EURONEXT — ALGUNS ASPECTOS DE ENQUADRAMENTO
E ESTRUTURA JURIDICA

JoADO SOARES DA S1va (*)

I — Quatro tendéncias recentes das bolsas de valores mobilidrios: con-
corréncia transfronteirica, desmutualizacio, internacionalizaciio
€ concentracio

1. As bolsas de valores mobiligrios tém, nos dltimos anos, sido dras-
ticamente afectadas pelos efeitos da liberalizagdo e globalizagdo dos mer-
cados de capitais mundiais, pelos desenvolvimentos tecnolégicos que con-
duziram, nomeadamente, criacdo de redes de comunicagio electrénica
(ECN — Electronic Communication Networks), em particular de redes de
negociacdo de instrumentos financeiros através de utilizagdo da Internet, pelo
aumento do ndmero e intensidade de actuagdo dos participantes nos mer-
cados — em particular, instituigdes financeiras, grandes investidores ins-
titucionais, empresas de investimento e outros intermedidrios financeiros —
de que resulta uma cada vez maior mobilidade de capitais, mator partici-
pagdo internacional em mercados locais e aumento exponencial da con-
corréncia entre mercados.

2. Designadamente no que se refere Europa, o aparecimento do
euro como moeda tnica de um importante conjunto de economias — com
a consequente eliminagdo do risco cambial — de novos instrumentos finan-
cetros e de novas plataformas de negociagao, contribuiu também para um

(*) Advogado, sécio de Migue! Galvio Teles, Jodo Soares da Silva & Associados.
Dada a velocissima evolucio do tema em andlise, importa precisar que a presente confe-
réncia teve lugar em 16 de Abril de 2002,
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acréscimo significativo dos fluxos de capital e do investimento transfron-
teirico.

Para além disso, as institui¢des financeiras, empresas de investimento
¢ intermedidrios financeiros, constituem um ndmero cada vez mais con-
centrado de grandes institui¢des com cada vez maiores volumes de recur-
S0S € procuram constantemente estratégias de diversificacio e optimizacio
dos seus investimentos, orientados para a procura de meios de melhorar o
chamado price discovery (processo de determinacdo pelos fraders do
melhor preco por que podem vender ou comprar valores mobilidrios), para
aumentos de performance das respectivas carteiras e para a obtengdo de
melhores condi¢ées de execucio das transac¢Oes, mator liquidez e custos
mais reduzidos, o que as leva a, cada vez mais, empreender estratégias
de negociacio transfronteirica em diferentes mercados 3 volta do mundo,
incluindo negociagio fora das bolsas tradicionais e por vezes directamente
entre si, fora de qualquer mercado organizado.

3. Também as empresas, por seu turno, ém vindo a procurar cada vez
mais assegurar para si proprias um acesso diversificado aos maiores pools
de capitais a nivel global, procurando muitas vezes, ainda, estabelecer pre-
senga e aumentar visibilidade em mercados externos através do listing dos
seus valores mobilidrios nas bolsas doutros mercados. E um caso, alias,
conhecido em algumas das principais empresas portuguesas, hoje com
valores mobilidrios cotados, por exemplo, na New York Stock Exchange
(NYSE), sendo certo que, noutros casos, a admissao ao listing em merca-
dos externos estd associada também a um objectivo ligado ao movimento
internacional de mergers & aquisitions, procurando-se a admissio a cota-
¢do como forma de facilitar ofertas publicas de troca ou outras estruturas
de fusdes e aquisi¢des.

E igualmente deve ser referido o aumento, nos altimos anos, do
volume de pequenas transacgdes pelos chamados investidores de retalho,
Os quais, em conexdo com o desenvolvimento da Internet tém procurado,
com redobrada intensidade e volume crescentes alcangar execucdo rapida
¢ custos reduzidos de transac¢des sobre valores mobilidrios.

4. A evolugdo referida implicou, por um lado, o enfraquecimento
progressivo das caracteristicas e significado nacional das bolsas tradicio-
nais, e, por outro, a necessidade generalizada de enfrentar uma concor-
réncia cada vez mais intensa.
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Colocadas perante estes desafios, as bolsas tém reagido de diferentes
formas, simultinea ou sucessivamente, Assim, temos assistido, designa-
damente:

a) Por um lado, & adopg¢io, por muitas bolsas, de iniciativas para
promover custos de transac¢do mais reduzidos, oferta de maior
leque e de maior integracio de produtos e servigos, promogio de
maior liquidez e acréscimo de transparéncia e ao efectuar de cada
vez mais significativos investimentos em tecnologia, de modo a
poder aumentar as economias de escala e os volumes e eficiéncia
das transacgdes, garantindo simultaneamente a qualidade das pla-
taformas de negociagio, com vista a proporcionar melhor Servigo
e custos de transac¢do mais baixos;

b) Por outro lado, a miultiplas outras iniciativas de cariz ja estrutural,
como a desmutualizagdo, a fusio de mercados a contado e de
derivados, a participacdo mais activa em segmentos a jusante do
negocio, com as actividades de clearing e settlement, a privatiza-
¢ao, a oferta publica do seu préprio capital, as aliangas, o esta-
belecimento de lagos tecnol6gicos e de cooperagio com outras
bolsas e mesmo a fusdo entre si.

5. Como ¢ sabido, assistimos & sucessio e combinacdo de um bom
nimero destas iniciativas nas bolsas portuguesas. Em 2000, poucos anos
apos a passagem das bolsas da propriedade do Estado para uma formula
associativa, procedeu-se, com efeito, i unificaciio das associagdes de bolsa
de Lisboa e Porto com simultinea transformagio em sociedade comercjal
gestora de mercados, tendo também sido desenvolvidos 0s mercados de deri-
vados, alargados os leques de produtos financeiros (com alguns exemplos
de claro sucesso, como o do mercado de warrants), manteve-se e reforgou-se
um nivel considerdvel de investimento tecnologico (designadamente no
que concerne ao sistema de negocia¢iio NSC, o mesmo da bolsa de Paris,
0 que viria a facilitar a integragio no EURONEXT), algumas aliangas e
acordos de cooperagio foram estabelecidos (caso do acordo de cross tra-
ding com o mercado de derivados espanhol MEEF) e, finalmente — com
um ziming e capacidade de iniciativa assinalaveis — operou-se a recente
integragdo no EURONEXT, que aqui directamente nos ocupa.

Noutros paises, passos formalmente similares ém sido levados a
cabo num quadro de propdsitos eventualmente distinto. E o caso de
Espanha, onde, em Fevereiro deste ano de 2002, se acaba de proceder a
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concentragao nacional dos mercados através da criagio de uma holding que
aglutinou, ndo apenas as quatro bolsas espanholas, como o mercado de citri-
nos de Valéncia, os sistemas de liquidagio, o mercado de rendimento fixo
€ 0 de futuros. Esta concentragfio nacional, todavia, efectuou-se sem divul-
gacao de quaisquer inten¢des ou objectivos de eficiéncia, continuando
cada mercado a operar de forma independente, antes assinalando os ana-
listas que se tratou, essencialmente, de um movimento de cariz defen-
sivo, visando conferir ao mercado de valores mobilidrios espanhol uma
massa critica acrescida capaz de lhe proporcionar um melhor posiciona-
mento e maior peso negocial no tabuleiro da concentragao internacional
onde o mercado espanhol esti empenhado. Ou seja, parece assistir-se
aqui a um passo de concentra¢io inframuros sem objectivos préprios e
subordinada ao mais eficaz desenvolvimento de um processo de consoli-
dagéo cross border, designadamente o respeitante a aproximacio da bolsa
de Madrid as suas congéneres de Frankfurt e Mildo, a que adiante aludi-
remos.

6. Outro aspecto frequente é o da desmutualizagdo ou transformacio
de bolsas tradicionalmente de cariz publico ou natureza associativa (ou, nal-
guns paises, com caracteristicas de self regulatory organisations) em
for-profit organisations, designadamente sociedades comerciais, operando
e prestando servigos com escopo lucrativo e susceptiveis de virem a trans-
formar-se elas préprias em sociedades abertas, de virem a fazer apelo a capi-
tais do puiblico e, inclusivamente, de, por si ou no contexto de fusdes e aqui-
si¢Oes, virem a tornar-se agentes ou alvos de processos de consolidacio
internacional.

Este tipo de transformacao ocorreu, conforme ja referido, no mercado
portugués com a criagéo e posterior fusio e transformacio em sociedade
anonima das antigas associagdes das bolsas de valores de Lisboa e Porto
¢ ocorreu também, entre muitos outros, no final da década de 90, nas bol-
sas de valores de Paris, Amesterdio e Bruxelas, facilitando o papel que
viriam a desempenhar na génese do EURONEXT.

Outras importantes desmutualizacdes foram ainda, por exemplo, a da
London Stock Exchange (1986) e as do NASDAQ e New York Stock
Exchange (ambas em 2000) (1).

(') Interessa notar que a desmutualizagio nem € processo instantineo nem medida
isolada. Em declaracio feita hi poucos dias (Financial Times, 10-04-02) o CEQ da
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Trata-se, alids, em si mesmo, de um aspecto assaz interessante ¢ cheio
de implicagdes juridicas, como seja toda a problemadtica ligada ao exerci-
cio por entidades privadas, organizadas agora sob padroes de direito socie-
tario, de fungdes piiblicas ou de interesse piblico — o que verifico ser
objecto autonomo de outra comunicagdo no dmbito deste curso.

E significativo, nomeadamente, notar que, por vezes, a alteracio de
natureza vem imediata ou subsequentemente adicionar-se um acentuar de
separagdo de funcOes e (ransferéncia de poderes para outras institui¢des
puiblicas, como sucedeu com as competéncias em matérias de listing das
sociedades cotadas na London Stock Exchange, que foram transferidas da
propria LSE, que detinha as funcdes de UK Listing Authority, para a Finan-
cial Services Authority, no decurso de 2000, apés a transformacio da LSE
em private limited company em 1986 e em paralelo com a decisio de
abertura ao publico e cotagdo do seu capital, tomada no mesmo ano de 2000
e concretizada ja em 2001 (2).

NASDAQ, Wick Simmons, apontava ainda, no segundo ano apés a desmutualizacio, que
“we are in the midst of a conversion of our culture from a burocratic, utility-like one to that
of a for-profit public company”, sendo essa conversio factor critico na consideracio de um
possivel futuro listing de ac¢des do NASDAQ. Simultaneamente, acrescentava que o
NASDAQ espera assinar um acordo de fusio com uma bolsa europeia no decorrer do pro-
Ximo ano.

(3) Associam-se, por vezes, ainda, nem sempre com rigor, outros fenémenos a este
movimento de desmutualizagdo. Por exemplo, discutiu-se a questdo de saber se a trans-
formagdo das bolsas em sociedades lucrativas, trazendo consigo o fim de algumas regras
que uma sociedade privada deixa de poder impor (como o chamado resail requirement,
obrigacio de as pequenas transacgdes serem feitas em bolsa) contribui para o avolumar da
tendéncia para a chamada “internalizagio”.

A internalizagdo, ou seja, a tendéncia para os grandes bancos ¢ intermedidrios finan-
ceiros chamarem a si o cruzamento, no seu interior, de ordens de compra e de venda dos
seus clientes, com vista a subtrair esse negdcio e as respectivas margens as bolsas, criando
auténticos livros de ordens internos, invisiveis para o mercado € tema que sai fora do
ambito desta conferéncia — e que tem sido discutido de forma muito acesa, em particular
no contexto dos trabalhos de revisio da Directiva de Servigos Financeiros —, suscitando
delicadas questdes de desigualdade, de transparéncia, de potenciais conflitos de interes-
ses, ¢ de indisponibilidade de informagio generalizada pre-trade e post-trade pelos inves-
tidores, pondo em causa a eficiéncia e a transparéncia dos mecanismos de formagio de pre-
¢os e gerando fragmentacio dos mercados.

