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A Comiss3o do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM)
Avenida da Liberdade n® 252
1056-801 LISBOA

Lisboa, 27 de Maio de 2005

Assunte: Consulta pliblica sobre medidas de implementagéio da Directiva da
Transparéncia (Ref.: 9347/EMIT/DSIFO/2005/6633)

Exmos Senhotes,

Em resposta a vossa carta relativa ac assunto em epigrafe, que agradecemos, junto anviamos as
respostas de Jerdnimo Martins, SGPS, SA &s perguntas enunciadas no ambito da consulta
publica,

Capitulo I: Divulgagao de Informagéo

a} Requisitos de divulgacio

Conexdes com os media

Enquadramento (pardgrafos 12 a 18)

O CESR pretende propor que o emitents seja obrigado a estabelecer circuitos informativos que
incluam os principais jornais nacionais e europeus, melos de divulgacdo especializados,
agéncias de noticias com cobertura nacional & europela e sitios financeiros da Internet
acessiveis a investidores.

Q1: Concorda com esta proposta?

R1: Qualquer medida que vise garantir, por um [ado, uma maior rapldez no acesso a
informagdo por parte dos investidores e, por outre, que a disseminagao da mesma seja‘

efectuada de forma nao discriminatéria, merece a nossa concordincia.

/
No entanto, e no caso particular desta proposta, nio nos parece que venha intfoduzir
melhorlas na forma como a informacgéio & actualmente divulgada. Antes pelo contrarlo,
para além de ndo garantir a disponibilizagao Imediata da informagdo:

1. Alguns comunicados poderao nunca ser divulgados em nenhum dos principals meios
de comunica¢do hacionais e europeus;
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2. Carre-se o risco da Informagdo publicada ser 4penas a que apresente interesse
editorial, o que nem sempre coincide com a informagédo que podera ser mais importante
para os investidores. Isto, para ndo falar da possibilidade de serem publicados excertos
da informacéo fora de contexto ou mesmo existlr erros na transposi¢do da informagéo por
parte dos media.

3. De forma a aumentar a probabilidade da informacgdo ser publicada, 0s comunicados
poderé@o tender a ser elaborados de forma a aumentar o seu Interesse editorial e nao
apenas atendendo & qualidade da informagéo.

4. Os investidores fora do €5pago europeu poderdo ndo ter acesso aos “princlpais meios
de comunicacdo nacional e europeia” e também para esses nio nos parece que deva
existir qualquer discriminagdo no acesso informacdo.

5. As empresas de menor dimensido (com menor capitalizagie bolsista e reduzido free-
float) ndo terdo interesse em aumentar os seus Gabinetes de Relagbes com Investidores
e/ou RelagGes Publicas de modo a manter contacto com vdrios érgéaos de comunicagio
social em toda a Europa.

Q2: Quais os canais de divulgagsio que considera deverem ser exigidos?

R2: Consideramos que, para além do sistema de difusio da entidade reguladora e do sitio
na internet da entidade emitente, seria talvez conveniente a existéncia de um sistema de
armazenagem/divulgagéio pan-europeu que funclonaria, para os investidores que o
desejassem, com sistemas de alerta por emitente e/ou por sector de actividade.

Enguadramento {pardqrafos 19 a 20)

De forma a assegurar a divulgagao da informagdo serd necessario estabelecer conexdes com os
meios de comunicagdo, quer elecirénicas quer de outra ordem, que garantam a celeridade e
seguranga na divulgagdo da informagdo. O CESR recebeu algumas propostas sugerindo a
obrigatoriedade de ligagBes electrénicas.

Q3. Considera que o CESR deve propor que as conexdes entre os emitentes (quer directamente,
quer através de prestadores de servigos) e os media sejam obrigatoriamente electrénicas, tais -
comoa linhas exclusivas? '

R3: Concordamos que as conexdes electrénicas sédo efectivamente as mals exwdiﬁs. No
entanto e, como em lltima andlise, Independentemente da celeridade, ndo. existem
garantias de publicagéo da informagio divulgada, a obrigatoriedade de linhas exclusivas
parece ser desnecessaria.

Q4: Considera que deve ser preserito um método especifico de conexdo? Qual?

M
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R4: Parece-nos um pouco excessivo prescrever métodos de conexao com os media,
quando os emitentes desenvolvem os seus meios de comunicac¢do electrdniea,
normalmente Integrados nos sistemas de informagao da empresa. Hole, na maior parte
das empresas, |4 existemn mailing lists, ndo s6 para os investidores que solicitem fazer
parte das mesmas, como também para os drgéos de comunlcagio soclal.

