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USO REGULAR DA ESMA

|. Ambito de aplicacéo

Quem?

1.  As presentes orientagdes aplicam-se as autoridades competentes, conforme definidas
no Regulamento «Prospeto», e aos participantes no mercado, incluindo as pessoas
responsaveis por um prospeto, nos termos do artigo 11.°, n.°1, desse mesmo
regulamento.

O qué?

2. O objetivo das presentes orientacdes consiste em ajudar os participantes no mercado
a cumprirem o0s requisitos em matéria de divulgacdo estipulados no regulamento
delegado da Comissédo, bem como em reforgar a coeréncia da interpretacdo dos anexos
desse mesmo regulamento a nivel da Unido. As orientacbes foram elaboradas nos
termos do artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA.

Quando?

3.  Aspresentes orientagfes sdo aplicaveis dois meses apds a sua publicagéo no sitio Web
da ESMA em todas as linguas oficiais da UE.
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Il. Referéncias legislativas, acronimos e definicdes

Referéncias legislativas

Regulamento Delegado da
Comissao/Regulamento
Delegado (UE) 2019/980 da
Comisséo

Regulamento «Prospeto»

Regulamento ESMA

Diretiva Contabilistica

Regulamento (CE) n.°
1606/2002

1 JO L 166 de 21.6.2019, pp. 26-176.
2 JO L 168 de 30.6.2017, pp. 12-82.

3 JO L 331 de 15.12.2010, pp. 84-119.
4 JO L 334 de 27.12.2019, pp. 1-145.
5 JO L 182 de 29.6.2013, pp. 19-76.

6 JO L 243 de 11.9.2002, pp. 1-4.

Regulamento Delegado (UE) 2019/980 da Comisséo, de
14 de marco de 2019, que complementa o Regulamento
(UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho no
que respeita ao formato, ao contetdo, a verificacdo e a
aprovacdo do prospeto a publicar em caso de oferta de
valores mobilidrios ao publico ou da sua admissao a
negociacdo num mercado regulamentado, e que revoga o
Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissao*

Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo ao prospeto a
publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico
ou da sua admissdo a negociacdo num mercado
regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE?

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a
Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE?
da Comissdo, conforme alterado pelo Regulamento (UE)
2019/2175¢

Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de junho de 2013, relativa as demonstracbes
financeiras anuais, as demonstracbes financeiras
consolidadas e aos relatdrios conexos de certas formas de
empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e revoga as Diretivas 78/660/CEE e
83/349/CEE do Conselho®

Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 19 de julho de 2002, relativo a aplicacao
das normas internacionais de contabilidade®
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Diretiva Revisdo Legal das
Contas

Regulamento Revisédo Legal
das Contas

Diretiva Transparéncia

Regulamento Requisitos de
Fundos Préprios

Regulamento Delegado
(UE) 2015/61 da Comissao

Diretiva Solvéncia Il

Regulamento de Execucao
(UE) n.° 680/2014 da
Comisséo

7 JO L 158 de 27.5.2014, pp. 196-226.
8 JO L 158 de 27.5.2014, pp. 77-112.
® JO L 390 de 31.12.2004, pp. 38-57.
1030 L 176 de 27.6.2013, pp. 1-337.
1 JO L 11 de 17.1.2015, pp. 1-36.

12 J0 L 335 de 17.12.2009, pp. 1-155.
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Diretiva 2014/56/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de abril de 2014, que altera a Diretiva 2006/43/CE
relativa a revisdo legal das contas anuais e consolidadas’

Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo aos requisitos
especificos para a reviséo legal de contas das entidades de
interesse publico e que revoga a Decisao 2005/909/CE da
Comisséo®

Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a
harmonizagdo dos requisitos de transparéncia no que se
refere as informacdes respeitantes aos emitentes cujos
valores mobilidrios estdo admitidos & negociagdo num
mercado regulamentado e que altera a Diretiva 2001/34/CE®

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos
prudenciais para as instituicdes de crédito e para as
empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE)
n.° 648/2012

Regulamento Delegado (UE) 2015/61, de 10 de outubro de
2014, que completa o Regulamento (UE) n.° 575/2013, do
Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito ao
requisito de cobertura de liquidez para as instituicbes de
crédito:

Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a
atividade de seguros e resseguros e ao Seu exercicio
(Solvéncia 11)*?

Regulamento de Execuc¢éo (UE) n.° 680/2014 da Comissdo,
de 16 de abril de 2014, que estabelece normas técnicas de
execugcdo no que diz respeito ao relato para fins de
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Diretiva Direitos dos
Acionistas/DDA

Decisao 2008/961/CE da
Comissao

Regulamento OFVM

Acroénimos

ESMA

UE/Unido

IAS/IFRS

OFR
ESG
GAAP
IPO

CET1

13 JO L 191 de 28.6.2014, pp. 1-1861.

4 JO L 184 de 14.7.2007, pp. 17-24.

15 JO L 340 de 19.12.2008, pp. 112-114.

16 JO L 337 de 23.12.2015, pp. 1-34.
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supervisdo das instituicdes de acordo com o Regulamento
(UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho®

Diretiva 2007/36/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 11 de julho de 2007, relativa ao exercicio de certos
direitos dos acionistas de sociedades cotadas *

Decisdo 2008/961/CE da Comissao, de 12 de dezembro de
2008, relativa a utlizacdo pelos emitentes de valores
mobiliarios de paises terceiros das normas nacionais de
contabilidade de determinados paises terceiros e das
normas internacionais de relato financeiro para efeitos de
elaboragdo das respetivas demonstragbes financeiras
consolidadas (notificada com o nimero C(2008) 8218)%

Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de novembro de 2015, relativo a
transparéncia das operagfes de financiamento através de
valores mobilidrios e de reutilizacdo e que altera o
Regulamento (UE) n.° 648/20126

Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados

Unido Europeia

Normas Internacionais de Contabilidade/Normas

Internacionais de Relato Financeiro

Analise da exploracéo e da situagéo financeira
Matérias ambientais, sociais e de governagéo
Principios Contabilisticos Geralmente Aceites
Oferta inicial ao publico

Fundos proéprios principais de nivel 1
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OFVM

Definigdes

Autoridade competente
Anexo(s)/Numero do Anexo

Pessoas responsaveis pelo
prospeto

Previsao de lucros

Documento de
registo/Documento de
registo universal

Quadro contabilistico
aplicavel/Quadro
contabilistico

17 JO L 243 de 11.9.2002, pp. 1-4.

USO REGULAR DA ESMA

Operacdes de financiamento através de valores mobiliarios

Uma autoridade competente responsavel pela aprovacéo de
prospetos nos termos do Regulamento «Prospeto»

Anexos (modelos de divulgacdo) do Regulamento Delegado
(UE) 2019/980 da Comissao

As pessoas as quais incumbe a responsabilidade pela
informag&o dada num prospeto, ou seja, consoante o caso,
0 emitente ou 0s seus 6rgaos de administragéo, direcdo ou
supervisao, o oferente, as pessoas que solicitam a admisséo
a negociagcdo num mercado regulamentado ou o garante,
bem como quaisquer outras pessoas responsaveis pela
informagédo dada no prospeto e identificadas no mesmo
como tal

Conforme definido no artigo 1.°, alinea d), do Regulamento
Delegado da Comissado

O documento de registo ou 0 documento de registo universal
na acecao do Regulamento «Prospeto»

Para efeitos das presentes orientacfes, qualquer um dos
seguintes:

i) as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS),
conforme adotadas na UE nos termos do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 relativo a aplicagdo das normas
internacionais de contabilidade?’; ou

i) os principios contabilisticos geralmente aceites (GAAP) a
nivel nacional, ou seja, 0s requisitos contabilisticos
decorrentes da transposi¢cdo das diretivas contabilisticas
europeias para o sistema juridico dos Estados-Membros da
Unido Europeia; ou

i) GAAP que prevejam requisitos equivalentes, em
conformidade com o Regulamento (CE) n.° 1569/2007 da
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Diretivas Contabilisticas
europeias

Adenda ou alteragéo
Estimativa de lucros

Valores mobiliarios
representativos de capital

Compromisso financeiro
significativo

Mudanga significativa dos
valores brutos

Historial financeiro
complexo

Valores mobiliarios nao
representativos de capital

Ra&cio de cobertura de
liquidez

18 JO L 340 de 22.12.2007, pp. 66-68.
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Comissdo ' , que estabelece um mecanismo de
determinagdo da equivaléncia das normas contabilisticas
aplicadas pelos emitentes de valores mobiliarios de paises
terceiros, em aplicagdo das Diretivas 2003/71/CE e
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, para
emitentes que estejam isentos do requisito de elaboracédo de
IFRS conforme adotadas na UE

As Diretivas  Contabilisticas remetem para a
Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de junho de 2013, relativa as demonstracdes
financeiras anuais, para a Diretiva 91/674/CEE do Conselho
relativa as contas anuais e as contas consolidadas das
empresas de seguros, e para a Diretiva 86/635/CEE do
Conselho relativa as contas anuais e as contas consolidadas
dos bancos e outras instituicdes financeiras

Uma adenda ou alteracdo na acecdo do Regulamento
«Prospeto»

Conforme definido no artigo 1.°, alinea c), do Regulamento
Delegado da Comissao

Conforme definido no artigo 2.°, alinea b), do Regulamento
«Prospeto»

Conforme indicado no artigo 18.°, n.° 4, do Regulamento
Delegado (UE) 2019/980 da Comissado

Conforme definido no artigo 1.°, alinea e), do Regulamento
Delegado (UE) 2019/980 da Comissédo

Conforme indicado no artigo 18.°, n.° 3, do Regulamento
Delegado (UE) 2019/980 da Comissédo

Conforme definido no artigo 2.°, alinea ¢, do Regulamento
«Prospeto»

Racio de cobertura de liquidez, na acecdo do artigo 4.°,
n.° 1, do Regulamento Delegado (UE) 2015/61, de 10 de
outubro de 2014, que completa o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, no que
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Requisito de capital minimo

Racio de financiamento
liquido estavel

Racio de fundos préprios
totais/TCR

Quadro contabilistico
equivalente/quadro
contabilistico equivalente
de um pais terceiro

Reexpresséao de
demonstragdes financeiras

USO REGULAR DA ESMA

diz respeito ao requisito de cobertura de liquidez para as
instituicbes de crédito

Requisito de capital minimo, na acecao do artigo 248.° do
Regulamento Delegado (UE) 2015/35, de 10 de outubro de
2014, que completa a Diretiva Solvéncia Il

Réacio de financiamento liquido estavel, na acecdo do
artigo 428.°, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 575/2013
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicoes
de crédito e para as empresas de investimento e que altera
o Regulamento (UE) n.° 648/2012.

Conforme definido no artigo 92.°, n.°2, alineac), do
Regulamento Requisitos de Crédito.

Ver Decisao 2008/961/CE da Comissao

Para efeitos das presentes orientacdes, a reexpressao de
informacg&o financeira historica diz respeito a situagdes nas
quais, devido a altera¢des no quadro contabilistico a aplicar
pelo emitente nas demonstragbes financeiras do ano
seguinte, tais informacdes financeiras serdo revistas e
apresentadas em conformidade com a nova versao do
guadro contabilistico.
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Objetivo

As presentes orientacbes baseiam-se no artigo 20.°, n.°12, do Regulamento
«Prospeto» e no artigo 16.°, n.° 1, do Regulamento ESMA. As presentes orientacdes
visam estabelecer praticas de supervisdo coerentes, eficientes e eficazes a aplicar
pelas autoridades competentes na avaliacdo da completude, compreensibilidade e
coeréncia das informagfes contidas nos prospetos, bem como garantir uma aplicacao
comum, uniforme e coerente dos requisitos de divulgacdo estabelecidos no
Regulamento Delegado da Comisséao.

Obrigacbes em matéria de cumprimento e de
comunicacao de informacao

Natureza das presentes orientacdes

Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes
e 0s participantes nos mercados financeiros devem desenvolver todos os esforgos para
dar cumprimento as presentes orientagdes.

As autoridades competentes as quais as presentes orientacdes se destinam devem
assegurar o seu cumprimento através da incorporagdo das mesmas nos respetivos
quadros juridicos e/ou de supervisdo nacionais, conforme adequado, incluindo nos
casos em gue determinadas orientacdes se destinem sobretudo aos participantes nos
mercados financeiros. Neste caso, as autoridades competentes devem asseguratr,
através da sua supervisdo, que 0s participantes no mercado financeiro cumprem as
orientacoes.

Requisitos em matéria de informagao

No prazo de dois meses a contar da data de publicacdo das orientages no sitio Web
da ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, as autoridades competentes destinatarias
das presentes orientagdes devem comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem,
mas tencionam cumprir ou iii) ndo cumprem, nem tencionam cumprir estas orientagoes.

Em caso de ndo cumprimento, as autoridades competentes devem também, no prazo
de dois meses a contar da data de publicagédo das orientagfes no sitio Web da ESMA
em todas as linguas oficiais da UE, notificar a ESMA das razdes do ndo cumprimento
com as mesmas.

No sitio Web da ESMA encontra-se disponivel um modelo para as notificacdes. O
modelo deve ser transmitido & ESMA, assim que estiver preenchido.

Os participantes nos mercados financeiros ndo sdo obrigados a notificar se dao
cumprimento as presentes orientagoes.
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V. OrientacOes sobre a divulgacéo de prospetos

11.

12.

13.

14.

V.1. Introducao

As presentes orientacdes visam ajudar os participantes no mercado no que se refere a
avaliacdo das informacdes a prestar em determinados ndimeros de um anexo do
Regulamento Delegado da Comissao, bem como promover a coeréncia na Unido no
gue diz respeito ao modo como 0s anexos desse regulamento sdo aplicados.

As orientagOes relativas a divulgacdo de informacao financeira estdo estreitamente
relacionadas com o relato financeiro. A ESMA recomenda que 0s emitentes recorram a
peritos em relato financeiro de modo a garantirem que a informagdo financeira
constante dos prospetos cumpre 0S requisitos estabelecidos nas presentes
orienta¢des, bem como a obrigacdo geral prevista no artigo 6.2, n.° 1, do Regulamento
«Prospeto», no sentido de garantir que 0s seus prospetos contém a informacao
necessaria para que os investidores facam uma avaliagdo informada do ativo e do
passivo, dos lucros e perdas, da situacéo financeira e das perspetivas do emitente e do
eventual garante. As autoridades competentes devem também garantir que o0s
respetivos responsaveis pela supervisdo estao familiarizados com o conteudo das
orientacdes e que existem conhecimentos especializados em matéria de relato
financeiro, de modo a fazer face a problemas que surjam durante a aplicagdo das
presentes orientagdes.

Na determinacdo de qual a informag&o a fornecer num determinado nimero de um
anexo do Regulamento Delegado da Comissao, os peritos da ESMA presumem que as
pessoas responsaveis pelo prospeto se absterdo de divulgar informacgéo que ndo seja
relevante no que se refere ao emitente ou aos valores mobilidrios. Conforme indicado
no considerando 27 do Regulamento «Prospeto», do prospeto ndo deverdo constar
informacdes que ndo sejam relevantes ou especificas do emitente e dos valores
mobiliarios em causa, uma vez que tal situagc&o poderéa ocultar informagdes importantes
para a decisdo de investimento e comprometer a protecdo dos investidores. O que
precede estd também refletido no artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento «Prospeto», que
indica que o prospeto contém as informagdes necessarias, e que sejam relevantes para
gue os investidores facam uma avaliacdo informada das informacfes especificadas
nesse numero.

A ESMA sublinha ainda que se deve evitar a duplicacéo de informacgdes nos prospetos.
Por conseguinte, em vez de duplicarem informac8es, os emitentes podem fazer
referéncia aos documentos dos quais aquelas constam, desde que tal ndo prejudique
a compreensibilidade do prospeto. A titulo de exemplo, as pessoas responsaveis pelo
prospeto podem fazer uma referéncia cruzada a informagd@es pertinentes fornecidas nas
demonstragdes financeiras, por exemplo, na IAS 7 e na IAS 12, a fim de facultarem
informacdes sobre as politicas em matéria de tesouraria e financiamento, exigidas ao
abrigo das presentes orientacoes.

10
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18.

19.

20.
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V.2. Andlise da exploracédo e da situacao financeira (OFR)

Objetivo da OFR

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 7.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.5) do Regulamento Delegado
da Comisséo.

15. Orientacdo 1: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR
ajuda os investidores a avaliar a atividade, a situacao financeira e o desempenho do
emitente, e que os informa sobre quaisquer alteracdes relevantes nos resultados
deste ultimo.

A par de uma descrigdo dos principais riscos e incertezas que o emitente enfrenta, a
OFR deve fornecer uma andlise da evolucéo da atividade, da situagéo financeira e do
desempenho do emitente. A fim de proporcionar aos investidores uma apreciacao
historica da atividade, da situacao financeira e do desempenho do emitente na 6tica da
respetiva administracdo, esta analise deve ser equilibrada, abrangente e coerente com
a dimenséao e a complexidade da atividade do emitente. Ao elaborar a OFR, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem centrar-se nas questbes que consideram ser
significativas, de um modo geral, para a atividade do emitente. Se uma determinada
linha ou segmento de atividade for especialmente importante, deve ser considerada
significativa.

Principios gerais da OFR

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 7.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.5) do Regulamento Delegado
da Comisséo.

Orientacao 2: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR
€ adaptada aos respetivos destinatarios, que abrange um periodo pertinente e
gue é fiavel e comparavel.

Destinatarios: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR se
centra em questdes importantes para os investidores. Nao se deve presumir que 0s
investidores tém um conhecimento pormenorizado acerca da atividade do emitente ou
das caracteristicas significativas do seu ambiente de exploragéo.

Periodo: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR fornece
informacBes sobre o desempenho do emitente durante os periodos em relacdo aos
quais é incluida informacé&o financeira historica ou intercalar no prospeto. Ao fazé-lo,
devem identificar as tendéncias e os fatores pertinentes para a avaliacdo do
desempenho passado pelo investidor, que s&@o passiveis de afetar a atividade do
emitente em periodos futuros, bem como a consecuc¢do dos seus objetivos.

Fiabilidade: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR é, por

um lado, neutra e isenta de vieses e que, por outro, aborda os aspetos positivos e
negativos de forma equilibrada.

11
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22.

23.

