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Conselho Regulador da Entidade Reguladora para a Comunicacao Social

Deliberagdo ERC/2024/6 (TRP-MEDIA)

Assunto: Abertura de processo administrativo para a aplicagdo do artigo 14.2 da Lei da
Transparéncia - Identificacdo da cadeia de imputacdo de participacdes sociais na Global

Noticias - Media Group, S.A.

Enquadramento

1 Em 21/9/2023, o World Opportunity Fund (WOF) adquiriu uma participagdo de 51%
na empresa Paginas Civilizadas, Lda. (Paginas Civilizadas), proprietaria direta da
Global Noticias - Media Group, S.A. (Global Media), ficando com 25,628% de

participacdo social e dos direitos de voto na Global Media.

2. De acordo com a Lei n.2 78/2015, de 29 de julho (Lei da Transparéncia), no seu artigo

3¢9:

«1- A relacdo dos titulares (...) de participacbes no capital social das entidades que

prossequem atividades de comunicagdo social (...) é comunicada a ERC.
2- A relacéo de titulares (...) mencionada (...) deve proceder a:

a) ldentificacdo e discriminagdo das percentagens de participacéo social (sublinhado

nosso) dos respetivos titulares;

b) Ildentificagdo e discriminacGo de toda a cadeia de entidades a quem uma

participacdo de pelo menos 5 %. deva ser imputada (sublinhado nosso), nos termos

don.?3doartigo 11.2.».

3. As obrigacdes colocadas pela Lei da Transparéncia, na alinea b) do n.2 2 deste artigo

3.2 impdem o reporte das percentagens de participacdo social (participacdo
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financeira no capital social) e das percentagens de direitos de voto quando,
indiretamente, as mesmas correspondam a pelo menos 5% do capital social ou dos
direitos de voto na empresa detentora do 6rgdo de comunicacdo social

(“participacdo qualificada” segundo o regime juridico da transparéncia).

4, Tanto assim € que o artigo 11.2 determina no seu n? 1 a que tipo de participacdo as
obrigacdes de reporte da Lei da Transparéncia se referem, ao estipular que «quem
detenha, direta ou indiretamente, isolada ou conjuntamente, participacdo igual ou

superior a 5 %. do capital social ou dos direitos de voto de entidades que prosseguem

atividades de comunicacdo social fica sujeito aos deveres previstos nos artigos 12.9,
13.2e 15.9». Prevé o n.2 2 do artigo 13.2 que «O dever de identificacéo da cadeia de
imputagdo constitui norma de aplicagcéo imediata que vincula qualquer detentor de
participagdes sociais em entidades que prossigam atividades de comunicagdo social

em territorio portugués, independentemente da sua sujeicdo a lei estrangeira».

II. Andlise

5. No Portal da Transparéncia encontra-se identificado o WOF como detentor de 51%
de participagdo social e dos direitos de voto na Paginas Civilizadas. Assim, o WOF

detém 25,628% de participacdo social e dos direitos de voto na Global Media.

6. Do Portal da Transparéncia também consta a informacdo de que o UCAP Bahamas
Limited (UCAP) detém 51% de participacdo social e dos direitos de voto no WOF
(8,866% de participacdo social e dos direitos de voto na Global Media por via
indireta) e que Clement Ducasse detém 0,001% de participagdo social e 0% dos

direitos de voto no WOF.
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Fig. 1. — Estrutura de propriedade da Global Noticias - Media Group, S.A. (Global Media).
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7. Partindo desta informacdo depreende-se que:

(i) A UCAP pode ser detida por uma outra entidade, coletiva ou individual, que
indiretamente represente pelo menos 5% de participacdo social e dos direitos de

voto na Global Media, de forma indireta;

(i) O WOF pode ser detido por uma outra entidade, para além da UCAP, que relna os
restantes 49% do capital do WOF e que também represente pelo menos 5% de

participacdo social e dos direitos de voto na Global Media.

8. A 9 de outubro de 2023, deu entrada na ERC a comunicagdo formal sobre as
alteracBes a estrutura de propriedade da Global Noticias — Media Group, S.A., que
inclui um pedido de confidencialidade e diversas informac®es acerca da estrutura

acionista (doravante Requerimento).
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9. Segundo a informacdo constante no Requerimento, o WOF encontra-se registado
como fundo de investimento aberto na Bahamas International Security Exchange e
tem como fim a realizacdo de investimentos de longo prazo. Relacionado com este
WOF, surge a indicagdo de uma pessoa individual, Clement Ducasse, detentor de

0,001% da UCAP.

