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DIRECTIVA DO CONSELHO
de 12 de Dezembro de 1988

relativa as informagGes a publicar por ocasido da aquisi¢do ou alienagdo de uma
participagdo importante numa sociedade cotada na bolsa

(88/627/CEE)

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade
Econdmica Europeia e, nomeadamente, o seu artigo 54°,

Tendo em conta a proposta da Comissdo ('),
Em cooperagio com o Parlamento Europeu 3,

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

Considerando que uma politica de informacio adequada
dos investidores no sector dos valores mobilidrios é
susceptivel de melhorar a sua protec¢do, de reforcar a sua
confianga nos mercados desses valores e de assegurar
assim o seu bom funcionamento ;

‘Considerando que a coordenagdo de uma tal politica a
nivel comunitirio, porque resulta numa maior equiva-
1ncia de tal proteccdo, é susceptivel de favorecer a inter-
penetracdo dos mercados dos valores mobiliarios dos Esta-
dos-membros e de contribuir assim para a realizagdo de
um verdadeiro mercado europeu dos capitais ;

Considerando que, nessa Optica, convém informar os
investidores das participagSes importantes e respectivas
modificagdes nas sociedades comunitdrias cujas acgdes
estejam admitidas a cotagfo oficial de uma bolsa de valoes
situada ou queé opere na Comunidade ;

Considerando que convém especificar de forma coorde-
nada o conteido e as regras de execu¢io dessa informa-
¢éo;

Considerando que as sociedades cujas acgBes sdo admi-
tidas a cotag¢do oficial de uma bolsa de valores da Comu-
nidade s6 se encontram em condi¢des de informar o
ptblico das modificagbes verificadas nas participagdes
importantes se tiverem sido informadas dessas modifica-
¢Ges pelos detentores das participages em causa;

Considerando que a maior parte dos Estados-membros
n3o impde a esses detentores uma tal obrigagdo e que,
quando ela existe, se verificam diferengas sensiveis nas
respectivas regras de execugdo; que, por conseguinte,
convém adoptar uma regulamentagdo coordenada a nivel
comunitario nesse dominio,

() JO n® C 351 de 31. 12. 1985, p. 35, e
JO n° C 255 de 25. 9. 1987, p. 6.

(® JO n® C 125 de 11. 5. 1987, p. 144, e
JO n° C 309 de S. 12. 1988.

() JO n® C 263 de 20. 10. 1986, p. 1.

ADOPTOU A PRESENTE DIREC’I; TVA:

Artigo 1°

1. Os Estados-membros submeterdo a presente direc-
tiva as pessoas singulares e as entidades juridicas de
direito piblico ou privado que adquiram ou alienem,
directamente ou por interposta pessoa, uma participacao
que corresponda aos critérios definidos no n?® 1 do artigo
4° e que implique uma modificacio na detencido dos
direitos de voto de uma sociedade sujeita a sua legislagio
cujas ac¢Bes tenham sido admitidas & cotagdio oficial de
uma ou de varias bolsas de valores situadas ou a funcxonar
num ou em viarios Estados-membros.

2. Sempre que a aquisi¢io ou alienagio de uma partici-
pacdo importante, tal como referido no n? 1, se efectuar
por. via de certificados- representativos de acgdes, a
presente directiva aplica-se aos portadores de tais certifi-
cados e ndo ao seu emitente.

3. A presente directiva ndo é aplicivel e a alienaggio de
uma participagdo importante nos organismos de investi-
mentos colectivo.

4. No anexo da Directiva 79/279/CEE do Conselho, de
5 de Margo de 1979, relativa a coordenacdo das condigdes
de admissdo de valores mobilidrios 3 cotagdo oficial de
uma bolsa de valores (*), com a iltima redac¢io que lhe
foi dada pela Directiva 82/148/CEE (%), 0 n® 5, alinea c),
do Esquema C passa a ter a seguinte redacgdo :

«c) Logo que de tal tenha conhecimento, a sociedade
deve informar o piblico de quaisquer modifica-
¢Oes verificadas na estrutura (detentores do capital
e fracgbes do capital detido) das participagBes
importantes no seu capital, em relacio aos dados
anteriormente publicados a esse respeito.

Em especial, as sociedades que nio estejam
sujeitas a Directiva 88/627/CEE do Conselho, de
12 de Dezembro de 1988, relativa as informacbes
a publicar por ocasifio da aquisi¢do ou alienagio
de uma participagso importante no capital de uma
sociedade cotada na bolsa (), devem informar o
publico, o mais tardar no prazo de nove dias uteis,
sempre que tenham conhecimento de que uma
pessoa adquiriu ou alienou um nimero de acgdes
tal que a respectiva participagdo passe a ser supe-
rior ou inferior a um dos limiares fixados no
artigo 49 da referida directiva.