24,

25.
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Comparabilidade: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que 0s
investidores sdo capazes de comparar as informac¢des incluidas na OFR com
informacBes analogas fornecidas noutras partes do prospeto, nomeadamente na
informacéo financeira histérica do emitente para o periodo em andlise.

Contetdo da OFR

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 7.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.5) do Regulamento Delegado
da Comisséo.

Orientacao 3: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR
fornece informacdes sobre os rendimentos dos acionistas, incluindo
informacdes sobre distribuigdes de lucros e recompras de ac¢des, e que facilita a
andlise, pelo investidor, da sustentabilidade futura dos resultados e dos fluxos
de caixa. Deve ser incluida informacéo sobre:

) componentes relevantes dos resultados e fluxos de caixa do emitente;
i) o0 ativo e passivo relevantes do emitente afetos a atividade;

iii) uma qualificac@o do caréater recorrente dos elementos descritos em i) e
ii); e

iv) a probabilidade de as rubricas i) e ii) serem afetadas pela estratégia e
objetivos financeiros e ndo financeiros do emitente (por exemplo, ao
proceder a uma divulgacao relativa a matérias ESG).

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a OFR examina o
desempenho no contexto dos objetivos do emitente. As informag6es devem abranger
quaisquer fatores excecionais que tenham afetado o desempenho durante o periodo
em analise. Tal inclui fatores cujo efeito seja impossivel de quantificar, bem como todas
as rubricas especificas ndo recorrentes® identificadas nesse periodo financeiro.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem ainda garantir que a OFR examina o
ativo e passivo relevantes do emitente, bem como as alteragBes verificadas entre
exercicios, na medida em que tal proporcione uma visdo abrangente das operagdes e
atividades do emitente.

Se forem incluidas na OFR informagBes sobre progressos ou atividades futuras no
dominio da investigacdo e do desenvolvimento, tais informacdes devem ser
equilibradas e coerentes com as fornecidas noutras partes do prospeto. Se alguma

19 O n.° 25 das Orientagdes ESMA/2015/1415 — Orientagdes da ESMA sobre Indicadores Alternativos de Desempenho, de 5 de
outubro de 2015, aprofundam o conceito de «rubricas ndo recorrentes»: «Os emitentes ou as pessoas responsaveis pelo
prospeto ndo devem denominar incorretamente rubricas como néo recorrentes, pouco frequentes ou excecionais. Por exemplo,
as rubricas que afetaram periodos anteriores e afetardo periodos futuros raramente serédo consideradas ndo recorrentes, nao
frequentes ou excecionais (tais como custos de restruturagéo ou perdas por imparidade).»

20 bid.
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dessas informacdes representar uma previsao dos lucros, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem ter em conta as orientacbes 10 a 13.

Utilizagdo do relatério de gestéo

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 7.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.5) do Regulamento Delegado
da Comisséo.

26. Orientagdo 4: Se o requisito relativo a OFR for cumprido mediante a inclusédo da

versdo integral do relatério de gestédo?* elaborado em conformidade com a legislacéo,
a regulamentacdo e as disposicbes administrativas nacionais que transpdem o
artigo 19.° ou o artigo 29.° e, se for caso disso, os artigos 19.°-A e 29.°-A da Diretiva
Contabilistica, para além das orientagbes 1, 2 e 3, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem também garantir que o relatério de gestéo é abrangente e coerente
com o prospeto.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem avaliar se o relatério de gestao continua
atual e se é coerente com as informacdes constantes do prospeto. Por exemplo, devem
verificar se se mantém atuais as informacdes sobre os resultados de exploracéo, os
recursos de capital e quaisquer informacdes prospetivas, como, por exemplo, as
tendéncias e as previsdes de lucros. Se nao for esse 0 caso, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem fornecer os esclarecimentos necessarios, na medida em que
sejam relevantes — por exemplo, devem ser fornecidas informag¢des suplementares
caso tenha ocorrido uma alteragdo da estrutura do grupo, e devem ser fornecidos
esclarecimentos caso existam davidas quanto a determinadas explicagdes contidas no
relatério de gestdo. As eventuais informacdes atualizadas devem ser claramente
identificadas para se distinguirem do texto original do relatério de gestao.

Se a OFR abranger os ultimos trés anos e um periodo intercalar subsequente, 0s
relatérios de gestédo correspondentes devem abranger o mesmo periodo. Se for caso
disso, se as informagbes nédo financeiras constarem de um relatorio separado, em
conformidade com a transposi¢do nacional do artigo 19.°-A, n.° 4, ou do artigo 29.°-A,
n.° 4, da Diretiva Contabilistica, e tais informagfes forem necessérias para efeitos do
artigo 6.° do Regulamento «Prospeto», o prospeto devera inclui-las.

V.3. Recursos de capital

Fluxos de caixa
Artigo 2.° (anexo 1, n.° 8.2) do Regulamento Delegado da Comissé&o.

Orientacdo 5: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem divulgar as
seguintes informagdes no mesmo:

21 |sto também se aplica aos Prospetos UE Crescimento.

13



USO REGULAR DA ESMA

i) entradas e saidas de caixa durante o mais recente periodo financeiro e
durante qualquer periodo intercalar subsequente;

ii) quaisquer alteracbes importantes nos fluxos de caixa do emitente apés
esses periodos; e

iii) quaisquer fontes de liqguidez importantes n&o utilizadas.

30. A descricao narrativa deve abranger o periodo financeiro mais recente e qualquer
periodo financeiro intercalar subsequente. A informacéo fornecida na descricdo deve
ser coerente com a informacdao financeira histérica.

31. Para efeitos desta divulgacéo, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem fazer
referéncia a informacdes pertinentes fornecidas nas demonstragbes financeiras
incluidas no prospeto e preparadas em conformidade com o quadro contabilistico
aplicavel.

Politicas de financiamento e de tesouraria
Artigo 2.° (anexo 1, n.° 8.3) do Regulamento Delegado da Comisséo.

32. Orientagdo 6: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que o
prospeto inclui informacgdes sobre as politicas de financiamento e de tesouraria
do emitente.

33. Tais informacgbes devem abranger os objetivos do emitente no que se refere ao controlo
das atividades de tesouraria, as divisas nas quais é detida a caixa e 0S seus
equivalentes, a medida em que os empréstimos sdo empréstimos com taxa de juro fixa
e a utilizacdo de instrumentos financeiros para efeitos de cobertura de riscos.

34. As instituicdes de crédito, as empresas de seguros e de resseguros e outras entidades
sujeitas a supervisao prudencial devem explicar as suas politicas de financiamento e
de tesouraria no contexto dos respetivos requisitos de capital e de liquidez. Essas
instituicdbes e empresas poderdo também considerar Gtil a divulgacdo das métricas
prudenciais pertinentes, como, por exemplo, no que se refere as instituicdes de crédito,
informac@es dos seus relatdrios do terceiro pilar. No entanto, tal ndo significa que esses
emitentes séo obrigados a divulgar tais métricas no prospeto.

35. Para efeitos desta divulgacéo, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem fazer
referéncia a informacdes pertinentes fornecidas nas demonstragfes financeiras
incluidas no prospeto e preparadas em conformidade com o quadro contabilistico
aplicavel.

Explicacéo de restricbes importantes a utilizacdo de recursos de capital
Artigo 2.° (anexo 1, n.° 8.4) do Regulamento Delegado da Comisséo.

36. Orientacdo 7: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que este

faculta informacdes sobre:
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a natureza e a abrangéncia de quaisquer restrices juridicas ou
econdmicas a capacidade das filiais para transferirem fundos para o
emitente sob a forma de dividendos em numerario, empréstimos ou

adiantamentos; e

0 impacto que essas restricdes tiveram ou se espera que venham ater na
capacidade do emitente para cumprir as suas obriga¢cdes de caixa.

As restriges incluem, por exemplo, controlos cambiais e consequéncias tributarias das
transferéncias. Embora a perda de dividendosz ndo seja, em si mesma, uma restricao,
pode afetar a capacidade do emitente para cumprir as suas obrigacdes. Desse modo,
a perda de dividendos deve ser incluida numa explicacdo de restricbes econdémicas
importantes a capacidade das filiais para transferirem fundos para o emitente.

Sempre que as informacdes sobre as restricbes importantes a utilizagao de recursos de
capital (ou outras informacdes sobre os recursos de capital) se sobreponham a
informagdes fornecidas numa declaragéo relativa ao fundo de maneio emitida com
reservas (n.° 3.1 do anexo 11 e n.° 1.1 do anexo 13 do Regulamento Delegado da
Comisséo), as pessoas responsaveis pelo prospeto podem remeter para tal declaracao.

Convénio

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 8.4) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 8: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir a
divulgacao de informagdes sobre:

i)

i)
i)

a celebracéo, ou néo, de convénios entre o emitente e os mutuantes que

sejam passiveis de colocar restricbes importantes a utilizacdo das
facilidades de crédito;

0 conteudo desses convénios; e

se estdo, ou ndo, a decorrer negociacfbes importantes com 0os mutuantes
sobre o funcionamento dos convénios.

Se tiver ocorrido uma violagdo de um convénio, ou se existir um risco
significativo nesse sentido, o prospeto deve divulgar informacBes sobre o
impacto da violagdo e a forma como o emitente ir4 corrigir a situagao.

Esta orientacdo aplica-se também a restricdes a utilizacdo de recursos de capital que
tenham valor idéntico ao de um convénio. Tais restricdes incluem, nomeadamente,

2 por perda de dividendos entende-se uma situagdo em que o emitente ndo recebe o montante integral dos dividendos pagos
por uma filial. A perda de dividendos néo inclui os efeitos da retencdo na fonte. Este € um exemplo de perda de dividendos: o
emitente detém 70 % das acdes da investida. Os restantes 30 % de a¢des da investida sdo detidos por um terceiro. A investida
encontra-se consolidada nas contas do emitente, dado que este a controla. Contudo, 0 emitente apenas recebe 70 % dos
dividendos pagos pela investida (sendo os restantes 30 % atribuidos a participagdo minoritaria, embora, segundo as
demonstragdes financeiras do emitente, pare¢a que o emitente recebe 100 % dos dividendos).
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condicbes associadas a financiamento concedido por uma entidade estatal e condices
associadas a financiamento por capitais proprios.

Sempre que as informacBes sobre a violacdo de convénios (ou outras informacotes
sobre os recursos de capital) se sobreponham a informacdes fornecidas numa
declaracao relativa ao fundo de maneio emitida com reservas, as pessoas responsaveis
pelo prospeto podem garantir a coeréncia das informacdes remetendo para tal
declaracao.

Liquidez
Artigo 2.° (anexo 1, n.° 8.4) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 9: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem fornecer, no
prospeto, informacdes sobre a liquidez do emitente e as fontes de financiamento
gue se prevé que o emitente necessite para honrar 0s seus Compromissos.

Estas informacdes devem incluir o volume de empréstimos, a sazonalidade das
necessidades de contracdo de empréstimos (indicada pelo nivel maximo de
empréstimos durante o periodo financeiro em questao) e o perfil de maturidade dos
empréstimos e das facilidades de empréstimo contratadas néo utilizadas.

O prospeto deve analisar as contas comerciais a receber e a pagar do emitente, caso
estas sejam relevantes para compreender os recursos de capital do emitente. Em
especial, o prospeto deve divulgar se o emitente tem um volume significativo de contas
comerciais a receber e/ou a pagar, incluindo eventuais riscos relacionados com o
financiamento dessas contas a receber. Além disso, o emitente deve divulgar se uma
parte significativa das suas contas comerciais a receber e/ou a pagar tem uma data de
vencimento superior a 12 meses.

Para efeitos desta divulgacao, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem fazer
referéncia a informagdes pertinentes fornecidas nas demonstragbes financeiras
incluidas no prospeto e preparadas em conformidade com o quadro contabilistico
aplicavel.

V.4. Previsoes ou estimativas de lucros

Devido cuidado e diligéncia

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 11.2), artigo 4.° (anexo 3, n.° 7.2), artigo 7.° (anexo 6, n.° 8.2),
artigo 8.° (anexo 7, n.° 8.1), artigo 9.° (anexo 8, n.° 7.2), artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.7.2)
e artigo 29.° (anexo 25, n.° 2.5.1) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 10: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem atuar com o
devido cuidado e diligéncia ao compilarem previsdes e estimativas dos lucros,
devendo também garantir que tais previsfes e estimativas ndo induzem os
investidores em erro.
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A lista ndo exaustiva que a seguir se apresenta contém os fatores que as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem ter em conta ha elaboracéo de previsdes dos lucros:

) resultados anteriores, andlise do mercado, desenvolvimentos estratégicos,
quota de mercado e posicédo de mercado do emitente;

i) situacdo financeira e eventuais alteragdes da mesma;

iil) impacto de uma aquisi¢cao ou alienacao, alteragcéo a nivel estratégico ou uma
alteracdo importante em matéria ambiental ou tecnoldgica;

iv) alteracBes no ambiente juridico ou fiscal; e
V) compromissos perante terceiros.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem avaliar sempre a exatiddo das
informagBes que incluem no prospeto. Pelo facto de as previsdes e estimativas dos
lucros serem sensiveis a evolug¢ao das circunstancias, sempre que um documento de
registo ou um documento de registo universal contenha previsdes ou estimativas dos
lucros e seja utilizado como parte integrante de um prospeto, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem analisar especificamente se essas previsbes e estimativas
permanecem validas e corretas. Se as previsdes e estimativas dos lucros néo estiverem
validas e corretas, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem, através da
apresentacdo de uma adenda ou alteragdo, corrigir as previsdes ou estimativas,
repondo a sua exatiddo a data de aprovacgdo do prospeto. Para evitar davidas, os
principios aplicaveis a elaborac@o de previsdes e estimativas dos lucros também se
devem aplicar as previsdes e estimativas dos lucros no ambito de adendas ou
alteracoes.

Principios para a elaboracé&o de previsdes e estimativas dos lucros

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 11.3), artigo 4.° (anexo 3, n.° 7.3), artigo 7.° (anexo 6, n.° 8.3),
artigo 8.° (anexo 7, n.° 8.2), artigo 9.° (anexo 8, n.° 7.3), artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.7.3)
e artigo 29.° (anexo 25, n.° 2.5.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 11: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que as
previsdes e estimativas dos lucros sao:

i) compreensiveis;

i) fiaveis;
iiil) comparaveis; e
iv) pertinentes.

Compreensiveis: As previsfes e estimativas dos lucros devem divulgar informacgdes
cuja compreensdo ndo seja demasiado complexa para os investidores, como, por
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exemplo, quando se trata da divulgacdo de lucros apdés impostos que sejam
significativamente afetados pela tributacao.

Fidveis: As previsbes dos lucros devem ser fundamentadas por uma analise
aprofundada da atividade do emitente e devem refletir estratégias, planos e uma analise
do risco factuais (e ndo hipotéticos).

Compardveis: As previsdes e estimativas dos lucros devem ser elaboradas de forma a
gue seja facil a sua comparacao, por parte dos investidores, com a informacao histérica
e intercalar incluida no prospeto. Deve, por exemplo, utilizar-se o0 mesmo quadro
contabilistico aplicavel, e o formato e a apresentacdo devem ser semelhantes.

Se uma previsdo ou estimativa dos lucros se basear em informacao financeira pro forma
ou suplementar, esse facto deve ser explicitado. Nesse caso, a previsdo ou estimativa
dos lucros deve ser objeto de comparacédo com a informacéo financeira pro forma ou
suplementar. Nesse contexto, a previsdo ou estimativa dos lucros pro forma ou
suplementar deve ser elaborada de modo semelhante a informacéo financeira pro forma
ou suplementar, ou seja, ao elaborar a previsdo ou estimativa dos lucros pro forma ou
suplementar devem ser aplicados os mesmos principios utilizados ao elaborar a
informagé&o pro forma.

Para efeitos de comparacdo de previsdes ou estimativas dos lucros com informagéo
financeira historica ou intercalar, poderdo ser pertinentes informagfes comparativas
suplementares. A titulo de exemplo, se tiver tido inicio um litigio judicial apés a data em
gue a informacéo financeira historicaz foi preparada, deve explicar-se o impacto desta
incerteza na previsao ou estimativa dos lucros, devendo também explicitar-se que esse
litigio n@o existia a data de termo do periodo anterior.

Na eventualidade de se terem registado altera¢des na politica contabilistica do emitente
e de ser elaborada uma previsdo ou estimativa dos lucros, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem aplicar os principios da IAS 8, quaisquer outros principios de
divulgacéo transitérios nos termos das IFRS* ou um requisito semelhante do quadro
contabilistico aplicavel. O que precede devera garantir que a previsdo ou a estimativa
dos lucros sdo comparaveis com a informacgéo financeira histérica e intercalar do
emitente. As pessoas responsaveis pelo prospeto devem ainda especificar se a
previsdo ou a estimativa dos lucros foram auditadas ou objeto de reviséo.

Pertinentes: As previsdes e estimativas de lucros devem ser suscetiveis de influenciar
as decisdes econdémicas dos investidores, bem como de contribuir para confirmar ou
corrigir anteriores avaliagdes ou andlises de informacéao financeira historica.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem estar cientes de que, contrariamente as
previsdbes dos lucros, ndo é expectavel que as estimativas dos lucros sejam

2 Ainformag&o financeira histérica relativa ao periodo financeiro anterior.
2 Por exemplo, nos termos das IFRS 16, apéndice C, paragrafo C5B.
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especialmente sensiveis a pressupostos, dado que estas Ultimas dizem respeito a
operacdes econdmicas ja realizadas.

Declaracdo de comparabilidade e coeréncia, emitida sem reservas, da previsao
ou estimativa dos lucros

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 11.3), artigo 4.° (anexo 3, n.° 7.3), artigo 7.° (anexo 6, n.° 8.3),
artigo 8.° (anexo 7, n.° 8.2), artigo 9.° (anexo 8, n.° 7.3), artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.7.3)
e artigo 29.° (anexo 25, n.° 2.5.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 12: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que a
declaracao exigida é emitida sem reservas.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem evitar a incluséo de reservas nessa
declaracao.

Previsdo ou estimativa dos lucros em relagdo a uma empresa de dimensao
relevante

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 11.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 7.1), artigo 7.° (anexo 6, n.° 8.1),
artigo 9.° (anexo 8, n.° 7.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 2.7.1) do Regulamento Delegado
da Comisséo.