10. O Requerimento refere que a administragao do WOF é realizada pela UCAP, da qual
Clement Ducasse é administrador. Também refere que a UCAP é uma sociedade
gestora de fundos de investimento (Investment Manager), que incluem o WOF, e
detém direito a, e controlo exclusivo da sua administracdo. De acordo com o
Requerimento, a atividade administrativa é realizada por um administrator
licenciado junto da bolsa, Clement Ducasse, que nomeou José Paulo Fafe como

representante do WOF em Portugal.

11. A UCAP esta encarregada da gestdao do fundo mas ndo detém a sua propriedade,
mesmo que exerca os respetivos direitos de voto — sendo, neste sentido “detentora”

por conta de outrem (vide, e.g. artigo 11.2, n.2 3, alinea i) ou h).

12. O Requerimento indica que «as participa¢des detidas pelos investidores (no WOF)
encontram-se dispersas e ndo conferem qualquer direito de voto ou, qualquer outra
forma, qualquer direito de designar ou remover os érgdos de administracdo do

(WOF), o administrator ou o investment manager.»

13.  Apesar de ser claro quem gere os ativos do fundo e quem o representa junto da
bolsa das Bahamas, nada é indicado acerca dos proprietarios das unidades de
participacdo do fundo e, consequentemente, dos detentores indiretos de

participagdes sociais na Global Media.

14. Os proprietarios do WOF sdo os investidores nas unidades de participagdo que o
compdem. No Requerimento refere-se ainda que as participacGes detidas pelos

investidores (no WOF) ndo conferem qualquer direito de voto ou qualquer direito de
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designar ou remover os érgaos de administracdo do (WOF), o administrator ou o
investment manager. Porém, tal ndo significa que os detentores das unidades de
participacdo ndo possam ordenar ou dirigir as decisdes tomadas pelos érgdos de
administracdo referidos em funcdo dos seus interesses, na qualidade de donos dos

fundos sob administracgdo.

15. A este respeito, o Requerimento indica que os investidores sao dispersos, mas ndao
indica quantos sdo, e muito menos quem sdo. Também ndo é explicada qual a
definicdo de dispersdo, que pode diferir de jurisdicdo para jurisdicdo e pode ser

abrangente ou reduzida.

16. A titulo de exemplo, se a detencdo de unidades de participacdo do fundo estiver
dispersa por 5 pessoas, supondo uma distribuicdo uniforme das participacdes,
entdo, individualmente, cada um pode ter uma participagdo social de pelo menos
5% na Global Media. Se as unidades de participagdo estiverem dispersas por dezenas
ou até mesmo centenas de investidores, basta que um deles detenha 20% das
unidades de participagdo para constituir uma informacao de reporte obrigatério ao

abrigo da Lei da Transparéncia.

17. Em suma, o Requerimento menciona um conceito vago de dispersao, refere a
inexisténcia de direito de voto mas nada diz acerca das percentagens de participagdo

social.

18. Em 27/11/2023, apds andlise da documentacdo entregue a ERC no dia 9/10/2023 e
constatada a falta de identificacdo dos proprietarios do WOF que possam, de forma
indireta, deter pelo menos 5% da Global Media, a ERC remeteu oficio ao WOF
solicitando: (i) A identificacdo dos proprietédrios de unidades de participagdo que
pudessem deter pelo menos 5% da Global Media; (ii) O Regulamento e Politica de
Investimentos do Fundo; e (iii) A clarificacdo da designacdo de alguns documentos

enviados a ERC no dia 9/10/2023 em anexo ao Requerimento. O prazo concedido
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para resposta foi de 10 dias Uteis e a analise do Requerimento foi suspensa na

tentativa de que o regulado completasse a informacdo em falta.

19. Nodia14/12/2023, José Paulo Fafe, procurador do fundo, respondeu por escrito que
«Os detentores de participacdes no WOF, com excecdo da Entidade Gestora, ja
identificada, ndo sdo entidades a quem possa ser imputada qualquer participacdo de

pelo menos 5%, nos termos do art.2 112, n2 3 da Lei da Transparéncia.»

