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24 Medidas para a Dinamizacao e

Revitalizacao do Mercado de Capitais

Apresentacao, pelo Presidente da Direccao da AEM

Coordenado pela AEM - Associacao de Empresas Emitentes de Valores Cotados
em Mercado, e fruto da colaboragcdo de uma equipa interdisciplinar composta por
representantes desta Associagcdo, da Companhia Portuguesa de Rating, da PwC
Portugal e da Vieira de Almeida & Associados, o presente Relatério tem como
objectivo apontar um conjunto de recomendacdes estratégicas e de medidas no
sentido da dinamizacao e revitalizacdo do mercado de capitais portugués.

O Relatdrio foi precedido por um trabalho de avaliagdo da situagcao actual do
mercado de capitais nacional e sistematiza, desenvolve e completa as medidas
que haviam sido apresentadas, no documento preliminar “20 Propostas
Estratégicas para o Mercado de Capitais”, em Setembro de 2012, através do
Férum CMVM/PME, as varias entidades com responsabilidades nesta matéria.

O Relatério contém as conclusoées finais do trabalho realizado e apresenta
propostas concretas de medidas legislativas e regulatérias e de ac¢oes a
desenvolver no sentido de possibilitar a afirmacao do mercado de capitais como
uma alternativa realista de financiamento das empresas emitentes e de facilitar o
acesso e a manutencao das empresas no mercado portugués.

Com esta iniciativa, a AEM cumpre uma das principais prioridades definidas
pelas empresas suas associadas, apresentando ao mercado de capitais
portugués um contributo devidamente sistematizado, fundamentado e
pragmatico, para o desenvolvimento do nosso mercado.

Mas, o presente Relatério, bem como o exaustivo trabalho que |Ihe esta
subjacente, ndo constitui um fim em si mesmo; o seu objectivo ultimo apenas fica
cumprido se as Recomendac¢oées e Medidas apresentadas suscitarem o didlogo
articulado entre os diferentes protagonistas do nosso ecossistema para a
construcao de um mercado de capitais que sirva, de modo eficaz e eficiente, a
economia real.

Luis Palha da Silva
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Introducao

l. Razao de Ser

Desde o inicio da crise econémica e financeira, o mercado de capitais portugués
registou quebras significativas ao nivel dos respectivos volumes de transacgoes,
da liquidez do mercado secundario e das capitalizacdes bolsistas da
generalidade das empresas cotadas.

Esta circunstancia, em ambiente de crescente fragmentagcdo do mercado e a par
com a auséncia da entrada de novas empresas em Bolsa através de operacdes
publicas iniciais, tem criado acrescidas dificuldades ao desenvolvimento de um
mercado de capitais que sirva a economia real, que constitua uma verdadeira
fonte alternativa de financiamento das empresas nacionais e que permita a
recuperacao da confianca dos investidores e a focalizagdo no investimento
produtivo de longo prazo.

E conviccao profunda da Direccao da AEM que Portugal necessita de um
mercado de capitais forte e sustentado, capaz de gerar mais investimento e, em
consequéncia, mais crescimento, mais valor e mais emprego.

Esta convicgcao, porém, assenta em dois pressupostos essenciais.

Em primeiro lugar, o mercado de capitais nao constitui, em si préprio, o designio
a ser prosseguido: o mercado, ou a Bolsa, deve ser entendido como um
instrumento ao servico da economia real (e.g., investidores e empresas), util na
exacta medida em que permita reforcar os meios de financiamento disponiveis
para as empresas portuguesas e, por essa via, contribua para promover a
respectiva (re)capitalizagcédo e consolidacao.

Em segundo lugar, é entendimento da AEM que a afirmacgéao, desenvolvimento e
sustentabilidade, do mercado de capitais nacional deve assentar na definicao de
uma estratégia nacional, e devidamente articulada, para a Bolsa portuguesa, que
permita assegurar o acesso, o financiamento e a permanéncia das empresas
cotadas no mercado de capitais, consubstanciando, igualmente, uma saudavel e
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indispensavel diversificacao das fontes de financiamento disponiveis para as
empresas portuguesas.

Il.  Importancia do Mercado de Capitais

Um mercado de capitais forte e expressivo é indispensavel para o crescimento
sustentado da economia nacional e das empresas portuguesas.

Portugal precisa de crescimento econémico, bem como, de diminuir o peso do
endividamento e diversificar as suas fontes de financiamento, tanto ao nivel do
Estado como ao nivel das empresas.

O crescimento econdmico, através do crescimento do produto interno bruto, e o
crescimento social, medido pelo aumento dos niveis de emprego, sé poderao
concretizar-se através do crescimento do numero e da actividade das empresas
presentes no sector privado da economia.

Esse crescimento implica investimento, e, portanto, financiamento.