Orientacdo 13: Sempre que esteja pendente uma previsdo ou estimativa dos
lucros em relacdo auma empresa de dimenséo relevante adquirida pelo emitente,
as pessoas responsaveis pelo prospeto devem analisar se a previsdo ou a
estimativa dos lucros preparada por essa empresa se mantém valida e correta,
bem como se é necessario divulgar informacfes a esse respeito no prospeto.

Se for caso disso, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem comunicar os efeitos
gue a aquisicdo e a previsdo ou estimativa dos lucros elaborada pela empresa de
dimensao relevante tém na situagéo financeira e/ou nos lucros do emitente, como se
essa previsdo ou estimativa dos lucros tivesse sido elaborada pelo préprio emitente.
Antes de efetuarem essa divulgacéo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
confirmar se a previsao ou estimativa dos lucros da empresa de dimensao relevante foi
preparada recorrendo aos mesmos principios contabilisticos utilizados pelo
emitente/entidade combinada — ver também a orientacdo 11 e a sub-rubrica
«Comparaveis».

V.5. Informacéao financeira histoérica

Exemplos relacionados com as orientacdes 14 a 16 sobre informacéo financeira
histérica

As orientacdes 14 a 16 aplicam-se a emitentes que irdo adotar um novo quadro
contabilistico nas suas proximas demonstracdes financeiras a publicar. As subalineas

i), ii) e iii) abaixo servem de exemplo para ilustrar a forma como as orientacbes devem
ser aplicadas.
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() O emitente estd a requerer, pela primeira vez, em 2020, a admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado da UE de valores mobiliarios
representativos de capital. Em 2017, 2018 e 2019, utilizou os GAAP a nivel
nacional como base para as suas demonstracdes financeiras consolidadas. Nos
termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, o emitente ter4 de aplicar as IFRS
a partir de 1 de janeiro de 2020, ou seja, para os periodos de relato que
terminem apos a data de admisséo a negociacdo (devendo também apresentar
dados comparativos para 2019). Se o prospeto para a oferta inicial ao publico
for aprovado ap6s abril de 2020, as proximas demonstracdes financeiras anuais
a publicar seréo as de 2020, ou seja, demonstracdes financeiras ao abrigo das
IFRS que reflitam a situacdo em 31 de dezembro de 2020. Tais demonstracdes
serdo publicadas, o mais tardar, em abril de 2021.

(i)  Um caso semelhante € o de um emitente que tenha apresentado sempre
informacéo financeira histérica ao abrigo de GAAP a nivel nacional. No entanto,
guando da oferta ao publico, este emitente decide utilizar voluntariamente as
IFRS para preparar as demonstracdes financeiras dos periodos de relato com
inicio em ou ap6s 1 de janeiro de 2020.

(i)  Um terceiro exemplo diz respeito a um emitente que, em 2017, 2018 e 2019,
preparou as suas demonstragdes financeiras oficiais ao abrigo dos GAAP do
Estado-Membro A. Contudo, em 1 de janeiro de 2020, o emitente mudou a sua
sede para o Estado-Membro B. Devido a esta mudanca, o emitente adotara o
guadro contabilistico do Estado-Membro B.

Os exemplos dizem respeito a uma adogdo obrigatdria e/ou voluntaria de um novo
guadro contabilistico. Para efeitos de reexpressao, ndo importa se a ado¢ao de um novo
guadro contabilistico é obrigat6ria ou voluntaria.

Reexpressao de informacéo financeira historica

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.1.4), artigo 7.° (anexo 6, n.° 11.1.4), artigo 10.° (anexo 9,
n.° 8.2.3), artigo 28.° (anexo 24, n.°5.1.4) e artigo 29.° (anexo 25, n.°5.1.4) do
Regulamento Delegado da Comissao.

Orientagdo 14: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem aplicar a
informacdo financeira historica reexpressa o quadro contabilistico que seréa
adotado no ambito das préximas demonstragdes financeiras a publicar.

Para tal, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem aplicar 0 novo quadro
contabilistico ao periodo reexpresso (por exemplo, as IFRS, conforme adotadas na
Unido). A reexpressdo devem aplicar-se a todas as partes e aspetos da informacéo
financeira. Todavia, a obrigagdo de reexpressar a informagéo financeira de um modo
coerente com a forma que serd adotada nas proximas demonstracdes financeiras
anuais a publicar pelo emitente néo significa que este tenha de adotar normas alteradas
ou novas antes do inicio da aplica¢do das novas normas.
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Por exemplo, um emitente que pretenda adotar as IFRS a partir de 1 de janeiro de 2020
deve aplicar os requisitos pertinentes ao abrigo dessas normas. Em especial, 0 emitente
deve aplicar a IFRS 1, que estabelece os principios para a primeira adocao das IFRS e
fornece orientacdes sobre a transicdo do quadro contabilistico anteriormente aplicado
pelo emitente (por exemplo, as GAAP a nivel nacional).

Para dar cumprimento aos requisitos estabelecidos no Regulamento Delegado da
Comisséo, as pessoas responsaveis pelo prospeto ndo sdo obrigadas a reexpressar o
primeiro ano das demonstracfes financeiras nos casos em que o prospeto abrange trés
anos de informacéo financeira. Retomando os exemplos acima referidos, as pessoas
responsaveis pelo prospeto ndo sao obrigadas a reexpressar as demonstracoes
financeiras de 2017. No entanto, nos termos do Regulamento Delegado da Comissao,
o prospeto deve incluir a informacao financeira histérica do primeiro ano.

Sempre que o0 prospeto contenha informagéo financeira pro forma, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem preparar a informacgéo financeira pro forma em
conformidade com o novo quadro contabilistico aplicado a informacéo financeira
reexpressa. Tal permitira que os investidores comparem a informacéo financeira
reexpressa com a informagao financeira pro forma.

Sempre que, para dar cumprimento ao Regulamento Delegado da Comisséo, se tenha
procedido a reexpressao de toda a informag&o anual historica que tem de ser incluida
no prospeto, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem apresentar no mesmo, em
substituicdo das demonstracfes financeiras oficiais, as demonstracdes financeiras
reexpressas auditadas e o0s respetivos dados comparativos. Desta forma, as
demonstrag@es financeiras oficiais podem ser substituidas pela informacao financeira
reexpressa auditada que abrange o periodo exigido ao abrigo do Regulamento
Delegado da Comissao.

Aplicacdo da abordagem de «ponte»

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.1.4), artigo 7.° (anexo 6, n.° 11.1.4), artigo 10.° (anexo 9,
n.° 8.2.3), artigo 28.° (anexo 24, n.° 5.1.4) e artigo 29.° (anexo 25, n.°5.1.4) do
Regulamento Delegado da Comisséao.

Orientacdo 15: Sempre que o prospeto tenha de incluir informacé&o financeira
histdrica relativa a trés exercicios e ndo seja reexpressa a informacéo financeira
de todos esses anos, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem apresentar
e preparar o periodo intermédio ao abrigo dos quadros contabilisticos atual e
novo, devendo apresentar e preparar o Ultimo periodo exclusivamente ao abrigo
do novo quadro contabilistico.

Em conformidade com o Regulamento Delegado da Comissdo, as pessoas
responsaveis pelo prospeto tém de reexpressar, na integra, as demonstraces
financeiras dos ultimos dois exercicios. Neste cenario, o periodo intermédio é utilizado
como ponte entre 0 primeiro e o terceiro anos, ao passo que o0 primeiro exercicio pode
ser apresentado e preparado ao abrigo do antigo quadro contabilistico. A figura 1
estabelece uma abordagem que pode ser utilizada pelas pessoas responsaveis pelo
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prospeto nos casos em que a informacédo financeira histérica tem de abranger trés
exercicios, no ambito das situacdes referidas nas subalineas i), ii) e iii) do n.° 63.

A abordagem de «ponte» ilustrada na figura 1 ndo refere uma forma de apresentacao
especifica da informagéo financeira histérica incluida no prospeto. Esta abordagem
deve ser aplicada de forma coerente no que se refere a todas as partes e secc¢des do
prospeto, nomeadamente no que respeita a informacgéao financeira fundamental incluida
no sumario do prospeto ou na seccao relativa a OFR.

Figura 1: Aplicacdo da abordagem de «ponte» para prospetos que incluam informacéo

financeira relativa a trés anos

Ano de 2019 Ano de 2018 Ano de 2018 Ano de
2017

Aplicacdo das | Aplicagdo das | Aplicacdo dos | Aplicagcdo

Rubricas das IFRS ou dos | IFRS ou dos | antigos GAAP | dos antigos

demonstracbes

e novos GAAP | novos GAAP (conf_orme GAAP
(reexpresso) | (reexpresso anteriormente (conforme
como publicado) publicado)
informacéo
comparativa)

No que se refere a figura 1, os emitentes de instrumentos de capital proprio devem
aplicar a IFRS 1 nas demonstragdes financeiras de 2019 (reexpressas ao abrigo das
IFRS), atendendo a que tais emitentes sdo obrigados a apresentar, no prospeto,
demonstragfes financeiras auditadas reexpressas ao abrigo das IFRS no que diz
respeito ao ultimo ano, e contendo informagdo comparativa para o ano anterior, nos
termos do Regulamento Delegado da Comissdo. Tal significa que a informacgao
financeira relativa a 2018 sera reexpressa no ambito das IFRS, sob a forma de dados
comparativos nas demonstracdes financeiras de 2019 ao abrigo das IFRS.

No que se refere aos prospetos que tém de incluir dois anos de informacéo financeira
historica, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem, nos termos do Regulamento
Delegado da Comisséao, reexpressar a informacao financeira relativa ao ultimo ano
incluindo informacéo financeira histérica comparativa para o ano anterior e devem ainda
incluir no prospeto, ao abrigo do novo quadro contabilistico, informacao financeira para
o Ultimo ano e informacéo financeira comparativa para o ano anterior. Neste caso, a
informac&o financeira relativa ao primeiro ano (conforme preparada ao abrigo do
«antigo» quadro) também deve ser incluida no prospeto, a menos que a informacao
financeira reexpressa abranja todos os periodos que tém de ser incluidos no prospeto
(ver n.° 70 acima).
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Sempre gue o requisito de reexpressar a informacéo financeira histérica se aplicar a
prospetos que tém de incluir apenas um ano de informacéo financeira histérica®®, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem reexpressar a informacdo financeira
historica desse ano e apresenta-la ao abrigo do novo quadro contabilistico. Nos casos
em que o quadro contabilistico aplicavel exige que as demonstracdes financeiras do
altimo ano incluam informag&o comparativa e o emitente cumpre esse requisito, tais
demonstragbes devem ser incluidas no prospeto. No entanto, quando o quadro
contabilistico aplicavel ndo o exige, a informacdo comparativa ndo precisa de ser
apresentada no ambito do novo quadro contabilistico exclusivamente para efeitos do
prospeto.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem respeitar o0 novo quadro contabilistico
aplicavel no que diz respeito a apresentacao de demonstracdes financeiras historicas
reexpressas. No caso de uma reexpresséo ao abrigo das IFRS, por exemplo, a horma
contabilistica aplicavel seria a IFRS 1.

No que diz respeito a apresentacdo, no prospeto, de informacao financeira histérica
reexpressa, designadamente no sumario ou na seccao relativa a OFR, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem avaliar se o formato de apresentacdo das
demonstragfes financeiras oficiais é suficientemente compativel com o formato de
apresentagdo da informacgéo financeira reexpressa, de modo a permitir que 0s
investidores compreendam inequivocamente o desempenho e a evolugéo financeira do
emitente ao longo do tempo. Quando as pessoas responsaveis pelo prospeto
consideram que existe uma compatibilidade suficiente entre os formatos de
apresentacdo da informacdo financeira reexpressa e da informacdo financeira
preparada ao abrigo do atual quadro contabilistico, podem optar por apresenta-las em
conjunto. Quando as pessoas responsaveis pelo prospeto consideram que a
compatibilidade néo é satisfatéria, devem apresentar a informacéo financeira historica
separadamente, ao abrigo dos dois quadros contabilisticos. A falta de compatibilidade
pode, por exemplo, decorrer de diferencas significativas no formato de apresentacéo
dos quadros contabilisticos atual e novo, bem como do facto de a apresentacdo ao
abrigo do atual quadro ndo ser consonante com 0s principios gerais do novo quadro
contabilistico.

Auditoria da informacgdéo financeira historica reexpressa

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.1.4), artigo 7.° (anexo 6, n.° 11.1.4), artigo 10.° (anexo 9,
n.° 8.2.3), artigo 28.° (anexo 24, n.°5.1.4) e artigo 29.° (anexo 25, n.°5.1.4) do
Regulamento Delegado da Comisséao.

Orientacao 16: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que o
relatério de auditoria elaborado para efeitos do prospeto abrange a informacgao
financeira histérica reexpressa, incluindo a eventual informacdo comparativa
apresentada no prospeto, em conformidade com o novo quadro contabilistico.

% Este requisito aplica-se a Prospetos UE Crescimento que digam respeito a valores mobiliarios ndo representativos de capital.
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Se for caso disso, a apresentacao do relatério de auditoria deve respeitar o disposto na
diretiva e no regulamento relativos a revisao legal das contas. Quando estes atos nao
forem aplicaveis, prevalece o seguinte:

i) o auditor deve auditar a informacéo financeira reexpressa ao abrigo das normas
de auditoria aplichAveis num Estado-Membro, ou ao abrigo de normas
equivalentes®. O auditor deve incluir no relatério um parecer de auditoria no
gual avalia se a informacao financeira historica reexpressa proporciona ou néo,
para efeitos do prospeto, uma imagem verdadeira e fiel de acordo com o quadro
contabilistico pertinente; e

i) se o auditor se tiver recusado a fornecer um relatério de auditoria sobre a
informacéo financeira histérica reexpressa, ou caso tenha incluido reservas,
alteracbes ao parecer, declaracbes de exoneracdo de responsabilidade ou
énfases de matéria no parecer de auditoria, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem reproduzi-las na integra no prospeto, fundamentando-as.

Se as pessoas responsaveis pelo prospeto utilizarem a abordagem de «ponte»
estabelecida na orientacéo 15 e apresentarem o ano intermédio (2018) ao abrigo dos
dois quadros contabilisticos, o relatério de auditoria relativo a reexpressao elaborada
para efeitos do prospeto apenas tem de abranger a informacado financeira histérica
reexpressa. Este relatério de auditoria deve incluir um parecer que avalie se a
informagé&o reexpressa proporciona ou ndo uma imagem verdadeira e fiel da situagéo e
do desempenho financeiros do emitente e, se fora caso disso, das demonstracdes dos
fluxos de caixa do emitente. No exemplo dado na orientacéo 15, o relatério de auditoria
do ultimo ano (2019) abrangera a informacéo financeira historica reexpressa de 2019,
gue inclui informag¢éo comparativa para 2018, e que sera abrangida nesse relatorio de
auditoria como informac¢do comparativa.

Além disso, para cumprir os requisitos de divulgagdo previstos no Regulamento
Delegado da Comissao, a informacao financeira histérica preparada ao abrigo do atual
quadro contabilistico — a saber, no exemplo da orientagdo 15, a informagéo financeira
historica de 2018 e 2017 — sera abrangida pelos relatérios de auditoria oficiais para
cada um dos anos a incluir no prospeto. Para que ndo subsistam duvidas, as pessoas
responséaveis pelo prospeto devem aplicar os requisitos de divulgagéo relacionados
com uma alteracdo do quadro contabilistico, constantes dos anexos pertinentes do
Regulamento Delegado da Comissdo, devendo também facultar as informacgbes
exigidas no ambito da auditoria de informacao financeira histéria, nos termos desse
mesmo regulamento.

Deve ser feita a distincdo entre, por um lado, uma situacdo em que, na sequéncia de
uma andlise da informacdo financeira oficial, a autoridade competente solicita a
divulgacéo de informagbes adicionais, ou mesmo uma reexpressao das contas, e, por

26 O regime de equivaléncia previsto nos artigos 45.° e 46.° da Diretiva Revisdo Legal das Contas permite que os relatérios de
auditoria emitidos por auditores registados num pais terceiro sejam validos na Unido, caso esse pais terceiro tenha sido
reconhecido como equivalente.
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outro lado, uma situacdo em que € levada a cabo uma reexpressdo em conformidade
com o0 anexo 1, n.° 18.1.4, por exemplo. A presente orientacdo sera aplicavel caso a
reexpressao seja levada a cabo em conformidade com o anexo 1, n.° 18.1.4, ou com
outros numeros do anexo relacionados com uma alteracao do quadro contabilistico. No
entanto, se 0 emitente proceder a uma reexpressdo como consequéncia de um
processo de execucdo, a informacdo reexpressa deve ser incluida no prospeto
juntamente com as contas originais, a menos que estas sejam oficialmente corrigidas
(novamente emitidas). Neste caso, nao se tera forcosamente de auditar a informacéao
reexpressa, sendo que tal dependera das circunstancias do caso.

Conteudo da informacao financeira anual histérica

Artigo 2.° (anexo 1, n.°18.1.5) e artigo 7.° (anexo 6, n.°11.1.5) do Regulamento
Delegado da Comisséo.

Orientagdo 17: Se as normas contabilisticas aplicaveis nédo exigirem a incluséo,
na informagdo financeira anual, de certos elementos das demonstragdes
financeiras exigidos pelos anexos aplicaveis do Regulamento Delegado da
Comissédo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que as
demonstracfes adicionais exigidas pelo regulamento s&o preparadas em
conformidade com o quadro contabilistico aplicavel.

Em certos casos, o quadro contabilistico aplicavel ndo exigirA que os emitentes
preparem todos os elementos da informagé&o financeira historica exigidos ao abrigo dos
anexos pertinentes do Regulamento Delegado da Comissdo. E esse o caso, por
exemplo, no que diz respeito a demonstracdo dos fluxos de caixa ou a demonstracao
das alteracbes do capital proprio. Nesses casos, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem preparar a informacéo em falta para efeitos do prospeto. Sempre que
0 quadro contabilistico aplicavel contenha principios para a preparacdo dessa
informacgéo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem segui-los. Se o quadro
contabilistico aplicavel ndo contiver esses principios, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem analisar a possibilidade de aplicar, tanto quanto for possivel, os
principios estabelecidos nas IFRS.