20. Neste contexto, esta a ser afirmado que nenhuma entidade dominada pelo
participante no WOF, ou que com ele se encontre em relacdo de grupo, detém pelo

menos 5% de participagdo indireta na Global Media.

21. Foitambém dito que «o controlo do WOF, dos seus investimentos e gestdo é feito
exclusivamente pela UCAP Bahamas Limited, que detém a totalidade dos direitos de
voto e o controlo exclusivo do requerente, ndo tendo, neste quadro, os investidores,
qualquer meio ou instrumento para influenciar o WOF ou as suas decisGes, pelo que
nao lhes é imputdvel» a participacdo indireta na Global Noticias. Como tal, os
titulares de participagdes no WOF, ndo fazem parte da «cadeia de entidades a quem

uma participacdo de pelo menos 5% possa ser imputada.»

22. Tal como mencionado previamente, a Lei da Transparéncia obriga a que sejam
reportadas as percentagens de participa¢dao social (participagdo financeira) e as
percentagens de direitos de voto quando, indiretamente, as mesmas correspondam
a pelo menos 5% do capital/direitos de voto da entidade proprietaria do érgdo de

comunicagdo social.

23.  Em qualquer das comunica¢Bes remetidas a ERC pelo WOF ndo foi claramente
afirmado que ndo existe um Unico detentor de unidades de participacdo no WOF,
em termos de participacado financeira, tal que implique uma participacdo indireta de

pelo menos 5% na Global Media.
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24. Apenas que, repita-se, «Os detentores de participacdes no WOF, com excecdo da
Entidade Gestora, ja identificada, ndo sdo entidades a quem possa ser imputada
qualquer participacdo de pelo menos 5%» e que os direitos de voto sdo

concentrados na gestora UCAP.

25. Neste enquadramento, a declaracdo de que «os detentores de participacdes no
WOF ndo sdo entidades a quem possa ser imputada qualquer participacdo de pelo
menos 5%» ndo é suficientemente clara, no contexto da exposicdo do WOF, e se se

refere a uma participacdo financeira ou a direitos de voto — controlo.

26. Na referida resposta, os investidores sdo classificados de «passivos, de caracter
puramente financeiro, que ndo exercem qualquer poder sobre a gestdo dos ativos».
Mais ainda, a gestora UCAP é comparada aos gigantes do setor — «seria
absolutamente inimaginavel (...) pedir a um fundo de investimento tipo Vanguard
Total Stock Market Index Fund, que dispde de ativos sob gestdo global de 1,3 bilides

de USD, a relacdo de todos os titulares de unidades de participagdo dos mesmos».

27. Aresposta remetida pelo WOF argumenta cabalmente que quem controla o WOF é
a UCAP e compara a UCAP ao lider do setor (Vanguard), no que diz respeito a

detentores de participagdes financeiras.

28. A ERC, em antecipacdo a esta comparacdo, ja havia solicitado o envio do
Regulamento e Politica de Investimentos do Fundo, em oficio remetido a
27/11/2024. Na comunicacdo de resposta de 14/12/2023, o WOF solicitou uma
prorrogacdo de 30 dias para entregar esta documentacdo, sendo que a ERC
concedeu um prazo adicional de 10 dias. Até a data a ERC ndo recebeu o

Regulamento ou Politica de Gestdo.

29. Relembra-se que as responsabilidades dos regulados, no ambito da Lei da
Transparéncia, sdo declarativas. A Lei da Transparéncia ndo requer que os regulados

entreguem provas acerca da estrutura de propriedade das empresas. O que,
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obviamente, ndo impede a ERC de, no exercicio dos seus poderes de supervisao e
regulacdo, envidar esforcos para garantir a veracidade e atualidade dessa
informagdo. A este propodsito, houve no passado oportunidade deste Regulador
aferir, por documentos publicos de submissdo obrigatéria em Bolsa de Valores
estrangeira, da incompletude dos deveres de reporte de um regulado a luz da Lei da

Transparéncia.