Porém, o financiamento bancario que, tradicionalmente, tem constituido a
principal forma de financiamento das empresas portuguesas, apresenta-se hoje
mais escasso e mais dispendioso, e deve ser complementado com o recurso a
fontes alternativas de financiamento.

Esta situacao, de dificuldade no acesso ao financiamento bancario, mais restrito
e com custos mais elevados, devera agravar-se no curto e médio prazo, em
resultado, por exemplo, da aplicagao de novos critérios prudenciais, de maior
desalavancagem, no sistema bancario, da preferéncia dos bancos pela
concentracao do crédito em divida soberana (em parte, também por questoes
politicas e de incentivo regulatério) e em empresas de maior dimensao, das
maiores restricées de liquidez impostas pelas regras Basileia lll e Solvéncialll e,
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em geral, da propria deterioragao da situacao econémico-financeira, e
necessidade de desalavancagem e de criagcao de almofadas de liquidez das
proprias empresas.

Ora, sem acesso a fontes de financiamento eficientes e diversificadas, nao
existira crescimento das empresas; e sem crescimento da dimensao e
rentabilidade das empresas nao havera crescimento da economia.

Neste contexto, um mercado de capitais eficiente, verdadeiramente dedicado ao
financiamento das empresas, e que dé resposta as suas necessidades de
liquidez, visibilidade e credibilidade, constitui uma condicao necessaria para a
retoma do crescimento em Portugal.

Na verdade, o mercado de capitais constitui, em tese, um meio eficaz para a
colocacgao dos racios de capital/divida em niveis adequados, sendo a melhor
forma de alargar a base dos participantes de capital de uma empresa e
permitindo as empresas mais eficientes atingir uma proporcao adequada entre o
financiamento pelos credores e pelos seus accionistas, de acordo com racios
optimizados.

lll. Situagcao do Mercado de Capitais Portugués

O Mercado de capitais nacional ndo tem cumprido a sua funcdo na
diversificacao, e equilibrio, das fontes de financiamento das empresas

Os problemas da estrutura de financiamento das empresas portuguesas nao
nasceram com a crise actual, pelo contrario, sao antigos.

Desde 2004, a emissao de acc¢des e obrigagcées nunca representou mais de 1%
do total do financiamento das empresas portuguesas; e, em 2010 e 2011,
verificou-se um movimento de regressao, sem paralelo nas economias
congéneres, tendo este modo de financiamento passado a representar apenas
0,3% do financiamento total das empresas.

Reflectindo as dificuldades da crise econdmica e financeira, o mercado de
capitais nacional, que nunca chegara a atingir um estado adequado de
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desenvolvimento tem vindo a diminuir de dimensao, e mostra-se pouco
expressivo, numa situacao acentuada pela quebra das capitalizacoes bolsistas
das empresas listadas, auséncia de novas empresas em Bolsa e risco de saida
de um numero relevante de empresas, afectadas pela diminui¢cao da liquidez e
pelos excessos do peso burocratico e regulatério associado a presenca em
mercado organizado.

Tem-se registado um afastamento de muitos investidores do mercado nacional,
como consequéncia da situagao da economia portuguesa e do chamado “risco-
Pais”, mas igualmente, da instabilidade e incerteza do contexto fiscal e legislativo
que desmotiva o investimento, da elevada volatilidade do mercado, da pouca
liquidez dos titulos, da insuficiéncia da poupanca e da sua institucionalizacao e
da inexisténcia de um numero suficiente de investidores interessados em investir
em empresas de dimensao intermédia e grandes PME.

E, do mesmo modo, a generalidade das empresas nao recorre ao mercado de
capitais para o seu financiamento.

A recente emissao, com sucesso, de varios empréstimos obrigacionistas no
mercado, tem sido um dos caminhos de utilizacao do mercado apontados pelas
empresas cotadas, alias, fruto da sua propria iniciativa e, muitas vezes, tendo de
fazer face as dificuldades criadas pelas estruturas de mercado, mas nao existem
indicios seguros de que estejam reunidas condicdes para que outras empresas
possam vir a replicar de modo mais generalizado este caminho, até porque o
mercado obrigacionista carece de um enquadramento regulatério mais
aperfeicoado para que as empresas de dimensao intermédia e grandes PME Ihe
possam aceder.

A verdade é que a maior parte das empresas continua a assentar o seu modelo
de financiamento no sistema bancario, ficando, por isso, mais expostas as
adversidades dai resultantes nos momentos de maior restricao.

A inexisténcia, em Portugal, de uma cultura de mercado generalizada, tem um
peso importante na explicacao do afastamento das empresas nacionais em
relacdo ao mercado, mas nao € exclusiva, existindo diversos outros factores
igualmente relevantes, como, por exemplo, os custos efectivos de acesso e de
manutencao da cotacao, considerados excessivos, os custos efectivos
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decorrentes da carga regulatéria aplicavel, os custos implicitos, relacionados
com alteracoes na governacgao, obrigacoes de informacao e desvantagens
concorrenciais, a falta de previsibilidade e clareza nos mecanismos de delisting, o
fraco apoio do aconselhamento prestado que normalmente encara a admissao a
negociacao como ultimo recurso, ou a confusao de patriménios e falta de
preparacao das empresas, entre outros.