Enguadramento (parigrafos 21 a 23)

O CESR propds anteriormente um determinada contetido Para a informagdo a disponibilizar aos
media, para adequada identificagio da informagao. Quanto ae campo de identificagdo do
emitente, j& anteriormente considerado, o CESR reconhece, na sequéncia de comentérios
recebidos durante a consulta anterior, que a denominagdo social da empresa possa nao ser
suficiente e propde agora que o campo se refrra a “identiticagdo do emitente” cabendo aos
intervenientes encontrar a melhor forma de identificar o emitente,

QS: Concorda com esta propesta?

RS: A denominagio soclal da empresa s6 por si pode ser insuficiente para identificar
correctamente o emitente, principalmente se existirem denominagbes de empresas muito
semelhantes nos diferentes paises do Espago Europeu. Em Portugal essa guestdo ji é
ultrapassada pelo facto dos comunicados das entidades emitentes (e outros documentos
oficiais da mesma) terem obrigatoriamente de inclulr, para além da denominagio social, a
sede, o n? de registo comercial ou o NJIPC.

Q6: Considera que um método de identificag@io deva ser exigido cumulativamente {tal como o
NIPC ou ¢ ISIN)? Qual destes?

R6: Sim. Talvez o NIPC uma vez que a socledade podera ter mais do que um ISIN, se
possulr mais do que um titulo admitido a negoclagio em mercados regulamentados.

Enquadramento (paragrafo 24)

Tendo a anterior proposta de numeracgéo das comunicagdo sido considerada confusa, o CESR
Propde uma clarificagdo. E questiona quanto a uma possibilidade:

Q7: Considera que o CESR deve Propar Um método ou Uma espécie de cédigo, que permita
identificar em todo o Espago Econdémico Europeu (EEE) a comunicagdo do emitente, inciuindo
para fins de arquivo?

R7: Se o arquivo funcionar a nivel pan-europeu talvez, de modo a garantir que todos as
comunicagoes sejam efectivamente arquivadas,

Q8: Que métodos sugere?

W
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R8: Consideramos que a numeragiéio sequencial para um detenminado codigo de emitante
pode ser uma solugio.

b) Métodos de divulgagae
b.2 Divuigacao por prestadores de servigos {cparadores)
Requisitos minimos para os prestadores de servicos

(A) SEPARAGAQD DE FUNGOES QUANDO O PRESTADOR DE SERVICOS PRESTA OUTROS
SERVICOS QU REALIZA OUTRAS ACTIVIDADES

Enquadramento (paragrafos 28 e 29)

Em aditamento aos restantes standards & objecto de consulta, e Que merecaram um apoio
generalizado, o CESR propde um novo standard: quando o prestador de servicos acumula essa
actividade com outra, as diferentes actividades devem ser claramente separadas e nio devem
permitir vantagens competitivas,

Q8: Cancorda com a proposta?

R%: Consideramos que todas as medidas e procedimentos que previnam conflitos de
interesses ou a utilizagio abusiva da informagdo merecem a hossa concordancia,

Q10: Quando a autoridade competente actua como prestador de servigos, o CESR considera
que ela ndo pode, como estabselecido na Directiva, impedir a livre concorréncia ao exigir que os
emitentes fagam uso dos seus servigos, Concorda?

R10: Parece-nos fouvivel que seja promovida a livre concorréncia em qualquer sltuagio
de prestagao de servigos.

Q11: Quando uma entidade gestora de mercados actua como prestador de servigos, o0 CESR -
considera que as regras de admissao & negociacéo em qualquer dos seus mercados nio podem’
tornar obrigatdrio o uso dos seus servigos de divuigacdo. Concorda?

R11: Sim, no caso de se tratarem de servigos remunerados enquanto tal.

(B) COMISSOES

Enguadramento {pardgrafes 30 a 31)

Q12: Concorda que nio deve ser cobrada acs media, pelos prestadores de services, o acesso 3
informagéo a divulgar?

N/
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R12: Sim. Até porque ainda dificultaria mais “o interesse editorlal” da divulgacio da
informagéo nos meios de comunica¢do social.

Q13: Consitiera possivel, do ponto de vista comercial, que os prestadores de servigos sejam
obrigados a nao cobrar pela informagéo divulgada?