30. Neste ambito, e ndo sendo as explicacbes apresentadas na comunicacdo de WOF de
14/12/2023 consideradas suficientes, a ERC remeteu novo oficio ao representante
do fundo, no dia 19 de dezembro de 2023, onde, para além de conceder 10 dias
Uteis para a entrega do Regulamento e Politica de Investimentos do Fundo, colocou

a seguinte questao:

«Assim, solicita-se reposta, no prazo de 10 (dez) dias uteis, a sequinte pergunta, de
forma afirmativa ou negativa (sim ou ndo): “ Existe alguma entidade cuja
percentagem de deten¢éo de unidades de participagdo do WOF dé origem a uma
participagdo no capital social, i.e. participa¢éo financeira, por via indireta, de pelo

menos 5% do capital social da Global Noticias Media Group S.A. (...)?”.

Em caso de resposta afirmativa, solicita-se a sua identificagcdo e eventual cadeia de

imputagdo que lhe esteja associada».
31. AERCndo obteve resposta dentro do prazo concedido.

32. Paraalém das notificagdes e comunicagdes estabelecidas com o WOF, o mandatario
da Global Media recebeu, por e-mail, diversos pedidos de esclarecimento, tendo
ocorrido o ultimo sob forma de notificagdo a 12/12/2023. No dia 4/1/2024, veio o
mandatario da Global Media solicitar uma prorrogacao de 20 dias Uteis para fornecer

a informacdo solicitada. A ERC ndo acedeu ao pedido por falta de fundamento.
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.  LeidaTransparéncia

33. A Global Media e empresas do grupo, em geral, ddo cumprimento a Lei da
Transparéncia, mas, face ao exposto anteriormente, levantam-se fundadas duvidas

quando ao cumprimento do artigo 3¢:

«1- A relacdo dos titulares por conta propria ou por conta de outrem, e usufrutudrios
de participacbes no capital social das entidades que prosseguem atividades de
comunica¢éo social, (...) é comunicada a ERC. 2-. A relagdo de titulares {...)

mencionada (...) deve proceder a: a) Identificacdo e discriminacdo das percentagens

de participacdo social dos respetivos titulares; b) Identificagdo e discriminacdo de

toda a cadeia de entidades a quem uma participacéo de pelo menos 5 /prct. deva ser

imputada, nos termos do n.2 3 do artigo 11.9%». (Sublinhados

Nossos)

34. O artigo 11.2 determina o conceito de participagdo no seu n? 1 onde se estipula que

«guem detenha, direta ou indiretamente, isolada ou conjuntamente, participa¢éo

igual ou superior a 5 % do capital social ou dos direitos de voto de entidades que

prosseguem atividades de comunicag¢do social fica sujeito aos deveres previstos nos

artigos 12.2, 13.9 e 15.2» (sublinhado nosso).

1 Relembra-se que o n.2 3 do artigo 11.2 da Lei da Transparéncia define que “Para efeitos de célculo das
participacGes qualificadas, sdo consideradas, designadamente, as participacles: a) Diretamente detidas; b)
Detidas a titulo de usufruto; c) Detidas por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante; d) Detidas
por sociedade dominada pelo participante ou que com ele se encontre em relacdo de grupo; e) Detidas por
titulares do direito de voto com os quais o participante tenha celebrado qualquer tipo de acordo parassocial; f)
Detidas pelos membros dos seus érgdos de administracdo ou de fiscalizacdo, quando o participante for uma
pessoa coletiva; g) Que o participante possa vir a adquirir, em virtude de acordo ja celebrado com os respetivos
titulares; h) Constituidas em garantia a favor ou depositadas perante o depositante, quando Ihe tenham sido
conferidos direitos de voto ou poderes discricionarios para o seu exercicio; i) Administradas pelo participante,
guando Ihe tenham sido conferidos direitos de voto ou poderes discricionarios para o seu exercicio; j) Detidos por
pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante que vise adquirir o dominio da sociedade ou
frustrar a alteracdo de dominio ou que, de outro modo, constitua um instrumento de exercicio concertado de
influéncia sobre a sociedade participada.”
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35. A ERC notificou o representante do WOF e o mandatario da Global Media para
prestarem esclarecimentos acerca da propriedade do fundo, sem qualquer

resultado.
36. Resumidamente:
a) O WOF apenas reporta:

