidrios, tal como qualquer
outra forma de investimento, pressupde um risco. Sdo
necessdrias salvaguardas para a proteccio dos interesses
dos investidores efectivos e potenciais em todos os Esta-
dos-Membros, a fim de estes estarem em condi¢des de
proceder a uma avaliacio informada de tais riscos, de
modo a tomarem as decisdes de investimento com pleno
conhecimento dos factos.

Tal informacdo, que deve ser suficiente e tio objectiva
quanto possivel no que diz respeito as circunstincias fi-
nanceiras do emitente e aos direitos inerentes aos valores
mobilidrios, deve ser fornecida de uma forma que facilite a
sua andlise e compreensdo. A harmoniza¢do da informa-
¢do contida no prospecto deve assegurar uma protecgio
equivalente dos investidores a nivel comunitdrio.

A informacdo constitui um factor essencial da protecgio
do investidor. Deverd ser incluido no prospecto um suma-
rio que apresente as caracteristicas e os riscos essenciais
associados ao emitente, ao eventual garante e aos valores
mobilidrios. Para assegurar a facilidade de acesso a tal
informagdo, o sumdrio deve ser redigido em linguagem
ndo técnica e ndo deverd conter, em principio, mais de
2 500 palavras na lingua em que o prospecto foi original-
mente redigido.
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(20) Foram adoptadas as melhores praticas a nivel internacional
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a fim de permitir a realizacdo de ofertas transfronteiricas
de valores mobilidrios representativos de capital com base
num conjunto dnico de normas em matéria de informa-
¢do, definidas pela Organizagdo Internacional das Comis-
sdes de Valores Mobilidrios (OICV). As normas OICV (1)
melhorardo as informacdes disponiveis para os mercados e
para os investidores e, simultaneamente, simplificario o
procedimento para os emitentes comunitarios que preten-
dam mobilizar capitais em paises terceiros. A presente
directiva também apela para a adopc¢io de normas de
informagdo financeira especificas relativamente a outros
tipos de valores mobilidrios e emitentes.

Os procedimentos acelerados aplicdveis aos emitentes cu-
jos valores mobilidrios se encontrem admitidos a negocia-
¢do num mercado regulamentado e que procedem com
frequéncia a mobilizagdo de capitais nesses mercados re-
querem a introducdo, a nivel comunitdrio, de um novo
formato de prospectos para os programas de oferta ou
as obrigacdes hipotecdrias e um novo sistema de docu-
mento de registo. Os emitentes poderdo optar por nio
utilizar estes formatos e elaborar, por conseguinte, o pros-
pecto sob a forma de documento Gnico.

O contetido de um prospecto de base deverd, em especial,
ter em conta a necessidade de flexibilidade em termos de
informagdo a fornecer a respeito dos valores mobilidrios.

A omissdo de informagdes sensiveis a serem incluidas num
prospecto deve ser autorizada através de uma dispensa
concedida pela autoridade competente em determinadas
circunstincias no intuito de evitar situagdes prejudiciais
para um emitente.

Deve ser estabelecido um prazo claro no que se refere a
validade de um prospecto a fim de evitar informagdes
desactualizadas.

A protecgdo dos investidores deverd ser assegurada pela
publicacio de informagdes fidveis. Os emitentes cujos va-
lores mobilidrios se encontrem admitidos a negociagdo
num mercado regulamentado estdo sujeitos a obrigacdo
de divulgacdo continua de informagdo, mas ndo a publi-
cagdo periddica de informacio actualizada. Para além desta
obrigacdo, os emitentes devem, pelo menos anualmente,
enumerar todas as informagdes relevantes publicadas ou
tornadas acessiveis ao publico ao longo dos dltimos 12
meses, incluindo as informagdes fornecidas para cumpri-
mento de diferentes requisitos de informagio estabelecidos
noutros diplomas comunitdrios. Tal deverd constituir uma
forma de assegurar a publicagido, numa base regular, de
informagdes coerentes e facilmente compreensiveis. No
intuito de evitar a imposicio de uma carga excessiva a
determinados emitentes, os emitentes de valores mobilid-
rios ndo representativos de capital com um valor nominal
minimo elevado ndo devem estar sujeitos a esta obrigacdo.

(") «International Disclosure Standards for cross-border offering and

initial listings by foreign issuers», Parte I, Organizagdo Internacional
das Comissdes de Valores Mobilidrios, Setembro de 1998.

(26) E necessario que as informacdes a prestar anualmente pe-
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los emitentes cujos valores mobilidrios se encontrem ad-
mitidos a negociacdo num mercado regulamentado, sejam
verificadas apropriadamente pelos Estados-Membros em
conformidade com as suas obriga¢des nos termos das le-
gislagdes comunitdria e nacional relativas a regulamenta-
¢do dos valores mobilidrios, emitentes de valores mobilia-
rios e mercados de valores mobilidrios.

A oportunidade propiciada aos emitentes no sentido de
procederem a inser¢do, mediante remissdo, de documentos
com as informagdes a divulgar no prospecto, na condicio
de os referidos documentos terem sido anteriormente
apresentados a autoridade competente ou por esta aceites
devera facilitar o procedimento de elaboragio do pros-
pecto e reduzir os custos para os emitentes, sem compro-
meter a proteccdo dos investidores.

As diferencas no que se refere a eficicia, métodos e mo-
mento do controlo da informagdo apresentada no pros-
pecto ndo s6 dificulta a mobilizagdo de capitais pelas em-
presas ou a sua admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado em mais do que um Estado-Membro,
como prejudica igualmente a aquisi¢do, por investidores
estabelecidos num Estado-Membro, de valores mobilidrios
que sdo objecto de uma oferta por um emitente estabele-
cido noutro Estado-Membro ou que sejam admitidos a
negociacio noutro Estado-Membro. Estas diferencas deve-
rdo ser suprimidas através da harmonizacio das legislagdes
e regulamentacdes, a fim de alcangar um grau adequado
de equivaléncia das salvaguardas exigidas em cada Estado-
-Membro com vista a assegurar a prestagio de informagio
suficiente e tdo objectiva quanto possivel para os titulares
efectivos ou potenciais de valores mobilidrios.

A fim de facilitar a circulacio dos diversos documentos
que compdem o prospecto, deve ser incentivada a utiliza-
¢do de meios de comunicagio electrdnica, tais como a
internet. O prospecto deve ser sempre entregue gratuita-
mente em suporte de papel aos investidores, a seu pedido.

O prospecto deverd ser apresentado a autoridade compe-
tente e colocado a disposi¢do do publico pelo emitente, o
oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo
num mercado regulamentado, sob reserva das normas co-
munitdrias relativas a protecgdo de dados.

No intuito de evitar lacunas na legislacgio comunitdria sus-
ceptiveis de comprometer a confianca do publico, preju-
dicando assim o funcionamento harmonioso dos mercados
financeiros, é igualmente necessdrio harmonizar os proce-
dimentos relativos a publicidade.

Qualquer facto novo susceptivel de influenciar a avaliacdo
do investimento, que ocorra apds a publicagdo do pros-
pecto mas antes do encerramento da oferta ou do inicio da
negociacio no mercado regulamentado, deve ser devida-
mente apreciado pelos investidores, o que requer, por
conseguinte, a aprovagio e a divulgagdo de uma adenda
ao prospecto.
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(33) A obrigacdo imposta a um emitente no sentido de traduzir
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a totalidade do prospecto em todas as linguas oficiais
relevantes desincentiva as ofertas transfronteiricas e a ne-
gociagdo multipla. Para facilitar as ofertas transfronteirigas,
o Estado-Membro de acolhimento ou de origem deverd
dispor do direito de exigir apenas um sumdrio na lingua
ou linguas oficiais, desde que o prospecto seja elaborado
numa lingua de uso corrente na esfera financeira interna-
cional.

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhi-
mento terd direito a receber um certificado da autoridade
competente do Estado-Membro de origem que ateste que o
prospecto foi elaborado em conformidade com a presente
directiva. A fim de assegurar a plena prossecu¢do dos
objectivos enunciados na presente directiva, é igualmente
necessario incluir no seu ambito de aplicacdo os valores
mobilidrios emitidos por entidades que sejam regidas pela
legislagdo de paises terceiros.

Uma diversidade de autoridades competentes dos Estados-
-Membros com responsabilidades distintas pode ser fonte
de custos desnecessarios e conduzir a uma sobreposigdo de
responsabilidades, sem que dai resultem quaisquer benefi-
cios adicionais. Em cada Estado-Membro, deve ser desig-
nada uma tinica autoridade competente para a aprovagdo
de prospectos e para assumir a responsabilidade pela su-
pervisio do cumprimento da presente directiva. Em con-
digOes estritas, os Estados-Membros deverdo poder desig-
nar mais do que uma autoridade competente mas somente
uma serd incumbida de desempenhar funcdes no dominio
da cooperagio internacional. Essa autoridade ou autorida-
des deverdo ser instituidas sob a forma de uma entidade de
natureza administrativa, de molde a garantir a sua inde-
pendéncia face aos agentes econ6émicos e evitar os con-
flitos de interesses. A designacdo de uma autoridade com-
petente para a aprovagdo de prospectos nio excluird a
cooperagdo entre essa autoridade e outras entidades, com
vista a garantir um processo eficiente de anélise e aprova-
¢do dos prospectos, no interesse dos emitentes, investido-
res, operadores no mercado e dos proprios mercados.
Qualquer delegagio de fung¢des relacionada com as obri-
gacdes previstas na presente directiva e nas suas medidas
de execucdo, com excep¢do da publicagio na internet dos
prospectos aprovados, terminard cinco anos apds a en-
trada em vigor da presente directiva.

Um conjunto comum de poderes minimos a atribuir as
autoridades competentes garantird a eficicia da sua super-
visdo. Deverd ser assegurado o fluxo de informacio para
os mercados exigido pela Directiva 2001/34/CE, devendo
as infraccdes ser objecto de medidas por parte das autori-
dades competentes.

Para o desempenho das suas funcdes, impde-se uma co-
operagdo entre as autoridades competentes dos Estados-
-Membros.

Ocasionalmente, podem ser necessdrias orientagdes técni-
cas e medidas de execugdo das regras estabelecidas na
presente directiva para ter em conta a evolugdo dos mer-
cados financeiros. Consequentemente, a Comissdo deve ter
competéncia para adoptar as medidas de execugdo, na
condicio de estas ndo alterarem os elementos essenciais

(39
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da presente directiva e de a Comissdo actuar em confor-
midade com os principios delineados na presente directiva,
ap6s consulta do Comité dos Valores Mobilidrios ins-
tituido, em 6 de Junho de 2001, pela Decisdo
2001/528/CE da Comissdo (1).

No exercicio da sua competéncia de execucdo em confor-
midade com a presente directiva, a Comissdo deverd res-
peitar os principios seguintes:

a necessidade de assegurar a confianga nos mercados
financeiros a nivel dos pequenos investidores e das
PME, mediante a promocio de elevadas normas de
transparéncia nos mercados financeiros,

a necessidade de assegurar aos investidores uma gama
alargada de hipdteses de investimento concorrentes e
um nivel de informagdo financeira e um grau de pro-
tec¢do adaptados as suas circunstincias,

a necessidade de velar para que as autoridades regula-
doras independentes apliquem as regras de forma coe-
rente, nomeadamente no que respeita ao combate a
criminalidade financeira,

a necessidade de um elevado grau de transparéncia e
consulta com todos os operadores no mercado, bem
como com o Parlamento Europeu e o Conselho,

a necessidade de fomentar a inovag¢do nos mercados
financeiros, para que estes sejam dinidmicos e eficien-
tes,

a necessidade de assegurar a estabilidade sistémica do
sistema financeiro através de um controlo estreito e
activo da inovagdo financeira,

a importancia de reduzir o custo de capital e de au-
mentar 0 acesso a0 Mmesmo,

a necessidade de estabelecer, a longo prazo, o devido
equilibrio entre os custos e os beneficios para os ope-
radores no mercado (incluindo as PME e os pequenos
investidores) de eventuais medidas de execucio,

a necessidade de promover a competitividade interna-
cional dos mercados financeiros comunitdrios, sem
comprometer a necessidade premente de um alarga-
mento da coopera¢do internacional,

a necessidade de assegurar a igualdade das condi¢des
de concorréncia para todos os operadores no mercado
mediante a adopgdo de legislagdio comunitdria, sempre
que adequado,

a necessidade de respeitar as diferengas nos mercados
financeiros nacionais sempre que estas ndo afectem
indevidamente a coeréncia do mercado tnico,

191 de 13.7.2001, p. 45.
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— a necessidade de assegurar a coeréncia com a restante
legislacio comunitdria neste dominio, uma vez que os
desequilibrios a nivel da informagdo e a falta de trans-
paréncia podem comprometer o funcionamento dos
mercados e, sobretudo, prejudicar os consumidores e
os pequenos investidores.

O Parlamento Europeu dispord de um prazo de trés meses
a contar da transmissdo do projecto inicial de medidas de
execucdo para proceder ao respectivo exame e emitir o seu
parecer. No entanto, em casos urgentes e devidamente
fundamentados, este prazo pode ser reduzido. Se o Parla-
mento Europeu aprovar uma resolugdo nesse prazo, a
Comissdo reexaminard o projecto de medidas.

Os Estados-Membros deverdo estabelecer um regime de
sangdes aplicdveis em caso de infracgdo as disposicdes
nacionais aprovadas nos termos da presente directiva e
assegurar a sua aplicacdo. Essas sangdes deverdo ser efec-
tivas, proporcionadas e dissuasivas.

Deve ser previsto o direito de recurso perante os tribunais
no que respeita as decisdes tomadas pelas autoridades
competentes dos Estados-Membros em aplicagdo da pre-
sente directiva.

Em conformidade com o principio da proporcionalidade, é
necessrio e adequado para a prossecucdo do objectivo
basico de assegurar a realizacio de um mercado tnico
de valores mobilidrios estabelecer regras relativas a um
passaporte Unico para os emitentes. A presente directiva
ndo excede o que é necessdrio para alcangar os objectivos
prosseguidos em conformidade com o terceiro paragrafo
do artigo 5.° do Tratado.

A avaliagdo da aplicagdo da presente directiva feita pela
Comissdo incidird, em especial, no processo de aprovagio
de prospectos pelas autoridades competentes dos Estados-
-Membros e, de uma forma mais geral, na aplicagio do
principio do Estado de origem, verificando ainda se a
aplicagdo desse principio é ou ndo susceptivel de gerar
problemas ao nivel da proteccio dos investidores e da
eficiéncia do mercado. A Comissdo analisard também o
funcionamento do artigo 10.°

Aquando de futuras alteragdes a presente directiva, deverd
procurar determinar-se que mecanismos de aprovacdo de-
verdo ser adoptados a fim de reforgar a aplicagdo uniforme
da legislagdo comunitdria relativa aos prospectos, sem es-
quecer a eventual criagio de uma Unidade Europeia de
Valores Mobilidrios.

A presente directiva respeita os direitos fundamentais e
observa os principios reconhecidos, nomeadamente, na
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.

As medidas necessirias 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 execucdo atribuidas a Co-
missdo (1),

JO L 184 de 17.7.1999, p. 23 (rectificagio no JO L 269 de

19.10.1999, p. 45).

ADOPTARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

1.

CAPITULO 1
DISPOSICOES GERAIS
Artigo 1.°
Objectivo e dmbito de aplicacio

A presente directiva tem por objectivo harmonizar as

condicdes de elaboragdo, aprovagio e difusdo do prospecto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da
sua admissdo a negociacio num mercado regulamentado si-
tuado ou que funcione num Estado-Membro.

A presente directiva ndo é aplicavel:

Aos valores mobilidrios emitidos por organismos de inves-
timento colectivo que ndo sejam de tipo fechado;

Aos valores mobilidrios ndo representativos de capital emi-
tidos por um Estado-Membro ou por uma das autoridades
regionais ou locais de um Estado-Membro, por organismos
publicos internacionais de que fagam parte um ou mais
Estados-Membros, pelo Banco Central Europeu ou pelos
bancos centrais dos Estados-Membros;

As participagdes no capital dos bancos centrais dos Estados-
-Membros;

Aos valores mobilidrios que gozem de garantia incondicio-
nal e irrevogdvel de um Estado-Membro ou de uma das
administra¢des regionais ou locais de um Estado-Membro;

Aos valores mobilidrios emitidos por associagdes com esta-
tuto legal ou por entidades sem fins lucrativos, reconhecidas
por um Estado-Membro, com o objectivo de obterem os
meios necessirios para consecugdo dos seus objectivos
ndo lucrativos;

Aos valores mobilidrios ndo representativos de capital emi-
tidos de forma continua ou repetida por instituicdes de
crédito, na condicdo de esses valores mobilidrios:

i) ndo serem subordinados, convertiveis ou passiveis de
troca,

ii) ndo conferirem o direito de subscri¢do ou aquisicio de
outros tipos de valores mobilidrios e ndo estarem asso-
ciados a um instrumento derivado,

iii) certificarem a recepcdo de depodsitos reembolsaveis,

iv) serem abrangidos por um regime de garantia de depd-
sitos ao abrigo da Directiva 94/19/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 30 de Maio de 1994, relativa
aos sistemas de garantia de depdsitos (%);

() JO L 135 de 31.5.1994, p. 5.
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3.

As participagdes de capital nio fungiveis cujo objectivo
principal seja o de proporcionar ao detentor o direito de
ocupar um apartamento ou outro tipo de bem imével ou
parte destes, quando as partes ndo possam ser vendidas sem
rentincia a esse direito.