Da perspectiva que aqui nos interessa {(a da relagdo do fendmeno de internalizacio com
o de desmutualizagio das bolsas) parece de assinalar que nem se trata de uma questio
nova (a intermaliza¢do €, em si mesma, co-natural a mercados de tipo quote driven, onde
a colocagiio de guotes por grandes participantes (em subjacente por vezes livros de ordens
internas, como sucedia no NASDAQ e na London Stock Exchange até finais da década de 90,
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7. Finalmente, mas em clara articulagdo com tudo o resto, tem-se
assistido a um poderoso movimento de consolidagio internacional entre bol-
sas de valores. Para citar alguns dos que mais estreitamente se relacionam
com os mercados europeus, podem elencar-se:

a) Como movimento de particular alcance e dimensio, embora nio
sucedido, a planeada fusiio entre a Deutsche Borse e a London
Stock Exchange destinada a formar o IX — International Exchan-
ges, plc, projecto que viria a ser abandonado em Setembro de 2000,
em parte por oposi¢cdo de membros do mercado respectivo ¢ em
parte também por for¢ca de OPA hostil langada sobre a London
Stock Exchange pela operadora da bolsa sueca OM Gruppen, OPA
que viria igualmente a nfo ter sucesso:

b) A criagdo, em Setembro de 1998, pela Deutsche Terminbérse
(sociedade dependente da Deutsche Birse) e pela bolsa de deri-
vados suiga, do EUREX, platatorma electrénica de negociagio e
liquidagdo de futuros e op¢oes (que viria por sua vez depois esta-
belecer aliangas com o Chicago Board of Trade ¢ com a bolsa de
derivados de Helsinquia);

¢) Em articula¢io com a anterior, a muito recente oferta, em Marco
de 2002, da Deutsche Bérse para aquisi¢io da Cedel Internatio-
nal, com sede no Luxemburgo, incluindo a participacdo de 50%
por esta detida na Clearstream International (em que a Deutsche
Borse j4 detinha os restantes 50%), juntando 3 EUREX, acima
referida — sob a égide comum da Deutsche Borse — uma das uni-
cas duas plataformas europeias de compensagao e hiquidacgio ver-
dadeiramente internacionais (sendo a outra o Euroclear), aquisi¢do
que encerra um ciclo de contactos miltiplos desenvolvidos sem
sucesso desde o final da década de 90 pela Cedel com outros
agentes (entre as quais a Sicovam francesa, hoje integrada no
EURONEXT) para constitui¢io de uma European Clearing House:;

quando, precisamente foram reformadas para centraliza¢do de ordens, tendo um livro cen-
tral de ordens sido criado em 1998 pa LSE). nem parece ter relagdo necesséaria com a
transformacio da natureza juridica das gestoras das bolsas, mas apenas com a reparticio de
fungdes entre estes e os poderes piiblicos.

Em Franca, por exemplo, o rerail requirement manteve-se mesmo apds a desmutua-
lizacdo da bolsa de Paris, por ser regra imposta nao por esta mas pela Commission d ‘Opé-
rations de Bourse.
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d) Embora no campo ainda das hipéteses, as negociacoes noticia-
das, apesar de ndo oficialmente confirmadas, para o estabeleci-
mento de um protocolo de unificagio dos sistemas de negociacio
das bolsas de Frankfurt, Milao e Madrid — de novo sob a influén-
cia principal da Deutsche Bérse — em cujo capital, gue se encon-
fra cotado, poderiam entrar accionistas membros do mercado espa-
nhol e milanés;

e) A aquisi¢do, em Marco de 2001, pelo NASDAQ norte-americano
da maioria do capital do FASDAQ, um mercado pan-europeu
focado em valores tecnologicos, fundado em 1996, precisa-
mente segundo o modelo NASDAQ e que agora foi redenominado
NASDAQ EUROPE (*%) (aquisi¢io que se segue i activa pre-
senca do NASDAQ em processos de aliangas internacionais, espe-
ctalmente com mercados centrados em valores tecnologicos,
como, por exemplo, os acordos com Hong Kong e a formacao
do NASDAQ Japan com a Osaka Stock Exchange, agora ja,
em Marco de 2002, em processo de fusdo com o mercado over-
-the-counter japonés JASDAQ);

) A criagdo, por impulso do New York Stock Exchange (NYSE),
do Global Equirv Market (GEM), alianga internacional de mer-
cados a contado entre dez bolsas mundiais (entre as quais o
EURONEXT), cujo objectivo é o de estabelecimento de um pro-
cesso de negociagio electronico de blue chips 24 horas por dia em
todas as bolsas aderentes;

g) A formagio pelo Chicago Mercantil Exchange com seis oufras
bolsas (incluindo o EURONEXT Paris), de uma alianga desig-
nada GLOBEX, cujo propdsito € permitir aos respectivos membros
a negociagdo de produtos de cada um dos outros:

h} A criacdo, em Junho de 2001, do VIRT-X, resultante da coope-
ragdo entre a Tradepoint Finantial Networks ¢ a SWX Swiss
Exchange, combinando o mercado de blue chips da Tradepoint
(especialmente dirigido & negociagiio directa entre institucionais)
com o sistema EBS do SWX com vista a criagiao de um mercado
pan-europeu integrado.

(>3} Por ter sede na Bélgica, o NASDAQ Europe fica sujeito & supervisio da Belgium
Market Authority, Belgium Banking and Finance Commission e Belgium Finance Minister.
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8. Em suma, trata-se de um movimento vertiginoso e multifacetado.

Em Novembro de 2000, pouco apés a criacio do EURONEXT, o
relatorio inicial do chamado Comité Lamfalussy dizia que os servicos da
bolsa de valores se haviam tornado um negocio como qualquer outro,
sujelto a intensa concorréncia globalizada, perante o qual o risco de a
Europa deixar de ser competitiva é grande. Sem subscrever talvez intei-
ramente a afirmacdo de “wm negdcio como qualquer outro”, ndo deixaria
de reconhecer que ela é sem diivida expressiva quanto ao sentido geral das
modificagdes profundas e aceleradissimas que se produziram ().

9. Muitos dos aspectos acima focados sio expressis verbis invocados
pelo EURONEXT em dois dos principais documentos publicos emitidos a
propésito de marcos basilares da sua curta existéncia: o Shareholders’ Cir-
cular’, de 7 de Agosto de 2000, dirigido aos accionistas das bolsas de
Paris, Amesterdio e Bruxelas aquando da “fusio” constitutiva do EURO-
NEXT, que veio a ter lugar em 20 de Setembro seguinte, € 0 prospecto da
Initial Public Offering (IPO) das accdes da EURONEXT, datado de 5
de Julho de 2001.

O objecto central desta reflexio é precisamente a consideragio do
contexto € modelo estrutural escolhido para a criacio e desenvolvimento
do EURONEXT.

Antes, porém, duas notas se justificarao.

10. A primeira nota tem a ver com a dimensio, quantitativa e qua-
litativa, do projecto EURONEXT, pioneiro em vérios aspectos a escala
mundial, mas sobretudo com clara vocacéo liderante no ambito europeu.

Nos mercados europeus, com efeito, pode talvez simplificadamente
dizer-se que predominam hoje (coexistindo com mercados puramente
nacionats, mercados regionais, como os escandinavos, produto de uma
fusio liderada pelo OM Gruppen sueco, ou outros mercados de ambigio
pan-europeia ou internacional como o Nasdag Europe) trés actores prin-

(Y Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markers Brussels, 9 Novembro 2000. Diz-se af. a pag. 81: “Provision of trading
infrastructure services is now a business like any other.  Such services are exposed to
international competition through a number of powerful financial marketplaces in an
increasingly globally integrated 24 hour tradin g environment. The competition from, and
meursion of, third country trading svstems on the European market is likely to develop. The
European securiiies industry will need to respond 1o remain competitive”.
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cipais, dois dos quais com ritmo muito dinAmico de iniciativa e concre-
tizagdo de movimentos de concentragio e reforma — o EURONEXT e a
Deutsche Borse — e o terceiro, gigante tradicional — a London Stock
Exchange — em situagdo porventura algo adormecida e menos definida,
sobretudo apos o fracasso do seu projecto de fusio, a expeniéncia de uma
OPA hostil, uma agitada reestruturaciio e alteracdo de liderancga internas,
o insucesso (alids, partithado com a Deutsche Bérse) na corrida a aquisi¢ao
do importante mercado de derivados inglés LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange), que acaba de ser adquirido
precisamente pelo EURONEXT, em Janeiro de 2002.

A dimensao relativa destes agentes pode, por exemplo, ver-se nos
quatro indicadores seguintes:

a) No que concerne ao volume de transaccdes em accoes em livro de
ordens central, com referéncia a 31 de Dezembro de 2001, a Lon-
don Stock Exchange liderava (4.797.720 milhdes de euros), seguida
pelo EURONEXT (com 3.563.182 milhdes de euros) e pela Deuts-
che Bérse (1.611.030 milhdes de euros):

b) No que respeita & capitalizagio bolsista no mercado de acgoes,
também com referéncia a 31 de Dezembro de 2001, liderava tam-
bém a London Stock Exchange (2.441.105 milhdes de euros) ocu-
pando o EURONEXT de novo o segundo lugar (2.070.467 milhdes
de euros), seguido da Deutsche Borse (1.203.681 milhdes de euros);

¢) Relativamente ao nimero de empresas cotadas, com referén-
cia a 31 de Dezembro de 2000, era ainda liderante a London
Stock Exchange (2.929 empresas), e segundo o EURONEXT
(1.653 empresas). seguido pela Deutsche Borse (989 empresas);

d) Por tltimo, e no relativo a transacgOes de futuros ¢ opcdes, com
referéncia ao perfodo entre Janeiro e Agosto de 2001, a lideranga
¢ do Eurex (423.654 mil contratos), sendo destacadamente segundo
o EURONEXT (210.881 mil contratos), sobretudo apos ter adqui-
rido o terceiro, a LIFFE (129.660 mil contratos), perfazendo, pois,
340.541 contratos, aparecendo seguidamente o OM Gruppen (Sué-
cia) com 39.317 mil contratos.

Verifica-se, pois, que o EURONEXT ocupa com destacada diferenga o
segundo lugar europeu em volume de transaccdes em livro de ordens central,
em capitalizagdo bolsista, em nimero de empresas cotadas e em transaccgoes
de futuros e opgdes (aqui jd em conjunto com a recém adquirida LIFFE).
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I A segunda nota respeita a oportunidade.

Ha que sublinhar, com efeito, a escolha do momento de langamento
do projecto EURONEXT (pouco apés o falhado projecto IX), que se da em
antecipagdo, como adiante referiremos, ao grau de evolugio porventura
recomendavel ou desejavel das condicdes reguladoras, mas dando clara
prevaléncia & rapidez de resposta as condigBes de mercado e a uma aposta
na capacidade de induzir cooperacio e modificagido reguladora.

Mas deve registar-se também —- para nés, talvez sobretudo — o assi-
naldavel sentido de oportunidade, agilidade e rapidez com que a BVLP, ao
negociar a sua integracio no EURONEXT logo a seguir aos membros
fundadores e escassos seis meses apos a fundagio, soube garantir para si
propria um lugar na primeira linha do processo internacional de consoli-
dagdo dos mercados bolsistas.

A BVLP, com efeito, nio deixou degradar a sua posi¢do competitiva
de gestora de um mercado de reduzida dimensio e liquidez como o por-
tugués, assumindo um protagonismo superior ao de mercados com maior
dimensio, garantindo uma vantagem patrimonial unanimemente reconhe-
cida para os seus accionistas e assegurando um peso institucional — tra-
duzido, nomeadamente, numa paridade absoluta no dérgdo de administragcio
do EURONEXT em relagio aos membros fundadores — muito considerdvel.