V.6. Informacéo financeira pro forma

Avaliar se uma operacgdo constitui uma mudanca significativa dos valores brutos
ou um compromisso financeiro significativo

Artigo 1.°, alinea e), e artigo 18.2, n.° 4, do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacéo 18: Para avaliar se uma operacgéo constitui uma mudanca significativa
dos valores brutos na acec¢ao do artigo 1.2, alinea e), do Regulamento Delegado
da Comissdo ou um compromisso financeiro significativo na acecdo do
artigo 18.°, n.° 4, desse regulamento, as pessoas responsaveis pelo prospeto
devem analisar a dimensé&o da operacédo em relacdo a dimenséo da atividade do
emitente. O que precede deve ser feito com base em valores que reflitam a
atividade do emitente antes de a operacdo ser realizada, e com recurso a
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indicadores adequados no que se refere a dimensao, os quais, de modo geral,
incluirdo uma das seguintes rubricas:

i) total do ativo;
i) receitas; ou
iii) resultados.

Se esses indicadores relativos a dimensdo conduzirem a um resultado anémalo ou
forem inadequados para o setor especifico do emitente ou para a propria operacao, as
pessoas responsaveis pelo prospeto poderao utilizar indicadores alternativos. A titulo
de exemplo, é possivel obter um resultado anémalo numa situa¢cdo em que uma grande
empresa, com lucros quase nulos ou mesmo com prejuizos, compra uma empresa com
ativos e receitas muito inferiores, mas que apresenta niveis de lucros positivos, ainda
gue baixos. Isto pode levar a que os lucros da empresa adquirente aumentem em mais
de 25 %. No entanto, podera ser enganador considerar a aquisicdo da pequena
empresa como uma mudanca significativa dos valores brutos. Em casos deste tipo, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem, durante o processo de aprovacao do
prospeto, debater as suas propostas de indicadores alternativos com a autoridade
competente.

O célculo para determinar se o limiar de 25 % foi atingido deve basear-se numa
comparacgdo da dimenséo da operagcdo com informacgéo financeira historica anterior a
realizacdo dessa mesma operacdo. No caso de uma aquisicdo, por exemplo, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem utilizar valores que néo incluam a empresa
adquirida. Regra geral, deverdo utilizar valores provenientes da informagéao financeira
historica auditada do emitente relativa ao Ultimo exercicio.

O calculo dos indicadores constantes do n.° 86 deve ser feito numa base anual,
independentemente dos valores utilizados. Tal deve ser feito recorrendo a valores da
demonstragéo financeira que abranjam um periodo de 12 meses, a fim de anular
eventuais efeitos da sazonalidade ao longo do ano.

Por vezes, os emitentes publicam um prospeto — incluindo informacéo financeira pro
forma destinada a abranger uma mudanca significativa dos valores brutos, um historial
financeiro complexo ou um compromisso financeiro significativo («a primeira
operacao») — e, posteriormente, realizam, ou comprometem-se a realizar, uma segunda
operacdo e a preparar um segundo prospeto, sem publicarem qualquer informacao
financeira entre os dois prospetos. Nesses casos, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem utilizar a informacao histoérica, ou seja, a informagéo financeira do
emitente anterior a primeira operacao, para determinar se a segunda operacao constitui
uma mudanga significativa dos valores brutos ou um compromisso financeiro
significativo. Se a segunda operagao constituir uma mudanca significativa dos valores
brutos ou um compromisso financeiro significativo, sendo, por conseguinte, necesséria
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informacé&o financeira pro forma, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir
ambas as operac¢des na informacao financeira pro formaz.

Se um emitente realizar, ou se comprometer a realizar, varias operacdes que,
individualmente, ndo representam uma variacdo superior a 25 % de um ou mais
indicadores relativos a dimensédo da respetiva atividade mas que, no seu conjunto,
ultrapassam esse limiar, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir
informac&o financeira pro forma, a menos que a preparacdo dessa informacdo seja
desproporcionadamente onerosa. Se um emitente realizar, ou se comprometer a
realizar, varias operagcfes e apenas uma delas representar uma variacdo superior a
25 % de um ou mais indicadores relativos a dimensdo da respetiva atividade, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir informagéo financeira pro forma para
todas as operagfes, a menos que seja desproporcionadamente onerosa a preparacao
dessa informacgdo no que se refere as operacdes que ndo representam uma variagao
superior a 25%. Ao determinarem se a preparacdo da informacdo é
desproporcionadamente onerosa, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
ponderar os custos da preparacao dessa informacao financeira pro forma face ao valor
da informag&o para os investidores. Se a preparagédo da informacéo for considerada
desproporcionadamente onerosa, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
explicar a autoridade competente as razdes subjacentes a essa decisao.

Uma situacdo que pode ser considerada desproporcionadamente onerosa €, por
exemplo, quando um emitente realizou uma operacao que representa um aumento de
27 % do total do seu ativo, a par de outra operacdo que representa um aumento de
1 %. Neste caso, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem alegar que é
desproporcionadamente oneroso preparar informagéo financeira pro forma para o
aumento de 1 %. Um outro exemplo diz respeito a um cenario no qual o emitente
realizou operagbes que constituem variagcbes de 30 %, 20 % e 5 %. Ao aplicar os
principios constantes da orientacdo 18, poderdo ser obtidas as seguintes conclusées,
em funcao da situacao especifica e do caso em apreco:

(i) o impacto da operacao que constitui uma variacao de 30 % ¢é descrito através
de informacdao financeira pro forma, pois a operagéo excede o limiar de 25 %.
Foi demonstrado a autoridade competente que é desproporcionadamente
onerosa a descricdo das operacdes que representam variacdes de 20 %8 e
de 5 %. Assim, apenas € descrita a operagdo que constitui uma variagdo de

30 %;

(i) o impacto das operacdes que constituem variacbes de 30 %, 20 % e 5% €
descrito através de informacgéo pro forma. O impacto da operacao que constitui
uma variacdo de 30 % é descrito pois esta ultrapassa o limiar de 25 %, e o

27 Neste exemplo, a segunda operagdo diz respeito a uma mudanga igual ou superior a 25 %. No entanto, por motivos de clareza,
uma operacdo que fique abaixo do limiar de 25 % também podera ter de ser divulgada através de informacao financeira pro
forma. A explicacdo fornecida no n.° 91 estabelece um principio geral de agregacdo que deve ser sempre tido em conta.

2 No entender da ESMA, sdo muito poucas as circunstancias em que as pessoas responsaveis pelo prospeto conseguem
argumentar com éxito o carater desproporcionadamente oneroso da divulgacao de informagdes acerca de uma operagdo que
constitui uma variagéo de 20 %.
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impacto das operacBes que constituem variacfes de 20 % e 5 % € descrito
devido a aplicacao do principio de agregacao. Neste caso, ndo se argumentou
com éxito o carater desproporcionadamente oneroso da descricdo das
operagdes que constituem variagdes de 20 % e 5 %; ou

(i) o impacto das operagBes que constituem variagdes de 30 %, 20 % é descrito
através de informacao pro forma, mas o mesmo nao acontece para a operacao
que constitui uma variacdo de 5 %. A operacao que constitui uma variacéo de
30 % é descrita através de informacédo pro forma pois esta ultrapassa o limiar
de 25 %, e o impacto da operacdo que constitui uma variacdo de 20 % é
descrito devido a aplicacdo do principio de agregacdo. Neste caso, ndo se
argumentou com éxito o carater desproporcionadamente oneroso da descri¢cao
da operacéo que constitui uma variacdo de 20 %, mas essa argumentacao foi
bem-sucedida no que se refere a descricdo da operacdo que constitui uma
variacdo de 5 %.

Data hipotética da operacédo (conta de resultados pro forma)

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.4.1) e artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5) e artigo 28.° (anexo 24,
n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 19: Caso se verifigue uma mudanca significativa dos valores brutos:

(i) se as pessoas responsaveis pelo prospeto prepararem informagao
financeira pro forma por referéncia ao ultimo periodo financeiro
completado, devem elaborar a conta de resultados pro forma como se a
operacao tivesse sido realizada no primeiro dia desse periodo; e/ou

(i) se as pessoas responsaveis pelo prospeto prepararem informacgao
financeira pro forma por referéncia ao periodo intercalar mais recente em
relacdo ao qual foi publicada informagédo pertinente ndo ajustada, ou
incluida no documento de registo/prospeto, devem elaborar a conta de
resultados pro forma como se a operacdo tivesse sido realizada no
primeiro dia desse periodo.

No caso de a atividade do emitente ter sofrido uma mudanca significativa dos valores
brutos e de ser preparada informacao financeira pro forma, as pessoas responsaveis
pelo prospeto levam a cabo uma simulagéo da forma como a operagéo teria afetado o
emitente caso tivesse tido lugar numa data anterior. Esta data é autbnoma da data de
aprovacao do prospeto.

Por exemplo, em maio de 2020 € elaborado um prospeto sobre capital proprio, que
inclui informacao financeira histérica auditada para os anos de 2017, 2018 e 2019. O
balanco incluido na informacéo financeira historica de 2019 data de 31 de dezembro de
2019. O emitente publicou informacg&o financeira ndo auditada para o primeiro trimestre
de 2020, incluindo um balanco com data de 31 de marco de 2020, que também é
incluido no prospeto. O total do ativo do emitente aumentou em 27 % em abril de 2020
devido a aquisicdo da Empresa XYZ.
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Segundo o0 anexo 20, n.° 2.2, alineas a) e b), do Regulamento Delegado da Comisséo,
apenas pode ser publicada informacao financeira pro forma relativa:

A. ao ultimo periodo financeiro completado; e/ou

B. ao periodo intercalar mais recente relativamente ao qual tenham sido
publicadas, ou sejam incluidas no documento de registo/prospeto,
informagdes relevantes ndo ajustadas.

Com base no que precede, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem elaborar a
conta de resultados pro forma como se a aquisicdo da Empresa XYZ pelo emitente
tivesse ocorrido em 1 de janeiro de 2019 «e/ou» como se essa aquisicao tivesse
ocorrido em 1 de janeiro de 2020.

Embora o anexo 20 preveja uma opgao «e/ou», no a&mbito deste exemplo seria mais
acertado apresentar as informacgdes pro forma relativas aos resultados para a totalidade
do periodo financeiro de 2019 — ver também o n.° 103, na Orientac¢do 21, bem como a
subalinea relativa a sazonalidade. Por conseguinte, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem preparar informacéo pro forma a partir de 1 de janeiro de 2019.

No entanto, podera ser necessario, ao abrigo do artigo 6.° do Regulamento «Prospeto»,
exigir informacéo relativa tanto a totalidade do periodo financeiro como ao periodo
intercalar, o que é permitido nos termos do anexo 20. Nesse caso, a conta de resultados
pro forma para ambos os periodos deve ser elaborada como se a operagao tivesse sido
realizada na primeira data do primeiro periodo.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que qualquer informacéo
financeira intercalar utilizada para elaborar a conta de resultados pro forma foi coligida
com o devido cuidado.

Data hipotética da operacéo (balanco pro forma)

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.4.1) e artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5) e artigo 28.° (anexo 24,
n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagao 20: Caso se verifigue uma mudancga significativa dos valores brutos:

i) se as pessoas responsaveis pelo prospeto prepararem informacéo
financeira pro forma por referéncia ao ultimo periodo financeiro
completado, devem elaborar o balanco pro forma como se a operacéao
tivesse sido realizada no ultimo dia desse periodo; e/ou

ii) se as pessoas responsaveis pelo prospeto prepararem informacéo
financeira pro forma por referéncia ao periodo intercalar mais recente em
relacdo ao qual foi publicada informacéo pertinente ndo ajustada, ou
incluida no documento de registo/prospeto, devem elaborar o balanco
pro forma como se a operacdo tivesse sido realizada no ultimo dia desse
periodo.
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Ver o exemplo dado no n.° 95:

Segundo o anexo 20, n.° 2.2, alineas a) e b), do Regulamento Delegado da Comissao,
apenas pode ser publicada informacéo financeira pro forma relativa:

A. ao ultimo periodo financeiro completado; e/ou
4.

B. ao periodo intercalar mais recente relativamente ao qual tenham sido
publicadas, ou sejam incluidas no documento de registo/prospeto, informacdes
relevantes nao ajustadas.

Com base no que precede, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem elaborar o
balanco pro forma como se a aquisigcdo da Empresa XYZ pelo emitente tivesse ocorrido
em 31 de dezembro de 2019 «e/ou» como se essa aquisi¢cao tivesse ocorrido em 31 de
margo de 2020.

Embora o anexo 20 preveja uma opcgdo «e/ou», no caso da informacdo do balanco
podera ser apropriado que a informacéo financeira pro forma seja apresentada apenas
para um periodo. Neste exemplo, a informagéo financeira pro forma pode ser elaborada
como se a aquisicao tivesse ocorrido em 31 de marco de 2020.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que qualquer informacéo
financeira intercalar utilizada para elaborar o balan¢o pro forma foi coligida com o devido
cuidado.

Periodo abrangido pela informagéo pro forma

Artigo 2.° (anexo 1, n.°18.4.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5), artigo 18.° (anexo 20,
n.° 2.2) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo, a luz
do principio da coeréncia estabelecido no artigo 2.°, alinear), do Regulamento
«Prospeto».

Orientacao 21: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que o
periodo abrangido pela conta de resultados/balango pro forma é coerente com a
informacd&o financeira incluida no prospeto.

O periodo abrangido pela informacdo pro forma deve ser coerente com o abrangido
pela informacéo financeira constante do documento de registo ou do prospeto. Nesse
sentido, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem preparar informacéo financeira
pro forma relativa:

i) ao ultimo exercicio completado; e/ou

i) ao periodo financeiro intercalar (ou seja, em relacdo ao ultimo semestre ou
trimestre) sobre o qual o emitente publicou informacéo financeira; e/ou
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iii) aum periodo mais curto correspondente ao periodo de atividade do emitente.

102. No que se refere a informacéo financeira intercalar, embora as pessoas responsaveis

103.

104.

105.

106.

pelo prospeto devam, por norma, utilizar informacao financeira semestral ao elaborarem
as demonstracdes pro forma, podem recorrer a informacéo financeira trimestral caso
esta tenha sido preparada com um grau de cuidado semelhante ao da informagao
semestral, ou seja, aplicando os principios da IAS 34. A informacdo financeira semestral
ou trimestral consistira em informacéo ja publicada pelo emitente para, por exemplo,
cumprir os requisitos da Diretiva Transparéncia, ou em informagcdo que as pessoas
responsaveis pelo prospeto estejam a incluir neste ultimo.

Nos casos em que o prospeto apenas contém demonstracdes financeiras anuais, a
conta de resultados/o balanco pro forma deve abranger o ano completo. Quando o
prospeto contém demonstracdes financeiras anuais e informagao financeira intercalar,
as pessoas responsaveis pelo prospeto podem optar por, na conta de
resultados/balanco pro forma, cobrir apenas o periodo intercalar, cobrir apenas o ano
completo ou cobrir ambos. Contudo, se as pessoas responsaveis pelo prospeto apenas
cobrirem o periodo intercalar na conta de resultados pro forma, devem garantir que tal
periodo é suficiente para descrever o modo como a operagdo podera ter afetado os
resultados do emitente. A titulo de exemplo, se a atividade do emitente for afetada pela
sazonalidade, o periodo intercalar podera ndo ser suficiente, podendo a conta de
resultados pro forma ter de cobrir o ano completo.

Para dar cumprimento ao requisito de incluir informacéo histdrica ndo ajustada na conta
de resultados/balango pro forma, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem, por
norma, utilizar i) informacao financeira histérica auditada relativa ao ultimo periodo
financeiro completado ii) ou a mais recente informacéo financeira intercalar (por
exemplo, relativa ao Ultimo semestre ou trimestre) publicada pelo emitente ou incluida
no prospeto antes de a operacao ter sido realizada. Esta regra ndo se aplicara em
circunstancias especificas, nomeadamente quando o emitente tiver preparado
informacé&o financeira especificamente para o prospeto (por exemplo, uma entidade
constituida recentemente que néo dispde de informacgéao historica anterior).

Operacédo ja contemplada em informacd&o financeira histérica ou intercalar

Artigo 2.° (anexo 1, n.°18.4.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5), artigo 18.° (anexo 20,
n.°1.1, alineab)) e artigo 28.° (anexo 24, n.°5.7) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientagdo 22: As pessoas responsaveis pelo prospeto ndo sdo obrigadas a
incluir uma conta de resultados/balanco pro forma no prospeto caso a operagcao
ja se encontre plenamente espelhada na conta de resultados/balanco constante
da informacao financeira histérica ou intercalar incluida no prospeto.

Se a operacao ja se encontrar plenamente espelhada na conta de resultados/balanco
constante da informacéao financeira histérica ou intercalar incluida no prospeto, nao é
necessario fornecer uma conta de resultados/balangco pro forma, dado que ja foram
disponibilizadas as informagBes necessarias aos investidores. Por exemplo, se um

31



*

*

. esma

*

107.

108.

USO REGULAR DA ESMA

emitente tiver sido objeto de uma mudanca significativa dos valores brutos em
novembro de 2018 e em mar¢o de 2019 for elaborado um prospeto que contém
demonstrac¢des financeiras anuais auditadas para 2018, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem incluir uma conta de resultados pro forma. A raz&o para o que precede
€ o facto de a conta de resultados constante das demonstracdes financeiras anuais de
2018 néo refletir plenamente o impacto da operagéo para o ano no seu todo. Contudo,
neste caso as pessoas responsaveis pelo prospeto ndo tém de incluir uma conta de
resultados pro forma, pois a conta de resultados constante das demonstracfes
financeiras anuais de 2018 espelha plenamente a operacéo.

Utilizar outras informac¢des que ndo informagdao financeira pro forma

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.4.1) e artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5) e artigo 28.° (anexo 24,
n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 23: Em caso de mudanca significativa dos valores brutos, as pessoas
responsaveis pelo prospeto podem, excecionalmente e apés acordo com a
autoridade competente, descrever o efeito da operacdo através de outros
elementos que ndo informacéo financeira pro forma.