R13: Partindo do principio que os prestadores de servicos s3o-no das entidades
emitentes, certamente lhes cobrarao pelos servigos prestadas,

Enguadramente (pardarafos 34 e 38)

O CESR considerou a possibilidade de exigir a autorizagdo dos prestadores de servicos, tendo
optade por ndo a propor. Em alternativa, pergunta:

Q14: Considera Util ou praticdvel exigir um documento em que o prestador de servigcos

demonstre de que forma cumpre os requisitos de divulgaggo?

R14: Sendo o cumprimento dos deveres de divulgacdo uma obrigagdo que nde pode ser
delegada pelos emMentes, estes tenderio sempre a estabelecer mecanismos ou
procedimentos que permitam comprovar o cumprimento dos requisitos de divulgagao.

Q15; Considera que o CESR deve, a hivel 3, desenvolver o trabalho no sentido de atender a
ddvidas relacionadas com a existéncia de prestadores de servigos autorizados a nivel nacional,
mesmo que a autorizagio nao sefa obrigatéria?

R15: Consideramos que a competéncia destes prestadores de servigos acabard por ser
avaliada pelos emltentes que a estes recorram.

Capitulo II: NotificagGes de participagbes qualificadas
SECCAO 2

MECANISMOS DE CONTROLO A USAR PELAS AUTORIDADES COMPETENTES COM
RESPEITO AQ CRIADOR DE MERCADO E MEDIDAS SANCIONATORIAS APROPRIADAS
QUANDOC O CRIADOR DE MERCADO NAC CUMPRA OS REQUISITOS.

Discuss&o em tomo do significado de “o criador de mercado néo intervém na gestao do emitente
em causa nem exerce infludncia sobre ¢ emitente no sentido de comprar essas acgies ou apoiar
0 prego das acgbes”.

Enguadramento (pardqgrafos 98 2 101 )

Q CESR entende agora, na sequéncia de oriticas avancadas & propesta anterior, que o requisito
de néo intervencdo na gestdo do emitente se basta com o ndo exercicio dos direitos de voto

M
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resultartes da participacao, n&o incluindo portanto @ ndo exercicio dos direitos de cariz
patrimonial, como o direito aos dividendos.

Q16: Cancorda com esta alteracao?

R16: Sim. Esta alteracio estd em linha com & natureza do criador de mercada,

Enquadramento (paragratos 107 a 11

O CESR tinha proposto que outras eventuajs actividades do criador de mercado fossem
separadas da criagio de mercado, o que foi entendido como exigindo a criacao de “chinesa
walls’. O CESR explica que apenas pretende que o criador de mercado identifique outras
actividades relacionadas com o emitente oy as accdes em causa,

Q17: Concorda com esta alteragio?

R17: Sim, desde que essa identificacdo seja feita de forma clara e tempestiva.

Enguadramento (paragrafos 112 a 121)

O CESR propde esclarecer gque o recurso Isengéo implica uma comunicagfio do criador de
mercado a autoridade competente, emn um de vérios mementos e com relacao a cada emitente.

Q18: Concorda com esta alteraciio?

R18: Sim. Como contrapantiida da Izengdo haverd que sempre impor a institulgio de
obrigagdes de informacgio eficazes e transparentes para que nido se subverta o sentido da
isengdo.

SECCAO 6

CONDICOES DE INDEPENDENGCIA A CUMPRIR PELAS SOCIEDADES GESTQRAS OU

PELAS EMPRESAS DE INVESTIMENTO E AS SUAS EMPRESAS-MAE DE FORMA A
BENEFICIAR DAS ISENCOES NOS ARTIGOS 122, NS4 E 5

Enguadramento (pardqrafos 278 a 290}

A isengdo prevista no artigo 12.2, n @ 4, para as empresas-mée de Uma sociedade gestora aplica-
Se, assim se propde, nido 86 as sociedados gestoras autorizadas ao abrigo da Directiva dos
OICVMs mas também as sociedades gestoras que operem segundo condigdes semelhantes mas
autorizadas apenas de acordo com legislacdo nacional. Estas devem, no entanto, décia'rar
perante a autoridade competente em causa o nome da autoridade competente sbb cuja
supervisio actuam.

Q19: Concorda com a alteragdo do conteldo da declaracéio que a empresa-mae deve fazer?