Trata-se, alids, de uma decisio que prossegue toda uma linha de cla-
reza e oportunidade das diversas fases de reestruturagdo de arquitectura
legislativa e regulamentar operada ao longo da década de 90 — da deses-
tatizagdo & desmutualizacio, da quase total dependéncia ao reforco de mar-
gens de autoregulagio controlada.

E ¢ também uma iniciativa que — pelas peculiares caracteristicas que
O projecto e o seu enquadramento revestem — vem também a trazer para
um lugar ainda mais destacado e co-liderante do processo de reforma regu-
latdria a escala europeia o regulador portugués, a Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios.

12, Passemos. entio, ao contexto de regulagdo e supervisio em que
surge 0 EURONEXT, o que justificard j4 uma seccdo auténoma.
II — O contexto regulador

I3. Nos bastidores do fracassado projecto de tusdo da Deursche Birse
com a London Stock Exchange referiu-se frequentemente, embora sem
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assuncio oficial pelas partes intervenientes, que, para além dos factores ja
acima aludidos (divergéncias internas quanto ao modelo, ¢ cruzamento
de OPA hostil) esteve também decisivamente na origem do fracasso a
incapacidade de lidar com as consequéncias, no plano regulador, derivadas
de um enquadramento como o encontrado na Unido Europeia.

Importa, pois, fazer aqui uma alusio aos contornos principais do
enquadramento regulador, designadamente na Unido Europeia, e ao posi-
cionamento que, perante ele, o projecto EURONEXT decidiu adoptar.

A) A regulamentagio inicial e a Directiva de Servicos de Investi-
mento

14. Desde 1977 que o direito comunitario se tem orientado sempre
para um mesmo objectivo — a integracdo dos mercados de valores mobili4-
rios dos Estados membros — sendo a mais antiga norma de direito comu-
nitario dos mercados de valores a Recomendagio 77/534/CEE, da Comis-
sao, de 25 de Julho de 1977, que contém o Codigo Europeu relativo is
transac¢oes de valores mobilidrios.

15. Pedra angular e marco decisivo para a prossecucdo do objectivo
de integracao dos mercados foi a Directiva 93/22/CEE, do Conselho, de 10
de Maio de 1993 (conhecida como Directiva de Servigos de Investimento
ou DSI), posteriormente modificada pela Directiva 95/26/CE, do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 29 de Junho de 1995, e pela Direc-
tiva 97/9/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Marco
de 1997, e seguida de directivas complementares (%), adoptadas com o
objectivo de liberalizar o acesso as bolsas de valores e mercados de ins-
trumentos financeiros dos Estados membros de acolhimento is empresas de
investimento autorizadas a prestar os servigos correspondentes no Estado
membro de origem.

O objectivo da DSI de garantir o direito 4 liberdade de estabeleci-
mento e livre prestagdo de servigos no dmbito das empresas de investimento
teve como reflexo imediato a introdugiio de uma licenca tinica comunitd-

(*) Directiva 93/6/CE, do Conselho, de 15 de Margo de 1993, sobre adequagio do
capital das empresas de investimento e stitui¢des de crédito, modificada peta Direc-
tiva 98/31/CE, do Parlamento Europen e do Conselho. de 22 de Junho de 1988, e pela Direc-
tiva 98/33/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de Junho de 1998, harmoni-
zando os requisitos do capital necessdrio das empresas de investimento.
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r1a, usualmente referida como “passaporte comunitdrio” para que possam
actuar a escala europeia com base no mecanismo do reconhecimento mituo.
Ou seja, tal como ja antes sucedera com o sector bancirio e segurador, e
exprimindo uma filosofia ¢ modelo comuns adoptados pela Comissdo desde
1985 para a prossecugdo do mercado interno () a DSI optou pela rentn-
cia a uma harmonizagio total ¢ pela busca da liberalizacio através do
reconhecimento mituo, por todas as legislagBes nacionais, da competéncia
da autoridade do pais de origem (©).

No modelo da DSI, o principio do reconhecimento dnico acarreta,
por um lado, que as empresas de investimento possam operar no Estado de
acolhimento sempre que autorizadas no pais de origem sem que aquele
possa submeter o exercicio da actividade a uma nova autorizacao ou medida
equivalente e, por outro, que continuem submetidas is autoridade e regu-
lamentacao das autoridades do Estado de origem — aparecendo estes
requisitos conjugados com alguma harmonizacdo de requisitos minimos
de autorizagio e supervisio pelo Estado de origem, e regras de prevencgio
de fraude na escolha individual de um pais de origem orientada por con-
digbes menos exigentes de aprovacao.

No entanto, dois grandes grupos de excepeoes sao consagrados
na DSI quanto ao principio da atribui¢do da responsabilidade do controlo
as autoridades do pafs de origem:

(i) por um lado, a previsio de que possa aplicar-se a legisla¢do do
Estado de acolhimento por razdes de “interesse geral”; e

(if) por outro lado, em matéria de “normas de conduta”, e inde-
pendentemente de se tratar de regime de liberdade de estabe-
lecimento ou de livre prestacio de Servigos, a expressa previ-
sdo, pelo artigo 11.°, n.° 2, é que “sem prejuizo das decisées a
tomar no ambito de uma harmonizacdo das normas de con-
duta, a aplicagdo e o controlo da sua observancia continua a
ser da competéncia do Estado membro em que ¢é prestado o ser-
vico” (estando as normas de conduta sujeitas a certos principios
de harmonizagdo minimos em que avulta a obrigacdo de dis-

'} Ctr. O Livro Branco do Conselho das Comunidades europeias sobre “A concre-
fizagdo do mercado dnico”, de 1995,

("} Estes aspecios siio sublinhados por ENRIQUE FERNANDEZ MaSIA, Prestacion Trans-
Tronteiriza de Servicios de Inversion v Normas de Conducta Aplicables, in Revista de
Derecho Bancdrio y Bursitil, n.° 84, pag. 85 segs.. que seguimos de perto.
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tinguir entre “investidores profissionais” e pequenos investi-
dores).

Estas disposi¢des foram transpostas e reguladas por parte das autori-
dades dos Estados-membros de modo muito diferente, acabando toda a
zona das “normas de conduta” por constituir, na pritica, um obstaculo ao
exercicio das liberdades de estabelecimento e prestacao de servigos que
a DSI visou consagrar, dando origem a delicados conflitos de leis e de
competéncias e a um emaranhado normativo, no seio do qual ndo é facil
deslindar, em miiltiplos casos, as competéncias das autoridades do Estado
de origem e as do Estado de acolhimento (7).

B) O Plano de Acciio dos Servicos Financeiros

16. O conjunto formado pela Directiva do Servi¢o de Investimento,
precedida e seguida por outros instrumentos comunitirios (%) tendo repre-

(7) Esta conclusio é posta em evidéncia por E. Masia, ob. cit., p. 105 e segs.

{#) Directiva 79/279/CEE, do Conselho, de 5 de Margo de 1979, relativa & coorde-
nagdo das condi¢des de admissio de valores mobilidrios a cotagao oficial de uma bolsa de
valores (JOCE, n.° L 66, de 16 de Margo de 1979); Directiva 80/390/CEE, do Conselho,
de 27 de Margo de 1980, relativa i coordenacio das condi¢des de conteddo, de controlo
¢ de difusfio do prospecto a ser publicado para a admissio 2 cotagio oficial de valores mobi-
lidnos numa bolsa de valores (JOCE, n.° L. 100, de 17 de Abril de 1980); Directiva 94/18/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de Maio de 1994, que modifica a Direc-
tiva 80/390/CEE, no que se refere i obrigagdo de publicar o prospecto (JOCE n.° L 135,
de 31 de Maio de 1994); Directiva 82/148/CEE, do Conselho, de 3 de Margo de 1982, que
modifica a Directiva 79/279/CEE e a Directiva 80/390/CEE (JOCE n.° L 62, de 5 de Margo
de 1982); Directiva 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de Dezembro de 1985, que coor-
dena as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas respettantes a alguns
organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) (JOCE n.° L 375,
de 31 de Dezembro de 1983); Directiva 87/345/CEE, do Conselho, de 22 de Junho de 1987,
que altera a Drrectiva 80/390/CEE (JOCE n.° L 185, de 4 de Julho de 1987); Direc-
tiva 88/220/CEE, do Conselho, de 22 de Margo de 1998, que modifica a Direc-
tiva 85/611/CEE relativamente a politica de investimento de determinados OICVM (JOCE
n.° L 100, de 19 de Abril de 1998); Directiva 88/361/CEE, do Conselho, de 24 de Junho
de 1988, para a execuc¢io do art.° 67 do Tratado CEE (JOCE n.° [. 178, de 8§ de Julho
de 1988); Directiva 88/627/CEE. do Conselho, de 12 de Dezembro de 1988, relativa as infor-
magdes a publicar por ocasido da aquisigio ou alienagio de uma participagio importante numa
sociedade cotada na bolsa (JOCE n.° L 348, de 17 de Dezembro de 1988): Direc-
tiva 89/298/CEE, do Conselho, de 17 de Abril de 1989, que coordena as condicoes de esta-
belecimento, controlo e difusio do prospecto a publicar em caso de oferta piblica de valo-
res mobilidrios (JOCE n.° L 124, de 5 de Maio de 1989); Directiva 89/592 /CEE, do Conselho,
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sentado, como se disse, um passo decisivo no caminho para a Integragao
dos mercados europeus de valores mobilidrios, ficou longe, pois, de um pata-
mar satisfatério de harmonizacdo para permitir falar de uma integracio
dos mercados de valores na Unido Europeia.

Assim, na sequéncia de solicitagio do Conselho Europeu de Viena, em
Dezembro de 1998, a Comissio Europeia elaborou e publicou o chamado
Plano de Acgdo dos Servigos Financeiros (PASF), objecto de comunicagio
da Comissio Europeia de 11 de Maio de 1999 (%).

No relatorio do PASF — e no que mais directamente respeita aos
mercados de valores mobilidrios — a Comissdo comega por assinalar que
O euro constitul o catalizador da modernizacdo dos mercados europeus
de valores mobilidrios e de produtos derivados, impulsionada pelas forcas
de mercado. E jd visivel uma profunda evolugdo da organizacdo das pra-
cas financeiras da Unido, nomeadamente ao nivel das relacdes entre as
diversas bolsas e a consolidagdo dos sistemas de pagamento e de liquidacdo
de titulos”.

Assinala depois a Comissio os ja acima referidos limites da DSI, que
considera serem de recolocar em causa, e, apOs enunciar a emergéncia de
novas questoes regulamentares, assinala — aspecto que aqui nos interessa
particularmente realgar —, agora ja no capitulo do relatério intitulado
“Estrutura da Supervisdo Adequada”

"0 processo de convergéncia progressiva dos requisitos regula-
mentares liderado pela UE tem sido apoiado por um sistema alargado
de memorandos de acordos bilaterais informais entre autoridades de
supervisdo financeira. Este sistema proporcionou regras prdticas e
melos pragmaticos comuns para transpor e aplicar as directivas da UE
relativas ao mercado tnico dos servicos financeiros.”

de 13 de Novembro de 1989, sobre coordenacio das regulamentagdes respeitantes is ope-
ragoes de iciados (JOCE n.° L. 334, de 18 de Novembro de 1989); Directiva 90/21 1/CEE,
do Conselho, de 23 de Abril de 1990, que altera a Directiva 80/390/CEE no que respeita ao
reconhecimento mutuo dos prospectos de oferta ptiblica com prospectos de admissdo i cota-
¢ao ofictal numa bolsa de valores (JOCE n.® 112, de 3 de Maio de 1990); Directiva 97/9/CE,
de 3 de Margo de 1997, relativa aos sistemnas de indemnizacio aos investidores (JOCE
® L 84, de 26 de Abril de 1997); Directiva 98/26/CE. do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 19 de Maio de 1998, relativa ao cardcter definitivo da liquidagiio nos sistemas de
pagamento ¢ de liquidagio dos valores mobiliarios (JOCE n.° L 166, de 11 de Junho de 1998).
"y Comunicagdo da Comissdo de 11 de Maio de 1999 sobre Aplicacio de um
Enquadramento para os Mercados Financeiros: Plano de Acgdo JCOM (1999) 232 final].
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O PASF aborda depois “a forma como é desenvolvide a legislacdo rela-
tiva aos servigos financeiros”, que “denota uma lentiddo exasperante”,
sublinhando jd a necessidade de “possivel aceleragdo dos procedimentos de
co-decisdo previstos no artigo 251.° do tratado”.