Regra geral, para darem conta de uma mudanga significativa dos valores brutos, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem fornecer informacgéo financeira pro forma
em conformidade com o anexo 20 do Regulamento Delegado da Comisséo. No entanto,
em situagBes excecionais poderdo conseguir descrever o efeito da operagao:

i) fornecendo uma conta de resultados pro forma mas ndo um balango pro forma
ou fornecendo um balanco pro forma mas ndo uma conta de resultados pro
forma (ainda que a operacdo ndo se encontre espelhada na conta de
resultados/balanco constante da informacao financeira histérica ou intercalar
incluida no prospeto, conforme descrito na orientagéo 22);

i) fornecendo determinados elementos pertinentes de uma conta de resultados
pro forma, e ndo a versao integral da conta de resultados pro forma (por
exemplo, uma conta de resultados pro forma suscetivel de excluir o resultado
liquido), para facilitar a compreensdo, por parte dos investidores, de
determinados impactos em rubricas como o volume de negdcios ou 0s lucros
de exploragédo. Nesse caso, tais elementos devem ser contemplados por um
relatorio de auditoria e ndo devem ser enviesados, ou seja, devem indicar tanto
as perdas como os lucros; ou

iii) fornecendo apenas informacdo narrativa, sem disponibilizar uma conta de
resultados pro forma ou um balancgo pro forma.

109. Tais situacdes excecionais podem ocorrer, nomeadamente, quando:

(i) o emitente vai adquirir outra entidade e ndo é razoavelmente possivel obter a
informacg&o financeira pertinente sobre essa entidade;

32



*

*

. esma

*

110.

111.

112.

113.

114.

USO REGULAR DA ESMA

(i) o emitente adquiriu um ativo em relacdo ao qual a informacéo financeira
disponivel é insuficiente;

(i) a informacdo financeira pro forma ndo descreve com precisdo o efeito da
operacéo.

Sempre que ocorre uma situacdo excecional deste tipo, convém ter em conta que o
artigo 6.° do Regulamento «Prospeto» € relevante no que diz respeito ao efeito da
operacgao que esta a ser descrita.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem obter o consentimento da autoridade
competente antes de aplicarem a abordagem descrita no n.° 108. Se as pessoas
responsaveis pelo prospeto aplicarem a abordagem descrita no n.° 108, subalinea iii),
nao sdo obrigadas a incluir um relatério elaborado por contabilistas ou auditores
independentes.

Quais os acontecimentos a contemplar na informagéo financeira pro forma /
apresentacado de ajustamentos

Artigo 2.° (anexo 1, n.°18.4.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5), artigo 18.° (anexo 20,
n.° 2.3, alineab)) e artigo 28.° (anexo 24, n.°5.7) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientacao 24: Ao prepararem ajustamentos pro forma, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem refletir a operagéo que suscitou a informacéo financeira pro
forma, independentemente de essa operacao ja ter ou nao ocorrido. Ao fazé-lo,
devem apenas refletir aspetos que sejam:

(i) uma parte integrante da operagéao; e
(i) passiveis de um nivel razoavel de determinacédo objetiva.

Os ajustamentos pro forma devem abranger a operagcdo que suscita a informacao
financeira pro forma, independentemente de a operagéo ja ter ocorrido (no caso de uma
mudancga significativa dos valores brutos ou de um historial financeiro complexo) ou nao
(no caso de um compromisso financeiro significativo).

Por exemplo, um emitente pode realizar um aumento de capital (que exige um prospeto)
para mobilizar fundos para a aquisicdo de outra entidade. A aquisicdo podera
representar um compromisso financeiro significativo. Se assim for, a informacéo
financeira pro forma passara a ter de ilustrar o impacto da aquisigdo como se esta
tivesse ocorrido numa data anterior. Para além de ilustrarem o impacto da aquisicao,
as pessoas responsaveis pelo prospeto também devem abranger o impacto do aumento
de capital e/ou qualquer outra consideracdo financeira envolvida, ou seja, qualquer
emissdo de divida ou outros contratos financeiros necessarios para concluir a
aquisicao. Se existir um elevado grau de incerteza no que se refere a subscricdo da
oferta, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem ponderar a inclusao de um fator
de risco a esse respeito.
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Apresentacédo de ajustamentos em informagé&o pro forma

Os ajustamentos pro forma devem apresentar todos os efeitos significativos
diretamente imputdveis a operacdo. No entanto, as pessoas responsaveis pelo
prospeto ndo devem incluir efeitos futuros que sejam fortemente incertos, dado que tal
poderd dar uma imagem enganadora da operagdo. Em especial, a informacao
financeira pro forma nao deve, de um modo geral, incluir ajustamentos que dependam
de acdes a empreender apds a conclusdo da operacdo, mesmo guando tais acbes
sejam cruciais para o objetivo do emitente ao realizar a operacdo (por exemplo,
sinergias). Além disso, as pessoas responsaveis pelo prospeto ndo devem, regra geral,
incluir uma retribuicéo diferida ou contingente, excetuando a que é reconhecida como
parte da retribuicao transferida em troca da adquirida, ao abrigo do quadro contabilistico
aplicavel, caso tal retribuicdo nédo seja diretamente imputavel a operagdo mas sim a um
acontecimento futuro. Se uma retribuicdo diferida ou contingente for passivel de um
grau razoavel de determinagéo objetiva, pode ser incluida numa base casuistica, em
funcdo da utilizacdo da informagdo pro forma e apds debate com a autoridade
competente.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem sempre basear 0s ajustamentos pro
forma em elementos de prova fidveis e documentados. Tais elementos de prova
consistem habitualmente em contas publicadas, contas de gestdo, outra informacao
financeira e avaliagdes constantes de documentacgéao relativa a operacao, contratos de
compra e venda e outros acordos relacionados com a operacdo abrangida pelo
prospeto. Por exemplo, no que respeita as contas de gestdo, os valores intercalares
para uma empresa que esteja a ser alvo de aquisicdo podem ser obtidos a partir dos
modelos de consolidag&o subjacentes as demonstracdes intercalares dessa empresa.

Relatério de contabilidade/auditoria

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.4.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5), artigo 18.° (anexo 20,
seccdo 3) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacao 25: Sempre que as pessoas responsaveis pelo prospeto preparem
informacdo financeira pro forma em conformidade com o anexo 20 do
Regulamento Delegado da Comisséo, devem garantir que o fazem de forma a
permitir que contabilistas ou auditores independentes preparem 0s respetivos
relatérios em total consonancia com o disposto na sec¢ao 3 desse anexo.

O objetivo do relatério elaborado pelos contabilistas ou auditores independentes
consiste na emissdo de um parecer que ateste que a informagéo financeira pro forma
foi devidamente compilada pelas pessoas responsaveis pelo prospeto, ou seja,
devidamente compilada tendo em conta a base indicada, sendo tal base compativel
com as politicas contabilisticas do emitente.

Por conseguinte, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem compilar a informacéo

financeira pro forma de um modo que permita que o0s contabilistas/auditores
independentes afirmem que, a seu ver, a informacgdo financeira pro forma foi
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devidamente compilada tendo em conta a base indicada, sendo essa base compativel
com as politicas contabilisticas do emitente.

A seccao 3 do anexo 20 implica que ndo devem surgir reservas ou énfases de matéria
em relagdo ao modo como a informacg&o pro forma foi compilada. No entanto, se um
contabilista ou um auditor desejar chamar a atencdo dos investidores para o facto de
terem surgido reservas ou énfases de matéria em relacdo a informacéo financeira
historica ndo ajustada subjacente utilizada para preparar a informacgéo financeira pro
forma, nada os impede de o fazerem. Se, nesse contexto, forem incluidas reservas ou
énfases de matéria, as mesmas devem ser apresentadas separadamente, no relatério
do parecer relativo ao modo como a informacéo financeira pro forma foi compilada.

Informacéo financeira pro forma voluntéria

Artigo 6.° do Regulamento «Prospeto», em articulagdo com o artigo 2.° (anexo 1,
n.° 18.4.1), artigo 4.° (anexo 3, n.° 11.5), artigo 18.° (anexo 20) e artigo 28.° (anexo 24,
n.° 5.7) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 26: Caso seja incluida voluntariamente informac&o financeira pro
forma num prospeto, as pessoas responsaveis pelo prospeto pro forma devem
respeitar os requisitos do anexo 20 do Regulamento Delegado da Comisséo.

Mesmo quando ndo se verifica uma mudanga significativa dos valores brutos, um
compromisso financeiro significativo ou um historial financeiro complexo, as pessoas
responsaveis pelo prospeto pro forma podem decidir incluir voluntariamente informacao
financeira no prospeto. O mesmo se aplica aos emitentes de valores mobiliarios ndo
representativos de capital.

O facto de se proceder voluntariamente a inclusédo de informacéo financeira pro forma
no prospeto ndo significa que se possa fornecer tal informag&o com um nivel de cuidado
inferior ao aplicavel no que se refere a informacéo cuja incluséo é obrigatoria. Se ndo
for elaborada com o devido cuidado, a informac&o financeira pro forma podera confundir
ou até enganar os investidores. Por conseguinte, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem aplicar os requisitos do anexo 20 caso decidam incluir informagao
financeira pro forma de forma voluntaria.

V.7. Informacgdes financeiras intercalares

Compilagao de informagdes financeiras intercalares

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.2), artigo 7.° (anexo 6, n.°11.2.1), artigo 28.° (anexo 24,
n.° 5.2.1) e artigo 29.° (anexo 25, n.° 5.2.1) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagado 27: Sempre que a mais recente informacéo financeira publicada pelo
emitente seja o relatério financeiro semestral elaborado em conformidade com a
Diretiva Transparéncia, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir no
documento de registo, no minimo, o conjunto condensado de demonstracfes
financeiras incluidas nesse relatorio financeiro semestral.
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125. Sempre que amais recente informacao financeira publicada por um emitente seja

o relatério financeiro trimestral, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
incluir no documento de registo, no minimo, o conjunto condensado de
demonstrac¢des financeiras incluidas nesse relatorio financeiro trimestral.

126. Podem existir duas situagdes diferentes:

127.

i)  Um emitente submete um prospeto para aprovacédo em 30 de julho. O emitente
publicou informacéo financeira semestral (em 30 de junho) e informagéo
financeira sobre o primeiro trimestre. Nesse caso, a informacéao financeira
intercalar (semestral) mais recente é suficiente.

i)  Um emitente submete um prospeto para aprovagdo em 30 de outubro. O
emitente publicou informacao financeira sobre o terceiro trimestre e informacao
financeira semestral (em 30 de junho). Nesse caso, a informacé&o financeira
intercalar mais recente ndo é suficiente, devendo o emitente incluir no seu
prospeto tanto a informacéao financeira trimestral (T3) como a semestral, desde
que ndo exista duplicacdo de informacdo. Quando a informacgéo financeira
intercalar para o terceiro trimestre também abrange os primeiros nove meses
do ano e é preparada em conformidade com a mesma norma contabilistica
internacional (por exemplo, a IAS 34) que a informacéo financeira semestral,
esta Ultima ndo precisa de ser divulgada.

Politicas e principios contabilisticos pertinentes

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.2), artigo 7.° (anexo 6, n.° 11.2.1), artigo 28.° (anexo 24,
n.°5.2.1) e artigo 29.° (anexo 25, n.° 5.2.1) do Regulamento Delegado da Comisséao,
gue devem ser articulados com o principio de coeréncia estabelecido no artigo 2.°,
alinea r), do Regulamento «Prospeto».

Orientagdo 28: Quando o emitente tiver publicado informacgdo financeira
trimestral ou semestral, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
apresentar a informagéo financeira intercalar em conformidade com o quadro
contabilistico do emitente.

V.8. Declaragdes relativas ao fundo de maneio

Determinar se a declaracéo relativa ao fundo de maneio deve ser emitida com ou
sem reservas

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13,
n.° 1.1) e artigo 30.° (anexo 26, n.° 2.1) do Regulamento Delegado da Comisséo, que
estipulam que a declaracéo relativa ao fundo de maneio indica que o fundo de maneio
do emitente é ou ndo suficiente para assegurar as suas necessidades atuais, devendo
essa declaracdo ser lida a luz da duragédo da validade do prospeto estabelecida no
artigo 12.° do Regulamento «Prospeto».
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Orientacao 29: Sempre que um emitente consiga afirmar sem reservas que dispde
de um fundo de maneio suficiente para assegurar as suas necessidades atuais,
deve fornecer uma declaracdo relativa ao fundo de maneio sem reservas. Nos
casos em que o emitente ndo consegue afirmar sem reservas que dispde de um
fundo de maneio suficiente para assegurar as suas necessidades atuais, deve
fornecer uma declaracéo relativa ao fundo de maneio com reservas.

As pessoas responsaveis pelo prospeto podem cumprir 0 requisito de inclusédo no
prospeto de uma declaracgéo relativa ao fundo de maneio:

i) através da inclusdo de uma declaracdo relativa ao fundo de maneio emitida
sem reservas, que indiqgue que o emitente, na sua opinido e em consonancia
com a duracdo da validade do prospeto estabelecida no artigo 12.° do
Regulamento «Prospeto», dispde de fundo de maneio suficiente para um
periodo de, pelo menos, 12 meses; ou

i) através da inclusdo de uma declaragédo relativa ao fundo de maneio emitida
com reservas, que indigue que o emitente, na sua opinido, ndo dispde de fundo
de maneio suficiente e na qual se explique de que modo tenciona assegurar o
fundo de maneio adicional necessario.

Ao ponderar se a sua declaracgéo relativa ao fundo de maneio deve ser emitida com ou
sem reservas, 0 emitente deve analisar se é ou ndao capaz de aceder a caixa e a outros
recursos liquidos disponiveis a fim de cumprir as suas obrigacfes a medida que estas
forem vencendo.

A declaragao relativa ao fundo de maneio deve ser coerente com as demais partes do
prospeto. Se outras partes do prospeto, como os fatores de risco, descreverem
elementos passiveis de afetar negativamente a capacidade do emitente para assegurar
as suas necessidades atuais, o emitente ndo deve emitir uma declaragéo relativa ao
fundo de maneio sem reservas. Se o relatorio do auditor contiver uma declaracéo sobre
a «continuidade» e a declaracéo relativa ao fundo de maneio for emitida sem reservas,
as pessoas responsaveis pelo prospeto devem fornecer explicacbes para isso no
prospeto.

Um emitente pode entender que dispbe de um fundo de maneio suficiente e que, por
conseguinte, a sua respetiva declaracéo deve ser emitida sem reservas. Contudo, pode
simultaneamente desejar incluir na declaracdo determinadas reservas como
pressupostos, sensibilidades, fatores de risco e possiveis ressalvas. Se considerar
necessaria a inclusdo dessas reservas, tal significa que ndo pode afirmar de forma
inequivoca que dispde de fundo de maneio suficiente para assegurar as suas
necessidades atuais, devendo, por conseguinte, emitir uma declaracdo relativa ao
fundo de maneio com reservas, e ndo uma declaracdo sem reservas.

Ao emitir uma declaragéo relativa ao fundo de maneio sem reservas, um emitente deve
divulgar se as receitas da oferta foram incluidas no célculo do seu fundo de maneio.
Para que nédo subsistam duvidas, essa divulgacdo ndo é considerada uma reserva ou
uma ressalva, mas sim informacéo sobre o modo de preparacéo da declaracéo relativa
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ao fundo de maneio necesséria para que os investidores levem a cabo uma avaliacéo
informada.

N&o é aceitdvel que o emitente afirme ser incapaz de confirmar se dispde de fundo de
maneio suficiente. Se tal for o caso, o emitente deve emitir uma declaracéo relativa ao
fundo de maneio com reservas.

Procedimentos sélidos

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13,
n.°1.1) e artigo 30.° (anexo 26, seccdo 2 e n.°2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientagdo 30: O emitente deve preparar a sua declaragéo relativa ao fundo de
maneio com base em procedimentos sdlidos, para que o risco de a declaragéo
ser contestada seja diminuto.

O emitente deve respeitar procedimentos adequados para garantir a solidez da
declaracao. Tais procedimentos incluem normalmente:

i) apreparacdo de informacéao financeira prospetiva néo publicada de apoio, que
deve consistir em informagfes coerentes, do ponto de vista interno, sobre os
fluxos de caixa, os resultados e o balanco;

ii) arealizacdo de uma andlise empresarial que abranja tanto os fluxos de caixa
do emitente como os termos e condigfes e aspetos comerciais relacionados
com relacdes bancarias e outras relag6es financeiras;

i) atomada em consideracdo da estratégia e dos planos do emitente, a par dos
riscos de execucdo conexos, bem como uma andlise e verificagdes a luz de
elementos de prova; e

iv) uma analise da existéncia de recursos suficientes para fazer face a um pior
cenario possivel razoavel (andlise de sensibilidade). Quando existe uma
margem insuficiente entre o financiamento necessario e o disponivel para fazer
face a cenarios alternativos razoaveis, o emitente tera de reconsiderar os seus
planos de negdcio ou de obter financiamento adicional caso deseje apresentar
uma declaracgéo relativa ao fundo de maneio sem reservas.

Apenas uma interpretagdo possivel

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13,
n.°1.1) e artigo 30.° (anexo 26, seccdo 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientacdo 31: O emitente deve assegurar que a declaragéo relativa ao fundo de
maneio apenas permite uma interpretacao.
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sem reservas, 0 emitente deve garantir que a mesma transmite uma mensagem clara,
para gue seja claro para os investidores se, na opinido do emitente, existe ou ndo fundo
de maneio suficiente.

Numa declaracdo relativa ao fundo de maneio emitida sem reservas, 0s emitentes
devem indicar que o seu fundo de maneio «é suficiente». Devem evitar dizer que
«terdo» ou «poderdo vir a ter» um fundo de maneio suficiente ou que «acham» que
dispdem de um fundo de maneio suficiente, dado que estas expressdes podem gerar
confusdo quanto ao momento em que o fundo de maneio sera suficiente e aos
acontecimentos que devem ocorrer para que tal se verifique. Uma declaracéo relativa
ao fundo de maneio emitida sem reservas pode apresentar, por exemplo, a seguinte
redacdo: «Na opiniao da empresa, o0 seu fundo de maneio € suficiente para assegurar
as suas necessidades atuais durante, pelo menos, os proximos doze meses.»

Conteudo de uma declaracgéo relativa ao fundo de maneio emitida com reservas

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13,
n.° 1.1) e artigo 30.° (anexo 26, n.° 2.1) do Regulamento Delegado da Comissao.

Orientacdo 32: Numa declaracédo relativa ao fundo de maneio emitida com
reservas, o emitente deve indicar que ndo dispde de fundo de maneio suficiente
para assegurar as suas necessidades atuais. Além disso, deve descrever 0s
seguintes aspetos:

) momento;

i) défice;

iii) plano de agéo; e
iv) repercussoes.