Aos valores mobilidrios incluidos numa oferta cujo valor
total seja inferior a 2 500 000 EUR, limite esse que serd
calculado ao longo de um periodo de doze meses;

As bostadsobligationer emitidas regularmente por instituicdes
de crédito na Suécia cuja finalidade principal é a garantia de
empréstimos hipotecdrios, desde que:

i) as bostadsobligationer emitidas sejam da mesma série,

ii) as bostadsobligationer sejam emitidas continuamente du-
rante um periodo de emissdo especifico,

i) os termos e condicdes das bostadsobligationer ndo sejam
alterados durante o periodo de emissdo, e

iv) os montantes resultantes da emissdo dessas bostadsobli-
gationer sejam investidos, nos termos dos estatutos do
emitente, em activos que constituam cobertura bastante
das responsabilidades decorrentes dos valores mobilid-
rios;

Aos valores mobilidrios ndo representativos de capital emi-
tidos de maneira continua ou repetida por instituicdes de
crédito quando o valor total da oferta for inferior a
50 000 000 EUR, limite esse que serd calculado ao longo
de um periodo de doze meses, desde que tais valores mo-
bilidrios:

i) ndo sejam subordinados, convertiveis ou passiveis de
troca,

ii) ndo confiram o direito de subscri¢do ou aquisi¢io de
outros tipos de valores mobilidrios e ndo estejam ligados
a um instrumento derivado.

Nio obstante as alineas b), d), h), i) e j) do n.° 2, um

emitente, um oferente ou uma pessoa que solicite a admissdo a
negociacio num mercado regulamentado terd o direito de ela-
borar um prospecto nos termos da presente directiva quando
os valores mobilidrios forem oferecidos ao puiblico ou admiti-
dos a negociagio.

1.

Artigo 2.°
Definicdes

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

«Valores mobilidrios» os valores mobilidrios negocidveis
conforme definidos no ponto 4 do artigo 1.° da Directiva
93/22/CEE, exceptuando os instrumentos do mercado mo-
netdrio conforme definidos no ponto 5 do artigo 1.° da
mesma directiva, com um prazo de vencimento inferior a
12 meses. Em relacdo a esses instrumentos, pode ser apli-
cavel a legislacdo nacional;

«Valores mobilidrios representativos de capital»: as accdes e
outros valores mobilidrios negocidveis equipardveis a ac-
¢Oes, bem como quaisquer outros valores mobilidrios ne-

e)

gociaveis que concedam o direito de adquirir qualquer dos
valores mobilidrios supramencionados, em consequéncia da
sua conversio ou do exercicio dos direitos que lhes sdo
inerentes, desde que este tltimo tipo de valores mobilidrios
seja emitido pelo emitente das ac¢des subjacentes ou por
uma entidade pertencente ao grupo do referido emitente;

«Valores mobilidrios ndo representativos de capital» todos
os valores mobilidrios que ndo sejam valores mobilidrios
representativos de capital;

«Oferta de valores mobilidrios ao ptiblico»: uma comunica-
¢do ao ptblico, independentemente da forma e dos meios
por ela assumidos, que apresente informagdes suficientes
sobre as condicdes da oferta e os valores mobilidrios em
questdo, a fim de permitir a um investidor decidir sobre a
aquisicdo ou subscricio desses valores mobilidrios. Esta
defini¢do é igualmente aplicdvel a colocagdo de valores
mobilidrios através de intermedidrios financeiros;

«nvestidores qualificados»:

i) as entidades juridicas que sejam autorizadas a desenvol-
ver actividades nos mercados financeiros ou cuja acti-
vidade neste dominio esteja regulamentada, incluindo
institui¢des de crédito, empresas de investimento, ou-
tras instituicdes financeiras autorizadas ou regulamen-
tadas, empresas de seguros, organismos de investimento
colectivo e respectivas sociedades gestoras, fundos de
pensdes e respectivas sociedades gestoras, operadores
dos mercados de mercadorias, bem como as entidades
ndo autorizadas nem regulamentadas para tal que te-
nham como unica finalidade comercial o investimento
em valores mobilidrios,

ii) as administra¢des nacionais e regionais, os bancos cen-
trais, as instituicOes internacionais e supranacionais, tais
como o Fundo Monetdrio Internacional, o Banco Cen-
tral Europeu, o Banco Europeu de Investimento e outras
organizacdes internacionais semelhantes,

iii) outras entidades juridicas que ndo preencham dois dos
trés critérios enunciados na alinea f),

iv) determinadas pessoas singulares: sob reserva de reco-
nhecimento matuo, um Estado-Membro pode decidir
autorizar que pessoas singulares nele residentes e que
expressamente o solicitem sejam consideradas como
investidores qualificados se essas pessoas preencherem
pelo menos dois dos critérios enunciados no n.° 2,

v) determinadas PME: sob reserva de reconhecimento ma-
tuo, um Estado-Membro pode decidir autorizar que as
PME que nele tenham sede estatutdria e que expressa-
mente o solicitem sejam consideradas como investido-
res qualificados;

«Pequenas e médias empresas» qualquer empresa que, de
acordo com as suas ultimas contas anuais ou consolidadas,
preencha pelo menos dois dos trés critérios seguintes: nii-
mero médio de trabalhadores ao longo do exercicio finan-
ceiro inferior a 250, um activo total que ndo exceda
43 000 000 EUR e um volume de negécios anual liquido
que ndo ultrapasse 50 000 000 EUR;



27.5.2003

Jornal Oficial da Unido Europeia

C 125E/27

g) «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 Mar¢o de
2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio (V);

h) «Emitente» uma entidade juridica que proceda a emissio ou
que proponha a emissdo de valores mobilidrios;

i) «Pessoa que faz uma oferta» (ou «oferente»): uma entidade
juridica ou uma pessoa singular que oferece valores mobi-
lidrios ao publico;

j)  «Mercado regulamentado» mercado conforme definido no
ponto 13 do artigo 1.° da Directiva 93/22/CEE;

k) «Programa de oferta»: plano de um emitente relativo a
emissdo de valores mobilidrios ndo representativos de ca-
pital, incluindo os warrants, independentemente da forma
que assumam, de tipo efou categoria semelhante, de uma
forma continua ou repetida durante um perfodo de emissdo
especifico;

) «Valores mobilidrios emitidos de forma continua ou repe-
tida»: emissdes mdltiplas, com pelo menos duas emissdes
distintas de valores mobilidrios de tipo efou categoria se-
melhante ao longo de um periodo de 12 meses;

m) «Estado-Membro de origem»:

i) para todos os emitentes comunitérios de valores mobi-
lidrios que nido sejam referidos na subalinea ii), o Es-
tado-Membro em que o emitente tem a sua sede esta-
tutdria,

ii) em relagdo as emissdes de valores mobilidrios nio re-
presentativos de capital cujo valor nominal unitdrio se
eleve a pelo menos 5000 EUR, e para todas as emis-
sdes de valores mobilidrios ndo representativos de ca-
pital que déem direito a adquirir valores mobilidrios
negocidveis ou a receber um montante em numerdrio,
em consequéncia da sua conversdo ou do exercicio de
direitos por eles conferidos, desde que o emitente dos
valores mobilidrios ndo representativos de capital ndo
seja o emitente dos valores mobilidrios subjacentes ou
uma entidade pertencente ao grupo deste dltimo emi-
tente, o Estado-Membro em que o emitente tem a sua
sede estatutdria ou em que os valores mobilidrios foram
ou serdo admitidos a negociagdo num mercado regula-
mentado ou oferecidos ao publico, a escolha do emi-
tente, do oferente ou da pessoa que solicita a admisséo,
consoante 0 caso,

iii) em relacdo a todos os emitentes, constituidos num pais
terceiro, de valores mobilidrios que ndo sejam referidos
na subalinea ii), o Estado-Membro em que esses valores
mobilidrios se destinam a ser objecto de oferta ao pu-
blico pela primeira vez ap6s a data de entrada em vigor

(*) JO L 126 de 26.5.2000, p. 1. Directiva com a tltima redac¢do que
lhe foi dada pela Directiva 2000/28/CE (JO L 275 de 27.10.2000,
p. 37).

da presente directiva ou em que é apresentado o pri-
meiro pedido de admissdo a negociagio num mercado
regulamentado, a escolha do emitente, do oferente ou
da pessoa que solicita a admissio, consoante o caso,
sob reserva de escolha subsequente pelos emitentes
constituidos num pais terceiro se o Estado-Membro
de origem ndo tiver sido determinado por escolha des-
tes;

n) «Estado-Membro de acolhimento»: o Estado em que ¢ feita
uma oferta ao publico ou solicitada a admissdo a negocia-
¢do, quando diferente do Estado-Membro de origem;

o) «Organismo de investimento colectivo que ndo seja de tipo
fechado»: os fundos de investimento e as sociedades de
investimento:

i) Cujo objecto é o investimento colectivo de capitais ob-
tidos junto do publico e cujo funcionamento estd sujeito
ao principio da diversificagdo dos riscos, e

ii) Cujas partes sdo, a pedido dos titulares, resgatadas ou
reembolsadas, directa ou indirectamente, com base nos
activos desses organismos;

p) «Partes de um organismo de investimento colectivo»: os
valores mobilidrios emitidos por um organismo de investi-
mento colectivo representativos dos direitos dos participan-
tes nos activos deste organismo;

q) «Aprovacdo» o acto positivo no termo da verificagdo efec-
tuada pela autoridade competente do Estado-Membro de
origem destinada a determinar se o prospecto estd com-
pleto e se a informagdo prestada é coerente e compreensi-
vel.

2. Para efeitos da subalinea iv) da alinea €) do n.° 1 sio
aplicdveis os seguintes critérios:

a) O investidor ter realizado operacdes de dimensdo significa-
tiva nos mercados de valores mobilidrios com uma frequén-
cia média de, pelo menos, 10 operagdes por trimestre ao
longo dos dltimos quatro trimestres;

b) O montante da carteira de valores mobilidrios do investidor
exceder 500 000 EUR;

¢) O investidor operar ou ter operado durante, pelo menos,
um ano no sector financeiro numa posi¢do profissional em
que se exige um conhecimento do investimento em valores
mobilidrios.

3. Para efeitos das subalineas iv) e v) da alinea €) do n.° 1, as
autoridades competentes asseguram a institui¢do dos mecanis-
mos adequados para o registo das pessoas singulares e das PME
consideradas investidores qualificados, tomando em considera-
¢do a necessidade de assegurar um grau adequado de proteccio
dos dados. E facultado a todos os emitentes o acesso ao registo.
As pessoas singulares e as PME que pretendam ser consideradas
investidores qualificados devem fazer a sua inscri¢do no registo,
podendo em qualquer momento decidir cancelar essa inscrigdo.
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4. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execucio relativamente as definicdes estabelecidas
no n. 1, incluindo o ajustamento dos dados utilizados para
efeitos da defini¢dio de PME, tendo em conta a legislagio e as
recomendag¢des comunitdrias, bem como a evoluc¢io da conjun-
tura econdmica e as medidas de informacdo respeitantes ao
registo de investidores qualificados individuais.

Artigo 3.°
Obrigacio de publicagio de um prospecto

1. Os Estados-Membros ndo devem permitir que seja feita
qualquer oferta de valores mobilidrios ao publico no respectivo
territrio sem prévia publicagdo de um prospecto.

2. A obrigacdo de publicagdo de um prospecto nio se aplica
aos seguintes tipos de oferta:

a) Uma oferta de valores mobilidrios dirigida unicamente a
investidores qualificados; e/ou

b) Uma oferta de valores mobilidrios dirigida a menos de 100
pessoas singulares ou colectivas por Estado-Membro, que
ndo sejam investidores qualificados; efou

¢) Uma oferta de valores mobilidrios dirigida a investidores
que adquirem valores mobilidrios por um valor minimo
de 50 000 EUR por investidor, por cada oferta distinta;
efou

d) Uma oferta de valores mobilidrios cujo valor nominal uni-
tario ascenda a pelo menos 50 000 EUR; efou

e) Uma oferta de valores mobilidrios com um valor total in-
ferior a 100 000 EUR, limite esse que serd calculado ao
longo de um periodo de doze meses.

No entanto, qualquer revenda subsequente de valores mobilia-
rios que tenham sido anteriormente objecto de um ou mais dos
tipos de oferta mencionados no presente nimero deve ser
considerada uma oferta distinta, sendo aplicdvel a definicdo
constante da alinea d) do n.° 1 do artigo 2.° para determinar
se essa revenda constitui uma oferta de valores mobilidrios ao
publico. A colocagio de valores mobilidrios através de inter-
medidrios financeiros é subordinada a publicacdo de um pros-
pecto caso nenhuma das condi¢Bes indicadas nas alineas a) a €)
seja preenchida para a colocacdo final.

3. Os Estados-Membros devem assegurar que qualquer ad-
missdo de valores mobilidrios & negociagdo num mercado re-
gulamentado situado no seu territério ou que nele funcione
esteja subordinada a publicacdo de um prospecto.

Artigo 4.
Dispensa da obrigacio de publicar um prospecto

1. A obrigagdo de publicar um prospecto ndo se aplica as
ofertas ao publico dos seguintes tipos de valores mobilidrios:

a) Accles emitidas em substituicio de ac¢des da mesma cate-
goria ja emitidas, se a emissdo dessas novas acgdes ndo
implicar um aumento do capital emitido;

b) Valores mobilidrios oferecidos por ocasido de uma aquisi-
¢do, através de uma oferta publica de troca, desde que esteja
disponivel um documento com informagdes consideradas
pela autoridade competente equivalentes as de um pros-
pecto, tendo em conta os requisitos da legislagio comuni-
tdria;

¢) Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir por
ocasido de uma fusdo, desde que esteja disponivel um do-
cumento com informagdes consideradas pela autoridade
competente equivalentes as de um prospecto, tendo em
conta os requisitos da legislagio comunitdria;

d) AccBes oferecidas, atribuidas ou a atribuir gratuitamente a
accionistas existentes e dividendos pagos sob a forma de
acgdes da mesma categoria das acgdes em relacdo as quais
sdo pagos os dividendos, desde que esteja disponivel um
documento com informagdes sobre o nimero e a natureza
das accdes, bem como sobre as razdes e caracteristicas da
oferta;

e) Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir a
membros dos 6rgdos de administragio ou trabalhadores,
existentes ou antigos, pelo respectivo empregador quando
este tenha valores mobilidrios admitidos a negociagdio num
mercado regulamentado ou por uma filial do mesmo, desde
que esteja disponivel um documento com informagdes so-
bre o nimero e a natureza dos valores mobilidrios, bem
como sobre as razdes e caracteristicas da oferta;

2. A obrigagio de publicar um prospecto ndo se aplica a
admissdo a negociacdo num mercado regulamentado dos se-
guintes tipos de valores mobilidrios:

a) Acgles que representem, ao longo de um periodo de 12
meses, menos de 10 % do ndmero de ac¢des da mesma
categoria ja admitidas & negociagdo no mesmo mercado
regulamentado;

b) Ac¢des emitidas em substituicio de ac¢des da mesma cate-
goria ja admitidas a negociacdo no mesmo mercado regu-
lamentado, se a emissdo dessas ac¢des ndo implicar um
aumento do capital emitido;

¢) Valores mobilidrios oferecidos por ocasido de uma aquisi-
cdo, através de uma oferta publica de troca, desde que esteja
disponivel um documento com informacdes consideradas
pela autoridade competente equivalentes as de um pros-
pecto tendo em conta os requisitos da legislagdo comunita-
ria;
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d) Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir por
ocasido de uma fusdo, desde que esteja disponivel um do-
cumento com informagdes consideradas pela autoridade
competente equivalentes as de um prospecto tendo em
conta os requisitos da legislacdo comunitdria;

e) Acgles oferecidas, atribuidas ou a atribuir gratuitamente a
accionistas existentes e dividendos pagos sob a forma de
accOes da mesma categoria das acgdes em relagdo as quais
sdo pagos os dividendos, desde que as referidas ac¢des sejam
da mesma categoria que as ac¢des ja admitidas a negociacdo
no mesmo mercado regulamentado e esteja disponivel um
documento com informacdes sobre o nimero e a natureza
das accdes, bem como sobre as razdes e caracteristicas da
oferta;

f) Valores mobilidrios oferecidos, atribuidos ou a atribuir a
membros dos 6rgdos de administragio ou trabalhadores,
existentes ou antigos, pelo empregador ou por uma filial
deste, desde que os referidos valores mobilidrios sejam da
mesma categoria que os valores mobilidrios ja admitidos a
negocia¢gdo no mesmo mercado regulamentado e esteja dis-
ponivel um documento com informagdes sobre o niimero e
a natureza dos valores mobilidrios, bem como sobre as
razdes e caracteristicas da oferta;

g) Accdes resultantes da conversdo ou troca de outros valores
mobilidrios do exercicio dos direitos conferidos por outros
valores mobilidrios, desde que as referidas accdes sejam da
mesma categoria que as ac¢des jd admitidas a negociagdo no
mesmo mercado regulamentado;

h) Valores mobilidrios jd admitidos & negociagio noutro mer-
cado regulamentado nas seguintes condigdes:

i) esses valores mobilidrios, ou valores da mesma catego-
ria, terem sido admitidos a negociagdo nesse outro mer-
cado regulamentado hd mais de 18 meses,

ii) para os valores mobilidrios admitidos pela primeira vez
a negociagdo num mercado regulamentado apés a data
de entrada em vigor da presente directiva, a admissdo a
negociagdo nesse outro mercado regulamentado ter es-
tado associada a um prospecto aprovado disponibili-
zado ao publico nos termos do artigo 14.°,

iii) excepto quando seja aplicdvel a subalinea ii), para os
valores mobilidrios admitidos pela primeira vez a cota-
¢do depois de 30 de Junho de 1983, o prospecto ter
sido aprovado em conformidade com os requisitos da
Directiva 80/390/CEE ou da Directiva 2001/34/CE,

iv) terem sido preenchidos os requisitos a observar para
negociagdo nesse outro mercado regulamentado,

v) a pessoa que pretende a admissdo de um valor mobi-
lidrio para o negociar num mercado regulamentado nos
termos desta excepc¢do, tenha elaborado um sumadrio
disponibilizado ao publico numa lingua que seja aceite
pela autoridade competente do Estado-Membro do mer-
cado regulamentado em que a admissdo é solicitada,

vi) o sumdrio referido na subalinea v) seja disponibilizado
ao publico no Estado-Membro do mercado regulamen-
tado em que ¢é solicitada a admissdo a negociacdo nos
termos do n.° 2 do artigo 14.°, e

vii) o contetido do sumdrio cumpra o disposto no n.° 2 do
artigo 5.°. Esse documento deve ainda referir onde pode
ser obtido o prospecto mais recente e onde estd dispo-
nivel a informacdo financeira publicada pelo emitente
de acordo com as suas obrigagdes de divulgacdo.

3. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execucdo relativas as alineas b) e ¢) do n.° 1 e as
alineas ¢) e d) do n.° 2, nomeadamente sobre o significado de
equivaléncia.

CAPITULO 1I
ELABORACAO DO PROSPECTO
Artigo 5.°
O prospecto

1. Sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 8.°, o pros-
pecto deve conter todas as informacdes que, em fungdo das
caracteristicas especificas do emitente e dos valores mobilidrios
que sdo objecto de oferta ao publico ou de admissio a nego-
ciagdo num mercado regulamentado, sejam necessirias para
que os investidores possam efectuar uma avaliacio informada
do activo e do passivo, da situagdo financeira e dos resultados e
perspectivas do emitente e de um eventual garante e dos direi-
tos inerentes a esses valores mobilidrios. Esta informagdo deve
ser apresentada de uma forma que facilite a sua andlise e
compreensao.

2. O prospecto deve conter informagdo respeitante ao emi-
tente e aos valores mobilidrios que irdo ser objecto de oferta ao
publico ou de admissdo a negociagdo num mercado regulamen-
tado. Deve igualmente incluir um sumadrio. O sumadrio deve, de
uma forma concisa e numa linguagem ndo técnica, apresentar
as caracteristicas essenciais e os riscos associados ao emitente,
ao eventual garante e aos valores mobilidrios na lingua em que
o prospecto foi originalmente redigido. O sumdrio deve tam-
bém conter uma adverténcia de que:

a) Deve ser considerado como uma introdugio ao prospecto; e
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b) Qualquer decisdo de investimento nos valores mobilidrios
deve basear-se numa anélise do prospecto no seu conjunto
pelo investidor; e

¢) Sempre que for apresentada em tribunal uma queixa relativa
a informacdo contida num prospecto, o investidor queixoso
poderd, nos termos da legislacio interna dos Estados-Mem-
bros, ter de suportar os custos de tradugdo do prospecto
antes do inicio do processo judicial; e

d) Ninguém pode ser tido por civilmente responsdvel mera-
mente com base no sumdrio, ou em qualquer tradugdo
deste, salvo se o mesmo contiver meng¢des enganosas, ine-
xactas ou incoerentes quando lido em conjunto com as
outras partes do prospecto.

Sempre que o prospecto se relacione com a admissio a nego-
ciagdo num mercado regulamentado de valores mobilidrios ndo
representativos de capital com um valor nominal de pelo me-
nos 50 000 EUR, ndo ¢ obrigatdrio apresentar um sumdrio,
excepto quando exigido por um Estado-Membro nos termos
do n.° 4 do artigo 19.°

3. Sob reserva do n.° 4, o emitente, o oferente ou a pessoa
que solicita a admissdo a negociacdo num mercado regulamen-
tado pode elaborar o prospecto sob a forma de um documento
tinico ou de documentos separados. O prospecto composto por
documentos separados deve repartir as informacdes exigidas
por um documento de registo, uma nota sobre os valores
mobilidrios e um sumdrio. O documento de registo deve conter
as informacdes referentes ao emitente. A nota sobre os valores
mobilidrios deve conter informagdes respeitantes aos valores
mobilidrios objecto de oferta ptiblica ou a admitir a negociacio
num mercado regulamentado.

4. No que se refere aos tipos de valores mobilidrios adiante
discriminados, o prospecto deve consistir num prospecto de
base que contenha todas as informagdes relevantes no que se
refere ao emitente e aos valores mobilidrios objecto de oferta
ao publico ou a admitir & negociagdo num mercado regula-
mentado:

a) Valores mobilidrios ndo representativos de capital, incluindo
os warrants, independentemente da forma que assumam,
emitidos no ambito de um programa de oferta;

b) Valores mobilidrios ndo representativos de capital emitidos
de forma continua ou repetida por institui¢des de crédito,

i) quando os montantes resultantes da emissdo dos referi-
dos valores mobilidrios, em conformidade com a legisla-
¢do nacional, sdo investidos em activos que asseguram
uma cobertura suficiente das responsabilidades resultan-
tes dos valores mobilidrios até a respectiva data de ven-
cimento, e

ii) quando, em caso de faléncia da respectiva institui¢do de
crédito, os referidos montantes se destinarem, a titulo
prioritario, a reembolsar o capital e os juros vincendos,
sem prejuizo do disposto na Directiva 2001/24/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Abril de
2001, relativa ao saneamento e a liquidacdo das institui-
¢Oes de crédito (1).

A informagio prestada no prospecto de base deve ser com-
plementada, caso necessdrio, nos termos do artigo 16.°, por
informagdo actualizada sobre o emitente e os valores mo-
bilidrios que sdo objecto de oferta ao publico ou a admitir a
negociacdo num mercado regulamentado.

Se ndo forem incluidas no prospecto de base ou numa
adenda, as condicdes finais da oferta devem ser fornecidas
aos investidores e apresentadas a autoridade competente
sempre que for realizada uma oferta ptiblica logo que tal
seja vidvel e, se possivel, antes do inicio da oferta. Sio
aplicaveis, neste caso, as disposicdes da alinea a) do n.° 1
do artigo 8.°

5. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execucdo relativamente ao formato do prospecto
ou do prospecto de base e adendas.

Artigo 6.°
Responsabilidade inerente ao prospecto

1. Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabi-
lidade pela informagdo prestada num prospecto incumba, pelo
menos, ao emitente ou aos seus 6rgios de administracdo, di-
reccdo ou fiscalizagdo, ao oferente, & pessoa que solicita a
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado ou ao
garante, consoante o caso. O prospecto deve identificar clara-
mente as pessoas responsaveis, com a indicacdo dos respectivos
nomes e fungdes ou, no caso das pessoas colectivas, das res-
pectivas denominagdes e sede estatutdria, devendo conter de-
claragdes efectuadas pelos mesmos que atestem que, tanto
quanto é do seu conhecimento, a informagdo constante do
prospecto estdo de acordo com os factos e que ndo existem
omissdes susceptiveis de alterar o seu alcance.

2. Os Estados-Membros devem assegurar que as suas dispo-
sicdes legislativas, regulamentares e administrativas em matéria
de responsabilidade civil sejam aplicdveis as pessoas responsé-
veis pela informagdo fornecida num prospecto.

No entanto, os Estados-Membros devem garantir que ninguém
possa ser tido por civilmente responsdvel meramente com base
no sumdrio, ou em qualquer traducio deste, salvo se 0 mesmo
contiver mengdes enganosas, inexactas ou incoerentes quando
lido em conjunto com as outras partes do prospecto.

() JO L 125 de 5.5.2001, p. 15.
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Artigo 7.°
Informacdes minimas

1. A Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execu¢do pormenorizadas relativamente a informa-
cdo especifica que deve ser incluida no prospecto, evitando a
duplicagdo de informagdo sempre que um prospecto seja com-
posto por documentos distintos. O primeiro conjunto de me-
didas de execugdo deve ser adoptado até ... (¥).

2. Em especial, na elaboragdo dos virios modelos de pros-
pectos, deve ser tido em conta o seguinte:

a) Os vdrios tipos de informagdes necessdrias aos investidores
consoante os valores mobilidrios em causa sejam valores
mobilidrios representativos de capital ou valores mobilidrios
ndo representativos de capital. Deve ser adoptada uma abor-
dagem coerente em relagdo a informagdo exigida em pros-
pectos relativos a valores mobilidrios caracterizados por
uma légica econémica semelhante, nomeadamente os valo-
res mobilidrios derivados;

=

Os vdrios tipos e caracteristicas de ofertas e de admissdes a
negociacio num mercado regulamentado de valores mobi-
lidrios ndo representativos de capital. A informacdo exigida
num prospecto deve ser adequada do ponto de vista dos
investidores em causa no que se refere aos valores mobilid-
rios ndo representativos de capital com um valor nominal
unitdrio de, pelo menos, 50 000 EUR;

¢) O formato utilizado e a informagdo exigida nos prospectos
respeitantes a valores mobilidrios ndo representativos de
capital, incluindo os warrants, independentemente da forma
que assumam, emitidos no ambito de um programa de
oferta;

d) O formato utilizado e a informagdo exigida nos prospectos
respeitantes a valores mobilidrios ndo representativos de
capital, na medida em que tais valores mobilidrios ndo se-
jam subordinados, convertiveis, passiveis de troca, nem ob-
jecto de direitos de subscricdo ou aquisi¢io ou associados a
instrumentos derivados, emitidos de forma continua ou re-
petida por entidades autorizadas ou regulamentadas a ope-
rar nos mercados financeiros no Espago Econdémico Euro-
pey;

€) As vérias actividades e a dimensdo do emitente, em especial
as PME. Em relagdo a essas empresas, a informagdo deve ser
adaptada a respectiva dimensdo e, sendo o caso, ao periodo
mais curto a que se referem os seus dados histéricos;

f) Se for caso disso, a qualidade de entidade ptiblica do emi-
tente.

3. As medidas de execucdo a que se refere o n.° 1 devem
basear-se nas normas no dominio da informagéo financeira e
ndo financeira estabelecidas pelas organizagBes internacionais
de comissdes de valores mobilidrios, em especial pela OICV, e
nos anexos indicativos da presente directiva.

(*) Seis meses a contar da data de entrada em vigor da presente direc-
tiva.

Artigo 8.°
Omissdo de informacio

1. Os Estados-Membros devem assegurar, sempre que o
preco definitivo da oferta e o nimero de valores mobilidrios
que serdo oferecidos ao publico ndo possa ser incluido no
prospecto, que:

a) Os critérios efou as condi¢des segundo os quais os elemen-
tos supramencionados serdo determinados ou, no caso do
preco, o pre¢o maximo, sejam indicados no prospecto; ou

b) A aceitacdo da aquisi¢do ou subscri¢do de valores mobilid-
rios possa ser revogada durante um prazo ndo inferior a
dois dias dteis apds a notificagdo do preco definitivo da
oferta e do nimero de valores mobilidrios objecto da oferta
ao publico.

O preco definitivo da oferta e o nimero de valores mobilidrios
devem ser notificados a autoridade competente do Estado-
-Membro de origem e publicados nos termos do n.° 2 do artigo
14.°

2. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
pode autorizar a omissdo no prospecto de determinadas infor-
macdes previstas na presente directiva ou nas medidas de exe-
cucdo a que se refere o n.° 1 do artigo 7.°, se considerar que:

a) A divulgacdo de tais informagdes seria contrdria ao interesse
publico; ou

b) A divulgacdo de tais informagdes seria muito prejudicial
para o emitente, desde que a omissio ndo seja susceptivel
de induzir o piblico em erro no que respeita a factos e
circunstancias que sejam essenciais para uma avaliagdo in-
formada do emitente, oferente ou eventual garante, bem
como dos direitos inerentes aos valores mobilidrios a que
se refere o prospecto; ou

¢) Essas informacdes sdo de importincia menor para uma
oferta ou admissdo a negociagdo num mercado regulamen-
tado especificas e ndo sdo de molde a influenciar a aprecia-
¢do da posicdo financeira e das perspectivas do emitente,
oferente ou eventual garante.

3. Sem prejuizo da informacio adequada dos investidores,
quando, excepcionalmente, determinadas informagdes exigidas
pelas medidas de execucio a que se refere o n.° 1 do artigo 7.°
a serem incluidas no prospecto forem inadequadas a esfera de
actividade ou a forma juridica do emitente ou ainda aos valores
mobilidrios a que se refere o prospecto, o prospecto deve
conter informacdes equivalentes a informagio exigida. Na falta
dessas informagdes, o presente requisito ndo ¢ aplicavel.

4. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagio uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execucdo relativamente ao disposto no n.° 2.
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Artigo 9.°

Validade do prospecto, prospecto de base e documento de
registo

1. O prospecto ¢é vilido por um prazo de 12 meses a contar
da data da sua publicagdo no que se refere a ofertas publicas ou
admissdes a negociagdo num mercado regulamentado num
Estado-Membro, desde que o prospecto seja completado pelas
eventuais adendas exigidas nos termos do artigo 16.°

2. No caso de um programa de oferta, o prospecto de base,
previamente notificado, é valido por um prazo méximo de 12
meses.

3. No caso dos valores mobilidrios ndo representativos de
capital referidos na alinea b) do n.° 4 do artigo 5.°, o prospecto
é vilido até que os valores mobilidrios em questdo deixem de
ser emitidos de forma continua ou repetida.

4. O documento de registo a que se refere o n.° 3 do artigo
5.9, previamente notificado, ¢ valido por um prazo méaximo de
12 meses, desde que seja actualizado em conformidade com o
n.° 1 do artigo 10.°. O conjunto constituido pelo documento
de registo, acompanhado da nota sobre os valores mobilidrios,
actualizada, se for caso disso, nos termos do artigo 12.%, e do
sumdrio, constitui um prospecto valido.

Artigo 10.°
Informacio

1. Os emitentes cujos valores mobilidrios se encontrem ad-
mitidos a negociagdo num mercado regulamentado devem for-
necer pelo menos anualmente um documento que contenha ou
refira toda a informagdo que o emitente publicou ou pods a
disposi¢do do publico durante os dltimos 12 meses num ou
mais Estados-Membros e em paises terceiros de acordo com as
suas obrigacdes nos termos da legislagio e regulamentacdo
comunitdrias e nacionais em matéria de valores mobilidrios,
emitentes de valores mobilidrios e mercados de valores mobi-
lidrios. Os emitentes devem referir, pelo menos, a informacio
exigida em conformidade com as directivas sobre Direito das
Sociedades, a Directiva 2001/34/CE e o Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
19 de Julho de 2002, relativo a aplicacdo das normas interna-
cionais de contabilidade (*).

2. O documento deve ser apresentado a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem apds a publicacio das
demonstragdes financeiras. Sempre que o documento refira
informagdo, deve ser indicado onde essa informacdo pode ser

obtida.

3. A obrigagdo prevista no n.° 1 ndo ¢ aplicavel aos emi-
tentes de valores mobilidrios ndo representativos de capital cujo
valor nominal unitdrio ascenda a pelo menos 50 000 EUR.

4. A fim de ter em conta a evolu¢do técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme da presente direc-

() JO L 243 de 11.9.2002, p. 1.

tiva, a Comissdo pode, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
adoptar medidas de execucdo relativamente ao n.° 1. Estas
medidas de execugdo devem referir-se apenas ao método de
publicacdo dos requisitos de divulgagdo referidos no n.° 1 e
ndo implicam quaisquer outros requisitos de divulgacdo. O
primeiro conjunto de medidas de execu¢do deve ser adoptado
até ... (%).

Artigo 11.°
Inser¢io mediante remissdo

1. Os Estados-Membros devem autorizar a inser¢io de in-
formagdes no prospecto mediante remissdo para um ou mais
documentos previamente publicados que tenham sido aprova-
dos pela autoridade competente do Estado-Membro de origem
ou a esta notificados em conformidade com a presente direc-
tiva, nomeadamente nos termos do artigo 10.°, ou em confor-
midade com os titulos IV e V da Directiva 2001/34/CE. Esta
informagéo deve ser a mais recente a disposi¢do do emitente. O
sumdrio ndo deve inserir informa¢io mediante remissio.

2. Quando as informacdes forem inseridas mediante remis-
sdo, deve ser apresentada uma lista de remissdes, a fim de
permitir aos investidores identificarem facilmente elementos
de informagdo especificos.

3. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo adoptard, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
medidas de execucdo relativamente a informagdo a inserir me-
diante remissdo. O primeiro conjunto de medidas de execugio
deve ser adoptado até ... (¥).

Artigo 12.°
Prospecto composto por documentos separados

1. O emitente que dispuser ja de um documento de registo
aprovado pela autoridade competente s6 terd de elaborar a
nota sobre os valores mobilidrios e o sumdrio aquando de
uma oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo
a negociagdo num mercado regulamentado.

2. Neste caso, a nota sobre os valores mobilidrios deve for-
necer informagdes normalmente apresentadas no documento
de registo, caso se tenha verificado uma alteragdo significativa
ou tenham ocorrido factos novos que possam afectar a apre-
ciagdo dos investidores desde a aprovacdo do ultimo docu-
mento de registo actualizado ou de qualquer adenda nos ter-
mos do artigo 16.°. A nota sobre os valores mobilidrios e o
sumdrio devem ser objecto de aprovagdo distinta.

3. Sempre que o emitente tenha apenas apresentado um
documento de registo sem aprovagio, toda a documentagio,
incluindo a informacdo actualizada, deve ser sujeita a aprova-
cdo.