() JO n° L 348 de 17. 12. 1988, p. 62»

() JO n? L 66 de 16. 3. 1979, p. 21.
() JO n® L 62 de 5. 3. 1982, p. 22.
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Artigo 2°

Para os efeitos da presente directiva, entende-se por
« aquisicdo de uma participagio » tanto a compra da parti-
cipagdo como qualquer outra obtengio de uma participa-
¢80, seja qual for a sua denominacio ou o processo utili-
zado, incluindo a obtengdo de uma participagdo por forga
de uma das- situagOes referidas no artigo 7°

Artigo 3?°

Os Estados-membros podem submeter as pessoas singu-
lares e entidades juridicas e as sociedades referidas no n? 1

do artigo 1° a obrigagdes mais rigorosas do que as

previstas na presente directiva, ou a obriga¢Ses suplemen-
tares, desde que essas obrigacdes se apliquem de um
modo geral a todos os adquirentes e cedentes e a todas as
sociedades ou ao conjunto dos adquirentes e cedentes e
das sociedades de uma categoria determinada.

Artigo 47 -

1.  Quando uma pessoa singular ou uma entidade juri-
dica referida no n? 1 do artigo 1° adquirir ou alienar uma
participagio numa sociedade referida no n? 1 do artigo 1°
e sempre que, na sequéncia de tal aquisicdo ou alienagdo,
a percentagem dos direitos de voto que detém atinja ou
ultrapasse os limiares de 10 %, 20 %, Y%, 50 % e %, ou
desca abaixo de tais limiares, essa pessoa ou essa entidade
deve informar a sociedade e, simultaneamente, a ou as
‘autoridades competentes referidas no artigo 13%, no prazo
de sete dias tteis, da percentagem dos direitos de voto que
passe a deter depois de tal aquisi¢io ou alienagdo. Os
Estados-membros podem ndo aplicar:

— os limiares de 20 % e de "4, quando aplicarem um
unico limiar de 25 %,

— o limiar de %, quando aplicarem um unico limiar de
75 %.

O prazo de sete dias uteis tem inicio a partir do momento
em que a pessoa ou a entidade detentora de uma partici-
pacdo importante teve conhecimento da aquisi¢io ou da
alienagdo, ou a partir do momento em que, tendo em
conta as circunstincias, deveria ter tido conhecimento
_ desse facto.

Os Estados-membros podem prever ainda que a informa-
¢do da sociedade em questio deva igualmente ter lugar
. em relagio & percentagem do capital detido por uma
pessoa singular ou uma entidade juridica.

2. Os Estados-membros determinardo, se necessirio, na
sua legislagio, ¢ em funcio dela, as regras segundo as

quais serdo comunicados as pessoas ou entidades referidas.

no n? 1 do artigo 1° os direitos de voto a ter em conta
para a execu¢io do n? 1 do presente artigo.
Artigo 5°

Os Estados-membros estabelecerdo que, por ocasido da
primeira assembleia geral de uma sociedade referida no

n? 1 do artigo:1¢ que tenha lugar mais de trés meses apbs
a transposi¢do da presente directiva para o direito nacio-
nal, qualquer pessoa singular ou entidade juridica referida
no n? 1 do artigo 12 que esteja na posse de 10 % ou mais
dos’ direitos de voto de uma sociedade deva do facto
informar essa mesma sociedade e, simultaneamente, a(s)
autoridade(s) competente(s), especificando a percentagem
de direitos de voto que efectivamente detém, salvo se essa
mesma pessoa ou entidade ja tiver efectuado uma declara-
¢d0 nos termos do artigo 4°

No més subsequente .2 essa assembleia geral, o piblico
serd informado do total das participa¢Ges iguais ou supe-
riores a 10 %, nas condi¢Bes previstas no artigo 10°

Artigo 6?

Caso faca parte . de um conjunto de empresas que, por
forga da Directiva 83/349/CEE ('), deva elaborar contas
consolidadas, o adquirente ou o cedente de uma participa-
¢do importante, na acepgdo do artigo 4°, fica isento da
obrigacdo de efectuar a declaragdo prevista no n® 1 do
artigo 4% e no artigo 5° se essa declaragio for efectuada
pela empresa-mide ou, quando a empresa-m3e for por sua
vez uma empresa filial, pela respectiva empresa-mde.

Artigo 7°

Para determinar se uma pessoa singular ou uma entidade
juridica referida no n? 1 do artigo 1° é obrigada a fazer a

7

declaragdo prevista no n® 1 do artigo 4° e no artigo 59, é
p g 8o

-conveniente equiparar aos direitos de voto que detenha :

— os direitos de voto detidos em seu préprio nome por
outras pessoas ou entidades. por conta dessa pessoa ou
entidade,

— os direitos de voto'detidos pelas empresas controladas
por essa pessoa ou entidade,

— os direitos de voto detidos por um terceiro com o qual
essa pessoa ou entidade tenha celebrado um acordo
escrito que os obriga a adoptar, através de um exer-
cicio concertado dos direitos de voto que detém, uma
politica comum em relagdo a gestdo da sociedade em
causa, .