O emitente deve indicar explicitamente que néo dispde de fundo de maneio suficiente
para assegurar as suas necessidades atuais. Apds esta declaragdo, deve fornecer
informagBes sobre os aspetos enumerados no n.° 140, a fim de garantir que o0s
investidores sao plenamente informados no que se refere a efetiva situa¢do do emitente
em termos de fundo de maneio.

Momento: O défice de fundo de maneio pode ocorrer imediatamente ou algures no
futuro, precisando os investidores de informacdo sobre 0 momento em que o mesmo
ird ocorrer, para avaliar a urgéncia do problema. Por conseguinte, o emitente deve
indicar em que momento prevé ficar sem fundo de maneio.

Défice: Para que os investidores compreendam a magnitude do problema, o emitente
deve indicar uma estimativa do défice de fundo de maneio.

Plano de acdo: O emitente deve descrever de que modo tenciona corrigir o défice de
fundo de maneio. A descricdo deve incluir pormenores relativos a acdes especificas
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propostas, como o refinanciamento, a renegociacéo de ou novas condicfes/facilidades
de crédito, a diminuicdo da despesa de capital discricionaria, a revisao da estratégia/do
programa de aquisicdo ou a venda de ativos. O emitente deve especificar a
calendarizagdo das acgfes propostas e o seu nivel de conviccdo quanto aos éxito das
mesmas.

Repercussbes: Se for caso disso, o0 emitente deve indicar as consequéncias
decorrentes do insucesso de quaisquer agbes propostas no plano de acdo (por
exemplo, se é expectavel que o emitente seja submetido a liquidacao ou administracao
judicial e, se for o caso, em que altura).

Regras para o calculo do fundo de maneio

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13,
n.°1.1) e artigo 30.° (anexo 26, secgédo 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientagdo 33: Ao calcular o seu fundo de maneio, o0 emitente apenas deve
contabilizar as receitas da oferta caso esta seja subscrita com base numatomada
firme ou caso tenham sido assumidos compromissos irrevogaveis. Quando
apenas uma parte da oferta é subscrita ou coberta por compromissos
irrevogaveis, s6 essa parte pode ser incluida no calculo do fundo de maneio. O
emitente ndo deve contabilizar essas receitas ao calcular o fundo de maneio caso
os investidores figuem expostos aum risco de o emitente dar seguimento a oferta
ap6s o acordo de subscricdo ter sido cancelado ou 0s compromissos
irrevogaveis retirados.

Ao subscreverem as suas agles, os investidores ndo devem ser confrontados com
incerteza quanto a qualidade da subscricdo. E o que acontece, designadamente,
guando o emitente contabiliza as receitas da oferta ao calcular o seu fundo de maneio.
Nesse sentido, o emitente deve ter em conta qualquer condicionalidade do acordo de
subscricdo ou dos compromissos irrevogaveis que permita o cancelamento do acordo

ou dos compromissos.

Ao calcular o seu fundo de maneio, o emitente ndo deve incluir as receitas de uma
oferta caso seja necessario fazer pressupostos significativos quanto a efetiva
subscricao da oferta ou a retirada de quaisquer compromissos irrevogaveis. Além disso,
se um emitente incluir quaisquer receitas da oferta no calculo do seu fundo de maneio,
deve ficar claro na divulgagdo feita de acordo com o n.°5.1.4 do anexo 11 do
Regulamento Delegado da Comissdo que a oferta ndo prosseguird caso ja ndo seja
subscrita ou caso 0s compromissos irrevogaveis sejam retirados.

Conforme referido acima, os investidores também nédo devem ser confrontados com
qualquer tipo de incerteza quanto a qualidade da subscricdo e de eventuais
compromissos irrevogaveis. Tal incerteza inclui também um eventual risco de crédito
relacionado com uma parte que subscreva a oferta ou que assuma COmMpPromissos
irrevogaveis. A fim de limitar essa incerteza, o emitente deve avaliar o risco de crédito

associado as partes que subscrevem a oferta ou que assumem compromissos
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irrevogaveis. Se essa avaliacdo concluir que existe um risco significativo de que uma
ou mais das partes que subscrevem a oferta ou que assumem 0S COMPromissos
irrevogaveis venham a ser incapazes de cumprir as suas obrigacfes, o emitente nao
deve incluir as receitas da oferta no calculo do seu fundo de maneio.

O calculo do fundo de maneio do emitente apenas deve incluir ofertas que sejam
subscritas com base numa tomada firme ou em compromissos irrevogaveis. Tal
proporciona certeza quanto as receitas de uma oferta. Para que néo subsistam duvidas,
a intencdo de subscrever uma oferta de valores mobiliarios, ou um acordo nesse
sentido, ndo constitui uma tomada firme ou um compromisso irrevogavel.

Para ter em conta as receitas de uma oferta no calculo do seu fundo de maneio, o
emitente deve conhecer o valor minimo das receitas da oferta de valores mobiliarios
gue serdo subscritos ou colocados através de compromissos irrevogaveis. As receitas
da oferta ndo devem ser incluidas no célculo do fundo de maneio do emitente caso este
nao seja capaz de calcular as receitas liquidas da oferta (por exemplo, em situacbes
em gue nao exista um pre¢co minimo ou em que o acordo de subscricdo nao assegure
uma guantia minima de receitas).

Regras para o célculo das necessidades atuais

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.1) e artigo 30.° (anexo 26, seccdo 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientacdo 34: Para efeitos da declaracdo relativa ao fundo de maneio, e em
consonancia com a duracéo da validade do prospeto estipulada no artigo 12.°do
Regulamento «Prospeto», ao calcular as suas necessidades atuais o0 emitente
deve incluir no seu fundo de maneio todos 0s montantes que se preveja
razoavelmente virem a ser recebidos ou cujo pagamento veng¢a, no minimo, ao
longo dos 12 meses que se seguem a data de aprovagdo do prospeto. Se tiver
assumido uma tomada firme no que se refere a aquisicdo de outra entidade nos
12 meses que se seguem a data de aprovacado do prospeto, deve incluir o impacto
dessa aquisi¢cdo ao calcular as suas necessidades atuais.

Ao calcular as suas necessidades atuais, o emitente deve ter em conta as agles
previstas na sua estratégia (a estratégia do emitente prevé, por exemplo, despesas
relacionadas com investigacéo e desenvolvimento ou com equipamentos).

Sempre que o0 emitente esteja ciente de dificuldades a nivel do fundo de maneio
passiveis de surgir mais de 12 meses ap0s a data de aprovacdo do prospeto, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem ponderar a inclusdo de uma divulgacéo
complementar no prospeto.

Preparacéo de informacéo numa base consolidada

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.1) e artigo 30.° (anexo 26, seccdo 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
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Comisséo, lidos em a luz do principio da inclusédo de informacdo consolidada no
prospeto, no artigo 2.° (anexo 1, n.° 18.1.6), artigo 7.° (anexo 6, n.° 11.1.6), artigo 8.°
(anexo 7, n.° 11.1.5), artigo 28.° (anexo 24.°, n.° 5.1.6) e artigo 29.° (anexo 25, n.° 5.1.6)
do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 35: Em conformidade com o requisito de incluir demonstragdes
financeiras consolidadas no prospeto, quando tais demonstracfes sé&o
preparadas, ao elaborar a sua declaracdo relativa ao fundo de maneio, um
emitente deve determinar o fundo de maneio e as necessidades atuais numa base
consolidada.

No caso de um emitente que seja a empresa-mae de um grupo, o investidor esta,
fundamentalmente, a investir na atividade de todo o grupo e a apresentagdo de
informac@o no prospeto é feita nessa a base. Como tal, a informacéo financeira
constante do prospeto € apresentada numa base consolidada, devendo este principio
aplicar-se também a declaracao relativa ao fundo de maneio. Ao determinar o seu fundo
de maneio e as suas necessidades atuais, 0 emitente deve ter em conta,
designadamente, a natureza de acordos a nivel do grupo e quaisquer restricdes a
transferéncia de fundos entre filiais (por exemplo, sempre que estejam envolvidas filiais
situadas no estrangeiro).

Instituicdes de crédito

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.1) e artigo 30.° (anexo 26, sec¢do 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientagdo 36: Ao determinar o seu fundo de maneio, um emitente que seja uma
instituicdo de crédito®® deve utilizar como ponto de partida as suas métricas de
liguidez e os requisitos prudenciais aplicaveis pertinentes. O emitente deve ter
em conta toda a informagdo disponivel que seja suscetivel de ter um impacto
significativo no seu risco de liquidez e na sua previsdo dos seus racios de
adequacao dos fundos proprios.

Ao emitirem valores mobiliarios representativos de capital, os emitentes que sejam uma
instituicdo de crédito devem fornecer uma declaragéo relativa ao fundo de maneio
consentanea com as regras gerais definidas nas orienta¢des 29 a 35. No entanto, tal
declaracdo deve ser elaborada numa base que reflita as especificidades do seu modelo
empresarial, recorrendo aos requisitos prudenciais apliciveis pertinentes, exceto
quando a utilizacdo desses requisitos leve a que a declaracéo relativa ao fundo de
maneio seja enganadora. Para o calculo da liquidez, as instituicdes de crédito da UE
devem utilizar os racios aplicaveis exigidos pela legislacdo da UE*. Em especial, para
calcular a liquidez, essas instituicdes devem ponderar a utilizacdo do Racio de
Cobertura de Liquidez e do Racio de Financiamento Liquido Estavel (ou de quaisquer

2% Conforme definido no artigo 2.°, alinea g), do Regulamento «Prospeto».
30 Regulamento (UE) n.° 575/2013; Regulamento Delegado (UE) 2015/61 da Comiss&o; Regulamento de Execugdo (UE) n.°
680/2014 da Comissao.
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disposicdes nacionais aplicaveis em matéria de financiamento estavel, antes de o Racio
de Financiamento Liquido Estavel ser exigido pela legislacdo da UE). O mesmo se
aplica a instituicdes de crédito de paises terceiros que procedam ao calculo desses
racios. As instituicdes de crédito de paises terceiros que ndo calculem esses racios
devem, em vez disso, para efeitos de calculo da liquidez, utilizar racios coerentes com
o quadro juridico aplicavel nas suas jurisdi¢des.

Além disso, as instituicBes de crédito da UE devem também ter em consideracéo a
previsdo dos seus racios de adequacao dos fundos préprios. Em especial, essas
instituicdbes devem ter em conta 0s seus racios previstos no que se refere aos niveis
CET 1 (fundos proprios principais de nivel 1) e TCR (requisito de capital total), bem
como os racios de alavancagem previstos no ambito de um cenario base e de um pior
cenario possivel razoavel. O mesmo se aplica a instituicdes de crédito de paises
terceiros que procedam ao célculo desses racios. As instituicbes de crédito de paises
terceiros que néo calculem esses racios devem, em vez disso, utilizar racios coerentes
com o quadro juridico aplicavel nas suas jurisdi¢des.

Ao utilizar as métricas como ponto de partida para determinar o seu fundo de maneio,
0 emitente deve recorrer ao(s) racio(s) calculado(s) mais recente(s). Sempre que um
racio tenha sido calculado varios meses antes da data de aprovacdo do prospeto, 0
emitente deve ter em conta todos os acontecimentos ocorridos desde a data de calculo
gue sejam passiveis de afetar a sua liquidez e os seus requisitos de fundos proprios
regulamentares.

O requisito de utilizac@o dos racios prudenciais aplicaveis para preparar a declaracao
relativa ao fundo de maneio nao significa que as instituicbes de crédito sejam obrigadas
a divulgar esses racios no prospeto.

Empresas de seguros e de resseguros

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.1), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.3), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.1) e artigo 30.° (anexo 26, seccdo 2 e n.° 2.1) do Regulamento Delegado da
Comisséo.

Orientacdo 37: Ao determinar o seu fundo de maneio, um emitente que seja uma
empresa de seguros ou de resseguros® deve utilizar como ponto de partida as
métricas de liquidez acordadas com a autoridade de supervisao, bem como os
requisitos de fundos préprios regulamentares.

Ao emitirem valores mobiliarios representativos de capital, os emitentes que sejam uma
empresa de seguros ou de resseguros devem fornecer uma declaragéo relativa ao
fundo de maneio consentanea com as regras gerais definidas nas orientacdes 29 a 35.
No entanto, tal declaracéo deve ser elaborada numa base que reflita as especificidades
do seu modelo empresarial, recorrendo aos requisitos prudenciais aplicaveis
pertinentes, exceto quando a utilizacdo desses requisitos leve a que a declaracéo

31 Conforme definido no artigo 13.2, n.% 1 e 4, da Diretiva Solvéncia Il.
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relativa ao fundo de maneio seja enganadora. Para efeitos de monitorizacdo do risco
de liquidez nos termos do regime da Diretiva Solvéncia 1132, as empresas de seguros ou
de resseguros da UE devem utilizar as métricas que adotaram e que submeteram a
autoridade de superviséo, incluindo o requisito de capital minimo e os seus racios de
adequacdo dos fundos préprios. As empresas de seguros e de resseguros de paises
terceiros devem utilizar métricas coerentes com o quadro juridico aplicavel nas suas
jurisdicdes em matéria de supervisdo prudencial.

Ao determinar o seu fundo de maneio, o emitente deve recorrer as métricas calculadas
mais recentes. Sempre que uma métrica tenha sido calculada varios meses antes da
data de aprovacao do prospeto, o emitente deve ter em conta todos os acontecimentos
ocorridos desde a data de calculo que sejam passiveis de afetar o seu risco de liquidez
e 0s seus requisitos de fundos préprios regulamentares.

O requisito de utilizagdo das métricas prudenciais aplicaveis para preparar a declaracao
relativa ao fundo de maneio néo significa que as empresas de seguros e de resseguros
sejam obrigadas a divulgar essas métricas no prospeto.

V.9. Capitalizagéo e endividamento

Declaracéo da capitalizacéo

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.2), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.4), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.2) e artigo 30.° (anexo 26, n.° 2.2) do Regulamento Delegado da Comissao.

Orientacdo 38: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir os
elementos abaixo na declaragdo da capitalizagao:

Total da divida corrente (incluindo a parte corrente da divida ndo corrente)........

= GArANLAA. ...
R O 18 Tox o] = Vo - U
- N&o garantida/n80 CaUCIONAAA ........cceeeeiiiiiiiiiiiei e

Total da divida corrente (excluindo a parte corrente da divida nao corrente).......

S T - 1 0] 1o F= W
SR O 11 (o2 0] F- o F- NS
- N&o garantida/n80 CAUCIONAAA .........cceeeeeeeeeeeee e

Capitais proprios doS aCiONISTAS ......ccevviviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

= Capital SOCIAL ... ..cceeii e
- Reserva ou reservas [€gais ...
= OULIAS MESEIVAS ...ttt ettt e et e e e et e e e eeta e e e eetaaaaeees

%2 Diretiva Solvéncia Il; Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comiss&o e medidas de execugéo conexas.
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Se uma das rubricas do quadro acima nao for aplicavel no Estado-Membro no qual o
emitente elaborou a sua informacao financeira, porque o quadro juridico do emitente
nao o exige, por exemplo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem adaptar a
declaracdo da capitalizacdo apds discutirem essa matéria com a autoridade
competente.

Quando o emitente possui divida corrente ou ndo corrente garantida por outra entidade,
ou seja, a obrigacdo da divida € assumida por um terceiro em caso de incumprimento
do emitente, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem descrever os tipos de
garantias aplicaveis. Quando o emitente possui divida corrente caucionada ou divida
nao corrente caucionada, ou seja, a divida esta coberta por uma garantia, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem descrever os tipos de ativos utilizados para
caucionar a divida.

As reservas legais e as outras reservas ndo devem incluir os resultados do periodo de
relato. Por conseguinte, para efeitos da declaracdo da capitalizacdo, as pessoas
responsaveis pelo prospeto nao tém de calcular os resultados do periodo de relato.

As instituices de crédito e as empresas de seguros e de resseguros devem adaptar o
guadro fornecido acima ao seu modelo empresarial, focando-se nos seus requisitos
prudenciais relacionados com os fundos préprios regulamentares. Tal ndo significa que
as instituicdes de crédito e as empresas de seguros e de resseguros tenham de divulgar
informacé&o prudencial que nao sejam ja obrigadas a divulgar em conformidade com os
requisitos do Terceiro Pilar.

No caso de a atividade do emitente ter recentemente sofrido uma alteracéo, as pessoas
responsaveis pelo prospeto poderdo querer ilustrar essa alteracdo através da incluséo
de uma coluna adicional na declaracéo da capitalizacdo. Ao estabelecerem se o podem
fazer, devem aplicar as seguintes regras:

a. se a alteracao tiver desencadeado o requisito de incluir informagéo financeira
pro forma no prospeto, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem
apresentar uma coluna adicional na declaragdo da capitalizacdo. A coluna
adicional deve ser coerente com a informagdo financeira pro forma
apresentada noutras partes do prospeto, e 0s ajustamentos podem ser
explicados por referéncia a essa informacao;

b. se a alteracdo néo tiver desencadeado o requisito de incluir informacéo pro
forma no prospeto:

1) se aalteracao tiver sido complexa (por exemplo, uma aquisicdo que nao
constitua uma mudanca significativa dos valores brutos):

a) se as pessoas responsaveis pelo prospeto incluirem informacao
financeira pro forma no prospeto de forma voluntaria, em
conformidade com a orientacdo 26, podem, em conformidade,
apresentar uma coluna adicional;
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b) se as pessoas responsaveis pelo prospeto ndo incluirem
informacdo financeira pro forma no prospeto, apenas podem
apresentar uma coluna adicional se esta for compreensivel e
facilmente analisavel;

se se tratar de uma alteragdo de facil interpretacdo (por exemplo,
conversao de divida em capitais proprios), regra geral, as pessoas
responséaveis pelo prospeto podem apresentar uma coluna adicional. Se
a coluna adicional for composta por valores ilustrativos, como, por
exemplo, valores que abranjam o0s primeiros seis meses de um ano
ajustados por uma conversao de capital realizada em julho, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem prestar especial atencdo a
compreensibilidade dos valores, explicando os ajustamentos de forma
pormenorizada.

172. As alteracbes recentes também podem ser apresentadas através da inclusdo dos
valores efetivos nas declara¢des da capitalizacéo.