Cumpre assinalar, ainda, que, anteriormente ao PASE, ja tinha sido
publicada uma importante medida relativa ao funcionamento dos mercados
de valores mobilidrios: a Directiva 98/26/CE, do Parlamento Europeu e
do Consetho, de 19 de Maio de 1998, sobre o caricter definitivo da liqui-
dag@o nos sistemas de liquidacio dos valores mobilidrios (19).

17. No Conselho Europeu de Lisboa realizado em Mar¢o de 2000 foi
erigido em grande objectivo politico a transformacgio em realidade do
PASF até 2005 (1),

Em consequéncia, os Ministros da FEconomia e Finan¢as da Unido
Europeia (ECOFIN) deliberaram, em 17 de Julho de 2000, a criagio de um
“Comuté de Sabios” que veio a ficar conhecido pelo nome do seu presidente,
Alexander LAMFALUSSY.

Nos “termos de referéncia” do mandato conferido, salientava o
ECOFIN a necessidade de alcancar um mercado tnico de valores mobilid-
rios € 0 Comité Lamfalussy era encarregado de fazer o “follow up” do PASF,
avaliando as condigdes praticas de adopgio de legislacdo comunitdria e das
condi¢des de transposi¢do e desenvolvimento, bem como as praticas de
regulagdo e cooperagdo entre as autoridades por elas responsaveis.

Uma das tarefas concretas — directamente relacionada com o que
aqui nos ocupa — era, precisamente, “avaliar a Sforma como o mecanismo

(1%) Esta Directiva, que veio reforcar a seguranca dos mecanismos de liquidagao
das transac¢bes de valores mobilidrios, designadamente pondo-os ao abrigo da faléncia
dos participantes, foi prontamente transposta para o direito portugués, no que a liquidagio
dos valores mobilidrios diz respeito, pelo actual Cédigo dos Valores Mobilidrios, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro — cfr cap. Ve, em especial, art. 283.°,
que estabelece que a abertura de processo de faléncia de participante no sistema de liqui-
dagao (considerando como tal a decisiio de declaragdo de faléncia ou decisiio equivalente,
€ N0 a instrugio do respectivo processo) ndo tem efeitos retroactivos sobre os respectivos
direitos e obrigacdes que afectem a irrevogabilidade da ordem de transferéncia, a sua opo-
nibilidade a terceiros ou o caracter definitivo da compensacao, dentro de certos requisitos.
A transposigio foi. depois, completada pelo Decreto-Lei n.° 22172000, de 9 de Setembro.

(') O subsequente Conselho Europeu de Estocolmo, de Marco de 2001, estabeleceu
o objectivo de que, coino passo prévio i plena realizagio do PASF em 2005, se possa
alcangar um mercado integral de valores mobilidrios no final do ano de 2003.
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de regulagdo dos mercados de valores mobilidrios na Unido Europeia
pode melhor responder aos desenvolvimentos em curso nos mercados de
valores mobilidrios, incluindo a criagdo de mercados resultantes quer de
aliangas entre bolsas europeias (e ndo europeias) quer de inovacdo tec-
noldgica (ATS), garantindo ainda uma efectiva e dindmica operacdo dos
mercados na Unido Europeia para alcangar um campo de actuagdo nive-
lado”.

I8. Era neste estado, pois — publicagio do PASF, sua adopcio como
objectivo politico prioritdrio e nomeacio do Comité Lamfalussy — que se
encontrava o pano de fundo legislativo e regulador comunitario existente
em meados de 2000, quando as bolsas de Paris, Amsterdio e Bruxelas
decidiram a criagdo da EURONEXT NV ¢ a sua utilizagdo como sociedade
veiculo da concentra¢do das trés bolsas.

Antes de voltar a essa criagio, vejamos um pouco a evolucio do con-
texto regulador subsequente ao PASFE.

C) O Relatorio Lamfalussy

19. Cumprindo o mandato recebido do ECOFIN, o Comité Lamfalussy
apresentou, em Novembro de 2000, o seu relatério inicial, seguido do
relatério final em Fevereiro de 2001.

O relatorio inicial do Comité Lamfalussy dividia-se em quatro gran-
des capitulos, trés de andlise e diagndstico e o quarto de conclusdes e
propostas de actuacio.

No primeiro capitulo, sumariam-se os beneficios que pode trazer um
mercado de capitais integrado i escala europeia: (i) melhoria da alocagio
do capital na economia europeia (mercados maiores e mais eficientes e
profundos, menores custos de transmissio ¢ maior hquidez; sistema finan-
ceiro mais diversificado e inovador e methores oportunidades de pools de
risco); (if) mais eficiente canalizagiio da poupanga europeia para o inves-
timento e (zii) reforgo da economia europeia em resultado de se tornar em
destino atractivo para a poupanga interna.

O segundo capitulo -— que toca mais de perto a matéria que aqui nos
ocupa — analisa a situagdo e perspectivas dos mercados de capitais na
Europa, identificando cinco tendéncias:

(i) Um crescimento significativo do negécio de valores mobilidrios
(salientando-se, por exemplo, que o volume de transaccdes de
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accoes nos mercados europeus tem crescido a taxas de 30% ao
ano e o de obrigagdes de empresas cresceu 58% em 1999, com
0 montante médio por emissdo a duplicar);

(it} Uma internacionalizacdo dos mercados bolsistas (onde se frisa,
designadamente, que os horizontes de investimento dos fundos
e dos investidores privados estao a ficar mais europeus e que as
bolsas e novos tipos de plataformas estio a competir transfron-
teirigamente por ordens e — aspecto particularmente relevante —
cada vez mais dependentes de estruturas consolidadas de clearing
e central counterparty);

(iti)  Um aumento da concorréncia entre bolsas tradicionais ¢ novos
sistemas de negocia¢do (sublinhando que o cardcter tradicional
das bolsas de valores de monopdlios nacionais se esta a esbater
pela concorréncia entre elas e com novos sistemas de negocia-
¢do, sendo que nos Estados Unidos os Alternative Trading
Systems (ATS) ja tinham entdo captado 30% do negécio do
NASDAQ e 5% do da NYSE e que na Europa j4 existiam mais
de 20 ATS);

(iv)  Uma crescente pressdo para consolidacio dos sistemas de clea-
ring e settlement (referindo que os custos de settlement na
Europa para operagdes internacionais sio dez vezes maiores do
que os do sistema centralizado americano do US Depositary
Trust & Clearing Corporation (DTCC) (1?) e que se estima em
1 bilido de euros a poupanca que poderia acarretar uma tnica
estrutura centralizada europeia de settlement e aludindo ao debate
em curso sobre se € preferivel um modelo “horizontal” com
um netting multilateral através de uma contraparte central tinica
europeia — que poderia ser uma “public urility” detida pelos

() Este aspecto € contestado nas observagdes do EURONEXT de 9 de Fevereiro
de 2001 ao relatdrio inicial Lamfalussy, salientando o Euronext que hé uma série de diferen-
¢as relativamente aos EUA, que ndo devem ser ignoradas, como por exemplo (i) o DTCC
nao cobre clearing de derivados, estando a integragio do clearing de derivados e de ope-
ragoes a contado bastante mais avangada na Europa. A ligacio entre mercados de deriva-
dos e centrais de liquidagio € extremamente forte dado o papel do depositario da central
de liquidagdo que € crucial para o design dos produtos derivados: {71} a ligagio funcional
entre os mercados e a contraparte central € igualmente mais forte na Europa para a nego-
ciagho de equiry tendo em conta o market model mais avangado, baseado em livros de
ordens centrais electrénicos anénimos e sistemas correspondentes, que ainda sio marginais
nos EUA.
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proprios participantes do mercado, como o DTCC americano
-— ou um modelo “vertical”, em que multiplos Central Securi-
ties Depositaries (CSD) coexistiriam com uma rede de inter-
conexdes bilaterais (que poderiam ascender a 650, entre as 26
estruturas de seftlement existentes na Europa) estabelecidas entre
elas (19);

(v) A crescente volatilidade de precos dos activos financeiros (em
parte ligada a negociagdo transfronteirica em tempo real e a
comunicabtlidade dos mercados, incluindo a influéncia dos mer-
cados OTC de derivados).

Seguidamente, no terceiro capitulo, aborda as principais insuficién-
cias da regulacdo europeia, baseada numa harmonizacdo minima e no
principio do reconhecimento miituo, com inexisténcia de um padrédo
tnico de supervisdo — sendo que o aspecto cructal da cooperacio entre
reguladores para operacdes cross border estd muito insuficientemente
tratado

No quarto capitulo, por seu turno, o relatério inicial Lamfalussy, apos
aludir ao avango que representou a criagio em 1997 do FESCO (14), e a
publicagdo em 1999 do PASF, vem a propor a selec¢do, de entre os objec-
tivos do PASF, de algumas prioridades.

20.  Estas prioridades foram ajustadas e condensadas no relatério
final, que propde as seguintes seis medidas prioritarias, para adop¢do antes
de 2003:

(i) Criagdo de um passaporte dnico para emitentes, com um sistema
de registo de referéncia (shelf registration) obrigatério;

(if) Modernizagdo dos requisitos de admissio i cotagdo, e introdu-
¢do de uma clara distingéio entre admissdo a cotacdo e admissiao
a negociagio;

(1 E um debate fulcral, ainda hoje nio concluido, sendo que, como o relatério
assinala, a predominéncia na UE ainda vai para “silos” verticais de negociagio, compen-
sacdo e liquidacio.

Uma abordagem contréria é, por exemplo, a do N ASDAQ EUROPE, que anuncia pre-
tender a criagio de um “user-controlled European central counterparty”, que estabeleceria
depois um acordo operacional com a DTCC norte-americana.

(") Forum of Exchange Securities Commissions.
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(iti}  Generalizacdo do principio do Estado membro de origem (reco-
nhecimento mituo), incluindo uma defini¢io clara de investi-
dor profissional;

(iv) Modernizagdo e expansio de regras de investimento para fundos
de investimento e de pensdes;

(v} Adopg¢do de normas contabilisticas internacionais (inzernational
accounting standards);

(vi) Criagio de um passaporte dnico para bolsas de valores reconhe-
cidas (na base do principio do controlo pelo Estado membro de
origem).

21. No relatério final, datado de 15 de Fevereiro de 2001, o Comité
Lamfalussy retoma e confronta as conclusées iniciais com comentarios e
opimdes recebidos, sendo, designadamente, de notar a atencao dada as
questdes de clearing e settlement para as quais, embora devendo conti-
nuar afectas ao sector privado, o comité recomenda seja considerada a
necessidade ou ndo de estabelecimento de um enquadramento regulador em
face das questdes de interesse piblico envolvidas (15).

E reafirma e sintetiza também aquela que ficou como a sua mais
famosa contribui¢io, o chamado “Lamfalussy 4 level regulatory approach”,
segundo o qual a reforma do quadro regulador comunitario — qualificado
como “muito lento, rigido, complexo e mal adaptado™ — deveria ser
levada a cabo numa arquitectura regulamentar organizada em 4 niveis:

Nivel I. Principios legislativos fundamentais e orientadores, a serem
decididos pelo normal processo de co-decisio (i.e, proposta
pela Comissdo ao Consetho de Ministros/Parlamento Euro-
peu para co-decisdo);

Nivel 2: Estabelecimento de dois novos comités — um Comité de
Valores Mobilidrios (European Securities Committee —- ESC)

(%) Neste ponto, o Comité recomenda a articulagdo com os estudos do chamado Gio-
vannini Group, grupo de participantes no mercado que assessoria a Comissio Europeia ¢
que estava precisamente a estudar as questdes de clearing e setilement.