(*) Seis meses a contar da data de entrada em vigor da presente direc-
tiva.
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CAPITULO 11l

MECANISMOS DE APROVACAO E MODALIDADES DE PUBLI-
CACAO DO PROSPECTO

Artigo 13.°
Aprovacio do prospecto

1. Nenhum prospecto pode ser publicado sem prévia apro-
vacdo pela autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem.

2. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
deve notificar o emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a
admissdo a negociagdo num mercado regulamentado, con-
soante o caso, da sua decisio de aprovagio do prospecto no
prazo de 15 dias uteis a contar da apresentagdo do respectivo
projecto.

Se aquela autoridade competente ndo proferir uma decisdo
sobre o prospecto dentro dos prazos fixados no presente ni-
mero e no n.° 3, esse facto ndo pode ser considerado uma
aprovacido do pedido.

3. O prazo fixado no n.° 2 deve ser alargado para 30 dias
uteis se a oferta ptblica envolver valores mobilidrios emitidos
por um emitente que ndo disponha de quaisquer valores mo-
bilidrios admitidos a negociagio num mercado regulamentado
e que ndo tenha realizado previamente qualquer oferta ptblica
de valores mobilidrios.

4. Se a autoridade competente considerar, de forma devida-
mente fundamentada, que os documentos que lhe foram apre-
sentados estdo incompletos ou que sdo necessdrias informagdes
suplementares, os prazos fixados nos n.°s 2 e 3 sé sdo aplicd-
veis a partir da data em que a informacdo for prestada pelo
emitente, pelo oferente ou pela pessoa que solicita a admissdo a
negociagdo num mercado regulamentado.

5. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
pode decidir delegar a aprovacio de um prospecto na autori-
dade competente de outro Estado-Membro, sob reserva do
acordo dessa autoridade competente. Além disso, esta delega-
¢do deve ser notificada ao emitente, ao oferente ou a pessoa
que solicita a admissdo a negociagio num mercado regulamen-
tado no prazo de cinco dias tteis, a contar da data da decisdo
tomada pela autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem. O prazo fixado no n.° 2 € aplicdvel a partir dessa data.

6. A presente directiva ndo afecta a responsabilidade da
autoridade competente, que continuard a ser regida exclusiva-
mente pelo direito nacional.

Os Estados-Membros devem assegurar que as respectivas dis-
posicdes nacionais no que se refere a responsabilidade das
autoridades competentes sejam aplicaveis apenas a aprovacdo
dos prospectos concedida pela respectiva autoridade ou auto-
ridades competentes.

7. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme da presente direc-

tiva, a Comissdo pode, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
adoptar medidas de execucdo relativamente as condigdes se-
gundo as quais os prazos podem ser adaptados.

Artigo 14.°
Publicacio do prospecto

1. Uma vez aprovado o prospecto, este deve ser notificado a
autoridade competente do Estado-Membro de origem e colo-
cado a disposi¢do do publico pelo emitente, oferente ou pessoa
que solicita a admissdo a negociagdo num mercado regulamen-
tado logo que possivel e, em todo o caso, com uma antece-
déncia razodvel, e o mais tardar aquando do inicio, da oferta
publica ou da admissdo a negociagio num mercado regulamen-
tado dos valores mobilidrios em causa. Além disso, no caso de
oferta ptblica inicial de uma categoria de acgdes ainda ndo
admitida a negociagdo num mercado regulamentado que ¢
admitida a negociagdo pela primeira vez, o prospecto deve
estar disponivel pelo menos seis dias dteis antes do encerra-
mento da oferta.

2. Considera-se que o prospecto é colocado a disposicdo do
publico quando publicado:

a) Num ou mais jornais de difusio nacional ou de grande
difusdo nos Estados-Membros em que é efectuada a oferta
publica ou solicitada a admissdo a negociagdo; ou

b) Sob forma impressa, colocada gratuitamente a disposi¢do do
publico nas instalagdes do mercado em que é solicitada a
admissdo a negociagdo dos valores mobilidrios, ou na sede
estatutdria do emitente e nas instalacdes dos intermedidrios
financeiros responsaveis pela sua colocagdo ou venda, in-
cluindo agentes pagadores; ou

¢) Sob forma electrénica no sitio web do emitente e, se for
caso disso, no sitio web dos intermedidrios financeiros res-
ponsdveis pela colocagio ou venda dos valores mobilidrios,
incluindo os agentes pagadores; ou

d) Sob forma electrénica no sitio web da autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem se essa autoridade tiver
decidido oferecer esse servigo.

Um Estado-Membro de origem pode exigir que os emitentes
que publicam os seus prospectos de acordo com as alineas a)
ou b) publiquem igualmente o seu prospecto sob forma elec-
tronica de acordo com a alinea c).

3. Além disso, um Estado-Membro de origem pode exigir
que seja publicado um aviso em que se indique a forma como
o prospecto foi disponibilizado e como pode ser obtido pelo
publico.

4. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
deve publicar no seu sitio web, ao longo de um periodo de 12
meses e a sua escolha, todos os prospectos aprovados ou, pelo
menos, a lista dos prospectos aprovados em conformidade com
o artigo 13.°, incluindo, se for caso disso, uma hiperligagio
para o prospecto publicado no sitio web do emitente.
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5. No caso de um prospecto constituido por vérios docu-
mentos efou no qual sejam inseridas informagdes mediante
remissdo, os documentos e a informa¢io que compdem o
prospecto podem ser objecto de publicagdo e divulgacio sepa-
radas, desde que os referidos documentos sejam colocados gra-
tuitamente a disposicdo do publico, segundo as modalidades
estabelecidas no n.° 2. Cada documento deve indicar onde
podem ser obtidos os restantes documentos constitutivos do
prospecto completo.

6. O texto e o formato do prospecto efou das adendas ao
prospecto, publicados ou colocados a disposi¢do do ptiblico,
devem ser sempre idénticos a versdo original aprovada pela
autoridade competente do Estado-Membro de origem.

7. No caso de o prospecto ser disponibilizado sob forma
electrénica, uma versio em suporte de papel deve, ndo obs-
tante, ser entregue gratuitamente ao investidor, a pedido deste,
pelo emitente, pelo oferente, pela pessoa que solicita a admis-
sdo a negociagdo ou pelos intermedidrios financeiros responsa-
veis pela colocagdo ou venda dos valores mobilidrios.

8. A fim de ter em conta a evolucdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicacdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissio pode, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
adoptar medidas de execugdo relativamente ao disposto nos
n.% 1, 2, 3 e 4. O primeiro conjunto de medidas de execucio
deve ser adoptado até ... (¥).

Artigo 15.°
Publicidade

1. Qualquer tipo de antncio respeitante a uma oferta pu-
blica de valores mobilidrios ou a uma admissdo a negociacio
num mercado regulamentado deve respeitar os principios con-
signados nos n.° 2 a 5. Os n.° 2 a 4 s6 sdo aplicdveis nos
casos em que o emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a
admissdo a negociacdo estejam abrangidos pela obrigacdo de
elaborar um prospecto.

2. A publicidade deve referir que um prospecto foi ou serd
publicado e indicar as modalidades de acesso ao mesmo por
parte dos investidores.

3. A publicidade deve ser claramente identificdvel como tal.
A informacdo contida no andncio ndo deve ser inexacta, enga-
nosa ou incoerente com a contida no prospecto ou que se
prevé que o prospecto contenha.

4. Em todo o caso, toda a informagdo divulgada oralmente
ou por escrito sobre a oferta ptblica ou a admissdo a negocia-
¢do num mercado regulamentado, mesmo para outros efeitos
que ndo a publicidade, deve ser coerente com a contida no
prospecto.

(*) Seis meses a contar da data de entrada em vigor da presente direc-
tiva.

5. Quando, nos termos da presente directiva, ndo for exigi-
vel a elaboragdo de um prospecto, as informagdes de impor-
tancia significativa fornecidas por um emitente ou oferente e
dirigidas a investidores qualificados ou a categorias especiais de
investidores, incluindo as informacdes divulgadas no contexto
de reunides relacionadas com ofertas de valores mobilidrios,
devem ser divulgadas a todos os investidores qualificados ou
a todas as categorias especiais de investidores a que a oferta
exclusivamente se dirija. Quando deva ser publicado um pros-
pecto, essas informagdes devem ser incluidas nesse prospecto
ou numa adenda ao prospecto nos termos do n.° 1 do artigo
16.°

6. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
deve ser dotada dos poderes para fiscalizar a observéncia, na
actividade de publicidade respeitante a uma oferta publica de
valores mobilidrios ou uma admissdo a negociagdo num mer-
cado regulamentado, dos principios referidos nos n.° 2 a 5.

7. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados
financeiros e assegurar a aplicagdo uniforme da presente direc-
tiva, a Comissdo pode, nos termos do n.° 2 do artigo 24.°,
adoptar medidas de execugdo relativamente a difusdo de anin-
cios que divulguem a intencdo de realizar uma oferta ptblica
de valores mobilidrios ou de solicitar a admissdo a negociagdo
num mercado regulamentado, em especial antes de o prospecto
ter sido colocado a disposi¢do do publico ou antes do inicio da
subscricdo, e no que se refere ao disposto no n.° 4. O primeiro
conjunto de medidas de execugdo deve ser adoptado pela Co-
missdo até ... (*).

Artigo 16.°
Adenda ao prospecto

1. Qualquer facto novo significativo, erro ou inexactidio
importantes respeitantes a informagdo incluida no prospecto,
que seja susceptivel de influenciar a avaliagio dos valores mo-
bilidrios e que ocorra ou seja detectado entre 0 momento em
que o prospecto é aprovado e o encerramento definitivo da
oferta ptiblica ou, se for caso disso, 0 momento em que a
negociagdo tem inicio, deve ser referido numa adenda ao pros-
pecto. Esta adenda deve ser aprovada nas mesmas condigdes e
publicada, pelo menos, nos termos aplicados a publicagdo do
prospecto inicial. O sumdrio, e quaisquer suas tradugdes, de-
vem ser completados, se necessdrio, para ter em conta as novas
informacdes incluidas na adenda.

2. Os investidores que ja tenham aceite adquirir ou subs-
crever os valores mobilidrios antes de ser publicada a adenda
devem ter o direito de revogar a sua aceitagio durante um
prazo ndo inferior a dois dias dteis apdés a publicacio da
adenda.
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CAPITULO IV

OFERTAS TRANSFRONTEIRICAS E ADMISSAO A NEGOCIA-
CAO

Artigo 17.°
Ambito comunitirio da aprovacio de prospectos

1. Sem prejuizo do artigo 23.°, sempre que for prevista uma
oferta ptblica ou uma admissdo a negociagdo num mercado
regulamentado num ou mais Estados-Membros, ou num Es-
tado-Membro que ndo seja o Estado-Membro de origem, o
prospecto aprovado no Estado-Membro de origem, bem
como as eventuais adendas ao mesmo, sio vdlidos relativa-
mente a uma oferta ptblica ou uma admissdo a negociacio
em qualquer dos Estados-Membros de acolhimento, desde que
a autoridade competente de cada Estado-Membro de acolhi-
mento seja notificada em conformidade com o artigo 18.°.
As autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhi-
mento ndo devem aplicar quaisquer procedimentos de aprova-
¢do ou administrativos em relagio aos prospectos.

2. Se se verificarem factos novos significativos, erros ou
inexactiddes importantes, nos termos a que se refere o artigo
16.°, apds a aprovagdo do prospecto, a autoridade competente
do Estado-Membro de origem deve exigir a publicacio de uma
adenda, a aprovar nos termos do n.° 1 do artigo 13.°. A
autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento
pode chamar a atencdo da autoridade competente do Estado-
-Membro de origem para a necessidade de eventuais informa-
cOes novas.

Artigo 18.°
Notificagio

1. A pedido do emitente ou da pessoa responsivel pela
elaboragio do prospecto, a autoridade competente do Estado-
-Membro de origem deve fornecer, no prazo de trés dias tteis a
contar da data desse pedido, a autoridade competente dos Es-
tados-Membros de acolhimento, um certificado de aprovacio
que ateste que o prospecto foi elaborado em conformidade
com a presente directiva e uma céopia do referido prospecto.
Quando aplicével, essa notificacio deve ser acompanhada pela
traducdo do sumdrio, a qual é da responsabilidade do emitente
ou da pessoa responsdvel pela elaboragio do prospecto. Deve
ser seguido o mesmo procedimento no que se refere a qualquer
adenda ao prospecto.

2. A aplicacdo das disposi¢Bes previstas nos n. 2 ¢ 3 do
artigo 8.° deve ser indicada no certificado, bem como a res-
pectiva justificacdo.

CAPITULO V

REGIME LINGUISTICO E EMITENTES CONSTITUIDOS EM
PAISES TERCEIROS

Artigo 19.°
Regime linguistico

1. Sempre que for efectuada uma oferta publica ou apresen-
tado um pedido de admissdo a negociagdio num mercado re-
gulamentado apenas no Estado-Membro de origem, o pros-

pecto deve ser elaborado numa lingua aceite pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem.

2. Sempre que for efectuada uma oferta publica ou apresen-
tado um pedido de admissdo a negociacio num mercado re-
gulamentado num ou mais Estados-Membros, excluindo o Es-
tado-Membro de origem, o prospecto deve ser elaborado numa
lingua que seja aceite pelas autoridades competentes desses
Estados-Membros ou numa lingua de uso corrente na esfera
financeira internacional, a escolha do emitente, do oferente ou
da pessoa que solicita a admissdo a negociagdo, consoante o
caso. A autoridade competente de cada Estado-Membro de
acolhimento s6 pode exigir a traducdo do sumdrio na(s) res-
pectiva(s) lingua(s) oficial(ais).

Para efeitos de apreciagdo pela autoridade competente do Es-
tado-Membro de origem, o prospecto deve ser elaborado numa
lingua que seja aceite por essa autoridade ou numa lingua de
uso corrente na esfera financeira internacional, a escolha do
emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a admissdo a
negociacdo, consoante o caso.

3. Sempre que for efectuada uma oferta ptiblica ou apresen-
tado um pedido de admissio & negociagdo num mercado re-
gulamentado em mais de um Estado-Membro, incluindo o Es-
tado-Membro de origem, o prospecto deve ser elaborado numa
lingua que seja aceite pela autoridade competente do Estado-
-Membro de origem e deve ser igualmente disponibilizado
numa lingua aceite pelas autoridades competentes de cada Es-
tado-Membro de acolhimento ou numa lingua de uso corrente
na esfera financeira internacional, a escolha do emitente, do
oferente ou da pessoa que solicita a admissio a negociagio,
consoante o caso. A autoridade competente de cada Estado-
-Membro de acolhimento s6 pode exigir a tradugdo do sumadrio
a que se refere o n.° 2 do artigo 5.° na(s) respectiva(s) lingua(s)
oficial(ais).

4. Sempre que for apresentado um pedido de admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado de um ou mais Esta-
dos-Membros de valores mobilidrios ndo representativos de
capital cujo valor nominal unitdrio ascenda a, pelo menos,
50 000 EUR, o prospecto deve ser elaborado numa lingua
que seja aceite pelas autoridades competentes dos Estados-
-Membros de origem e de acolhimento ou numa lingua de
uso corrente na esfera financeira internacional, a escolha do
emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a admissio a
negociacdo, consoante o caso. Os Estados-Membros podem
estabelecer, na respectiva legislacdo interna, a exigéncia de ela-
boragdo de um sumdrio na(s) respectiva(s) lingua(s) oficial(ais).

Artigo 20.°
Emitentes constituidos em paises terceiros

1. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
de emitentes cuja sede estatutdria se situe num pais terceiro
pode aprovar um prospecto relativo a uma oferta ptblica ou
um pedido de admissdo a negociagio num mercado regula-
mentado, elaborado em conformidade com a legislagio de
um pais terceiro, desde que:

a) Esse prospecto tenha sido elaborado de acordo com as nor-
mas internacionais estabelecidas por organiza¢des interna-
cionais de comissdes de valores mobilidrios, incluindo as
Normas de Informagio da OICV; e
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b) Os seus requisitos informativos, nomeadamente de natureza
financeira, forem equivalentes aos previstos na presente di-
rectiva.

2. No caso de uma oferta ptiblica ou de uma admissdo a
negociagio num mercado regulamentado noutro Estado-Mem-
bro que ndo o Estado-Membro de origem, de valores mobilid-
rios emitidos por um emitente constituido num pais terceiro,
sdo aplicdveis os requisitos estabelecidos nos artigos 17.°, 18.°
e 19.°

3. A fim de assegurar a aplicacdo uniforme da presente
directiva, a Comissdo pode adoptar nos termos do n.° 2 do
artigo 24.° medidas de execugdo, declarando que um pais ter-
ceiro assegura a equivaléncia dos prospectos elaborados nesse
pais aos previstos na presente directiva, em virtude do seu
direito interno ou das praticas e procedimentos baseados nas
normas internacionais estabelecidas por organizacdes interna-
cionais, incluindo as Normas de Informagio da OICV.

CAPITULO VI
AUTORIDADES COMPETENTES
Artigo 21.°
Poderes

1. Cada Estado-Membro deve designar uma autoridade ad-
ministrativa competente central para exercer as atribuicdes pre-
vistas na presente directiva e velar pela aplicagdo das disposi-
¢Oes aprovadas em conformidade com a presente directiva.

No entanto, um Estado-Membro pode, se assim o determinar a
sua legislagdo nacional, designar outras autoridades administra-
tivas para efeitos de aplicacio do capitulo IIL

Essas autoridades competentes devem ser completamente inde-
pendentes de todos os operadores do mercado.

Caso se pretenda efectuar uma oferta de valores mobilidrios ao
publico ou solicitar a admissdo a negociagio num mercado
regulamentado num Estado-Membro que nio o Estado-Membro
de origem, s6 a autoridade administrativa competente central
designada por cada Estado-Membro é competente para aprovar
0 prospecto.