173.

Do mesmo modo, se o emitente estiver na iminéncia de uma alteracdo futura, as
pessoas responsaveis pelo prospeto poderdo querer ilustrar essa alteracdo atraves da
inclusdo de uma coluna adicional na declaracdo da capitalizagédo. Ao estabelecerem se
0 podem fazer, devem aplicar as seguintes regras:

a. se a alteracgéao tiver desencadeado o requisito de incluir informacao financeira
pro forma no prospeto, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem
apresentar uma coluna adicional na declaragdo da capitalizacdo. A coluna
adicional deve ser coerente com a informagdo financeira pro forma
apresentada noutras partes do prospeto, e 0s ajustamentos podem ser
explicados por referéncia a essa informacao;

b. se a alteragdo nédo tiver desencadeado o requisito de incluir informagéo
financeira pro forma no prospeto (por exemplo, um acordo vinculativo relativo
a realizacdo de uma aquisicdo que nao representa um compromisso financeiro
significativo, financiada por um aumento de capital):

1)

2)

as pessoas responsaveis pelo prospeto podem apresentar uma coluna
adicional para ilustrar o eventual resultado do aumento de capital, desde
que garantam que essa coluna néo passa a ideia de que tal resultado é
certo, a menos que o seja efetivamente. As pessoas responsaveis pelo
prospeto devem descrever os ajustamentos efetuados e 0s pressupostos
subjacentes a estes. Se a oferta de acbes se fizer com base num
intervalo de precos, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
utilizar o preco minimo ao calcular as possiveis receitas da oferta, a
menos que existam motivos especificos para utilizar outro preco. Devem
também ter em conta os custos da operacao;

para além do resultado do aumento de capital, as pessoas responsaveis
pelo prospeto sé devem apresentar outras possiveis alteracfes futuras
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caso as mesmas possam ser factualmente fundamentadas. Se o
resultado for incerto, nomeadamente numa situacao em que um emitente
tencione apresentar uma alteracdo futura na sua estrutura de divida,
pese embora as negocia¢des com a instituicdo ou instituicdes de crédito
ainda nao estejam concluidas, a apresentacdo de uma coluna adicional
gue traduza o possivel resultado pode comprometer a capacidade de
compreender e analisar o prospeto, ndo sendo, por isso, normalmente
autorizada.

174. Devido aos seus efeitos limitados, a simples inclusdo de uma coluna adicional na
declaracdo da capitalizacdo ndo desencadeia, geralmente, o requisito de incluir
informacéo financeira pro forma no prospeto, nos termos do anexo 20 do Regulamento
Delegado da Comisséo.

Declaracéo de endividamento

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.2), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.4), artigo 14.° (anexo 13, n.°
1.2) e artigo 30.° (anexo 26, n.° 2.2) do Regulamento Delegado da Comisséao.

175. Orientacdo 39: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir os
elementos abaixo na declaragdo de endividamento.

A (O 1) - U
B EQUIVAIENTES dE CAIXA.......ceeiiiiii e
C Outros ativos finanCeiros COMENES ......ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
D LIQUIEZ (A + B 4 C) et
E Divida financeira corrente (incluindo os instrumentos de divida, mas excluindo

a parte corrente da divida financeira N0 COrrente) ...........occccvvvveeeeieeeiniiiinnnne.
F Parte corrente da divida financeira N0 COrrente ............ccccuvveeeeeeenniiiiiiineeneenn.
G Endividamento financeiro corrente (E+ F)....oooviiiiiiiiiiiiiiiicen e,
H Endividamento financeiro corrente liquido (G - D) ....ccvvvveveieeeiiiiiiiiiieeeen.
| Divida financeira ndo corrente (excluindo a parte corrente e 0s instrumentos

e dIVIAA) cooeeeeeieeeeeceee
J INStruMENtOS A€ AIVIA@ ... ..vvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiie i rnnannne
K Contas a pagar comerciais € outras, N80 COMeNtesS..........ooevvuvuienieeeeeeeeeiinnnnnn.
L Endividamento financeiro n&o corrente (I + J + K) ....ooooriiiiiiiiiii,
M Endividamento financeiro total (H + L)........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaeee
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Se uma das rubricas do quadro acima nao for aplicavel no Estado-Membro no qual o
emitente elaborou a sua informacéo financeira, porque o quadro juridico do emitente
nao o exige, por exemplo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem adaptar a
declaracdo de endividamento apds discutirem essa matéria com a autoridade
competente.

Se o0 emitente for obrigado a preparar demonstracdes financeiras consolidadas, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem calcular o endividamento numa base
consolidada.

Se 0 emitente possuir equivalentes de caixa, as pessoas responsaveis pelo prospeto
devem explicar de forma pormenorizada em que consistem tais equivalentes de caixa.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem divulgar quaisquer restricdes a
disponibilidade de caixa e de equivalentes de caixa.

Os outros ativos financeiros correntes devem abranger os ativos financeiros (como, por
exemplo, os valores mobiliarios detidos para negociacdo) que ndo sejam i) caixa, ii)
equivalentes de caixa ou iii) derivados utilizados para fins de cobertura de riscos.

A divida financeira deve abranger a divida remunerada (ou seja, a divida com juros),
gue inclui, nomeadamente, as obrigaces financeiras relacionadas com locagdes a
curto e/ou a longo prazo. As pessoas responsaveis pelo prospeto devem precisar, num
paragrafo inserido apos a declaragédo de endividamento, se a divida financeira inclui
guaisquer obrigacgdes relacionadas com locacdes e, se for esse o caso, devem fornecer
o valor das obrigacdes de locacéo a curto e/ou a longo prazo.

A divida financeira corrente deve incluir instrumentos de divida que sejam resgataveis
nos 12 meses seguintes.

A parte corrente da divida financeira ndo corrente equivale a parte da divida financeira
nao corrente que deve ser reembolsada num prazo de 12 meses a contar da data de
aprovacao do prospeto.

As contas a pagar comerciais e outras, ndo correntes, devem incluir a divida nao
remunerada com uma forte componente de financiamento, implicita ou explicita, o que
inclui, por exemplo, a divida a fornecedores por um periodo superior a 12 meses. Nesta
rubrica devem também ser incluidos quaisquer empréstimos sem juros.

Ao analisarem se as contas a pagar comerciais ndo correntes tém uma componente de
financiamento significativa, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem ter em conta
(por analogia) as orientagBes fornecidas nos n.°*59 a 62 da IFRS 15 Crédito de
Contratos com Clientes, conforme adotadas na UE.

O endividamento indireto e contingente visa dar aos investidores uma panoramica do
endividamento significativo que ndo € espelhado na declaracdo de endividamento.
Como tal, a menos que ja esteja incluido na declaracdo de endividamento (por ser
reconhecido na demonstracdo financeira como uma obrigacdo financeira), o
endividamento indireto e contingente ndo deve ser incluido no corpo dessa declaracao,
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mas sim sob a forma de relato, num paragrafo separado inserido apés a declaracdo. O
relato deve conter informag¢des sobre o valor do endividamento indireto e do
endividamento contingente, bem como uma andlise da natureza dessas rubricas.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem considerar que equivalem a
endividamento indireto ou contingente quaisquer obrigacdes significativas que néo
tenham sido diretamente reconhecidas pelo emitente, entendido numa base
consolidada, mas que este possa ter de cumprir em certas circunstancias. Além disso,
o endividamento indireto também inclui — independentemente do valor efetivo a pagar,
num determinado momento, ao abrigo dessa obrigacdo — o valor maximo total a pagar
em relacdo a quaisquer obrigac@es incorridas pelo emitente, mas cujo valor final ainda
tenha de ser apurado com precisdo. Os exemplos de endividamento indireto ou
contingente significativo incluem:

i)  provisbes reconhecidas nas demonstra¢fes financeiras (como provisdes para
obrigac@es relacionadas com pensdes ou para contratos onerosos);

ii) aconcessédo, a uma entidade que ndo pertence ao grupo do emitente, de uma
garantia relativa ao pagamento de um empréstimo bancario, caso tal entidade
nao cumpra com os reembolsos do empréstimo;

i) umatomada firme relativa & aquisicao ou construcao de um ativo nos 12 meses
seguintes (a entidade assinou, por exemplo, um contrato pelo qual se
compromete a adquirir um ativo corporeo);

iv)  taxas de rescisdo ou quaisquer compensagdes que o emitente tenha de pagar
nos 12 meses seguintes, caso preveja nao vir a cumprir determinados
compromissos contratuais;

v)  compromissos de locagdo que ndo sejam reconhecidos como obrigagfes nas
demonstragBes financeiras do emitente e incluidos na declaragdo de
endividamento;

vi)  montantes relacionados com cessao financeira invertida (reverse factoring), na
medida em que tais montantes ndo estejam ja incluidos na declaracdo de
endividamento.

187. Os exemplos acima néo constituem uma lista exaustiva daquilo que se considera ser

endividamento indireto ou contingente. As pessoas responsaveis pelo prospeto devem
analisar se se deve incluir no prospeto uma divulgacdo adicional relacionada com
tomadas firmes que conduzirdo a saidas de caixa significativas por parte do emitente.

188. As instituicBes de crédito e as empresas de seguros e de resseguros devem adaptar a

189.

tabela fornecida acima ao seu modelo empresarial, focando-se nos seus requisitos
prudenciais. Tal ndo significa que as instituices de crédito e as empresas de seguros
e de resseguros tenham de divulgar informacéo prudencial que ndo sejam ja obrigadas
a divulgar em conformidade com os requisitos do Terceiro Pilar.

As recomendacdes fornecidas nos n.°s 171 a 174 da orientacdo 38 aplicam-se mutatis
mutandis a inclusdo de uma coluna adicional na declaracéo de endividamento.

V.10. Remuneracao
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Tipos de remuneracao

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 13.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.° 4.2.1) do Regulamento
Delegado da Comissdo. Importa ainda notar que ao aplicar o anexo 2 (Documento de
Registo Universal) ou o anexo 5 (Certificados de Depdésito) do Regulamento Delegado
da Comissao, o artigo 2.° (anexo 1, n.° 13.1) também € pertinente.

Orientacdo 40: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem divulgar, nesse
documento, se 0 emitente pagou algum tipo de remuneracdo no ambito de um
plano de bénus ou de participacdo nos lucros, através de pagamentos com base
em acdes ou sob a forma de outras prestacdes em espécie.

Se tiver sido fornecida remuneragcdo no @mbito de um plano de bénus ou de participacao
de lucros, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem apresentar uma descrigdo do
plano e das circunstancias subjacentes a participacao no plano por parte das pessoas
em causa. Para efeitos da presente orientagdo, um plano inclui qualquer disposi¢éao
relativa a remuneragédo, ainda que as condi¢es do plano séo integrem um documento
formal.

Sempre que tenha sido fornecida remuneracdo através de pagamentos com base em
acOes (por exemplo, opgBes sobre agbes, instrumentos equivalentes, warrants de
acOes, direitos de apreciacao de a¢bes), as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
fornecer pormenores relativos:

) ao montante total dos valores mobiliarios cobertos;
ii) ao preco de exercicio;

i) ao valor a que os pagamentos com base em ac¢des foram ou vao ser criados
(se for caso disso);

iv) ao periodo durante o qual esses pagamentos podem ser exercidos; e
v) adata na qual expiram.

Se tiverem sido concedidas outras prestacdes em espécie, como cuidados de saude ou
servicos de transporte, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem fornecer
pormenores a esse respeito. No que se refere as prestacdes ndo pecuniarias, deve ser
indicada uma estimativa do valor total.

Quando disponivel, as pessoas responsaveis pelo prospeto podem incluir nele o
relatério de remuneracdo, ou fazer uma referéncia cruzada ao mesmo, conforme
exigido pela Diretiva Direitos dos Acionistas.
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V.11. Operacdes com partes relacionadas

Emitentes que n&o aplicam a IAS 24

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 17.1) e artigo 4.° (anexo 3, n.° 10.1) e artigo 28.° (anexo 24, n.°
6.4.1) do Regulamento Delegado da Comisséao.

Orientagéo 41: Se o emitente ndo aplicar alAS 24 e tiver realizado operagdes com
partes relacionadas durante i) o periodo abrangido pela informacédo financeira
histérica incluida no prospeto e ii) o periodo até a data do documento de registo,
as pessoas responsaveis pelo prospeto devem fornecer informacéo acerca da
natureza e dimensdo de operacdes desse tipo que sejam relevantes para o
emitente — quer a nivel de cada operacao individual, quer no seu todo.=

Sempre que seja preparado um documento de registo para uma emissdo
secundaria de valores mobiliarios representativos de capital, deve ser fornecida
a informacao descrita acima. Para emissdes secundérias de valores mobiliarios
representativos de capital, o periodo pertinente tem inicio na data das ultimas
demonstragdes financeiras.*

Em ambos os casos, a divulgagdo deve incluir, nomeadamente, o montante ou
percentagem do volume de negdécios do emitente representado pelas operagdes
com partes relacionadas, bem como o montante ou percentagem do ativo e
passivo do emitente representado pelas operacdes com partes relacionadas.

Uma operacado com uma parte relacionada tem o significado que Ihe é atribuido na IAS
24. Ainda que um emitente nao aplique a IAS 24, deve consulta-la para compreender
aquilo que se entende por operagdo com uma parte relacionada.

No que se refere aos emitentes que utilizam um quadro contabilistico de um pais
terceiro equivalente a IAS/IFRS %, os mesmos devem consultar a definicdo de
operagOes com partes relacionadas fornecida pelo quadro, caso este contenha detalhes
relativos a essas operagdes. A utilizacdo dessa norma contabilistica equivalente a IAS
24 deveré ser suficiente.

Se for caso disso, um emitente deve indicar se respeitou 0 processo de aprovagao para
operacbes com partes relacionadas, devendo proceder a divulgacdo nos termos do
artigo 9.°-C da Diretiva Direitos dos Acionistas.

33 No que diz respeito a um documento de registo relacionado com valores mobiliarios representativos de capital ou a um
documento de registo do prospeto UE Crescimento relacionado com tais valores mobiliarios, 0 nimero do anexo menciona o
«periodo abrangido pela informacéo financeira histérica incluida no prospeto» e o periodo «até a data do documento de registo».
34 No que se refere a um documento de registo para efeitos de uma emisséo secundaria de valores mobiliarios representativos
de capital, o nimero do anexo indica um periodo «desde a data das Ultimas demonstracdes financeiras».

3% Nos casos em que tenha sido concedida a equivaléncia em conformidade com a Decisdo 2008/961/CE da Comiss&o e com
quaisquer alteracdes & mesma.
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V.12. Direitos de compra e compromissos de aumento de
capital

Direitos de compra e compromissos de aumento de capital

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 19.1.5) e artigo 4.° (anexo 3, n.° 12.1.2) e artigo 28.° (anexo 24,
n.° 6.5.6) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagao 42: Se existir capital autorizado mas ndo emitido ou um compromisso
no sentido de aumentar o capital do emitente, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem fornecer as seguintes informagdes no prospeto:

i) a quantidade de valores mobiliarios pendentes que conferem acesso a
capital social e o montante do capital autorizado/aumento de capital e, se
for caso disso, a duragdo da autorizacéo;

i) as categorias de pessoas com direitos preferenciais de subscricdo no
que se refere as parcelas de capital adicionais; e

iii) as condicOes, disposicdes e procedimentos aplicaveis a emissédo de
acdes associada a essas parcelas.

Alguns exemplos de situacfes em que pode existir capital autorizado mas néo emitido
ou um compromisso de aumento de capital incluem: warrants, obrigacdes convertiveis
ou outros valores mobiliarios pendentes com direito de subscri¢cdo, ou ainda direitos de
subscri¢do atribuidos.

V.13. Acordos relativos aopcdes

Compilar informacé&o sobre acordos relativos a opcdes

Artigo 2.° (anexo 1, n.”® 19.1 e 19.1.6) e artigo 28.° (anexo 24, n.** 6.5.1 e 6.5.7) do
Regulamento Delegado da Comissao.

Orientagdo 43: Quando uma entidade do grupo do emitente possui capitais objeto
de opcéo, ou cuja colocagdo sob opcéo se encontre aprovada, condicional ou
incondicionalmente, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem incluir as
seguintes informag¢fes no prospeto:

) o titulo e a quantidade de valores mobiliarios cobertos pelas opcdes;
i) o preco de exercicio;
iii) o valor pelo qual as op¢des foram/serdo criadas;

iv) o periodo durante o qual as op¢6es podem ser exercidas e a respetiva
data de expiracéo; e
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v) a eventual diluicdo associada ao exercicio das opc¢fes, a menos que o
impacto seja irrelevante.

Quando tiverem sido atribuidas op¢es — ou quando existir um acordo nesse sentido —
a todos os titulares de agfes ou de valores mobilidrios ndo representativos de capital
(ou de qualquer categoria de a¢bes ou valores), bem como a trabalhadores, no &mbito
de um regime de participacdo dos trabalhadores, as pessoas responsaveis pelo
prospeto podem:

i) divulgar esse facto no prospeto, sem indicar os nomes das pessoas a quem as
opc¢des dizem respeito; e

ii) apresentar um intervalo de precos de exercicio, periodos de exercicio de uma
opcéo e datas de expiragéo.

V.14. Historial do capital social

Alteracdes relacionadas com o capital social
Artigo 2.° (anexo 1, n.*® 19.1 e 19.1.7) do Regulamento Delegado da Comissao.

Orientacao 44: No que se refere ao periodo coberto pela informacéo financeira
histérica incluida no prospeto, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
fornecer as seguintes informacdes:

i) alteragdes relacionadas com o capital social emitido; e
i) o preco das agcdes e outros dados relevantes relacionados com as agdes.

Alteracdes relacionadas com o capital social emitido: Deve incluir informacgéo sobre os
acontecimentos que provocaram a alteracdo na quantidade de capital social emitido,
devendo ainda ser feita uma descricdo do nimero e das categorias de acdes que
compdem esse capital. Além disso, deve proceder-se a uma descri¢cdo das alteracdes
a nivel dos direitos de voto associados as varias categorias de ac¢des durante esse
periodo.

Preco das ac8es e outros dados relevantes relacionados com as agbes: O preco diz
respeito ao preco das acbes emitidas, ao passo que os dados relevantes podem
consistir em informacao sobre a contrapartida, sempre que esta ndo seja monetaria (por
exemplo, informacgéo relativa a descontos, condicdes especiais ou pagamentos de
prestacdes).