Em entrevista muito recente (Wall Streer Journal, de 21 de Eevereiro de 2002} o Pre-
sidente do ESCR, também presidente da nova autoridade de supervisio do mercado holan-
dés (Netherlands Authority for Financial Markets), Arthur Docters van Leeuwen, adopta
uma posigao claramente pré-regulagio, pondo énfase no estabelecimento de standards de regu-
lagio para o clearing e settlement, referindo a necessidade de assegurar a concorréncia e a
escolha e anunciando a criagio de um grupo de trabalho com o Banco Ceniral Europeu,
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¢ um Comité das Entidades de Supervisio de Valores
Mobilidrios (Committee of European Securities Regulators
— CESR), num formato semelhante ao do FESCO, para
assistir a Comissio na determinacio do modelo de execugio
¢ desenvolvimento dos principios do nivel 1;

Nivel 3: Desenvolvimento da cooperagio e ligacdo entre as entidades
reguladoras de valores mobilidrios da UE para assegurar
uma coerente e equivalente transposi¢iio dos niveis 1 e 2
(padroes comuns de implantagio);

Nivel 4: Imposigio (enforcement) reforcada, com acgao mais vigo-
rosa da Comissfio para a aplicagdio da legislacio comuniti-
ria, com desenvolvimento da cooperacio entre Estados Mem-
bros, respectivos reguladores e o sector privado.

22. O programa de reformas Lamfalussy, orientado precisamente para
acelerar e agilizar processualmente as mudancas de que a legislacdo comu-
nitaria carecia, acabou por se revelar um infeliz exemplo das dificuldades
que visava combater.

Assim, embora aprovado, com algum entusiasmo, no Conselho Euro-
peu de Estocolmo, em Margo de 2001, veio a suscitar intensa polémica
no seio do Parlamento Europeu, onde the foram apontadas vivas reservas
— de resto, muito sérias e fundadas no cerne mesmo da raiz democratica
do processo de decisdo da Unidio Europeia — sobre se — e como — per-
mitiria respeitar, ou ndo viria antes subverter, a natureza co-deciséria do
processo legislativo, através dos mecanismos de adopgdo de regulacio
secunddria no chamado “Nivel 2” sem garantias bastantes de que ndo se
ultrapassava as fronteiras orientadoras co-definidas no “Nivel 1” entre o
Conselho e o Parlamento Europeu (16), e sem uma defini¢do clara destas
proprias fronteiras.

No decurso desta polémica, alis, verificou-se também, em 4 de Julho
de 2001, a clamorosa derrota pelo Parlamento Europeu do dltimo projecto
de 13.” Directiva sobre OPA’s, mesmo depois de um compromisso ter sido
obtido uns dias antes, em 6 de Junho, em sede de conciliagao.

('®}  Discutiu-se, designadamente, se os poderes atribuidos a0 European Securities
Commitice nio esvaziariam as competéncias da Comissio e se ao Parlamento deveria ser
reconhecido um mecanismo de “call back” sobre medidas adoptadas pelos comités de que
o Parlamento discordasse (mecanismo que, POr seu furmo, se arguiria, em contraposi¢io, niao
e8I previsto no processo de co-decisio).
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E s6 muito recentemente, ja em Fevereiro deste ano de 2002 — um
ano apos o relatdrio final Lamfalussy e passados dois anos sobre o Con-
setho Europeu de Lisboa — veio a ser alcancada a aprovag¢ido do pro-
grama Lamfalussy pelo Parlamento Europeu.

E cedo, ainda, para ajuizar se essa aprovacio — obtida na base de uma
declaragao politica da Comissdo perante o Parlamento em que, nomeada-
mente, s¢ comprometia a “rer na mdxima conia” (“taking the utmost
account”), em lermos que sugerem porventura precaridade — apreserntara
Ou ndo a necessdria solidez.

23. Como quer que seja, deve assinalar-se que alguns progressos
importantes foram feitos.
Assim, algumas importantes Directivas foram entretanto aprovadas (17).

() E o caso, entre diversas outras, da Directiva 2001/34/EC, do Conselho e do
Parlamento, adoptada em 28 de Maio de 2001, sobre admissdo de valores mobilidrios & cota-
¢ao oficial de uma bolsa de valores e informagio a publicar sobre esses valores, que veio
codificar e substituir quatro Directivas anteriores, relativas ao mercado de valores (Direc-
tivas 79/279/CEE, 80/390/CEE, 82/121/CEE e §8/627/CEE), bem como das Directivas
seguintes: Directiva 2001/65/CE, do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 27 de Setem-
bro de 2001, que altera as Directivas 78/660/CEE, 83/349/CEE e 86/635/CEE relativa-
mente as regras de valorimetria aplicaveis s contas anuais e consolidadas de certas formas de
sociedades, bem como dos bancos e de outras instituigbes financeiras; Directiva 2001/86/CE,
do Cooselho. de 8 de Outubro de 2001, que completa o estatuto da sociedade europeia no
que respeita ao envolvimento dos trabalhadores; Directiva 2001/107/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de 2002, que altera a Directiva 85/61 I/CEE, do
Conselho, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas res-
peitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM)
com vista a regulamentar as sociedades de gestio e os prospectos simplificados; Direc-
tiva 2001/108/CE, do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 21 de Janeiro de 2002, que
altera a Directiva 85/611/CEE, do Conselho, que coordena as disposigoes legislativas, regu-
lamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo
em valores mobilidrios (OICVM), no que diz respeito aos investimentos em OICVM:
Directiva 2001/17/CE, do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 19 de Marco de 2001, rela-
tiva ao saneamento e & liquidagdo das empresas de seguros. Directiva 2001/24/CE, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 4 de Abril de 2001, relativa ao saneamento e i liqui-
dacdo das institui¢oes de crédito; Directiva 2000/46/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18 de Setembro de 2000, relativa ao acesso 4 actividade das instituicdes de
moeda electrénica e ao seu exercicio, bem como i sua supervisdo prudencial; Direc-
tiva 2001/97/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Dezembro de 2001, que
altera a Directiva 91/308/CEE, do Conselho, relativa i prevengiio da utilizagio do sistema
financeiro para efeitos de branqueamento de capitais; Directiva 2002/ 12/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho. de 5 de Marco de 2002, que altera a Directiva 79/267/CEE, do Con-

i’olume A% ) 367



Jodio Soares da Silva

Em 30 de Maio de 2001 — j4 na esteira do “Lamfalussy aproach” —
a Comissdo Buropeia apresentou também duas importantes propostas de
Directiva, uma sobre abuso de mercado (nomeadamente combate ao insi-
der trading e manipulacio de mercado) e outra sobre o “passaporte
linico dos emitentes”, que simplifica grandemente o sistema de reconhe-
cimento mutuo de prospectos, introduzindo um sistema de simples noti-
ficagdo e um novo modelo de prospecto (adoptando o chamado modelo
de “shelf registration” nos termos do qual o prospecto é composto por
um documento informativo permanente, actualizado anualmente, e uma
“securities note” contendo a descricio dos valores mobilidrios emitidos,
acompanhada de uma “summary note” com os elementos essenciais dos
dois anteriores ¢ dos factores de risco) introduzindo um conceito comum
de oferta publica e impondo novos padrées de divulgacio de infor-
magio (18).

selho, relativamente aos requisitos em matéria de margem de solvéncia aplicdvels as empre-
sas de seguro de vida; Directiva 2002/13/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5
de Margo de 2002, que altera a Directiva 73/239/CEE, do Conselho, relativamente aos
requisitos em matéria de margem de solvéncia apliciveis is empresas de seguro nio vida;
Directiva 2000/64/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 7 de Novembro de 2000,
que altera as Directivas 85/611/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEFE e 93/22/CEE, do Conselho, no
que se refere a troca de informagdes com paises terceiros.

(') As principais caracteristicas desta Directiva sobre prospectos, tal como sumaria-
das pela Comissdo Europeia sao: (i) definigio de condi¢des claras para ofertas publicas e
para admissdo a negociagio de valores mobilidrios; (7i) harmonizacio das definicbes essen-
Ciais para evitar a existéncia de lacunas e abordagens divergentes, de modo a assegurar um
campo de actuagdo nivelado na Europa; (iii) introdugiio de parametros de informacio mais
elevados, em linha com os standards internacionais, tais como os indicados pela Interna-
nonal Organization of Securities Commission (I0SCO), para as ofertas piblicas de valo-
res mobilidrios e admissio & negociagio, que tornem mais facil a emitentes da Unido Euro-
peia oferecer os seus valores mobilidrios em Estados que ndio integrem a Uniiio Europeia,
nomeadamente nos Estados Unidos; (iv) introdugio de um sistema de registo documental
para emitentes cujos valores mobilidrios estejam admitidos 3 negociacio em mercados
regulamentados, de modo a assegurar actualizagdo anual de informacio-chave relativa
agueles emitentes; (v) concentragio de responsabilidades na autoridade competente do
Estado de origem; e (vi) “passaporte tnico” -— possibilidade de oferecer on admitir valo- -
res mobilidrios & negociagiio na base de uma simples notificagio do prospecto aprovado pela
autoridade competente do Estado de origem.

A Comissio Europeia referiu pretender ainda, apds consulta dos representantes do
Securities Commitee, adoptar directrizes técnicas e implantar medidas nas seguintes dreas:
(1) adaptagio e actualizagio de defini¢bes e isengdes: (ii) definiciio de standards de infor-
macao especificos para prospectos de acordo com os standards internacionais emitidos
pela IOSCO para as ofertas transfronteiricas e para as admissdes & cotacio primdrias;
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E, por decisdo de 6 de Junho de 2001, a Comissio criou formalmente
os dois comités previstos no relatério Lamfalussy:

a}) O European Securities Committee (ESC), com funcdes regula-
mentares [de Comité Regulador nos termos do artigo 202.° do
Tratado];

b) O European Securities Regulators Committee (ESRC), com fun-
¢oes consultivas, incumbido de estudar e preparar propostas de
medidas a submeter & Comissiio e por esta canalizada para vota-
¢ao pelo ESC, com vista & adop¢ao final pela Comissio das medi-
das votadas.

24. Concluido este excurso panordmico sobre o estado do contexto
regulador, importa abordar entdo a criagio do EURONEXT (ocorrida, con-
forme referido, num momento em que tinha sido divulgado o Plano de
Acgao dos Servigos Financeiros, e se preparavam os passos nele previstos,
e antes ainda dos relatérios do Comité Lamfalussy) que naturalmente nio
podia deixar de ter em conta os acima sumariados enquadramentos econé-
mico, por um lado, e regulador, por outro.

III — A cria¢io do Euronext e as suas opcodes de estrutura

25. Em 1999, as bolsas de Paris (Société de Bourses Francaises
— SBF), Amesterddo (AEX) e Bruxelas (Société de la Bourse des Valeurs
de Bruxelles — SBX) encontravam-se envolvidas com outras cinco bolsas
europeias na chamada “European Exchange Alliance”, que visava estabe-
lecer um mecanismo de negociagdo para “blue chips” em cada uma das bol-
sas envolvidas.

No entanto, a SBE, a AEX e a SBX vieram a decidir optar por um vin-
culo mais estreito e de maior alcance, justificado por quatro ordens de
consideragdes estratégicas:

a) As tendéncias do mercado (sobretudo apds a DSI e o euro) para
uma maior internacionaliza¢do e integra¢do, maior liquidez e
Menos custos;

(1ii) defini¢do de regras técnicas detalhadas e directrizes em questées como a da publica-
¢do de prospectos, publicidade, aprovacgiio de prospectos e reconhecimento de prospectos
submetidos por emitentes de terceiros Estados.
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b)

d)

26.