N
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R19: A unformizagio do regime faz sentldo, mas deve ser acompanhada de medidas -
para além da comunicagdo obrigatéria - que permitam &s autoridades competentes aferir
do cumprimento das condigdes que permitam usufruir da isencdo,

Enguadramento {paragrafos 330 a 332)

O CESR propde deixar cair a proposta de exigir que as emprasas-mée de sociedades gestoras
comuniquem o facto de deixarem de poder estar isentas da obrigagéo de agregar a paticipagiio
das sociedades geslores e empresas de investimento.

Q20: Considera haver alguma vantagem em manter a antetior proposta que exigia que a
empresa-mae nolificasse o ndo cumprimento superveniente dos requisitos de independéncia?

F20: Ndo se entende que os encargos administrativos sejam de tal monta que justiflquem
o abandono da proposta inicial, pelo que a obrigagdo deve ser mantida como forma de
controlo adicional.

Engquadramento (pardqrafos 333 a 338)

O CESR revé a definicsio de “instrucdo indirecta *, (paragrafo 339) conceito relevants no teste de
Independéncia da sociedade gestora em relagio & empresa-mie,

Q21: Qual a sua opinido face A nova definicao?

R21: Acelta-se a nova definigio e o propésito de esta hdo abranger instrugbes relativas a
regras uhiversalmente aceites sobre a boa corporate governance.

SECCAQ 7

FORMULARIO A SER USADO PELOS INVESTIDORES DA COMUNIDADE NA NOTIFICAGAC
DE PARTICIPAGOES

Enquadramento (pardqrafos 364 a 371)

O CESR reconhece que para efeitos do artigo 12.%, o patamar minimo que deve astar em £ausa
para a identificagéo do accionista é 5% e ndo 1% conforme proposte para efeitos da alinea q) do
artigo 10.%,

Q22: Concorda cam esta interpretag&o do 4mbito de aplicaggo do artigo 12.2, n.? 1 alinea d)?

R22: Do ponto de vista técnico-[uridico parece ser essa a boa interpretacéo quanto a
articulagido entre as duas normas.

Enquadramento (pardqgrafos 372 a 378)

g
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Algumas respostas 4s anteriores consultas defendemn que nd@o ha interesse em divulgar a
participagdo resultante de uma alienagdo que implique descer baixo do patamar inferior, 5%,
Outros entendem, no entanto, que hé interesse em saber qual a participagao resultante.

Q23: Qual deve ser a informacéo a disponibilizar no que respefta 3 situaco resultante de uma
diminuigéio da participag&o abaixo do patamar inferior?

R23: Entende-se que é Importante do ponto de vista do mercado a informagiio relativa a
participagac resultante, uma vez que entre a inexisténcia de participagio e uma detencgdo
de 4,9% ha uma diferenga significativa que o mercado deve poder avaliar.,

Enhquadramento (paraaratos 376 a 382)

Q24: Considera que a minuta de comunicagdo deve inclulr, no que respeita & identificagdo do
emitente, algum nimero de identificacdo como forma, de garantir maior seguranga?

R24: Embora a questdo da confundibilidads ndo seja prioritdria no mercado nacional, nio
hé oposi¢ao a existéncia de um nimero de Identificagéo.

Q25: O CESR deve impor a forma de identificagdo de seguranga? Qual deve ser?

R25: A respondente acredita que as autoridades de supervisdo saberéio determinar de
forma razodvel os pardmetros da Identificacio de seguranga.

Capitulo IV: Equivaléncia a requisitos de iInformagdo de paises terceiros
SECCAQ 1 - EQUIVALENCIA NO QUE RESPEITA A EMITENTES
Enquadramento (parigrafo 546)

O CESR propde que equivalente ndo Seja entendido como semelhante e que a equivaléncia seja
reconhecida quando as regras de divulgagao permitam aos investidores uma avaliagdo da
posigio do emitente fundamentada e equivalente em termos gerais,

Q26: Concorda com os principios propostos nesta sede?
R26: Sim.

Q27 Estd satisfeito com as propostas a submeter & Comissio no que respefta a andlise da
equivaléncia atendendo A necessidade de flexibilidade e aos requisitos da Directiva?

R27: Sim.

N
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Capitule V: Procedimento mediante o qual os emitentes podem eleger o respectivo EM de
origem

{128 Concorda com a proposta de exigir que o emitente notifique a escotha da autoridade
competente?

R28: Sim,

Sem outro assunto e ao dispor para qualquer esclarecimento que entendam necessario,
apresentamos os nossos melhores cumprimentos,

Ana Luisa Virginia

(Representante para as Relagdes com o Mercado)
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