36 Neste contexto, a relevancia deve ser analisada a luz do artigo 6.° do Regulamento «Prospeto»
. Além disso, para facilitar a aplicacdo da presente orientagdo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem ter em
considerag@o normas de relato como a IAS 33 (ou requisitos semelhantes incluidos no quadro contabilistico aplicavel).
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208. Quando se verificar uma reducao da quantidade de capital social, devido a resgates ou

209.

210.

cancelamentos de acdes, por exemplo, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem
divulgar as razbes para essa reducao de capital e o racio da mesma.

V.15. Descricao dos direitos associados as a¢cdes do emitente

Direitos associados as ac6es do emitente
Artigo 2.° (anexo 1, n.** 19.2 e 19.2.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacao 45: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem, se for caso disso,
fornecer uma descri¢cdo que inclua, no minimo, 0s seguintes aspetos:

i) direito aos dividendos, incluindo o prazo de prescri¢cdo do exercicio do
direito aos dividendos e uma indicagdo da entidade em proveito da qual
essa prescri¢do opera;

ii) direitos de voto;

iii) direito de participacdo nos lucros do emitente;

iv) direito de participagdo no eventual excedente, em caso de liquidacéo;
v) disposi¢cdes em matéria de resgate;

vi) reservas ou fundos de amortizacéo;

vii) obrigacOes relacionadas com mobilizag6es de capital adicionais pelo
emitente; e

viii) quaisquer disposi¢cdes que afetem, negativa ou positivamente, titulares
efetivos ou prospetivos desse tipo de valores mobiliarios, em virtude de
0 acionista deter um numero significativo de agdes.

V.16. Declaracdes de peritos

Interesse significativo

Artigo 2.° (anexo 1, n.° 1.3, alinea d)), artigo 4.° (anexo 3, n.° 1.3, alinea d)), artigo 7.°
(anexo 6, n.° 1.3, alinea d)), artigo 8.° (anexo 7, n.° 1.3, alinea d)), artigo 9.° (anexo 8,
n.° 1.3, alinea d)), artigo 10.° (anexo 9, n.° 1.3, alinea d)), artigo 11.° (anexo 10, n.° 1.3,
alinea d)), artigo 12.° (anexo 11, n.° 1.3, alinea d)), artigo 13.° (anexo 12, n.° 1.3, alinea
d)), artigo 15.° (anexo 14, n.° 1.3, alinea d)), artigo 16.° (anexo 15, n.° 1.3, alinea d)),
artigo 17.° (anexo 16, n.° 1.3, alinea d)), artigo 28.° (anexo 24, n.° 1.3, alinea d)), artigo
29.° (anexo 25, n.° 1.3, alinea d)), artigo 30.° (anexo 26, n.° 1.3, alinea d)) e artigo 31.°
(anexo 27, n.° 1.3, alinea d)) do Regulamento Delegado da Comisséao.

Orientacdo 46: Sempre que o documento de registo ou a nota sobre os valores
mobiliarios inclua uma declaracao ou relatério atribuido a um perito, as pessoas
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responsaveis pelo prospeto devem determinar se esse perito tem um interesse
significativo no emitente, tendo em conta 0s seguintes fatores:

i) titularidade de valores mobiliérios;
ii) vinculo laboral ou compensacao anteriores;
iii) estatuto de membro; e

iv) ligacdes aintermediarios financeiros envolvidos na oferta ou na
cotacdo dos valores mobiliérios.

Se um ou mais desses critérios se encontrarem satisfeitos, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem analisar se tal conduz a um interesse
significativo, tendo em conta o tipo de valores mobiliarios oferecidos.

As pessoas responsaveis pelo prospeto devem precisar, no seu prospeto, que,
tanto quanto é do seu conhecimento, esses critérios (ou, se for o caso, outros
critérios pertinentes) foram tidos em conta para descrever cabalmente o interesse
significativo do perito, quando aplicavel.

Titularidade de valores mobiliarios: Diz respeito a valores mobiliarios emitidos pelo
emitente ou por qualquer empresa pertencente ao respetivo grupo, bem como a opgdes
de compra ou subscrigdo de valores mobiliarios do emitente.

Vinculo laboral ou compensacéo_anteriores: Diz respeito a qualquer vinculo laboral
anterior com o emitente ou a qualquer forma de compensacao previamente fornecida
pelo emitente.

Estatuto de membro: Diz respeito a participacdo enquanto membro, atualmente ou no
passado, em qualquer 6rgdo do emitente.

LigacOes a intermediérios financeiros envolvidos na oferta ou na cotacéo dos valores
mobiliarios: Diz respeito a ligagdes com quaisquer intermediarios financeiros envolvidos
na oferta ou na cotacdo dos valores mobiliarios do emitente.

Um «perito» pode ser uma pessoa singular ou coletiva.

V.17. Informacéao sobre participacdes financeiras

Compilar informacé&o sobre participacfes financeiras
Artigo 2.° (anexo 1, n.° 5.7.3) do Regulamento Delegado da Comisséao.

Orientacao 47: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem garantir que as
informacdes incluidas no prospeto permitem que os investidores avaliem a
natureza, a dimensdao e os efeitos financeiros das participagdes financeiras. Para
cada empreendimento comum ou empresa em que o emitente detenha uma parte
do capital e que seja suscetivel de ter um efeito significativo na avaliacdo do seu
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préprio ativo e passivo, situacao financeira e/ou resultados, devem ser fornecidas
a seguintes informacdes:

i) nome, sede, setor de atividade e, caso disponivel, um LEI (identificador
de entidade juridica);

i) percentagem que o emitente detém no capital, bem como nos direitos
de voto, se for diferente;

iii) reservas;
iv) capital emitido;
v) resultado liquido do ultimo exercicio;
vi) valor pelo qual o emitente apresenta, nas suas contas, as agdes detidas;
vii) montante ainda por liberar das acfes detidas;

viii) montante de dividendos recebidos durante o ultimo exercicio pelas
acdes detidas; e

iX) montante da divida do emitente perante o empreendimento comum ou a
empresa e vice-versa.

219. Os requisitos de divulgagdo previstos na presente orientacdo encontrar-se-80
cumpridos caso o emitente tenha fornecido as informagdes exigidas pela presente
orientacdo nas suas demonstracdes financeiras consolidadas ou separadas
(preparadas ao abrigo das IFRS, de normas contabilisticas equivalentes de paises
terceiros ou de normas contabilisticas nacionais de um Estado-Membro).

220. Uma empresa na qual o emitente detenha uma parte do capital e que seja suscetivel
de ter um efeito significativo na avaliacdo do seu préprio ativo e passivo, situacao
financeira e/ou resultados pode ser, por exemplo, uma sociedade coligada (ou seja,
uma empresa na qual o emitente tenha uma influéncia significativa), uma filial ndo
consolidada (ou seja, em relagéo a qual o emitente seja uma entidade de investimento)
ou uma participacdo financeira na qual o emitente tenha uma participacdo inferior a
20 % do capital, contabilizada como investimento financeiro.

221. As pessoas responsaveis pelo prospeto devem considerar que um empreendimento
comum ou empresa é suscetivel de ter um efeito significativo na avaliacdo do ativo e
passivo, situacao financeira e/ou resultados do emitente nos seguintes casos:

i) 0 emitente detém uma participacdo direta ou indireta no empreendimento
comum ou na empresa, e o0 valor contabilistico (ou valor de compra, no caso
de uma aquisicdo recente cujo valor contabilistico ndo se encontre ainda
refletivo na informacé&o financeira histérica mais recente) dessa participagéo
representa, pelo menos, 10 % dos ativos liquidos do emitente, ou o juro gerava,
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pelo menos, 10 % dos resultados liquidos do emitente no mais recente periodo
de relato; ou

i) o emitente € a empresa-mae de um grupo, detendo uma participacao direta ou
indireta no empreendimento comum ou na empresa, representando o valor
contabilistico dessa participagdo pelo menos 10 % dos ativos liquidos
consolidados do grupo, ou a participagdo gera, pelo menos, 10 % dos
resultados liquidos consolidados do grupo.

No que se refere a participacdes financeiras em que o emitente detenha, pelo menos,
10 % do capital, devem ser divulgados os dados constantes das subalineas i) e ii) do
n.° 218, a menos que seja pouco provavel que a omissao dessa informacao impeca que
os investidores fagam uma avaliagdo informada do ativo e do passivo, da situacao
financeira, dos lucros e perdas, das perspetivas do emitente ou do seu grupo, bem
como dos direitos associados aos valores mobiliarios.

As pessoas responsaveis pelo prospeto podem omitir as subalineas iii) e v) do n.° 218
caso 0 empreendimento comum ou a empresa nao publiquem as respetivas contas
anuais.

V.18. Interesses de pessoas singulares e coletivas envolvidas
na emisséao/oferta

Interesses

Artigo 12.° (anexo 11, n.° 3.3), artigo 13.° (anexo 12, n.° 3.1), artigo 14.° (anexo 13, n.°
5.2), artigo 15.° (anexo 14, n.° 3.1), artigo 16.° (anexo 15, n.° 3.1), artigo 17.° (anexo 16,
n.° 3.1), artigo 30.° (anexo 26, n.° 1.6) e artigo 31.° (anexo 27, n.° 1.6) do Regulamento
Delegado da Comissao.

Orientacdo 48: No que se refere a divulgacdo de interesses no prospeto, as
pessoas responsaveis pelo prospeto devem ter em conta as partes envolvidas na
emisséo e oferta, bem como a natureza dos respetivos interesses, e, em especial,
eventuais conflitos de interesses.

Ao incluirem divulgac@es sobre interesses, por exemplo, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem ter em conta partes como consultores, intermediarios financeiros e
peritos (ainda que o prospeto ndo inclua qualquer declaragéo elaborada por um ou mais
peritos).

Ao analisarem a natureza dos interesses, as pessoas responsaveis pelo prospeto
devem avaliar se as partes envolvidas na emisséo ou oferta detém valores mobiliarios
representativos de capital do emitente ou de uma das suas filiais, se tém um interesse
econdémico direto ou indireto que dependa do éxito da emissao ou se chegaram a algum
entendimento ou acordo com 0s principais acionistas do emitente.
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V.19. Organismos de investimento coletivo

Estratégia de investimento
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 1.1, alinea a)) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 49: Se as pessoas responsaveis pelo prospeto incluirem uma
descricdo da estratégia de investimento no prospeto, devem fornecer informacéo
sobre a metodologia a aplicar para executar essa estratégia, indicando também
se o gestor de investimento tenciona aplicar uma estratégia ativa ou passiva.

Essa informacédo deve especificar, por exemplo, se a estratégia de investimento se
focard em oportunidades de crescimento ou se 0 objetivo passa por visar empresas
maduras que paguem dividendos regularmente.

Descricéo dos ativos
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 1.1, alinea c)) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagado 50: Sempre que incluam uma descri¢do dos tipos de ativos nos quais
0 organismo de investimento coletivo pode investir, as pessoas responsaveis
pelo prospeto devem fornecer, pelo menos, as seguintes informagdes sobre a
carteira de investimentos:

) éareas geogréficas de investimento;

i) setores de atividade;

iii) capitalizagdo do mercado;

iv) notagdes derisco/grau de investimento; e

V) seos ativos foram admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.
Operagdes de financiamento através de valores mobiliarios (OFVM)

Artigo 5.° (anexo 4, n.° 2.8) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 51: Se um organismo de investimento coletivo utilizar OFVM e swaps
de retorno total paraoutros fins que néo a gestéao eficiente da carteira, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem fornecer as seguintes informacdes no
prospeto:

i) umadescricédo geral;

i) os critérios utilizados para selecionar as contrapartes;
iiil) as garantias aceitaveis;
iv) osriscos; e
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v) custddia e guarda.

Os elementos informativos acima estdo em consonéncia com 0S requisitos de
informacé&o constantes do anexo (seccdo B) do Regulamento OFVM. Desse modo, as
expressodes «operagdes de financiamento através de valores mobilidrios» e «swaps de
retorno total» terdo os significados que Ihes sé&o atribuidos no artigo 3., n.°s 11 e 18,
desse regulamento.

Descricdo geral: Deve descrever em termos gerais as OFVM e os swaps de retorno
total, fundamentando a sua utilizacdo. Esta informacéo deve abranger, para cada tipo
de OFVM e de swaps de retorno total:

i) ostipos de ativos que podem ser objeto dessas operagdes; e

i) a percentagem maxima de ativos sob gestdo que podera ser objeto dessas
operacdes, bem como a percentagem de ativos que se prevé vir efetivamente
a ser objeto da cada um dos tipos de operacéao.

Critérios utilizados para selecionar as contrapartes: Deve incluir informacg6es sobre os
critérios aplicados pelo emitente para selecionar as contrapartes, incluindo o estatuto
juridico, o pais de origem e a notac¢ao de risco minima.

Garantias aceitaveis: Esta informacao deve abranger os tipos de ativos, o emitente, a
maturidade, a liquidez, a diversificagdo das garantias e as politicas de correlagéo.

Riscos: Deve incluir uma descricdo dos riscos associados as OFVM e aos swaps de
retorno total, bem como os riscos associados a gestao das garantias e, se for caso
disso, os riscos decorrentes da reutilizagéo de garantias. A divulgagéo pode incidir em
riscos operacionais, de liquidez, de contraparte, de custddia e/ou juridicos.

Custddia e guarda: Deve incluir uma especificacdo da forma como os ativos objeto de
OFVM e de swaps de retorno total e as garantias recebidas sdo guardados (por
exemplo, com custddia do fundo).

indice de base alargada
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 2.10) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 52: As pessoas responsaveis pelo prospeto devem considerar que um
indice publicado, de base alargada e reconhecido, € um indice com as seguintes
caracteristicas:

i) devidamente diversificado e representativo do mercado a que diz
respeito;

ii) calculado com frequéncia suficiente para garantir uma fixacao de precos
adequada e oportuna, bem como informacdes sobre 0os elementos que
compdem o indice;
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iii) publicado em larga escala, para garantir a sua divulgacdo a base de
utilizadores/investidores pertinente; e

iv) compilado e calculado por uma parte independente do organismo de
investimento coletivo, e disponivel para outros fins que nédo apenas o
célculo darentabilidade do organismo de investimento coletivo.

Taxas
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 3.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacado 53: Ao indicarem as taxas, para além das taxas pagas a prestadores
de servi¢os, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem ainda ter em conta a
seguinte lista ndo exaustiva de elementos:

) taxas de subscricéo;

i) taxas de resgate;

iii) taxas de distribuicéo;

iv) taxas de colocacéo;

v) taxas de gestéo variaveis;

vi) taxas associadas a alteracfes na composicéo da carteira:

(1) taxas de operacéo;

(2) taxas de servicos de corretagem;

(3) taxas de publicidade; e

(4) taxas de conformidade e de comunicacéo de informagao.

Taxas de subscricdo e taxas de resgate: Dizem respeito tanto a taxas garantidas pelo
organismo de investimento coletivo como a taxas negociaveis.

Taxas de gestao variaveis: Podem, por exemplo, dizer respeito a taxas de desempenho.

Taxas associadas a alteracfes na composicdo da carteira: Trata-se de taxas que
podem parecer irrelevantes quando consideradas individualmente, mas que podem
assumir um valor significativo quando agrupadas.

Estatuto juridico do gestor de investimento
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 4.1) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacao 54: Ao fornecerem uma descricdo do estatuto juridico do gestor de
investimento, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem indicar o nome da
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autoridade regulamentar que regula a atividade do gestor ou, caso a atividade
deste ndo seja objeto de regulacdo, uma declaragcdo negativa.

A referéncia a autoridade regulamentar ndo deve dar a ideia de que o investimento é
de alguma forma apoiado, aprovado ou garantido por tal autoridade.

Experiéncia do gestor de investimento
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 4.1) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 55: Ao fornecerem uma descricdo da experiéncia do gestor de
investimento, as pessoas responsaveis pelo prospeto devem indicar as seguintes
informacdes no prospeto:

i) umaindicacdo do numero de fundos (incluindo subfundos) que o gestor
de investimento esta a gerir em regime de delegacéo;

ii) aimportancia da experiéncia do gestor de investimento para o objetivo
nessa matéria do organismo de investimento coletivo; e

iii) se relevante para a avaliagdo do gestor de investimento realizada pelos
investidores, a experiéncia de pessoal especifico que participara na
gestdo dos investimentos do organismo de investimento coletivo.

Descrigcdo da entidade responsavel pelo aconselhamento
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 4.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientagdo 56: Ao fornecerem uma descrigdo concisa da entidade que presta
aconselhamento em matéria de investimento, as pessoas responsaveis pelo
prospeto devem incluir nele as seguintes informagdes:

i) endereco;
ii) pais de constituicéo;
iii) formajuridica;
iv) estatuto juridico;
v) anatureza da atividade da entidade; e
vi) informagdes sobre a experiéncia da entidade.

Informacdes sobre a experiéncia da entidade: No que se refere a este ponto, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem fornecer informacdes sobre o nimero de fundos em
relacdo aos quais foi ou esta a ser prestado aconselhamento. Devem também explicar
a importancia da experiéncia para o0 objetivo de investimento do organismo de
investimento coletivo.
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Anélise da carteira
Artigo 5.° (anexo 4, n.° 8.2) do Regulamento Delegado da Comisséo.

Orientacdo 57: Ao apresentarem uma andlise abrangente e relevante, em
conformidade com o n.° 8.2 do Regulamento Delegado da Comisséao, as pessoas
responsaveis pelo prospeto devem incluir nele as seguintes informacdes, sempre
gue tal seja pertinente para a avaliacdo da carteira de investimentos:

i) dados sobre os principais instrumentos negociados pelo organismo de
investimento coletivo, incluindo uma discriminacdo dos instrumentos
financeiros e darespetiva incidéncia geografica e setorial;

i) uma andlise comparativa das agdes, valores mobilidrios convertiveis,
valores mobiliarios de rendimento fixo, tipos ou categorias de produtos
derivados, moedas e outros investimentos, que fagca a distingdo entre
valores mobilidrios cotados e nédo cotados, e, no caso dos produtos
derivados, negociados ou ndo num mercado regulamentado; e

iii) uma andlise por tipo de moeda, que indique o valor de mercado de cada
uma das seccOes da carteira.
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