O facto de as trés bolsas terem (serem as iinicas a ter) estruturas
de clearing capazes de garantir as transacg¢oes na respectiva bolsa
e de compensar transac¢des para fins de liquidagio — tanto para
0 mercado a contado como para o de derivados — que se mos-
travam susceptiveis de serem integradas:

O facto de as trés bolsas operarem mercados a contado com estru-
turas semelhantes, designadamente mercados do tipo order-dri-
ven centralizados;

A crenga na possibilidade de economias de escala, especialmente
nas dreas de negociacio e clearing.

Do cruzamento destes vectores estratégicos com os factores de

enquadramento ja referidos resultou um modelo de estrutura inicial do
EURONEXT em que se poderio identificar as seguintes linhas principais:

1.°

370

Manutengdo da pluralidade de bolsas nacionais como tal, bem
como das sociedades gestoras respectivas (com manuten¢do,
também, da pluralidade de mercados nacionais, regulamenta-
dos e ndo regulamentados, geridos por cada sociedade ges-
tora); ;

Integragdo das bolsas pela via acclonista, através de constitui-
¢do de uma holding (EURONEXT N.V.) que se tornou detentora
da totalidade do capital de cada uma das diferentes sociedades
gestoras;

Adopgdo estatutdria de um modelo societdrio dualista na socle-
dade holding EURONEXT. N. V., com um Supervisory Board reno-
vavel por co-optagdo e um orgdo de administra¢do (integrado
nesta fase por representantes de cada uma das sociedades ges-
toras) sujeito & regra da unanimidade:

Adopgdo de uma estrutura de gestdo totalmente integrada ao
nivel da holding, com um comando vinico, organizado por linhas
de negocio funcionais, para todas as bolsas abrangidas;

Criagdo progressiva de um modelo comum de mercado nas diver-
sas bolsas nacionais, com utilizacdo maximizada das possibilida-
des técnicas, dentro do contexto regulamentar, para criagdo de
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7.0

10.°

uma plataforma tinica de negociagdo automatizada, tanto para o
mercado a contado como para o mercado de derivados, baseada
num unico livro central de ordens e sujeita a um “Rule Book”
COMURL,

Adopgdo de regras de organizagdo e marketing para os valores
admitidos, designadamente através da adopcdo de classificagdes
sectoriais e industriais generalizadas e da criacdo de indices
proprios do EURONEXT (sem prejuizo da manutencdo dos indi-
ces nacionais);

Coexisténcia inicial de regras de admissdo a cotagio (listing) dife-
rentes para cada uma das bolsas nacionais, coincidindo inicial-
mente o listing com a admissdo a negociacdo, mas com subse-
quente introducdo da distingdo entre admissdo a cotacdo e
admissdo a negociagdo (passando entdo o local de listing a
determinar o “entry point” de cada emitente no sistema inte-
grado de negociacdo ¢ as regras de supervisdo a que estd sub-
Jectivamente sujeito) e harmonizagdo progressiva dos critérios da
decisdo de listing pelas varias bolsas;

Adopgdo de um modelo vertical progressivamente integrado de
compensac¢do (clearing e netting), através de um banco subsi-
diario, o ClearNet, combinando um livro de ordens central com
um sistema de contraparte central e respectiva garantia para
todas as transacgdes a contado e de derivados (e ambicdo, ainda,
de prestacdo de servicos de clearing a terceiros);

Elei¢do de um prestador de servicos externo preferencial para a
actividade de settlement — o Euroclear — com reforco dos lacos
através da transmissdo para o Euroclear das diversas estruturas
de liquidag¢do nacionais do EURONEXT e de cross-shareholding
(aquisi¢do pela Euroclear de 20% do capital da Clearnet e
tomada de posi¢ao do EURONEXT no Euroclear);

Finalmente — ¢ no que se refere ao ponto crucial dos aspectos
reguladores e matérias estruturais a eles ligadas — evolucdo gra-
dualista e flexivel, na base do principio da procura de harmo-
nizagdo e evolucdo regulamentada por consenso entre as auto-

Volume TV

37



Jodo Soares da Silva

ridades de supervisdo com Jurisdi¢do sobre as subsididrias
nacionais do EURONEXT, enquadrada por Memorandum of
Understanding, de 20 de Marco de 2001, ao qual aderiu for-
malmente a CMVM portuguesa em 14 de Mar¢o de 2002 (néo
se conhecendo ainda adesdo da autoridade de supervisdo
do LIFFE).

Vejamos, pois, mais de perto alguns dos aspectos ligados a estas linhas
estruturais.

27. As duas primeiras notas de estrutura enunciadas tém caracter
intersocietdrio, e origem também reguladora.

Quer, com efeito, no plano do direito das sociedades (19) quer no das
sociedades gestoras de mercados regulamentados, onde a legislacio &
eminentemente nacional, ndo era vidvel equacionar uma fusio em sen-
tido juridico proprio entre as bolsas fundadoras de Paris, Amesterdio e
Bruxelas.

A solugdo juridica decidida para o processo de integraciio (a que de
modo impréprio se chamou “fusdo”) foi, pois, a da concentra¢do do capi-
tal social de cada uma das sociedades gestoras numa holding constituida
para o efeito — a EURONEXT N.V., sociedade holding de direito holan-
dés, constitufda em 20 de Julho de 2000 com o objectivo dnico de ser a
sociedade de topo do grupo que se visava constituir.

A concentragdo seguiu dois modelos distintos, um adoptado para
sociedades de bolsa francesa e belga e outro adoptado para a bolsa
holandesa.

Quanto a SBF e BXS, a integracio foi concretizada por aumento de
capital em espécie do EURONEXT N.V. (oferta de troca), através da trans-
missdo para a EURONEXT N.V. de acgoes da SBF e BXS detidas pelos
respectivos accionistas por substitui¢io do correspondente ndmero de
acgoes EURONEXT N.V.

Em 22 de Setembro de 2000 — data da “fusio” criadora da
EURONEXT — os accionistas da SBF e BXS subscreveram aumento do
capital social da EURONEXT N.V. realizando as respectivas entradas em
espécie com as ac¢des que detinham no capital social daquelas sociedades,

(") A alterag@io da 10.* Directiva sobre sociedades de modo a permitir a estas a
fusdo transfronteiriga ¢, alids, uma medida ainda nio concretizada, que consta do PASE
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em resultado do que os accionistas da SBF passaram a deter 60% do capi-
tal social da EURONEXT N.V. e os accionistas da BXS passaram a
deter 8% da EURONEXT N.V., vindo a EURONEXT N.V. a tormar-se
acclonista dnica da SBF e da BXS.

No que se refere 2 Amsterdam Exchanges N.V. (AEX). a integracio
foi concretizada através de uma fusio tripartida de direito holandés entre
trés sociedades holandesas.

Em 21 de Setembro de 2000 a assembleia geral da AEX deliberou
aprovar a fus&o tripartida entre a AEX, a EURONEXT Amsterdam, N.V.
(sociedade totalmente detida pela EURONEXT N.V.) e a EURONEXT
N.V., em resultado da qual (i) todos os direitos e obrigagdes da AEX
foram transmitidos para a EURONEXT Amsterdam, N.V,; (ii) a AEX foi
extinta por incorporagdo na EURONEXT Amsterdam, N.V.; (iii) os accio-
nistas da AEX tornaram-se accionistas da EURONEXT N.V. (e nao accio-
nistas da EURONEXT Amsterdam, N.V.); e (iv) os accionistas da AEX pas-
saram a deter 32% da EURONEXT N.V.

28. Ap6s a fundagio, dois modelos distintos foram também ja usados:

Relativamente a BVLP, foi adoptado procedimento similar ao seguindo
na SBF e BXS, tendo sido deliberado aumento de capital da EURONEXT
N.V. e feita oferta aos accionistas da BVLP de transmissio das acgoes
por si detidas para realizagao de subscricio de acgbes da EURONEXT
N.V. a emitir, sendo ainda a oferta parcialmente integrada por contrapar-
tida em dinheiro.

O aumento de capital e emissio das accbes EURONEXT a entregar
aos accionistas da BVLP foi efectuado em 6 de Fevereiro de 2002, tendo
em resultado desta operagdio — e da adesdio méaxima dos accionistas
da BVLP — os accionistas da BVLP passado a deter cerca de 4% do
capital social da EURONEXT N.V. e tendo-se esta tornado accionista dnica
da BVLP.

Deve referir-se que, para concretizagiio da integracdo da BVLP se
tornou necessaria prévia revisdo do regime juridico das sociedades gesto-
ras de mercados regulamentados (SGMR), efectuada pelo Decreto-Let
n.° 8-D/2002, de 15 de Janeiro, e bem assim a subsequente autorizagdo do
Ministro das Finangas (a qual as aquisi¢des de participacdes qualificadas
em SGMR passaram a ficar sujeitas).

Ja a integracdo da LIFFE no EURONEXT resultou de oferta publica
de aquisi¢io langada pela EURONEXT, com contrapartida integralmente em
dinheiro, apoiada pelo respectivo érgio de administracdo. A oferta veio a
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ser langada em 12 de Novembro de 2001 ¢ concretizada em Janeiro
de 2002.

29. Conforme se referiu, i pluralidade de sociedades gestoras detidas
pela EURONEXT continua hoje a corresponder uma pluralidade, dentro de
cada uma, de mercados nacionais. Assim:

a) mantém-se os mercados operados pela EURONEXT Paris.
A EURONEXT Paris opera quatro mercados: (1) a SBF — Bourse
de Paris, que inclui o Primeiro Mercado e o Segundo Mer-
cado, (if) o Nouveau Marché: e dois mercados de derivados:
(7ii) 0 MONEP e (iv) 0 MATIE. A EURONEXT Paris opera ainda
um mercado ndo-regulamentado: o Marché Libre:

b) mantém-se os mercados operados pela EURONEXT Amsterdam,
que incluem a bolsa de valores mobilidrios operada pela EURO-
NEXT Amsterdam Stock Markets, N.V., a bolsa de derivados ope-
rada pela EURONEXT Amsterdam Derivative Markets, N.V., a
bolsa de derivados commodity-based operada pela EURONEXT
Amsterdam Commodity Markets, N V., e a Dutch Trading Platform
que, tal como um mercado ndo-regulamentado, esta disponivel
para a negociagio de valores mobilidrios ndo cotados;

¢) mantém-se os cinco mercados em Bruxelas operados pela EURO-
NEXT Brussels. A EURONEXT Brussels opera quatro merca-
dos de valores mobilidrios: (/) o Premier Marché/Eerste Markt
(i) 0 Second Marché/Tweede Markt (iii) o Nouveau Marché/Nieuwe
Marke e (iv) a Belgian Trading Platform; e um mercado de deri-
vados, denominado Belfox. A EURONEXT Brussels gere ainda um
mercado ndo-regulamentado de leildo piiblico;

d) mantém-se também os mercados operados pela EURONEXT Lis-
boa. A EURONEXT Lisboa opera quatro mercados regulamen-
tados a contado (o Mercado de Cotagbes Oficiais, o Segundo Mer-
cado, o Novo Mercado ¢ o Mercado Especial de Operagdes por
Grosso), um mercado de derivados regulamentado e um mercado
nao-regulamentado (Mercado Sem Cotagles);

¢) mantém-se também o London International Financial Futures and”
Options Exchange operado pela LIFFE (Holdings) Plc.

30. A terceira e quarta notas de estrutura sao, por seu turno, de cardc-
ter intrasocietario, mas também de grande relevincia,
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Porventura sem que isso lhe fosse imposto (2Y), a EURONEXT, N.V.,
constituida na Holanda sob a égide do direito holandés, escolheu adoptar
o chamado structuur regime, segundo o qual, designadamente:

a) Os membros do proprio Supervisory Board sio eleitos por co-opta-
¢io, com certos limites (});

b) O Supervisory Board nomeia todos os membros do Management
Board,;

¢} A aprovagdo das contas anuais e a aprovagio de certas decisdes do
Management Board sio também da competéncia do Supervisory
Board.