— os direitos de voto detidos por um terceiro por forga
de um acordo escrito celebrado com essa pessoa ou
entidade ou com uma das empresas controladas por
essa pessoa ou entidade em que se preveja uma trans-
feréncia proviséria e remunerada desses direitos de
voto, '

— os direitos de voto associados a ac¢Bes detidas como
caugdo por essa pessoa ou entidade, excepto quando o
depositario detenha direitos de voto e declare a sua
intengdo de os exercer ; neste caso, os direitos de voto
serdo assimilados aos direitos de voto do depositirio,

— os direitos de voto associados as acgbes de que essa
pessoa ou entidade tenha o usufruto,

() JO n® L 193 de 18. 7. 1983, p. 1.
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'— os direitos de voto que essa pessoa ou entidade ou
uma das outras pessoas ou entidades referidas nos
travessBes anteriores possam adquirir, por sua exclu-
siva iniciativa, por forca de um acordo formal; neste
caso, as informagbes previstas no n® 1 do artigo 4°
devem ser prestadas na data da celebra¢io do acordo,

— os direitos de voto associados as acgGes depositadas

junto dessa pessoa ou entidade e que ela possa exercer

como entender na auséncia de -instru¢des. especificas
dos respectivos detentores.

Quando uma pessoa ou -entidade possa exercer numa

sociedade os direitos de voto referidos no Gltimo travessdo

do paragrafo anterior e o conjunto desses direitos. de voto,
juntamente com os outros direitos de voto que essa pessoa
ou entidade detenha nessa sociedade, atinja ou ultrapasse
um dos limiares previstos no n? 1 do artigo 4°, os Esta-
dos-membros podem prever, em derrogagio a esse mesmo
n® 1 do artigo 4°, que a referida pessoa ou entidade sé
ser4 obrigada a informar a sociedade em questdo no prazo
de vinte e um dias antes da assembleia geral dessa mesma
sociedade.

Artigo 8?

1. Para os efeitos da presente directiva, entende-se por
«empresa controlada » qualquer empresa em que uma
pessoa fisica ou uma entidade juridica:

a) Tenha a maioria dos direitos de voto dos accionistas ou
sbcios ; ou

b) Tenha o direito de nomear ou de destituir a maioria
dos membros do orgao de administra¢do, de direcgdo
ou de fiscalizagdo e seja simultaneamente accionista ou
sbcio dessa empresa; ou

¢) Seja accionista ou sdcio e que, por for¢a de um acordo
celebrado com outros accionistas ou sbcios dessa
empresa, tenha o controlo exclusivo da maioria dos
direitos de voto dos seus actionistas ou sdcios.

2. Para efeitos da aplicagdo do n? 1, os direitos de voto,
de nomeagio ou de destitui¢io da empresa-mae devem ser
acrescidos dos direitos de qualquer outra empresa contro-
lada, bem como dos de qualquer pessoa ou entidade que
actue em seu nome mas por conta da empresa-mie ou de
qualquer outra empresa controlada.

Artigo 9°

1. ~ As autoridades competentes podem dispensar da
declaragiio prevista no n® 1 do artigo 4° a aquisi¢io ou
alienagdo de uma participagdo importante, tal como defi-
nida no artigo 42, feita por um operador de titulos profi-
sional, desde que essa aquisi¢io ou alienagio seja efec-
tuada na sua quahdade de operador de titulos profissional
e que essa aquisi¢io nio seja utilizada pelo operador para
se imiscuir na gestdo da empresa em causa.

2. As autoridades competentes exigirdo que o operador
profissional de titulos referido no n? 1 seja membro de
uma bolsa de valores situada ou que opere num Estado-
-membro ou seja reconhecido ou controlado por uma das
autoridades competentes referidas no artigo 12°

Artigo 10°

1.  Uma sociedade que tenha recebido a declaragio refe-
rida no n? 1, primeiro pardgrafo, do artigo 4° deve, por
sua vez, informar, desse facto o publico de todos os Esta-
dos-membros onde as suas ac¢Bes estejam admitidas a
cotacdo oficial de uma bolsa de valores, com a maior
brevidade possivel, o mais tardar no prazo de nove dias
ateis a contar da recepgio dessa declaragdo.

Qualquer Estado-membro pode prever que a informagio
do publico referida no primeiro paragrafo seja assegurada,
ndo pela sociedade. em questio, mas. pela autoridade
competente, eventualmente em colaboragio com essa
sociedade.