2. Os Estados-Membros podem autorizar a respectiva auto-
ridade ou autoridades competentes a delegarem funcdes. Com
excepgdo da delegagdo para publicacdo na internet de prospec-
tos aprovados a que se refere o artigo 14.°, qualquer delegacio
de fungdes relacionada com as atribui¢des previstas na presente
directiva e nas suas medidas de execucio cessa em ... (¥).
Qualquer delegacdo de fungdes a outras entidades que ndo as
autoridades referidas no n.° 1 deve ser efectuada de uma forma
especificada, devendo ser indicadas as funcdes a realizar e as
respectivas condigdes de exercicio.

(*) Cinco anos a contar da data de entrada em vigor da presente
directiva.

Estas condi¢des devem incluir uma cldusula que obrigue a
entidade em causa a agir e a estar organizada de uma forma
que evite quaisquer conflitos de interesses e de molde a que a
informagio obtida na realizagdo das fun¢des delegadas ndo seja
utilizada de maneira desleal ou para entravar a concorréncia.
Em todo o caso, a responsabilidade final pela supervisio do
cumprimento do disposto na presente directiva e nas suas
medidas de execugdo e pela aprovagio do prospecto incumbe
a autoridade ou autoridades competentes designadas em con-
formidade com o n.° 1.

Os Estados-Membros devem informar a Comissdo e as autori-
dades competentes dos demais Estados-Membros dos eventuais
acordos celebrados em matéria de delegagdo de fungdes, in-
cluindo as condi¢des precisas que regulam essa delegagdo.

3. Cada autoridade competente deve ser dotada dos poderes
necessdrios para o desempenho das suas fungdes. A autoridade
competente que tiver recebido um pedido de aprovacdo de um
prospecto deve ter poderes para, pelo menos:

a) Exigir que os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam
a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado in-
cluam informagdes suplementares no prospecto, se necessa-
rio para a protecgdo dos investidores;

b) Exigir que os emitentes, oferentes ou pessoas que solicitam
a admissdo a negociagio num mercado regulamentado, bem
como as pessoas que os controlam ou s3o por eles contro-
ladas, apresentem informacdes e documentos;

) Exigir que os auditores e os gestores do emitente, oferente
ou pessoa que solicita a admissdo a negociagdo num mer-
cado regulamentado, bem como os intermedidrios financei-
ros encarregues de realizar a oferta publica ou de solicitar a
admissdo a negociagdo, prestem informagdes;

d) Suspender uma oferta ptblica ou uma admiss3o a negocia-
¢do por um periodo médximo de 10 dias Gteis consecutivos
de cada vez, se tiver motivos razodveis para suspeitar que as
disposi¢des da presente directiva foram infringidas;

e) Proibir ou suspender a publicidade por um periodo méximo
de 10 dias tteis consecutivos de cada vez, se tiver motivos
razodveis para crer que as disposicdes da presente directiva
foram infringidas;

f) Proibir uma oferta publica se comprovar que as disposi¢des
da presente directiva foram infringidas ou se tiver motivos
razodveis para suspeitar que viriam a ser infringidas;

g) Suspender, ou solicitar aos mercados regulamentados rele-
vantes que suspendam a negociagdo num mercado regula-
mentado por um periodo médximo de dez dias tteis conse-
cutivos de cada vez, se tiver motivos razodveis para crer que
as disposicdes da presente directiva foram infringidas;
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h) Proibir a negocia¢do num mercado regulamentado, se com-
provar que as disposicdes da presente directiva foram in-
fringidas;

i) Divulgar publicamente o facto de um emitente nio estar a
respeitar as suas obrigacdes.

Quando necessario nos termos da legislacdo nacional, a auto-
ridade competente pode pedir a autoridade judicial relevante
que decida sobre o uso dos poderes a que se referem as alineas
d) a h) do pardgrafo anterior.

4. Cada autoridade competente, apés a admissdo a negocia-
¢do de valores mobilidrios num mercado regulamentado, deve
dispor igualmente do poder de:

a) Exigir ao emitente a divulgacdo de todas as informagdes
relevantes susceptiveis de influenciar a avaliagdo dos valores
mobilidrios admitidos & negociagio em mercados regula-
mentados, no intuito de assegurar a protec¢do dos investi-
dores ou o regular funcionamento do mercado;

b) Suspender ou solicitar aos mercados regulamentados rele-
vantes que suspendam a negociagdo dos valores mobilidrios
se, na sua opinido, a situagdo do emitente ¢ de molde a que
a negociagdo seja prejudicial para os interesses dos investi-
dores;

¢) Velar por que os emitentes cujos valores mobilidrios sejam
negociados em mercados regulamentados respeitem as
obrigacdes previstas nos artigos 102.° e 103.° da Directiva
2001/34/CE, e por que seja assegurada uma informacdo
equipardvel aos investidores, bem como um tratamento
equivalente por parte do emitente a todos os titulares de
valores mobilidrios que se encontrem em circunstancias
idénticas, em todos os Estados-Membros em que tenha lugar
a oferta publica ou a negociagdo dos valores mobilidrios;

=

Efectuar inspecgdes no local no seu territério nos termos da
legislacdo nacional, a fim de verificar o cumprimento das
disposi¢des da presente directiva e das suas medidas de
execu¢do. Quando necessdrio, nos termos da legislagio na-
cional, a autoridade ou autoridades competentes podem
fazer uso deste poder mediante pedido apresentado a auto-
ridade judicial relevante efou em cooperagio com outras
autoridades.

5. O disposto nos n.° 1 a 4 ndo prejudica a possibilidade de
um Estado-Membro prever disposi¢des juridicas e administrati-
vas distintas para os territorios europeus ultramarinos por cujas
relagdes externas esse Estado-Membro seja responsivel.

Artigo 22.°
Sigilo profissional e cooperagio entre as autoridades

1. A obrigacdo de sigilo profissional ¢ aplicivel a todas as
pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado para a autoridade
competente e para quaisquer entidades nas quais as autoridades
competentes possam ter delegado determinadas tarefas. As in-
formagdes abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem ser
divulgadas a qualquer outra pessoa ou autoridade, excepto por
forga de disposigdes legislativas.

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem
colaborar entre si, sempre que necessirio, para o desempenho
das suas fungdes e o exercicio das competéncias que lhes s3o
atribuidas. As autoridades competentes devem prestar assistén-
cia as autoridades competentes dos outros Estados-Membros.
Em especial, devem proceder ao intercimbio de informagdes e
cooperar quando um emitente tiver mais de uma autoridade
competente de origem devido as suas diversas categorias de
valores mobilidrios. Quando adequado, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de acolhimento pode solicitar a assis-
téncia da autoridade competente do Estado-Membro de origem
a partir da fase de apreciagio do processo, nomeadamente no
que respeita a tipos de valores mobilidrios novos ou pouco
correntes. A autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem pode solicitar informacdes a autoridade competente do
Estado-Membro de acolhimento sobre quaisquer elementos es-
pecificos ao mercado relevante.

3. O disposto no n° 1 ndo obsta a que as autoridades
competentes procedam ao intercdmbio de informagdes confi-
denciais. As informacdes objecto de intercambio estdo sujeitas
a obrigagdo de sigilo profissional a que estdo submetidas as
pessoas que sejam ou tenham sido empregadas pelas autorida-
des competentes que recebem as informagdes.

Artigo 23.°
Medidas cautelares

1. Quando a autoridade competente do Estado-Membro de
acolhimento verificar que foram cometidas irregularidades pelo
emitente ou pelas instituicdes financeiras responsaveis pela
oferta publica ou infrac¢Bes as obrigacdes que recaem sobre
os emitentes em virtude da admissdo a negociagdio num mer-
cado regulamentado dos seus valores mobilidrios, esta deve dar
conhecimento dos referidos factos a autoridade competente do
Estado-Membro de origem.

2. Se, ndo obstante as medidas tomadas pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem ou porque tais me-
didas se revelaram inadequadas, o emitente ou a institui¢do
financeira responsavel pela oferta publica continuar a infringir
as disposicdes legais ou regulamentares aplicaveis, a autoridade
competente do Estado-Membro de acolhimento, apds informar
a autoridade competente do Estado-Membro de origem, toma
todas as medidas adequadas no intuito de proteger os investi-
dores. A Comissdo deve ser informada dessas medidas o mais
rapidamente possivel.
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CAPITULO VII
MEDIDAS DE EXECUCAO
Artigo 24.°
Processo do comité

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité dos Valores Mobilia-
rios, instituido mediante a Decisdo 2001/528/CE (a seguir de-
signado «Comité»).

2. Sempre que se faga referéncia ao presente ndmero, sio
aplicdveis os artigos 5.° e 7.° da Decisio 1999/468/CE,
tendo-se em conta o artigo 8.° da mesma e desde que as
medidas de execu¢do adoptadas nestes termos ndo alterem as
disposi¢des essenciais da presente directiva.

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

3. O Comité aprovard o seu regulamento interno.

4. Sem prejuizo das medidas de execucdo jd adoptadas,
findo um prazo de quatro anos a contar da data de entrada
em vigor da presente directiva, serd suspensa a aplicacdo das
suas disposi¢cdes que estabelecem a adopgdo de regras e deci-
soes de cardcter técnico nos termos do n.° 2. Com base numa
proposta da Comissdo, o Parlamento Europeu e o Conselho
podem prorrogar as disposicdes relevantes nos termos do ar-
tigo 251.° do Tratado e, para o efeito, reexaminardo as mesmas
antes do termo do prazo de quatro anos.

Artigo 25.°
Sancoes

1. Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais ou
do regime de responsabilidade civil neles vigente, os Estados-
-Membros devem assegurar, em conformidade com o seu direito
nacional, que possam ser tomadas medidas administrativas ade-
quadas ou impostas san¢des administrativas contra as pessoas
responsaveis, em caso de incumprimento das disposicdes apro-
vadas em execugdo da presente directiva. Os Estados-Membros
devem assegurar que estas medidas sejam efectivas, proporcio-
nadas e dissuasivas.

2. Os Estados-Membros devem atribuir a autoridade compe-
tente a faculdade de divulgar ao publico qualquer medida ou
san¢do que tenha sido imposta em caso de incumprimento as
disposi¢des aprovadas ao abrigo da presente directiva, excepto
se essa divulgagdo puder afectar seriamente os mercados finan-
ceiros ou provocar danos desproporcionados as partes envol-
vidas.

Artigo 26.°
Direito de recurso

Os Estados-Membros devem velar por que as decisdes tomadas
ao abrigo das disposi¢des legislativas, regulamentares e admi-

nistrativas, aprovadas em conformidade com a presente direc-
tiva, possam ser objecto de recurso perante os tribunais.

CAPITULO VI
DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS
Artigo 27.°
Alteracdes

Com efeitos a partir da data indicada no artigo 29.°, a Directiva
2001/34/CE ¢ alterada do seguinte modo:

1) Sdo revogados os artigos 3.°, 20.° a 41.°, 98.° a 101.°,
104.°, e o artigo 108.°, n.° 2, alinea ), subalinea ii);

2) No n.° 3 do artigo 107.°, o primeiro pardgrafo é revogado;

3) Na alinea a) do n.° 2 do artigo 108.°, sdo suprimidos os
termos, «das condi¢des de estabelecimento, de controle e
difusdo do prospecto a publicar para a admissdo»;

,

4) E revogado o anexo L

Artigo 28.°
Revogacdo

A Directiva 89/298/CEE ¢ revogada com efeitos a partir da
data indicada no artigo 29.°. As remissdes para a directiva
revogada devem entender-se como sendo feitas para a presente
directiva.

Artigo 29.°
Transposicio

Os Estados-Membros devem por em vigor as disposi¢des legis-
lativas, regulamentares e administrativas necessrias para dar
cumprimento a presente directiva antes de [...] (*) e informar
imediatamente a Comissdo desse facto. Quando os Estados-
-Membros aprovarem essas disposicdes, estas devem incluir
uma referéncia & presente directiva ou ser acompanhadas dessa
referéncia aquando da sua publicagdo oficial. As modalidades
dessa referéncia serdo aprovadas pelos Estados-Membros.

Artigo 30.°
Disposigdes transitorias

1. Os emitentes constituidos num pais terceiro cujos valores
mobilidrios jd tenham sido admitidos a negociagdo num mer-
cado regulamentado sio livres de escolher a sua autoridade
competente em conformidade com o artigo 2.°, n.° 1, alinea
m), subalinea iii), e devem notificar a sua decisio a autoridade
competente do Estado-Membro de origem que tiverem esco-
lhido, até 31 de Dezembro de 2005.

(*) 18 meses a contar da data de entrada em vigor da presente direc-
tiva.
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2. Em derrogacio do artigo 3.°, os Estados-Membros que
tenham feito uso da dispensa prevista na alinea a) do artigo
5.° da Directiva 89/298/CEE podem continuar a autorizar as
institui¢des de crédito ou outras institui¢des financeiras equi-
pardveis a institui¢des de crédito ndo abrangidas pela alinea j)
do n.° 2 do artigo 1.° da presente directiva a oferecer no seu
territério titulos de divida ou outros valores mobilidrios nego-
cidveis equipardveis a titulos de divida emitidos de forma con-
tinua ou repetida durante um prazo de cinco anos a contar da
data de entrada em vigor da presente directiva.

3. Em derrogacio do artigo 29.°, a Republica Federal da
Alemanha deve dar cumprimento ao disposto no n.° 1 do
artigo 21.° até ... (¥).

Artigo 31.°

Revisdo

Cinco anos apds a data de entrada em vigor da presente direc-
tiva, a Comissdo deve proceder a avaliagdo da sua aplicagdo e

(*) Cinco anos a contar da data de entrada em vigor da presente
directiva.

apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério,
eventualmente acompanhado de propostas de revisdo.

Artigo 32.°
Entrada em vigor

A presente directiva entra em vigor na data da sua publicacdo
no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 33.°
Destinatarios

Os Estados-Membros sdo destinatdrios da presente directiva.

Feito em ...

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho

O Presidente O Presidente
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ANEXO 1

PROSPECTO

I. SUMARIO

O sumdrio deve apresentar, num nimero reduzido de pdginas, as informagdes mais importantes incluidas no
prospecto, pelo menos no que diz respeito aos seguintes elementos:

A. Identidade dos membros dos 6rgdos de administracdo, quadros superiores, consultores e auditores
B. Dados quantitativos e calenddrio previsto para a oferta

C. Informagdes fundamentais sobre os dados financeiros seleccionados; capitalizagdo e endividamento; motivos da
oferta e afectacdo das receitas; factores de risco

D. Informagido sobre o emitente
— Antecedentes e evolugdo

— Panoramica geral das suas actividades

E. Andlise da exploragio e da situagdo financeira e perspectivas
— Investigacdo e desenvolvimento, patentes e licencas, etc.

— Evolugdo futura
F. Membros dos 6rgdos de administracdo, quadros superiores e trabalhadores
G. Principais accionistas e operagdes com entidades terceiras ligadas

H. Informacdo financeira
— Demonstracdes consolidadas e outras informacdes financeiras

— Alteracdes significativas

I. Informagdes pormenorizadas sobre a oferta e admissdo a negociacio
— Oferta e admissdo a negociacdo
— Plano de distribuicio
— Mercados
— Venda pelos accionistas
— Dilui¢do (apenas no que respeita aos valores mobilidrios representativos de capital)

— Despesas da emissdo

J. Informacdo adicional
— Capital social
— Contrato de sociedade

— Documentacio disponivel
1. IDENTIDADE DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO, QUADROS SUPERIORES, CONSULTORES
E AUDITORES
O objectivo consiste em identificar os representantes da empresa e terceiros que participem na oferta de valores
mobilidrios da empresa ou na sua admissdo a negociagdo; estas sdo as pessoas responsaveis pela elaboracio do
prospecto, conforme exigida pelo artigo 5.° da presente directiva, e os responsdveis pela revisio oficial das
demonstragdes financeiras.

III. DADOS QUANTITATIVOS E CALENDARIO PREVISTO PARA A OFERTA

O objectivo consiste em fornecer informagdes fundamentais sobre a realizacgdo de uma eventual oferta e a
identificacdo das datas importantes com ela relacionadas.

A. Apresentacdo de dados quantitativos

B. Método e calenddrio previsto
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IV. INFORMACOES FUNDAMENTAIS

VL

VIL

O objectivo consiste em resumir as informagdes fundamentais sobre a situagdo financeira da empresa, a sua
capitalizacdo e os factores de risco. Se as demonstracdes financeiras incluidas no documento forem alteradas
para reflectir alteracdes relevantes na estrutura do grupo, da empresa ou das suas politicas contabilisticas, os
dados financeiros seleccionados devem ser igualmente rectificados de forma consequente.

A. Dados financeiros seleccionados
B. Capitalizacdo e endividamento
C. Motivos da oferta e afectacdo das receitas

D. Factores de risco

. INFORMACAO SOBRE A EMPRESA

O objectivo consiste em fornecer informacdes sobre as actividades da empresa, os produtos por ela fabricados ou
os servigos por ela prestados, bem como os factores que afectam a sua actividade. Destina-se igualmente a fornecer
informacdes quanto a adequagdo das instalacdes, equipamento e bens iméveis da empresa, bem como sobre os
seus planos relativos a futuros aumentos ou redugdes de capacidade.