Por outro lado, o Management Board do EURONEXT — que, nesta
fase, integra um membro que representa cada um dos mercados abrangi-
dos, incluindo agora a BVLP e o LIFFE — delibera segundo os estatutos
com sujei¢ao a unanimidade, podendo, em caso de impasse, a matéria ser
submetida ao Supervisory Board para parecer.

A estrutura de gestdo do EURONEXT ¢ ainda integrada por respon-
saveis de linhas funcionais de negécio, de modo a estabelecer uma linha
de comando unificada para cada uma dessas areas para todas as subsidia-
rias nacionais abrangidas.

E, pois, uma estrutura de gestio marcadamente coesa, unificada e
centralizada, comandada por um 6rgio de administragio, onde um repre-
sentante do mercado portugués tem assento paritario e direito de veto.

31. As quinta e sexta notas de estrutura tém a ver essencialmente
com o modelo de mercado.

Para o mercado a contado, 0 EURONEXT baseia-se no sistema NSC,
detido por uma joint venture em que participa (ATOS-EURONEXT) e
que ¢ um dos sistemas mais modernos e avangados a escala mundial,
sendo usado por 13 outras bolsas mundiais para além das integrantes do
EURONEXT.

(*) Na Holanda o structuur regime é obrigatério para grandes sociedades que exce-
dam certos pardmetros, mas hd a possibilidade de isen¢io, nomeadamente para sociedades
com maioria de trabalhadores no estrangeiro, como seria o caso da Euronext, N.V.

(") Estd anunciada uma possivel reforma da lei holandesa, para, no structurs regime,
reconduzir a eleigiio dos membros do Supervisory Board & assembleia geral de accionistas
e reforgar o papel destes noutros dominios.
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O modelo de mercado do EURONEXT (implantado primeiro em Paris
e Bruxelas e em Amsterddo s6 um ano apos a fusdo, em Outubro de 2001)
conjugado com as regras de negociagdo, ¢ um mercado do tipo order-dri-
vern com um livro de ordens iinico para cada valor mobiliario, capaz de
“casar” automaticamente virios tipos de ordens e de assegurar:

(i) o total anonimato das ordens e das fransacg¢des;

(if) uma negociagdo em continuo, com verificagdo automdtica das
ordens logo que recolhidas face ao livro de ordens e subsequente
execugdo imediata (ou registo de pendéncia);

(iii) um sistema de negociagdo por chamada, consistente no estabe-
lecimento de um pre¢o tnico num momento determinado em
que as ordens de compra e venda sio registadas e executadas:

(iv) o envolvimento de criadores de liquidez (market makers), sem-
pre que requerido;

(vi) a possibilidade de concluir grandes transacgdes, tais como os
chamados block trades fora do livro central de ordens mas com
grau elevado de transparéncia.

Por seu turno, e quanto ao marker model para o mercado de deriva-
dos, estd divulgado pelo EURONEXT o projecto de adopgio do sistema
LIFFE CONNECT do LIFFE como sistema de negociacao Unico, maxi-
mizando as sinergias decorrentes da aquisicdo do LIFFE.

No mercado a contado, 0 EURONEXT adoptou o padrio internacio-
nal de classificacdo dos valores mobilidrios segundo o FTSE Global Clas-
sification System e para reforgar a visibilidade e atractividade das empre-
sas cotadas, organizou indices préprios, comg o EURONEXT 100 e o
Next 150 (onde ja estdo incluidas empresas portuguesas), para além de
manter os indices nacionais de cada bolsa.

Estd também, prevista a manutencdo de segmentos de mercado que
melhore as condigdes de atractividade de certos tipos de empresas, desig-
nadamente as de pequena e média capitalizac@o (por ex., Next Economy,
para empresas de elevada tecnologia).

A sujei¢ao do mercado a um “Rule Book” comum merece uma refe-
réncia particular.

De facto, actualmente o Rule Book de cada um dos mercados a con-
tado das bolsas integradas fundadoras (Paris, Amesterdio e Bruxelas) ¢ ainda
dividido em duas partes, o chamado Rule Book [ (ou “Harmonized Market
Rule Book™) que contém as regras de mercado j4 harmonizadas entre aque-
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les trés mercados e que se aplicam a todos eles ignalmente e o Rule Book 11
(ou “Country-Specific Market Rule Book™) que cobre todos aqueles aspec-
tos e regras ainda pendentes de harmonizagio e que, consequentemente, se
aplica apenas ao mercado nacional a que o Rule Book Il respeita.

O projecto do EURONEXT € o de harmonizar progressivamente as
regras do Rule Book I, o que depende, naturalmente, dos reguladores res-
pectivos.

No mercado portugués estard ainda em preparacio a adaptacdo ao
Rule Book I. E nos mercados de derivados ndo foi também ainda adop-
tado um livro de regras vinico, continuando os diversos mercados nacionais
de derivados a ser regidos pelas normas locais de cada um.

A capacidade de coexisténcia de niveis de harmonizacdo diferentes e
de adequagio de Rule Books em mercado sob integracdo é, alids, um
exemplo muito claro de férmula modular e de capacidade de adaptacdo e
evolugdo gradual, que também caracteriza a estrutura do EURONEXT.

32. A sétima nota de estrutura, referente & coexisténcia de regras
diversas de listing estd, em rigor, ligada 4 primeira — subsisténcia de bol-
sas nacionais, respectivos mercados e normas legislativas e regulamenta-
res apliciveis ~- e representa, em mais de um modo, um verdadeiro teste
de virtudes e defeitos do modelo de estrutura multi-bolsa e multi-mercado
adoptado pelo EURONEXT.

Num primeiro momento, com efeito, as regras de listing aplicaveis a
cada bolsa, sendo naturalmente diferentes, determinavam também a Sus-
ceptibilidade de negociagdo: sé podiam ser negociados em cada uma das
bolsas os valores mobilidrios ai admitidos 2 cotagio.

E, alis, o que ainda sucede com a recém-integrada bolsa portuguesa.

Num segundo momento, a integragdo técnica das plataformas de nego-
ciagdo numa plataforma unica Paris / Amesterddo / Bruxelas (que breve-
mente se preve aplicada a Lisboa) conjugada com a utiliza¢io da distingdo
entre listing e trading, veio permitir que fossem negociados na plataforma
tnica do EURONEXT valores mobiliarios adlmtldos a cotagdo numa so das
bolsas ja integradas nessa plataforma.

O listing tende a converter-se, assim, como refere o EURONEXT,
num mero “entry point” de acesso a plataforma tnica.

Mas as coisas ndo sdo porventura inteiramente simples, do ponto de
vista juridico, j4 que, como também se reconhece, o local do listing deter-
minard, em principio, o corpo de normas aplicdveis aos emitentes e aos valo-
res mobilidrios, bem como a autoridade de supervisio competente.
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O prospecto do 1PO do EURONEXT, de Junho de 2001, di conta de
algum acordo ja formado a este respeito entre as trés originais autoridades
nacionais de supervisio, designadamente:

a) que pelo menos uma delas deve aprovar cada processo de admis-
$40 € O respectivo prospecto;

b) que se um emitente desejar estender a oferta ptblica a mais do que
uma jurisdi¢do, um procedimento eficiente de reconhecimento
miutuo deve ser estabelecido;

¢) que a autoridade do mercado em que o emitente tem os valores
mobilidrios admitidos inicialmente serd responsdvel pela supervi-
sdo do cumprimento das obrigagdes continuas de informacao;

d) que, no caso de oferta piblica de aquisi¢ao envolvendo sociedades
com valores negociados em mais de um mercado ou apenas num
mercado que ndo o do local da constituicdo da sociedade alvo, as
entidades signatdrias devem decidir de acordo com as suas leis
nactonais quais as entidades que tém competéncia reguladora.

Mas basta pensar nestes exemplos e na diversidade de legislagoes
nacionais, para recear que conflitos de leis (ou mesmo de normas regula-
mentares) possam tornar situagdes concretas de dificil dilucidacio.

E um ponto, pois, onde a harmonizacio legislativa se pode revelar
indispensavel].

33. A estrutura vertical de clearing (compensagiio) — a que se refere
a oitava nota da estrutura — §é, manifestamente, um dos pontos fortes do
projecto EURONEXT (de resto, como se referiu, identificada logo i par-
tida como um dos factores estratégicos de competitividade fulcrais),

Por um lado, as bolsas fundadoras ja dispunham de estruturas préprias
de compensacio com potencial de harmonizacao.

Em segundo lugar, o EURONEXT procedeu ja a wmn vasto trabalho
interno, através da fusio e integracdo das diversas plataformas numa estru-
tura dnica, centrada no Clearnet, banco de direito francés que ja obteve o
estatuto de centro de liquidagio para efeitos da Directiva 98/26/CE (com
a consequente urevogabilidade e cardcter definitivo dos pagamentos efec-
tuados no seu &mbito) e procedeu também, com o acordo das entidades de
supervisdo, a abertura de filiais em Amesterdio e Bruxelas, tornando-se um
sistema de compensacio reconhecido pelas (e sujeito a supervisio das)
trés autoridades de supervisio,
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Em terceiro lugar, o Clearnet conta com a vantagem de dispor de um
sistema poderoso e testado, o “Clearing 217, desenvolvido inicialmente
pelo Chicago Mercantile Exchange e ja adoptado, gradualmente. nas bol-
sas fundadoras de Paris e Bruxelas (prevendo-se a proxima extensio a
Amesterdao, em Outubro de 2002).

Neste quadro, o Clearnet — hoje ja é detido em cerca de 80% pelo
EURONEXT e em 20% pelo Euroclear — mostra-se capaz de assegurar um
conjunto importantissimo de vantagens para os mercados a contado como
para os mercados de derivados), nomeadamente:

a) Seguranga, através ndo sé da fiabilidade comprovada do sis-
tema, como sobretudo da actuacdo do Clearnet como contra-
parte central de todas as transacgdes, com garantia de liquidagdo,
e dos sistemas de controlo de risco desenvolvidos pelo préprio
Clearnet;

b) Redugdo de custos, através de redugio drastica das instrugdes de
liquidag@o conseguida pelo nerring de posicoes efectuado pelo
Clearnet, reduzindo as necessidades de monitorizagdo de risco e
de fundos proprios e o risco de contraparte;

c) Anonimato total, através da existéncia de uma contraparte cen-
tral para todas as operacdes;

d) Integragdo de mercados a contado e de derivados, e também de
mercados regulamentados e OTC, através de um sistema tnico
de contraparte central para todos estes mercados.

Para além destas vantagens internas, o Clearner mantém aberto um pro-
pésito competitivo de fornecimento de servicos de clearing a terceiras
entidades, e de eventual criacio de grande central de compensacao euro-
peia (22).

De acordo com o anunciado, € de admitir que a compensacio das
transacgoes dos mercados do EURONEXT Lisboa venha a ser feita atra-
vés do Clearnet (ou uma subsididria local) até ao final do terceiro ftri-
mestre de 2003,

*} Enfrentando concorréncia potencial de entidades como a London Clearing House
(que, originalmente, se dedicava apenas ao mercado de derivados de Londres, mas, a par-
tir de 2001, iniciou um sistema de contraparte central para todo o livro central de ordens
do LSE).
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Refira-se, a este respeito, que a criagdo de uma contraparte central
no mercado a contado de ac¢des ird, a semelhan¢a do que sucedeu ji no
mercado de derivados, modificar os dados da questio Juridica central da
natureza juridica das transac¢Bes em bolsa, a que nossa doutrina tem dedi-
cado ja atencdo (22-2),

34. Na cadeia de operag¢des dos mercados mtegrados no EURONEXT,
a zona de liquidagdo de transacgdes e servicos de custédia é porventura
aquela em que as perspectivas se encontram ainda menos definidas,

Uma opgio clara é ja, todavia, pelo menos actualmente, a da nio
integragdo vertical da actividade de settlement, que se encontra aberta & pres-
tacao de servigos pelas entidades externas seleccionadas pelo EURONEXT
como melhor colocadas — com a consequéncia, nomeadamente, de o
EURONEXT nio estar exposto a concorréncia no negocio de liquidacio,
em que ndo esta directamente envolvido.