Que o seu capital social é detido a 51% pela UCAP, faltando reportar a detengao
dos restantes 49% — o que corresponde a uma nao identificacdo de toda a cadeia
de entidades a quem a participacdo qualificada deve ser imputada (Lei da

Transparéncia, artigo 14.2,n.2 1.);

ii. Que os seus direitos de voto sdo integralmente exercidos (100%), pela UCAP —o
gue corresponde a uma ndo identificacdo de toda a cadeia de entidades a quem
a participacdo qualificada deve ser imputada (Lei da Transparéncia, artigo, 14.2.

n.21).

b) A UCAP — alegadamente detentora maioritdria do capital do WOF e alegadamente
detentora de 100% dos direitos de voto do WOF — e por isso detentora indireta das
respetivas participacdes (pelo menos direitos de voto) na Global Noticias - Media
Group, S.A. (Global Media), ndo reporta a sua prépria detengdo, ou seja, ndo reporta

a restante cadeia de imputacdo.

c) O conjunto destas faltas de reporte, reforcadas pela demais informacdo constante
do Requerimento, é motivo bastante para a existéncia de fundadas duvidas sobre a
identidade das entidades detentoras (direta ou indiretamente) de participactes

qualificadas na Global Noticias - Media Group, S.A. (Global Media).

37. AleidaTransparéncia, non.2 1 do artigo 14.2, sobre incumprimento de deveres de
transparéncia, estabelece que, na falta de comunicagdo, no caso de esta ndo

identificar toda a cadeia de entidades a quem a participacdo qualificada deve ser

10
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imputada ou se, em qualquer caso, existirem fundadas duvidas sobre a identidade
daquelas entidades ou sobre o cumprimento cabal dos deveres de comunicacdo, a
ERC pode tomar um conjunto de a¢des que podem culminar, em ultima instdncia e
de acordo com 0 n2 4 do mesmo artigo, na suspensao do exercicio do direito de voto

e dos direitos de natureza patrimonial inerentes a participagao qualificada em causa.

38. Da informacdo analisada conclui-se que os detentores de unidades de participagdo
no WOF podem representar pelo menos 5% de participacdo social ou dos direitos de
voto na Global Media. O mesmo acontecendo aos detentores da UCAP, no

respeitante ao capital e a direitos de voto do WOF.

39. Conclui-se também que ndo sé existem fundadas duvidas sobre a identidade das
entidades a quem a participacdo qualificada deve ser imputada, mas também é
possivel que a comunicacdo feita ndo identifique toda a cadeia de entidades a quem

a participacdo qualificada deva ser imputada.

IV. Deliberagdo

Pelo exposto, o Conselho Regulador da ERC, no exercicio das suas competéncias na garantia
da transparéncia da titularidade, da gestdo e dos meios de financiamento das entidades que

prosseguem atividades de comunicacdo social, delibera:

1)  Verificar a falta do reporte obrigatério da totalidade da cadeia de imputacdo de

participa¢des qualificadas da Global Noticias - Media Group, S.A. (Global Media);

2) A aplicagdo dos procedimentos descritos no artigo 14.2 da Lei da Transparéncia,
dado que existem fundadas duvidas sobre se a Global Media e os seus proprietarios
estdo a identificar toda a cadeia de entidades a quem a participacdo qualificada deva

ser imputada;

11
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3) A notificacdo deste facto aos detentores de participa¢cdes sociais, aos orgdos de
administracdo e de fiscalizacdo e ao presidente da mesa da assembleia geral da
entidade que prossegue atividades de comunicac¢do social, bem como aos respetivos
revisores oficiais de contas e auditores publicamente conhecidos, de acordo com os

n.°1e 2 do artigo 149;

4) Mandatar a UTM para a instrucdo do processo, concretamente, dos procedimentos

descritos no artigo 14.2 da Lei da Transparéncia.

Esta deliberacdo foi aprovada, por unanimidade, em reunido extraordindria do Conselho
Regulador da ERC do dia 8 de janeiro de 2024, com os votos de Helena Sousa, Pedro Correia

Gongalves, Telmo Gongalves, Carla Martins e Rita Rola.

Lisboa, 8 de janeiro de 2024

A Presidente do Conselho Regulador,

Helena Sousa
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