A. Antecedentes e evolugdo da empresa
B. Panoramica geral das actividades da empresa
C. Estrutura de organizacio

D. Instalagdes, equipamento e bens iméveis

ANALISE DA EXPLORACAO E DA SITUACAO FINANCEIRA E PERSPECTIVAS

O objectivo consiste em apresentar uma explicagdo, por parte dos quadros, dos factores que afectaram a situagio
financeira da empresa e respectivos resultados de exploragdo nos perfodos abrangidos pelas demonstragdes finan-
ceiras, bem como a sua apreciacdo dos factores e tendéncias que, segundo eles, deverdo influenciar significativa-
mente a situagdo financeira da empresa e os resultados da exploragdo no futuro.

A. Resultados de exploragio
B. Liquidez e recursos financeiros
C. Investigacdo e desenvolvimento, patentes e licengas, etc.

D. Evolugdo futura

MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO, QUADROS SUPERIORES E TRABALHADORES

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre os membros dos 6rgdos de administragdo e os quadros da
empresa, que permitirdo aos investidores apreciar as suas experiéncias, qualificagdes e niveis de remuneragdo, bem
como a sua relagio com a empresa.

A. Membros dos 6rgdos de administragdo e quadros superiores
B. Remuneragao

C. Funcionamento dos 6rgios de administragdo

D. Trabalhadores

E. Accionistas
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VIII. PRINCIPAIS ACCIONISTAS E OPERAC()ES COM ENTIDADES TERCEIRAS LIGADAS

IX.

XL

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre os principais accionistas e outros que controlam ou sdo
susceptiveis de exercer influéncia na empresa. Apresenta igualmente informacdes sobre as operacdes realizadas pela
empresa com entidades associadas e se as condigdes dessas operagdes sdo equitativas para a empresa.

A. Accionistas principais

B. Operagdes com entidades terceiras ligadas

C. Interesses de peritos e consultores

INFORMACAO FINANCEIRA

O objectivo consiste em especificar quais as demonstra¢des financeiras a incluir no documento, bem como os
periodos a abranger, o periodo a que se devem referir as contas e outras informagdes de natureza financeira. Os
principios contabilisticos e de revisdo legal de contas que serdo aceites para utilizagdo na elaboragdo e revisdo legal
das demonstracdes financeiras serdo determinados de acordo com as normas internacionais de contabilidade e de
revisdo legal de contas.

A. Demonstracdes consolidadas e outras informagdes financeiras

B. Alteragdes significativas

. INFORMACOES PORMENORIZADAS SOBRE A OFERTA E ADMISSAO A NEGOCIACAO

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre a oferta de valores mobilidrios e sobre a sua admissdo a
negociagdo, o plano de distribui¢do dos valores mobilidrios e questdes conexas.

A. Oferta e admissdo a negocia¢do
B. Plano de distribuigdo
C. Mercados

D. Venda pelos titulares dos valores mobilidrios

=

Dilui¢do (apenas no que respeita aos valores mobilidrios representativos de capital)

!

Despesas da emissdo

INFORMACAO ADICIONAL

O objectivo consiste em fornecer informagdes, a maioria das quais de natureza obrigatéria, ndo abrangidas noutras
partes do prospecto.

A. Capital social

B. Contrato de sociedade

C. Contratos importantes

D. Controlos cambiais

E. Tributacio

F. Dividendos e agentes pagadores
G. Declaracdes de peritos

H. Documentagdo disponivel

I. Informagdo acesséria
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ANEXO II

DOCUMENTO DE REGISTO

IDENTIDADE DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO, QUADROS SUPERIORES, CONSULTORES
E AUDITORES

O objectivo consiste em identificar os representantes da empresa e terceiros que participem na oferta de valores
mobilidrios da empresa ou na sua admissdo a negociagdo; estas sio as pessoas responsdveis pela elaboracdo do
prospecto e os responsdveis pela revisdo oficial das demonstra¢des financeiras.

INFORMACOES FUNDAMENTAIS SOBRE O EMITENTE

O objectivo consiste em resumir as informagdes fundamentais sobre a situagdo financeira da empresa, a sua
capitalizacdo e os factores de risco. Se as demonstra¢des financeiras incluidas no documento forem alteradas
para reflectir alteragdes relevantes na estrutura do grupo, da empresa ou das suas politicas contabilisticas, os
dados financeiros seleccionados devem ser igualmente rectificados de forma consequente.

A. Dados financeiros seleccionados
B. Capitalizagdo e endividamento

C. Factores de risco

INFORMACAO SOBRE A EMPRESA

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre as actividades da empresa, os produtos por ela fabricados ou
os servigos por ela prestados, bem como os factores que afectam a sua actividade. Destina-se igualmente a fornecer
informacdes quanto a adequagdo das instalacdes, equipamento e bens iméveis da empresa, bem como sobre os
seus planos relativos a futuros aumentos ou redugdes de capacidade.

A. Antecedentes e evolugdo da empresa
B. Panordmica geral das actividades da empresa
C. Estrutura de organizacio

D. Instalacdes, equipamento e bens imdveis

ANALISE DA EXPLORACAO E DA SITUACAO FINANCEIRA E PERSPECTIVAS

O objectivo consiste em apresentar uma explicagdo, por parte dos quadros, dos factores que afectaram a situagio
financeira da empresa e respectivos resultados de exploragdo nos perfodos abrangidos pelas demonstragdes finan-
ceiras, bem como a sua apreciacdo dos factores e tendéncias que, segundo eles, deverdo influenciar significativa-
mente a situagdo financeira da empresa e os resultados da exploragdo no futuro.

A. Resultados de exploragio
B. Liquidez e recursos financeiros
C. Investigacdo e desenvolvimento, patentes e licengas, etc.

D. Evolugio futura

. MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO, QUADROS SUPERIORES E TRABALHADORES

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre os administradores e gestores de empresa, que permitirdo aos
investidores apreciar as suas experiéncias, qualificacdes e niveis de remuneracdo, bem como a sua relagio com a
empresa.

A. Membros dos 6rgdos de administracdo e quadros superiores
B. Remuneragao

C. Funcionamento dos 6rgios de administragdo
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D. Trabalhadores
E. Accionistas

VL. PRINCIPAIS ACCIONISTAS E OPERACOES COM ENTIDADES TERCEIRAS LIGADAS
O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre os principais accionistas e outros que controlam ou sio
susceptiveis de exercer influéncia na empresa. Apresenta igualmente informagdes sobre as operagdes realizadas pela
empresa com entidades associadas e se as condi¢des dessas operacdes sdo equitativas para a empresa.
A. Accionistas principais
B. Operacdes com entidades terceiras ligadas
C. Interesses de peritos e consultores

VIL. INFORMACAO FINANCEIRA
O objectivo consiste em especificar quais as demonstracdes financeiras a incluir no documento, bem como os
perfodos a abranger, o periodo a que se devem referir as contas e outras informagdes de natureza financeira.
A. Demonstragdes consolidadas e outras informagdes financeiras
B. Alteragdes significativas

VIIL. INFORMACAO ADICIONAL

O objectivo consiste em fornecer informagdes, a maioria das quais de natureza obrigatdria, ndo abrangidas noutras
partes do prospecto.

A. Capital social

B. Contrato de sociedade

C. Contratos importantes

D. Declaracdes de peritos

E. Documentagio disponivel

F. Informacdo acessoria
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ANEXO III

NOTA SOBRE OS VALORES MOBILIARIOS

IDENTIDADE DOS MEMBROS DOS ORGAOS DE ADMINISTRACAO, QUADROS SUPERIORES, CONSULTORES E
AUDITORES

O objectivo consiste em identificar os representantes da empresa e terceiros que participem na oferta de valores
mobilidrios da empresa ou na sua admissio a negociagdo; estas sdo as pessoas responsaveis pela elaboragdo do
prospecto e os responsaveis pela revisdo oficial das demonstra¢des financeiras.

DADOS QUANTITATIVOS E CALENDARIO PREVISTO PARA A OFERTA

O objectivo consiste em fornecer informacdes fundamentais sobre a realizacio de uma eventual oferta e a identi-
ficagdo das datas importantes com ela relacionadas.

A. Apresentagdo de dados quantitativos

B. Método e calenddrio previsto

INFORMACOES FUNDAMENTAIS SOBRE O EMITENTE

O objectivo consiste em resumir as informagdes fundamentais sobre a situagdo financeira da empresa, a sua
capitalizacdo e os factores de risco. Se as demonstragdes financeiras incluidas no documento forem alteradas para
reflectir alteraces relevantes na estrutura do grupo, da empresa ou das suas politicas contabilisticas, os dados
financeiros seleccionados devem ser igualmente rectificados de forma consequente.

A. Capitalizagio e endividamento
B. Motivos da oferta e afectacio das receitas

C. Factores de risco

INTERESSES DE PERITOS

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre as operagdes realizadas pela empresa com peritos ou consul-
tores empregues numa base pontual.

. INFORMACOES PORMENORIZADAS SOBRE A OFERTA E ADMISSAO A NEGOCIACAO

O objectivo consiste em fornecer informagdes sobre a oferta de valores mobilidrios e sobre a sua admissdo a
negociagdo, o plano de distribui¢do dos valores mobilidrios e questdes conexas.

A. Oferta e admissdo a negociagdo

B. Plano de distribuigdo

C. Mercados

D. Venda pelos titulares dos valores mobilidrios

E. Dilui¢do (apenas no que respeita aos valores mobilidrios representativos de capital)

F. Despesas da emissdo

INFORMACAO ADICIONAL

O objectivo consiste em fornecer informagdes, a maioria das quais de natureza obrigatéria, ndo abrangidas noutras
partes do prospecto.

A. Controlos cambiais

B. Fiscalidade

C. Dividendos e agentes pagadores
D. Declaragdes de peritos

E. Documentagdo disponivel
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ANEXO IV

SUMARIO

O sumadrio deve apresentar, num nimero reduzido de pdginas, as informagdes mais importantes incluidas no prospecto,
pelo menos no que diz respeito aos seguintes elementos:

— Identidade dos membros dos 6rgdos de administragdo, quadros superiores, consultores e auditores
— Dados quantitativos e calenddrio previsto para a oferta

— Informacdes fundamentais sobre os dados financeiros seleccionados; capitalizagio e endividamento; motivos da
oferta e afectagdo das receitas; factores de risco

— Informacdo sobre o emitente
— Antecedentes e evolugio
— Panordmica geral das suas actividades
— Andlise da exploracdo e da situagdo financeira e perspectivas
— Investigagdo e desenvolvimento, patentes e licencas, etc.
— Evolugio futura
— Membros dos 6rgios de administragdo, quadros superiores e trabalhadores
— Principais accionistas e opera¢des com entidades terceiras ligadas
— Informacdo financeira
— Demonstracdes consolidadas e outras informagdes financeiras
— Alteragdes significativas
— Informagdes pormenorizadas sobre a oferta e admissdo a negociagdo
— Oferta e admissdo a negociagdo
— Plano de distribuicio
— Mercados
— Venda pelos accionistas
— Diluicdo (apenas no que respeita aos valores mobilidrios representativos de capital)
— Despesas da emissio
— Informacdo adicional
— Capital social
— Contrato de sociedade

— Documentagdo disponivel
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NOTA JUSTIFICATIVA DO CONSELHO

INTRODUCAO

1. Em 30 de Maio de 2001, a Comissdo apresentou uma proposta de directiva relativa ao prospecto a
publicar em caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo (!).

2. O Banco Central Europeu e o Comité Econdmico e Social emitiram parecer em 16 de Novembro de
2001 (3 e 17 de Janeiro de 2002 (3), respectivamente. Em 14 de Marco de 2002, o Parlamento
Europeu emitiu parecer em primeira leitura (¥).

3. A luz dos pareceres acima referidos sobre a proposta inicial, a Comissdo apresentou uma proposta
alterada em 9 de Agosto de 2002 ().

4. Em 24 de Margo de 2003, o Conselho aprovou uma posi¢do comum nos termos do artigo 251.° do
Tratado.

OBJECTIVO

As ofertas publicas de valores mobilidrios ou a admissdo de valores mobilidrios & negociagio num
mercado regulamentado geralmente desencadeiam a obrigagdo de elaborar um prospecto para assegurar
que o publico é devidamente informado. O objectivo principal da directiva é criar um verdadeiro
passaporte europeu para os emitentes, dando uma validade a escala da Comunidade ao prospecto
aprovado pelo supervisor do Estado de origem do emitente, a fim de facilitar a mobilizagdo de capitais
para todos os tipos de empresas. Para tal, a directiva harmoniza as condi¢des de elaboracdo, aprovacio
e difusio do prospecto.

Il. ANALISE DA POSICAO COMUM

(
(
(
(
(

)
)
’)
‘)
)

5

A posi¢do comum segue de perto a proposta alterada da Comissdo.

Ao fazé-lo, inclui um elevado nimero de alteracdes & proposta inicial da Comissdo propostas pelo
Parlamento Europeu, na medida em que tenham sido integradas na proposta alterada da Comissdo.
Algumas dessas alteracdes foram incluidas literalmente — nomeadamente as alteragdes 1, 3, 4, 8, 9, 19,
29, 30, 31, 41, 43, 44, 46, 64, 50, 53, 58, 59, 60, 61 € 62 —, ao passo que outras foram incluidas em
espirito ou com uma redacgdo diferente — designadamente as alteragdes 22, 26, 28 e 75, 40, 47, 48,
49 e 63. Algumas ainda apenas foram parcialmente integradas na posi¢gdo comum, nomeadamente as
alteracdes 5 (com uma redacgdo diferente), 10, 76, 20, 23, 32, 33, 34, 45, 52 ¢ 73.

Algumas alterag¢des ndo incluidas na proposta alterada da Comissio também ndo foram, pelos mesmos
motivos, integradas na posi¢do comum, nomeadamente as alteragdes 2, 6, 11, 65 rev. (no essencial),
17, 21, 27, 35, 36 e 37.

Das restantes alteragdes, grande parte foi incluida na posi¢do comum, mas nido do modo previsto na
proposta alterada da Comissdo, ao passo que um pequeno nimero de alteragdes que haviam sido
integradas na proposta alterada da Comissio ndo foram incorporadas na posicio comum. A forma
como as alteragdes do Parlamento Europeu foram incluidas na posi¢gdo comum encontra-se seguida-
mente exposta e explicada.

JO C 240 E de 28.8.2001, p. 272.

JO C 344 de 6.12.2001, p. 4.
JO C 80 de 3.4.2002, p. 52.
JO C 47 E de 27.2.2003, p. 524.
JO C 20 E de 28.1.2003, p. 122.
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A posi¢do comum contém algumas outras modificacdes em relagdo a proposta alterada da Comissdo. A
maioria dessas modifica¢des prende-se essencialmente com aspectos de redac¢do técnica e foi introdu-
zida para aumentar a seguranca juridica e tornar o texto mais claro, ao passo que outras alteragdes se
destinam a modificar a proposta da Comissdo de modo mais substancial — por exemplo, no que se
refere a definicdo de Estado-Membro de origem.

CONSIDERANDOS

Os considerandos foram modificados a fim de ter em conta as alteragdes introduzidas no articulado da
directiva.

CAPITULO I — DISPOSICC)ES GERAIS
Artigo 1.° — Objectivo e dmbito de aplicagio

Para além das isen¢des do dmbito de aplicacdo constantes da proposta alterada da Comissio, a posicdo
comum introduz algumas novas isen¢des, que a seguir se descrevem.

De acordo com o disposto na proposta alterada da Comissdo, a alinea b) do n.° 2 do artigo 1.° limita-se
aos valores mobilidrios ndo representativos de capital, tendo assim sido integrada parte da alteracdo 65
rev. do Parlamento Europeu. Todavia, para ter em conta a situagdo de alguns Estados-Membros em que
o0 banco central é constituido sob a forma de uma sociedade por ac¢des, a alinea c) do n.° 2 do artigo
1.° da posi¢do comum esclarece que a directiva ndo se aplica as participacdes no capital dos bancos
centrais dos Estados-Membros.

Nalguns Estados-Membros, nomeadamente na Finlandia, o direito de ocupar um apartamento ou outro
tipo de bem imédvel ou parte destes estd ligado a detencdo de uma participagio numa associagio de
habitacdo. Essas participagdes ndo sdo fungiveis devido aos diferentes direitos associados a cada uma
delas, pelo que ndo deverdo ser consideradas acgdes para efeitos da directiva em aprego. Para tornar
claro que as referidas participagdes ndo estdo abrangidas, a alinea g) do n.° 2 do artigo 1.° da posicio
comum, em sintonia com outras directivas, isenta-as expressamente do dmbito de aplicagdo da direc-
tiva.

Segundo o n.° 2 do artigo 2.° da proposta alterada da Comissdo, as pequenas ofertas de valores
mobilidrios, de valor total inferior a 2 500 000 euros, ndo seriam consideradas ofertas de valores
mobilidrios ao publico; desse modo, as pequenas ofertas seriam abrangidas pelo ambito de aplicacdo
da directiva mas ndo imporiam a obrigagdo de publicar um prospecto. No entender do Conselho, serd
mais adequado excluir totalmente esses valores mobilidrios do dmbito de aplicacdo da directiva [ver
alinea h) do n.° 2 do artigo 1.°] e conferir a cada Estado-Membro o direito de definir a nivel nacional a
legislagdo aplicdvel as pequenas ofertas, deixando aos emitentes desses valores mobilidrios a possibili-
dade de optarem pela integracdo no ambito de aplicagdo da directiva e de elaborarem um prospecto
nos termos da directiva, se o desejarem — ver n.° 3 do artigo 1.° da posi¢io comum. De qualquer
forma, os emitentes de ofertas muito pequenas, cujo valor total, calculado ao longo de um periodo de
doze meses, seja inferior a 100 000 euros, continuam a ndo ser obrigados a elaborar um prospecto —
ver alinea e) do n.° 2 do artigo 3.° da posi¢do comum.