E, no entanto, também uma opg¢do clara — e estd longe de ser irre-
levante ou secunddria — a eleicio como parceiro preferencial do Euroclear,
precisamente a mais importante das duas vnicas plataformas de liquidagao
internacional existentes na Europa (23).

Claros sdo também os passos ja dados para reforgo dos lagos de liga-
¢do do EURONEXT com o Euroclear, designadamente a transferéncia e
integracdo de todas as estruturas de liquidagdo das bolsas fundadoras do
EURONEXT para o Euroclear (que adquiriu a Sicovam francesa, a Neci-
gef e NIEC holandesas ¢ a parte relevante da actividade da BSX-CIK
belga) e vinculos de cross-shareholding (ndo apenas resultante das posicoes
accionistas que 0 EURONEXT tomou no Euroclear através de transmissao

(*>2) Cfr., por ex., Paula Costa e Silva, “Compra, Venda e Troca de Valores Mobi-
ligrios”, in AAVV., Direito dos Valores Mobilidrios, Lex, 1997, pp. 248 ss., e “Efeitos do
Registo e Valores Mobilidrios e A Protec¢do Conferida ao Terceiro Adquirente”, ROA, 58,
H (1998), pp. 859 ss.: Oliveira Ascensdo, “A Celebragio de Negocios em Bolsa™, in AA.VV,
Direito dos Valores Mobilidrios, 1, IVM, pp. 177 ss.; Alexandre Branddo da Veiga, “As Fases
de Negociagio e de Liquidacio e Compensagio de Operagdes de Bolsa a Contado”, in
AA VYV, Direito dos Valores Mobilidrios, I, IVM, pp. 203 ss.; Amadeu José Ferreira, “Ope-
ragoes de Futuros e Opgdes™, in AAVV., Direito dos Viddores Mobilidrios, Lex, pp. 143 ss.;
Antonio Soares, “Negociagio, Liquidagio e Compensaciio de Operacdes sobre Valores
Mobilidrios”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobilidrios, Lex, pp. 316 ss.; e Paulo Cimara,
apontamentos de licdes, sem data, na disciplina de Valores Mobilidrios na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, pp. 121 ss.

(33 A outra é o Cedel/Cleartream, hoje 100% integrada na Deustche Bérse, como
Ja referido supra.
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de activos — 0 que, em si, ¢ comum a outros utilizadores do Euroclear,
que € uma Instituicao detida por utilizadores — como sobretudo de tomada
pelo Euroclear de uma posigio de 20% no Clearnet).

Ha, pois, posi¢des fortes e significativas de partida ja definidas.

A circunstancia de se cruzarem aqui alguns delicados pontos de inte-
resse publico nacional — como os ligados ao papel dos sistemas nacionais
de liquidagdo e custddia, salientados, alids, segundo foi tornado piiblico, no
parecer da CMVM sobre a adesio da BVLP ao EURONEXT — tornam a
evolugdo ainda nao inteiramente previsivel.

35. Resta abordar a décima e ultima nota estrutural, que julgo dever
considerar-se particularmente importante ¢ fecunda — a da cooperacao
entre supervisores e reguladores nacionais.

O Memorandum of Understanding, de Marco de 2001, assinado pelas
autoridades de supervis@o das bolsas integradas no EURONEXT — a que
a CMVM jd aderiu, em Margo de 2002 — prevé, inter alia, o seguinte:

a) criagdo de um Chairmen’s Committee, composto pelos Presiden-
tes das entidades signatarias do MoU;

b) criagao de um Steering Committee, composto por representantes de
cada entidade signatdria do MoU:;

¢) realizagdo de reunides regulares entre o Chairmen’s Committee ¢
0 EURONEXT Management Board;

d) aprovagio prévia ou notificacdo ao Chairmen’s Committee de cer-
tas decisdes ou actividades (24);

e) desenvolvimento de uma abordagem comum a 4reas de inte-
resse comum para as entidades reguladoras relativamente a super-
visao do grupo EURONEXT, tal como a estrutura accionista do

(*) Incluindo (i) a alteragio dos estatutos da EURONEXT N.V. ou de uma das
suas subsidiarias; (i) emissio de regulamentacio pelo EURONEXT (“Euronext Rule Books™)
e subsequentes alteragdes; (iif) aliangas, fusdes, participagdes reciprocas, acordos para aqui-
sigdo de participagbes relevantes e estabelecimento de filiagio reciproca; (iv) oferta piblica
de acgbes representativas do capital da EURONEXT N.V. ou de uma das suas subsididrias;
(v) subcontratagio (“outsourcing”) de actividades relacionadas com negociagao, registo e
publicagdo de transacgdes, supervisio de membros e acompanhamento das transacgdes;
(vi) emissio de informagdes interpretativas ou implementadoras de certas disposi¢fes do
EURONEXT Rule Book, (vii) criagio ou encerramento de mercado regulamentado ou outra
plataforma de negociagio, (viii) nomeagio de membros do EURONEXT Management
Board ou do EURONEXT Supervisory Board.
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EURONEXT N.V. ¢ distribui¢io de responsabilidades entre a
EURONEXT N.V. e as suas subsididrias;

J) compromisso, numa base de melhores esforgos, de harmonizagio
de normas nacionais, abordagens de regulamentacao e supervisio
relativamente a admissiio 2 cotacio e requisitos de prospecto, obri-
gagoes continuas aplicaveis a sociedades cotadas, ofertas publicas
de aquisi¢dio e informacio sobre participagdes relevantes; e

g) entendimentos de cooperacdio entre as entidades signatdrias do
MoU nas areas de, inter alia, supervisio das transac¢des de mer-
cado, troca de informagio, investigagOes conjuntas e partilha de
poderes de imposi¢io do cumprimentos de normas entre as enti-
dades reguladoras.

Por seu turno, o Memorandum of Understanding auténomo relativo aos
servigos de compensagio prestados pela EURONEXT através da sua sub-
sidiaria Clearnet prevé a criagio de um Co-ordination Committee (%5).

36. Creio estar aqui uma das chaves centrais do modelo de estrutura
escolhida pelo EURONEXT, e — fazendo agora a ponte com o que atris
ficou dito sob a evolucio do contexto regulador — o factor talvez mais deci-
$1vo para poder ter aparecido e vingar antes mesmo de a envolvente regu-
ladora ter atingido um estidio de maturacao desejavel.

A circunstdncia de o projecto EURONEXT ter conseguido criar uma
auténtica “linha dedicada” de atencio exclusiva das autoridades de regu-
lagao e supervisdo ao mais alto nivel mostra, por um lado, a sua importincia
europeia, mas da-lthe, por outro, condicdes de sucesso impares para pros-
seguir uma arquitectura modular, flexivel e evolutiva, que vai carecendo da
construgao de sucessivos novos patamares de entendimento e harmoniza-
¢do para garantir o seu avanco continuo.

Pode dizer-se, ¢ certo, que boa parte da capacidade de evolugio, ade-
quagao e harmonizagio internas entre as varias bolsas poderia talvez ser
assegurada pelas suas margens préprias de auto-regulacio.

-

(**) Este Co-ordination Committee é responsdvel por: (7) uma avaliagao inicial e
supervisao regular dos sistemas de liquidagdo da EURONEXT; (i7) desenvolvimento de
uma estrutura comum de supervisao para a Clearnet; (iii) coordenacdo das actividades de
investigagio e acompanhamento pelas entidades signatarias do Mol; (iv) desenvolvimento
de procedimentos ¢ critérios para a admissdo de membros de Hquidagiio; e (v) desenvol-
vimento de procedimentos de consulia de emergencia.
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Portugal ¢, a este respeito. alids, um bom exemplo, vigorando entre nés,
sobretudo apos o actual Codigo dos Valores Mobiliarios, o principio da
auto-regulacio, sintetizado no artigo 372.°, ao estabelecer que “nos limites
da lei e dos regulamentos, as entidades gestoras do mercado, dos sistemas
de liquidagdo e dos sistemas centralizados de valores mobilidrios podem
regular as actividades por si geridas”, dispondo que as regras assim exe-
cutadas apenas “estdo sujeitas a registo na CMVM para controlo da lega-
lidade e de respeito pelos requerentes.”

Uma auto-regulacio coordenada interbolsas nunca seria, porém, solu-
¢ao suficiente, até porque as margens (e as interligacdes com as normas
regulamentares) variam muito de pais para pais..

O patamar seguinte — a coordena¢io de exercicio de poderes pro-
prios e de interpretagdo e aplica¢iio de normas regulamentares pelas diver-
sas autoridades de supervisao — representa como que uma aposta do
EURONEXT “avant la lettre” no que o relatério Lamfalussy viria a cha-
mar “Nivel 3", e¢ € porventura de todos o potencialmente mais fecundo,
embora nio isento de dificuldades (26).

Mas tamb€m o terceiro patamar (a capacidade de induzir e veicular pro-
postas de alteragdo ou harmonizacio legislativa) — mesmo no plano nacio-
nal — assegurando o seu patrocinio pelo pool de reguladores, € de tmpor-
tincia primordial, de resto ja comprovada pelas alteracdes legislativas
nacionais ja introduzidas e concretizadas nos diversos paises (entre os quais
Portugal, com o Decreto-Lei n.° 8-D/2002, de 15 de Janeiro, que permitin
a adesdo da BVLP ao ajustar o regime juridico das sociedades gestoras de
mercados regulamentados) que tém permitido algumas etapas de integragao.

IV — Nota final

37. Neste curto espaco que decorreu desde a adesio das bolsas por-
tuguesas a0 EURONEXT, muito se tem dito jd sobre potenciais vantagens

{*%) Na ja acima citada entrevista a0 Wall Streer Journal, de 21-02-02. o presidente
do ESRC, Van Lewen (que € também, como presidente da autoridade holandesa, um dos
membros do Chairmen’s Committee do EURONEXT), apontava as diferengas de poder
entre as autoridades de supervisio como uma dificuldade grave de cooperagio, e citava pre-
cisamente o caso do EURONEXT, paru referir que esse problema. se ja tornava dificil a coor-
denacio entre trés supervisores, se agudizou com a elevacio para cinco — parecendo Van
Lewen preferir a eliminagao dessas diferencas nacionais i via da criagao de um supervi-
SOT europeu 4nico,

-
o0
Y]

Volume IV



Jodo Soares da Silva

e inconvenientes, alinhando-se do lado das vantagens mais inequivocas o
aumento de exposi¢io dos emitentes portugueses, o alargamento do leque
de op¢des de investimento para os investidores, com potencial aumento de
liquidez e reduciio de custos (induzida quer pelo préprio aumento de liqui-
dez quer pelas economias de escala) e localizando-se sobretudo as des-
vantagens no esforgo exigido aos intermedisrios financeiros e na integra-
¢do das small caps num novo mercado alargado,

A procissdo vai ainda, porém, no adro, e a integracio das bolsas por-
tuguesas ¢ matéria para, pelo menos, os proximos dois ou trés anos.

38. Quanto ao EURONEXT, muita coisa estd também ainda por defi-
nir, e a evolugio pode ainda ajustar-se ao que forem as envolventes prin-
cipais.

O EURONEXT nio ¢ ainda uma bolsa tnica, mas desde a fundacao
que ¢ muito mais do que uma federagao de bolsas.

E. em qualquer caso, um projecto poderoso e fascinante, a acompanhar
no futuro préximo e mediato com a maior expectativa.

Lisboa, 16 de Abril de 2002
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