2. As informagBes referidas' no n 1 devem ser -publi-
cadas num ou mais jornais de difusdo nacional ou de larga
difusio no ou nos Estados-membros em causa ou ser
postas a disposi¢io do publico, quer por escrito, em locais
indicados em andncios a inserir num ou mais jornais de
difusdo nacional ou de larga difusdo nesse ou nesses Esta-
dos, quer por outros meios equwalentes aprovados pelas
autoridades competentes. -

t

As referidas informagdes devem ser redigidas na ou nas
linguas oficiais ou numa das linguas oficiais ou noutra
lingua, na condigio de que, no Estado-membro em causa,
a ou as linguas oficiais ou essa outra lingua.sejam
correntes em matéria financeira e sejam aceites pelas
autoridades competentes.

Artigo 11°

As autoridades competentes podem, a titulo excepcional,
dispensar as sociedades referidas no n® 1 do artigo 1° da
obrigacio de informar o publico, definida no artigo 10°,
sempre que considerarem que a divulgagio da informagio
em questdo seria contraria ao interesse publico ou prejudi-
caria seriamente as empresas em causa, desde que, nesse
ultima caso, a auséncia de publicagdo nio seja de molde a
induzir o piblico em erro no que respeita a factos e
circunstincias cujo conhecimento seja essencial para a
avaliacdio dos valores mobilidrios em causa.

Artigo 12°

1.  Os Estados-membros designardo a ou as autoridades
competentes para efeitos da aplicagdo da presente direc-
tiva e disso informario a Comissdo, especificando, se
necessirio, a eventual reparticio de competéncias entre
essas autoridades.

2. Os Estados-membros assegurardo que as autoridades
competentes tenham os poderes necessirios para cumprir
a sua missdo.

3. As autoridades competentes dos Estados-membros
assegurario entre si toda a cooperaco necessaria ao
cumprimento da sua missdo e, para esse efeito, trocardo
entre si todas as informagdes uteis.

Artigo 13°

Para efeitos da aplicagio da presente directiva, as autori-
dades competentes sio as autoridades do Estado-membro
de cuja lei dependem as empresas a que se refere o n® 1
do artigo 1°
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Artigo 14°

1. Os Estados-membros devem prever que todas as
pessoas que exercam ou tenham exercido uma actividade
junto das autoridades competentes fiquem obrigadas ao
segredo profissional. O segredo profissional implica que
as informagbes confidenciais recebidas no exercicio da
profissdo ndo podem ser divulgadas a quem quer que seja,
salvo por forca de disposicdes legais.

2. No entanto, o n? 1 nio impede as autoridades
competentes dos vérios Estados-membros de trocarem
entre si as informacGes previstas pela presente directiva.
As informagbes assim trocadas encontram-se abrangidas
pelo segredo profissional, a que também ficam sujeitas
todas as pessoas que exercam ou tenham exercido uma
actividade junto das autoridades competentes que recebam
tais informagdes.

3. A autoridade competénte que receba informagdes
confidenciais ao abrigo do n® 2 ndo pode utilizar essas
informagdes sendo para o cumprimento da sua missdo.

.

Artigo 15°¢

Os Estados-membros devem prever sangSes ‘adequadas
para os casos em que as pessoas singulares ou entidades
juridicas e as sociedades referidas no n° 1 do artigo 1° ndo
respeitem o disposto na presente directiva.

Artigo 16?

1. O comité de contacto instituido pelo artigo 20° da
Directiva 79/279/CEE ter4 igualmente por missio :

a) Permitir uma concertagio regular relativa aos
problemas concretos decorrentes da aplicacio da

presente directiva ¢ a respeito dos quais se julgue util
uma troca de pontos de vista;

Facilitar. a concertagdo entre os Estados-membros a
respeito das obrigacdes mais rigorosas ou suplemen-
tares que, nos termos do artigo 3°, lhes é possivel
exigir, a fim de fazer convergir as obrigages impostas
em todos os Estados-membros, de acordo com o n° 3,
“alinea g), do artigo 54° do Tratado;

b)

~r

¢) Aconselhar a Comissdo, se necessirio, acerca dos
complementos ou alteragBes a introduzir na presente
directiva.

Artigo 17°

1.  Os Estados-membros tomario as medidas necessarias
para dar cumprimento 4 presente directiva antes de 1 de
Janeiro de 1991. Desse facto informarfio imediatamente a
Comissdo. ’

2. Os Estados-membros comunicario i Comissdo as
disposigbes de direito nacional que vierem a adoptar no
dominio regulado pela presente directiva.

Artigo 18°

Os Estados-membros sdo. os destinatarios da presente
directiva.

Feito em Bruxelas, em 12 de Dezembro de 1988.

Pelo Conselbo
O Presidente
P. ROUMELIOTIS