As bostadsobligationer, que constituem um tipo especial de obrigacdes hipotecdrias que s6 é emitido na
Suécia, estdo também isentas do ambito de aplicagdo da directiva [ver alinea i) do n.° 2 do artigo 1.° da
posicio comum], devido a natureza especifica deste tipo tradicional de obriga¢des. No entanto, a
directiva prevé condi¢Bes especificas que devem ser cumpridas por estas obrigacdes, a fim de garantir
a protec¢do do investidor. Tal como no caso dos emitentes de pequenas ofertas, os emitentes destas
obrigacdes dispdem da possibilidade de optar pela integragdo no ambito de aplicagdo da directiva,
elaborando um prospecto — ver n.° 3 do artigo 1.° da posi¢do comum.
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Por dltimo, a alinea j) do n.° 2 do artigo 1.° da posi¢gdo comum isenta do dmbito de aplicacdo da
directiva as pequenas ofertas de titulos emitidos por institui¢des de crédito, uma vez que a natureza
nacional destas ofertas faz com que seja adequado reguld-las a nivel nacional. Assim, os titulos a que se
refere a alinea j) do n.° 2 do artigo 1.° estdo isentos do 4mbito de aplicagdo da directiva, mas os seus
emitentes podem beneficiar da opcdo de inclusdo prevista no n.° 3 do artigo 1.° e elaborar um
prospecto nos termos da directiva, se o desejarem.

O n.° 3 do artigo 1.° da posi¢do comum estabelece a opcdo de inclusdo acima referida. A redacgdo
desta opcdo segue a da opcdo prevista na proposta alterada da Comissdo, mas foi alterada por forma a
incluir os emitentes de pequenas ofertas de valores mobilidrios, as bostadsobligationer e as pequenas
ofertas de titulos mencionados na alinea j) do n.° 2 do artigo 1.°. A posi¢do comum alarga a opgdo de
inclusio a fim de abranger também os valores mobilidrios que gozem de garantia incondicional e
irrevogavel de um Estado-Membro ou de uma das suas administragdes regionais ou locais.

Para que ndo restem quaisquer davidas, o considerando 11 torna claro que os valores mobilidrios que
ndo sdo abrangidos pelo 4mbito de aplicagdo da directiva ndo sdo por ela afectados. Por conseguinte, a
directiva ndo impde aos emitentes de valores mobilidrios isentos, como, por exemplo, os valores
mobilidrios ndo representativos de capital emitidos pelo Banco Central Europeu, a obrigagio de ela-
borar um prospecto.

Artigo 2.° — Defini¢des

A posicdo comum altera um certo niimero de defini¢des em relacdo a proposta alterada da Comissdo.

Na defini¢gdo de «valores mobilidrios», na alinea a) do n.° 1 do artigo 2.°, foi explicitado que os
instrumentos do mercado monetirio com um prazo de vencimento inferior a 12 meses ndo sdo
considerados valores mobilidrios para efeitos da directiva. Seguindo amplamente a proposta alterada
da Comissdo, a posi¢gdo comum inclui parcialmente a alteragdo 13 do Parlamento Europeu.

As defini¢des de «valores mobilidrios representativos de capital» e de «valores mobilidrios ndo repre-
sentativos de capital» mantém-se inalteradas em relagio a proposta alterada da Comissdo, mas o
considerando 12 da posicdo comum acrescenta uma explicagdo quanto a forma como estas expressoes
devem ser entendidas. Este considerando estipula, nomeadamente, que os certificados representativos de
acgdes e instrumentos convertiveis (convertible notes), como sejam valores mobilidrios convertiveis por
opcdo do investidor, sdo abrangidos pela definicdo de valores mobilidrios ndo representativos de capital
da directiva.

A defini¢do de «investidores qualificados», na alinea €) do n.° 1 do artigo 2.°, foi alterada por forma a
definir de modo mais preciso as entidades juridicas que ndo sejam pequenas ou médias empresas.
Tendo em vista alcancar um equilibrio entre a flexibilidade prevista na proposta alterada da Comissdo,
que se baseava na alteragdo 15 do Parlamento Europeu, e a necessidade sentida por alguns Estados-
-Membros de assegurarem as pessoas singulares residentes no seu territério a plena protec¢do do
investidor proporcionada pela directiva, a posicio comum confere aos Estados-Membros a possibilidade
de optarem por deixar que as pessoas singulares sejam consideradas investidores qualificados. Todavia,
esta opcdo foi alargada por forma a colocar as pequenas e médias empresas em pé de igualdade com as
pessoas singulares, uma vez que se considera que a necessidade de protec¢do do investidor é a mesma
em ambos os casos. A alteragdo 15 do Parlamento Europeu foi, pois, parcialmente incluida na posigio
comum.

A defini¢do de «nstituicio de crédito», na alinea €) do n.° 1 do artigo 2.°, foi tornada mais precisa
através da inser¢do de uma referéncia a Directiva 2000/12/CE.
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A definicdo de «Estado-Membro de origem» foi alterada em relacdo a proposta alterada da Comissio.
Seguindo embora a abordagem da proposta alterada da Comissio ao tratar separadamente, por um
lado, os valores mobilidrios representativos de capital e os valores mobilidrios ndo representativos de
capital de baixo valor nominal e, por outro, os valores mobilidrios ndo representativos de capital de
elevado valor nominal destinados ao mercado profissional, a posi¢gio comum estabelece um equilibrio
entre estas duas categorias, com base nas alteragdes 2 e 16 do Parlamento Europeu. Na posi¢io
comum, o equilibrio conseguido permite aos emitentes de titulos de maior valor nominal e de alguns
instrumentos derivados escolher como Estado-Membro de origem o Estado-Membro em que o emitente
tem a sua sede estatutdria ou o Estado-Membro em que os valores mobilidrios em causa serdo
admitidos a negociagdo ou oferecidos ao publico pela primeira vez. O limite fixado para os titulos
de maior valor nominal é de 5000 euros por unidade. Para os emitentes da UE de quaisquer outros
valores mobilidrios, o Estado-Membro de origem ¢é aquele em que o emitente tem a sua sede estatutaria.
Esta solugdo estabelece um equilibrio entre a necessidade de preservar o principio do controlo pelo
Estado-Membro de origem e a necessidade de ter em conta que algumas autoridades competentes
podem ter adquirido determinadas competéncias e experiéncia em relagdo a certos valores mobilidrios
complexos, podendo, por isso, estar mais bem colocadas para aprovar determinados prospectos.

Embora a alteragdo 16, tal como proposta pelo Parlamento Europeu, ndo tenha assim sido incluida na
posi¢do comum, o equilibrio obtido nesta dltima aproxima-se mais da abordagem do Parlamento
Europeu do que a proposta alterada da Comissdo.

Para os emitentes que ndo pertencam a UE, o tratamento previsto segue a proposta alterada da
Comissdo, tendo sido aditada uma disposi¢do nos termos da qual um emitente que ndo tenha escolhido
o seu Estado-Membro de origem, pelo facto de os seus valores mobilidrios terem sido oferecidos ao
publico, ou terem sido objecto de um pedido de admissdo a negociagdo num mercado regulamentado,
por outra entidade, pode, de acordo com a directiva, escolher subsequentemente um Estado-Membro de
origem diferente.

A definicio de «aprovagdo», na alinea q) do n.° 1 do artigo 2.°, foi tornada mais precisa.

O n.° 2 do artigo 2.° da proposta alterada da Comissdo foi suprimido a fim de evitar tanto uma
definicdo positiva como negativa do que se entende por «oferta pablica de valores mobilidrios». Os tipos
de oferta que eram abrangidos nessa disposi¢do constam agora do n.° 2 do artigo 3.° da posigio
comum — ver infra.

Os critérios que permitem determinar quem pode ser considerado investidor qualificado figuram agora
no n.° 2 e a disposigio relativa ao registo dos investidores qualificados no n.° 3, onde foi reformulada
por forma a ter em conta o facto de as pequenas e médias empresas estarem também abrangidas — ver
supra.

O n.° 4 do artigo 2.° da posi¢do comum foi alterado a fim de esclarecer que a definicdo de pequenas e
médias empresas pode ser ajustada, quer num sentido quer no outro, e que esse ajustamento deve ser
realizado tendo em conta a legislacdo e as recomendag¢des comunitdrias.

Artigo 3.° — Obrigacio de publicacio de um prospecto

O n.° 1 do artigo 3.° foi reformulado por forma a estabelecer de modo mais preciso a obrigagio que
incumbe aos Estados-Membros.

O n.° 2 do artigo 3.° refere-se aos tipos de oferta que anteriormente constavam do n.° 2 do artigo 2.°
da proposta alterada da Comissdo, que foi suprimido — ver supra. Foi assim tornado claro que estas
ofertas estdo abrangidas pelo ambito de aplicagdo da directiva, mas ndo pela obrigagdo de publicagio
de um prospecto. O limite fixado na alinea ¢) do n.° 2 do artigo 3.° foi alterado em relagdo ao previsto
no n.° 2 do artigo 2.° da proposta alterada da Comissdo, tendo passado de 2 500 000 euros para
100 000 euros, uma vez que as pequenas ofertas estdo agora excluidas do ambito de aplicagdo da
directiva (ver supra), embora com uma opgdo de inclusdo. Todavia, se optarem pela inclusio no 4mbito
de aplicagdo da directiva, as ofertas de muito pequena dimensdo continuardo a ndo estar sujeitas a
obrigacio de publicagio de um prospecto, pelo facto de estarem isentas dessa publicagio a nivel
comunitdrio. O dltimo pardgrafo do n.° 2 do artigo 3.° foi reformulado por forma a esclarecer que,
em caso de colocagio de valores mobilidrios através de intermedidrios financeiros, é a colocacio final
que interessa.
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Artigo 4.° — Dispensa da obrigacio de publicar um prospecto

N

Excepto no tocante a alinea h) do n.° 2, o artigo 4.° segue no essencial a proposta alterada da
Comissdo, ressalvando-se apenas algumas alteragdes menores. As alineas b) e c¢) do n.° 1 e as alineas
¢) e d) do n.° 2 especificam que, ao avaliar se as informagdes constantes do documento a disponibilizar
sdo equivalentes as de um prospecto, a autoridade competente dever ter em conta os requisitos da
legislagdo comunitdria. Nos casos referidos nas alineas d) e €¢) do n.° 1 e na alinea €) do n° 2, o
Conselho considera suficiente exigir que o documento que contém as informagdes requeridas esteja
disponivel, tal como nas alineas b) e ¢) do n.° 1, em vez de exigir que seja publicado, como previa a
proposta alterada da Comissdo.

Os membros dos 6rgdos de administragdo e os trabalhadores a que se refere a alinea €) do n.° 1 podem
nem sempre estar em condi¢des de ter um conhecimento suficiente da empresa em que trabalham para
justificar uma dispensa da obrigagdo de publicar um prospecto em todos os casos. Assim, a fim de
proteger a sua posi¢do, a posi¢do comum estipula que a aplicagdo da alinea ¢) do n.° 1 se restringe aos
casos em que o empregador tenha valores mobilidrios admitidos a negociacdo num mercado regula-
mentado e esteja, por conseguinte, sujeito a obrigacdo de divulgagio continua de informagdo. O
requisito de informacdo previsto na alinea f) do n.° 2 foi alinhado pelo da alinea ¢) do n.° 1; assim,
deve agora também estar disponivel um documento com algumas informag¢des nucleares no caso
referido na alinea f) do n.° 2.

A alinea h) do n.° 2 do artigo 4.° da posi¢do comum introduz uma isengdo que ndo estava prevista na
proposta alterada da Comissdo e que dispensa, designadamente, os valores mobilidrios jd negociados
num determinado mercado regulamentado da obrigacdo de publicagio de um prospecto quando se
destinem a ser admitidos a negociagdo noutro mercado regulamentado da Comunidade. Esta possibi-
lidade oferece uma flexibilidade acrescida aos participantes no mercado e poderd facilitar a mobilizacdo
de capitais num novo mercado. A fim de garantir que os investidores recebam informacdes suficientes,
a alinea h) fixa varias condigdes que deverdo estar reunidas antes de esta isengdo poder ser aplicada.

O ambito das medidas de execucdo a adoptar nos termos do n.° 3 do artigo 4.° foi restringido as
disposi¢des para as quais o Conselho considera que sdo necessarias tais medidas, nomeadamente sobre
o significado de equivaléncia.

CAPITULO I — ELABORACAO DO PROSPECTO
Artigo 5.° — O prospecto

O n.° 2 do artigo 5.° da posicdo comum estipula que o sumdrio deve, de uma forma concisa e numa
linguagem ndo técnica, apresentar as caracteristicas essenciais e os riscos associados ao emitente.
Embora o requisito previsto na proposta alterada da Comissdo e na alteracio 24 do Parlamento
Europeu, segundo o qual o sumdrio se deveria limitar a 2 500 palavras, tenha sido considerado dtil,
enquanto valor indicativo da extensdo do sumdrio, o Conselho entendeu que seria demasiado restritivo
impd-lo como obrigagdo rigorosa. Teria, por exemplo, um alcance diferente nas diversas linguas da
Comunidade, em fungdo da estrutura de cada lingua. Todavia, o considerando 19 refere que o sumdrio
ndo deverd conter, em principio, mais de 2 500 palavras. A alteragdo 24 foi, pois, parcialmente
incorporada na posi¢io comum.

Foi estipulado que o sumdrio deve ser elaborado na lingua em que o prospecto foi originalmente
redigido. O artigo 19.° prevé a possibilidade de um Estado-Membro de acolhimento solicitar uma
tradugdo do sumdrio. A fim de evitar quaisquer dividas quanto a saber se, nalguns casos, o emitente
pode estar sujeito a obrigacdo de apresentar o prospecto na lingua nacional do investidor, a alinea c) do
n.° 2 do artigo 5.° da posi¢do comum estipula que o sumdrio deve conter uma adverténcia de que,
sempre que for apresentada em tribunal uma queixa relativa a informagdo contida num prospecto, o
investidor queixoso poderd, nos termos da legislagdo interna dos Estados-Membros, ter de suportar os
custos de traducdo do prospecto antes do inicio do processo judicial. A adverténcia incluida no sumério
deverd também abranger as regras em matéria de responsabilidade civil referidas no n.° 2 do artigo 6.°.
Por dltimo, foi tornado claro que a excepgdo relativa aos valores mobilidrios ndo representativos de
capital de elevado valor nominal, prevista no dltimo periodo do n.° 2 do artigo 5.°, estd subordinada ao
disposto no n.° 4 do artigo 19.°
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A alinea a) do n.° 4 do artigo 5.° refere expressamente os «warrants, independentemente da forma que
assumam». A intengdo aqui subjacente consiste em abranger todos os warrants, incluindo os warrants
representativos de capital, e esclarecer que deve ser publicado um prospecto de base para esses valores
mobilidrios.

O n.° 4 destina-se ainda a reforcar a protec¢do do investidor ao estipular que as condi¢des finais da
oferta devem, se possivel, ser fornecidas aos investidores e apresentadas a autoridade competente antes
do inicio da oferta e ao recordar que sdo aplicdveis as disposicdes da alinea a) do n.° 1 do artigo 8.°

Artigo 6.° — Responsabilidade inerente ao prospecto

A redacgio do artigo 6.° foi clarificada por forma a ter em conta o facto de o emitente poder ser uma
pessoa colectiva. A expressdo «pelo menos» foi aditada para indicar que os Estados-Membros sdo livres,
a nivel nacional, de estender a responsabilidade a outras pessoas, tais como auditores ou consultores.

Artigo 7.° — Informacdes minimas

O artigo 7.° poucas alteragdes sofreu em relagdo a proposta alterada da Comissdo. A alinea ¢) do n.° 2
do artigo 7.° foi alinhada pela alinea a) do n.° 4 do artigo 5.°, tendo sido aditada a alinea f) ao n.° 2 do
artigo 7.°, a qual estipula que, na elaboragio dos virios modelos de prospectos, deve ser tida em conta,
se for caso disso, a qualidade de entidade ptiblica do emitente. Tal como na proposta alterada da
Comissdo, a alteragdo 29 do Parlamento Europeu € incluida e alargada por forma a abranger também a
informagdo nio financeira.

Os anexos indicativos ndo sofreram alteragdes em relagdo a proposta alterada da Comissdo.

Artigo 8.° — Omissdo de informacio

O artigo 8.° quase nido sofreu alteragdes em relagio a proposta alterada da Comissdo. Para evitar
davidas, no segundo pardgrafo do n.° 1 do artigo 8.° utilizam-se também os termos «o preco definitivo
da oferta e o nimero», a semelhanca do primeiro pardgrafo. A alinea ¢) do n.° 2 do artigo 8.° da
posi¢do comum visa ainda dar a autoridade competente uma certa flexibilidade limitada ao autorizar a
omissdo de informacdes irrelevantes no prospecto. A posi¢dio comum inclui assim a alteracio 25 do
Parlamento Europeu, embora com uma redacgdo ligeiramente diferente. O dmbito das medidas de
execugdo a adoptar pela Comissdo restringido, no n.° 2, aos casos em que o Conselho considere
que sd3o necessdrias tais medidas.

Artigo 9.° — Validade do prospecto, prospecto de base e documento de registo

O artigo 9.° ndo sofreu alteragdes em relagdo a proposta alterada da Comissdo, excepto no tocante a
redaccdo mais precisa do seu n.° 3 e a uma limitagdo mais rigida sobre a validade dos prospectos
relativos a valores mobilidrios ndo representativos de capital emitidos de forma continua ou repetida
por instituicdes de crédito.

