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VENDAS CURTAS (“SHORT SELLING”) — BRIEFING

A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), a semelhanga de outros reguladores europeus, aprovou um conjunto de medidas destinadas
a reforgar a supervisdo e a transparéncia das operagdes de “short selling” em Portugal, através do alargamento dos deveres de informagdo sobre este
tipo de operagdes. Atendendo as circunstancias excepcionais que atravessam os mercados de capitais, a CMVM declarou a proibicio de aceitacio ou
execucdo, pelos membros da Euronext Lisbon e do PEX, de ordens relativas a operagdes a descoberto sobre acgdes e outros valores mobilidrios relevantes
emitidos por determinadas institui¢des financeiras, sem que esteja assegurada a disponibilidade prévia integral dos valores mobilidrios objecto da ordem.

Estas medidas foram sendo sucessivamente aprovadas e notificadas aos seus destinatarios desde o dia 19 do corrente més, sob a forma de Instrugoes.
Por sua vez, foi também aprovado o Regulamento n.° 4/2004 (Deveres de Informagdo de Interesses a Descoberto Relevantes sobre Accdes) que entra
hoje em vigor. Foi igualmente actualizado pela CMVM o “Parecer Genérico sobre Vendas Curtas (“Short Selling”)” de 2001 e foram divulgadas ao mercado
algumas “Respostas as Perguntas Mais Frequentes”!(muito embora este pacote de medidas levante outras questdes igualmente pertinentes).

A Equipa de Mercado de Capitais de PLM] tem vindo a acompanhar de perto toda esta tematica e, neste ambito, elaborou uma sintese das principais
medidas supra referidas.
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Venda Curta: Operacao de venda em que o ordenador obteve os instrumentos financeiros alienados por via de empréstimo ou por
qualquer outro negdcio juridico que lhe atribua uma titularidade temporaria e o constitua numa obrigacdo de restituigao.

Dever de recusa da ordem: Na falta de legitimidade do ordenador, as ordens relativas a Vendas Curtas devem ser recusadas, de modo
a assegurar condicdes para a boa liquidagao dessas operagdes. Considera-se que a legitimidade advém da disponibilidade, no momento
da recepcdo da ordem, pelo intermediario financeiro, dos instrumentos necessarios para a boa liquidagdo da operacdo.

“Direito” a recusar uma ordem: O intermedidrio pode recusar uma ordem se, apesar do ordenador nao ter imediatamente disponiveis
os valores aquando da sua recepcao, este assegure a disponibilidade de meios para a liquidagdo. Neste caso, o intermediario financeiro
é co-responsavel pela boa liquidagdo da operagao.

Sancdes: Reunidos os restantes pressupostos legais, nas seguintes condi¢des particulares, o short selling pode ser considerado manipulagao
de mercado ou violacdo do dever de defesa do mercado:

(i) SituacOes em que a realizagdo das operagdes de venda agravam ou sdo susceptiveis de agravar a volatilidade ou instabilidade dos
mercados financeiros ou de um particular instrumento financeiro;

(ii) Elevada dimensao das vendas curtas, quer em termos absolutos, quer em fungao da liquidez e da profundidade do mercado, quer
por forca da sua concentragdo num curto periodo de tempo;

(i) Influéncia significativa previsivel ou efectiva na cotagdo do instrumento financeiro;

(iv) Falhas de liquidagdo importantes, quando se verifique, afinal, indisponibilidade dos valores mobilidrios alienados
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A presente Nota Informativa destina-se a ser distribuida entre Clientes e Colegas. A informacao nela contida é prestada de forma geral e abstracta, nao
devendo servir de base para qualquer tomada de decisdo sem assisténcia profissional qualificada e dirigida ao caso concreto. O contetdo desta Nota

Informativa nao pode ser reproduzido, no seu todo ou em parte, sem a expressa autorizagao do editor. Caso deseje obter esclarecimentos adicionais sobre

0 assunto contacte: Dra. Sonia Teixeira da Mota - e.mail: stm@plmj.pt, ou a Dra. Magda Vigoso - e.mail:
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