Artigo 10.° — Informacio

O artigo 10.° da posi¢do comum foi reformulado em relagio ao artigo 10.° da proposta alterada da
Comissdo. A fim de reduzir os custos e a sobrecarga administrativa para os emitentes, esclarece que a
obrigacio que incumbe a estes dltimos se limita a que fornegam um documento ou uma lista que
contenha ou refira toda a informagio que o emitente publicou ou pos a disposi¢do do piblico durante
os ultimos 12 meses num ou mais Estados-Membros e em paises terceiros de acordo com as suas
obrigagdes nos termos da legislacdo e regulamentacdo comunitdrias e nacionais em matéria de valores
mobilidrios. Ndo sdo impostas novas obriga¢des de divulgacdo, dado que deve ser adequada a divul-
gacdo no ambito da actual legislagio. Uma vez que essa obrigagdo ndo é particularmente onerosa,
aplica-se a todos os emitentes, independentemente da sua dimensdo, apenas com a excepcdo que consta
do n.° 3 do artigo 10.° para os emitentes de valores mobilidrios ndo representativos de capital de valor
nominal muito elevado, que também constava da proposta alterada da Comissdo. O n.° 4 refere
explicitamente que as medidas de execugdo a adoptar pela Comissdo devem referir-se apenas ao método
de publicacio e ndo implicam quaisquer outros requisitos de divulgagdo.
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O titulo deste artigo foi alterado para reflectir a tonica posta na informacio.

Artigo 11.° — Insercio mediante remissio

O artigo 11.° ndo sofreu alteragdes em relagdo a proposta alterada da Comisséo.

Artigo 12.° — Prospecto composto por documentos separados

O artigo 12.° ndo sofreu altera¢des em relagdo a proposta alterada da Comissdo, excepto no n.° 2, que
clarifica que a nota sobre os valores mobilidrios deve fornecer informagdes normalmente apresentadas
no documento de registo, caso se tenha verificado uma alteragdo significativa ou tenham ocorrido
factos novos que possam afectar a apreciagio dos investidores desde a aprovacdo do dltimo documento
de registo actualizado ou de qualquer adenda nos termos do artigo 16.°

CAPITULO Il — MECANISMOS DE APROVACAO E MODALIDADES DE PUBLICACAO DO PROSPECTO
Artigo 13.° — Aprovacio do prospecto

A posi¢do comum mantém o prazo de 15 dias dteis, que pode ser alargado para 30 dias, para a
aprovacdo de um prospecto, tal como consta da proposta alterada da Comissdo. No entanto, ndo refere
0 que aconteceria se as autoridades competentes nio respeitassem o prazo, o que implica que as
consequéncias devem ser regidas pelo direito nacional. Contudo, a aprovagdo do prospecto foi consi-
derada demasiado importante para permitir a aprovagdo por defeito, pelo que o n.° 2 estipula que, se as
autoridades competentes ndo reagirem, esse facto ndo pode ser considerado uma aprovacio do pedido.
Por conseguinte, o n.° 5 da proposta alterada da Comissdo foi suprimido e nio foi incluida a alteracdo
38 do Parlamento Europeu. Considerou-se também que a determinagio do Estado-Membro de origem,
prevista na alinea m) do n.° 1 do artigo 2.°, ¢ uma disposigdo de tal modo importante que ndo deve ser
derrogada, pelo que o n.° 2 da proposta alterada da Comissdo, que autorizava o emitente a escolher
outro Estado-Membro de origem se a autoridade competente ndo proferisse a sua decisdo no prazo
estabelecido, foi alterado em conformidade.

A dltima frase do n.° 6 foi suprimida por ser desnecessiria & luz da primeira frase desse mesmo
nimero. O n.° 7 foi alterado para deixar claro que os prazos fixados no artigo 13.° podem ser
ajustados, e ndo apenas reduzidos. Assim, o essencial da alteragio 39 do Parlamento Europeu nio
foi incorporado na posicdo comum.

Artigo 14.° — Publicacio do prospecto

O artigo 14.° foi alterado para assegurar a protec¢do do investidor:

— foi introduzido um prazo na ultima frase do n.° 1 para garantir que os investidores tém tempo
suficiente para avaliar o prospecto antes do encerramento da oferta, no caso de oferta publica inicial
de uma categoria de ac¢des ainda ndo admitida a negociacio num mercado regulamentado. Lida
juntamente com a primeira frase do n.° 1, significa que a alteracdo 42 do Parlamento Europeu foi
incluida na posi¢do comum, embora com uma redacgio ligeiramente diferente;

— no n.° 2, deu-se aos Estados-Membros a possibilidade de exigirem que a publicagdo seja sempre
feita sob forma electrénica;

— no n.° 3, os Estados-Membros tém a possibilidade de exigir que seja publicado um aviso em que se
indique a forma como o prospecto foi disponibilizado e como pode ser obtido pelo publico;

— o0 n.° 5 refere que, no caso de um prospecto ser constituido por vérios documentos, cada docu-
mento deve indicar onde podem ser obtidos os restantes documentos constitutivos do prospecto
completo.
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Além disso, para ter em conta a pratica existente nalguns Estados-Membros, foi-lhes dada a possibi-
lidade de exigirem que os prospectos sejam publicados no sitio web da autoridade competente, mas
apenas se essa autoridade tiver decidido oferecer esse servico.

O considerando 30 refere que o prospecto deverd ser apresentado a autoridade competente e colocado
a disposi¢do do publico pelo emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a admissdo a negociagdo
num mercado regulamentado, sob reserva das normas comunitdrias relativas a proteccdo de dados.

Artigo 15.° — Publicidade

No artigo 15.°, foram introduzidas diversas precisdes em relagdo a proposta alterada da Comissdo. O
n.° 5 da proposta alterada da Comissio obrigaria um emitente ou oferente a divulgar ao ptblico
informagdes de importancia significativa relativas a uma oferta dirigida apenas a investidores qualifi-
cados, 0 que criaria uma obrigagio desnecessdria para o emitente ou oferente. Para evitar essa situagio,
a posi¢do comum esclarece que os 1. 2 a 4 s6 se aplicam aos casos em que exista obrigacdo de
elaborar um prospecto. O n.° 5 reformulado visa assegurar que todas as informacdes de importancia
significativa chegam aos investidores qualificados ou as categorias especiais de investidores a que a
oferta se dirige. A posi¢do comum ndo especifica 0 modo como essas informagdes devem ser divul-
gadas, pelo que a parte da alteragdo 45 do Parlamento Europeu relativa a esta questio ndo foi incluida.
Nos casos em que deva ser publicado um prospecto, essas informagdes devem ser incluidas nesse
prospecto ou numa adenda, em conformidade com as disposicdes relativas a publicagdo do prospecto.

O n.° 3 foi reformulado para ter em conta o facto de esta disposi¢do também poder ser aplicada antes
da publicacdo do prospecto.

O n.° 7 foi ligeiramente reformulado em relagdo a proposta alterada da Comissdo para clarificar que as
medidas de execugdo ndo se restringem ao periodo anterior a publicacio do prospecto.

Artigo 16.° — Adenda ao prospecto

O artigo 16.° foi alterado relativamente a proposta alterada da Comissdo a fim de realgar a protecgio
do investidor. Estd agora explicitamente estabelecido que, sempre que seja necessria uma adenda, o
sumdrio também deve ser completado para ter em conta as novas informagdes. Mais importante ainda,
os investidores que jd tenham aceite adquirir ou subscrever os valores mobilidrios antes de ser pu-
blicada a adenda passam a ter o direito de revogar a sua aceitacdo, pelo menos dois dias tteis apds a
publicagio da adenda.

CAPITULO IV — OFERTAS TRANSFRONTEIRICAS E ADMISSAO A NEGOCIACAO
Artigo 17.° — Ambito comunitirio da aprovagio de prospectos

O artigo 17.° ndo sofreu alteracdes em relagdo a proposta alterada da Comissdo.

Artigo 18.° — Notificagio

Em relagdo a proposta alterada da Comissdo, a redac¢do do artigo 18.° foi apenas ligeiramente alterada
para ter em conta o facto de o emitente ndo ser necessariamente o responsdvel, em todos os casos, pela
elaboragdo do prospecto, e para clarificar que o Estado-Membro de acolhimento tem o direito de
receber uma cépia do prospecto do Estado-Membro de origem.

CAPITULO V — REGIME LINGUISTICO E EMITENTES CONSTITUIDOS EM PAISES TERCEIROS
Artigo 19.° — Regime linguistico

Relativamente ao regime linguistico, a posicio comum segue, em larga medida, a proposta alterada da
Comissdo. Todavia, para assegurar que a autoridade competente do Estado-Membro de origem possa
sempre compreender o contetido do prospecto que tem de aprovar, a posicio comum introduz uma
disposi¢do que estipula que, mesmo nos casos em que ndo seja efectuada a oferta putblica nem
apresentado o pedido de admissio no Estado-Membro de origem, o prospecto deve ser elaborado
numa lingua aceite pela autoridade do Estado-Membro de origem ou numa lingua de uso corrente
na esfera financeira internacional, a escolha do emitente.
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Assim, enquanto que o n.° 1 € idéntico a proposta alterada da Comissdo, incluindo desse modo parte
da alteracdo 51 do Parlamento Europeu, o resto desta alteracdo foi apenas parcialmente incluido.

A fim de limitar o 4mbito das excep¢des ao regime linguistico, o n.° 4 da posi¢do comum, ao contrario
da proposta alterada da Comisséo, limita-se a admissdo a negocia¢do num mercado regulamentado de
valores mobilidrios ndo representativos de capital de valor nominal definido na proposta alterada da
Comissdo, a saber, pelo menos 50 000 euros. Em consonancia com o n.° 3, o n.° 4 da posi¢do comum
permite ainda que os Estados-Membros, tanto de origem como de acolhimento, possam estabelecer, na
respectiva legislagio interna, a exigéncia de elaboracio de um sumdrio na(s) respectiva(s) linguaf(s)
nacional(ais).

Artigo 20.° — Emitentes constituidos em paises terceiros

O artigo 20.° da posi¢do comum segue, no essencial, a proposta alterada da Comissdo. A redacgio da
alinea b) do n.° 1 foi tornada mais rigida para estipular que os requisitos informativos referidos na
alinea b) devem ser equivalentes e ndo apenas «m grande medida equipardveis», pelo que a alteragio
54 do Parlamento Europeu néo estd incorporada na posi¢io comum. A redac¢do do n.° 3 foi alinhada
pela das outras disposi¢des da directiva e confere a Comissdo poder para adoptar medidas de execugio.
Incorpora ainda a alteragdo 55 do Parlamento Europeu, embora com uma redacgdo diferente.

CAPITULO VI — AUTORIDADES COMPETENTES
Artigo 21.° — Poderes

Em relagdo a proposta alterada da Comissdo, a posicio comum pde a ténica na concentracio de
competéncias na autoridade administrativa competente central.

O n.° 1 estipula que a designagdo de outras autoridades administrativas para efeitos de aplicagdo do
capitulo III deve ser determinada pela legislagio nacional, e ndo por mera decisdo administrativa. A
possibilidade de a autoridade competente delegar fungdes noutras entidades foi em grande parte
suprimida, por forma a centrar a responsabilidade pela supervisio e aprovagdo do prospecto na
autoridade competente. A fim de prever um periodo transitério nos Estados-Membros que actualmente
autorizam a delegacdo de funcdes, esta deverd continuar a ser possivel durante um periodo de cinco
anos a contar da data de entrada em vigor da directiva e, durante esse periodo, s6 poderd ocorrer nas
condigdes estabelecidas no n.° 2. E feita uma excep¢do para a delegagdo para publicacdo na internet de
prospectos a que se refere o artigo 14.°, visto que essa fungdo é de natureza puramente técnica, sendo a
sua realizacdo impossivel, por razdes priticas, por autoridades competentes de menor dimensdo. Em
todo o caso, mesmo durante o periodo transitério, a responsabilidade final pela supervisdo e aprovacio
dos prospectos incumbe a autoridade competente designada.

Também estd estipulado que a notificacio a Comissdo e aos demais Estados-Membros sobre a eventual
delegacdo de funcdes deve incluir as condigOes precisas que regulam essa delegacdo. As condigdes
estabelecidas no n.° 2 relativas a delegacdo de fungdes durante o periodo transitério correspondem as
estabelecidas na proposta alterada da Comissdo, que, por sua vez, incorporaram o essencial das
alteragdes 7 e 56 do Parlamento Europeu. No entanto, atendendo a que essas alteragdes tinham por
objectivo autorizar a delegacdo de fun¢des numa base permanente, ndo foram incorporadas na posicdo
comurm.

Devido a sua estrutura federal, foi concedido um periodo transitério a Reptiblica Federal da Alemanha
antes de designar uma unica autoridade competente central (ver n.° 3 do artigo 30.°).

Além disso, foi alterada a redacgdo do quarto pardgrafo do n.° 1 para tornar o texto mais claro e
suprimido, por desnecessario, o requisito de informar a Comissdo da lista de autoridades administra-
tivas.
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Foi alterada a redacgdo do n.° 3 para definir com maior precisio os prazos referidos nas alineas d), e) e
g), que agora se referem a «dias Uteis consecutivos», e a redac¢do do dltimo pardgrafo tem agora em
conta o facto de os direitos estabelecidos neste nimero poderem ser aplicados de diferentes modos de
acordo com a legislagdo nacional.

O n.° 4 deixa claro que a autoridade competente deve dispor igualmente de poder para efectuar
inspeccdes no local nos termos da legislagio nacional, que pode exigir que essas inspec¢des sejam
efectuadas apenas na sequéncia de uma decisdo judicial e ou em colabora¢do com outras autoridades.
Por conseguinte, a alteragdo 57 do Parlamento Europeu nio foi incluida na posi¢do comum.

Num considerando recorda-se que, aquando de futuras alteragdes a presente directiva, deverd procurar
determinar-se que mecanismos de aprovagio deverdo ser adoptados a fim de reforcar a aplicagdo
uniforme da legislagdo comunitdria relativa aos prospectos, sem esquecer a eventual criagio de uma
Unidade Europeia de Valores Mobilidrios.

Artigo 22.° — Sigilo profissional e cooperagio entre as autoridades, e Artigo 23.° — Medidas
cautelares

Estes artigos ndo sofreram alteragdes em relagdo a proposta alterada da Comisséo.

CAPITULO VIl — MEDIDAS DE EXECUCAO
Artigo 24.° — Processo do comité, e Artigo 26.° — Direito de recurso

Estes artigos estio inalterados em relagdo a proposta da Comissio.

Artigo 25.° — Sancdes

O artigo 25.° mantém-se inalterado, no essencial, em relagio a proposta da Comissdo, embora lhe
tenha sido dada uma redacgdo mais precisa.

CAPITULO VIII — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Artigo 27.° — Alteracdes, Artigo 28.° — Revogacio, Artigo 29.° — Transposicdo, Artigo 32.° —
Entrada em vigor, e Artigo 33.° — Destinatdrios

Estes artigos ndo sofreram alteragdes em relagdo a proposta alterada da Comisséo.

Artigo 30.° — Disposicdes transitorias

Em relagdo a proposta alterada da Comissdo, a posi¢do comum adita duas disposi¢des transitdrias que o
Conselho considera necessarias.

A primeira, que consta do n.° 2, autoriza os Estados-Membros que tenham feito uso da dispensa
prevista na alinea a) do artigo 5.° da Directiva 89/298/CEE na sua legislagdo nacional a continuarem
a utilizd-la durante cinco anos. Isso dispensard determinados titulos de divida da obrigacdo de publi-
cagdo de prospecto durante o periodo transitério, desde que sejam emitidos de forma continua ou
repetida por institui¢des de crédito ou outras institui¢des financeiras equivalentes a instituicdes de
crédito que publiquem regularmente as suas contas anuais e que, no interior da Comunidade, sejam
criadas ou regidas por uma lei especial ou por forga dessa lei, ou sejam submetidas a um controlo
publico com vista & proteccdo da poupanga.

A segunda ¢ a derrogagdo concedida a Repuiblica Federal da Alemanha em relagdo ao n.° 1 do artigo
21.°, (ver supra).
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V.

Artigo 31.° — Revisdo

A fim de garantir a revisio da directiva, a posicio comum introduz, em relagio a Comissio, a
obrigagdo de proceder a avaliagdo da sua aplicagdo e de apresentar um relatério ao Parlamento Europeu
e ao Conselho, eventualmente acompanhado de propostas de revisdo. O considerando 44 refere que
essa avaliagdo incidird, em especial, no processo de aprovagdo de prospectos pelas autoridades com-
petentes dos Estados-Membros e, de uma forma mais geral, na aplicagdo do principio do Estado de
origem, verificando ainda se a aplicagdo desse principio é ou nio susceptivel de gerar problemas ao
nivel da protec¢do dos investidores e da eficiéncia do mercado. A Comissdo analisard também o
funcionamento do artigo 10.°

Para além das alteragdes acima expostas, foram feitas algumas pequenas alteracdes de redacgio de
natureza puramente técnica para melhorar a sua qualidade.

CONCLUSOES

O Conselho considera que todas as alteragdes feitas a proposta alterada da Comissdo sdo inteiramente
consentineas com o objectivo da directiva, que é o de assegurar a protec¢do dos investidores e a
eficdcia do mercado, em conformidade com as normas regulamentares de elevada qualidade adoptadas
nas instdncias internacionais competentes. A posi¢do comum incorpora grande parte das alteracdes
propostas pelo Parlamento Europeu, quer integral, quer parcialmente. O Conselho considera que a
directiva facilitard o mais amplo acesso possivel ao capital de investimento a nivel comunitirio,
inclusivamente para as pequenas e médias empresas (PME), a0 mesmo tempo que assegura a devida
proteccdo dos investidores.