Por outro lado, e exceptuando a cerca de uma dezena de excepcoes, de grandes
empresas cotadas, o mercado de capitais portugués é, essencialmente, um
mercado de empresas de pequena e média capitalizagao bolsista e de grandes
PME, para as quais a preseng¢a no mercado de capitais é vista, cada vez mais,
como fonte de incertezas e de inseguranca e, crescentemente menos, como
resposta as necessidades de financiamento.

Este ultimo aspecto mostra-se particularmente importante no contexto da
reflexao sobre o futuro do mercado de capitais em Portugal, a qual nao deve
limitar-se a abranger apenas o problema do acesso de novas empresas ao
mercado, mas, pelo contrario, deve contemplar, urgentemente, a questao da
permanéncia em Bolsa das empresas actualmente cotadas, devendo ser-lhes
propiciadas condi¢oes de liquidez e confianca que retirem base ao movimento
designado de going private, que é tipico dos momentos mais baixos da evolucao
do mercado.

Os mecanismos que permitem contrariar a tendéncia para o going private sao
conhecidos.

Melhorar o ambiente regulamentar, reduzir os custos associados a presenga no
mercado, limitar as desvantagens concorrenciais e o abuso de certas praticas de
negociacao, e promover a liquidez, constituem medidas essenciais, e, no caso
portugués, urgentes, de modo a evitar o afastamento das empresas do mercado.

Este é o grupo de ideias centrais do qual partem e se desenvolvem as
Recomendacdes e Medidas que a seguir se apresentam.

Mas este conjunto de Recomendacdes e Medidas tem subjacente, igualmente, e
como nao poderia deixar de ser, um nucleo fundamental de principios
enformadores, que a seguir se enunciam.
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IV. Orientacdes Estratégicas

O Mercado de capitais deve SERVIR A ECONOMIA REAL

O mercado de capitais deve servir a economia real (e.g., as empresas e 0s
investidores).

As medidas de desenvolvimento do mercado de capitais portugués devem ser
executadas com caracter de urgéncia, em linha com o ritmo acelerado das
transformagdes do préoprio mercado.

O mercado de capitais apenas sera eficiente se tiver subjacente um ambiente no
qual as empresas emitentes possam obter, nas melhores condicoes:

- acesso flexivel e atempado a financiamento, que permita assegurar
crescimento, criar emprego e gerar valor para os accionistas no longo prazo;

- acesso a estruturas adaptadas as necessidades das empresas, fiaveis, seguras
e transparentes;

- condicdes de diadlogo efectivo com os investidores e accionistas;

- transparéncia quanto a titularidade, em cada momento, dos valores
mobiliarios;

- custos adequados, relativamente aos servicos prestados pelas estruturas de
mercado, intermediarios financeiros, e outros intervenientes no processo de
acesso ao financiamento em mercado organizado;

- transparéncia quanto aos custos praticados pelas estruturas de mercado e
pelos intermediarios financeiros;

- empenho no processo de admissao ao mercado por parte de todos os
intervenientes no processo de financiamento das empresas através da Bolsa.
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O Mercado de capitais deve ASSEGURAR A CONFIANCA

A confianga dos investidores no mercado e nas empresas é essencial para gerar
apeténcia (procura) pelos instrumentos financeiros emitidos.

A confianga assenta igualmente na possibilidade de uma boa percepcao e
diluicao do risco.

A oferta recente de produtos de divida em mercado por parte de empresas
cotadas mostra que existe apeténcia por parte do publico em geral para esta
tipologia de produtos.

As taxas de juro praticadas no financiamento intermediado mostram que existe
espaco competitivo para a emissao de produtos (por exemplo, de divida) com
remuneracoes que premeiem adequadamente o risco.

A possibilidade de percepcao do risco por parte dos investidores é essencial: as
empresas nao cobertas por research ou rating terao curso dificil ou quase
impossivel no mercado.

As politicas publicas em matéria de mercado de capitais devem mostrar-se
focadas no cumprimento deste objectivo, designadamente, através da introducéao
de incentivos par o recurso, pelas empresas, aos instrumentos acima referidos.
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O Mercado de capitais deve INCENTIVAR O LONGO PRAZO

O Mercado de capitais deve incentivar o investimento produtivo de longo prazo.

O objectivo social fundamental do mercado de capitais deve ser o de assegurar a
existéncia de empresas com alto desempenho e garantir o retorno satisfatoério,
com risco ajustado, dos investimentos.

As politicas publicas em matéria de mercado de capitais devem estar focadas no
cumprimento maximo deste objectivo, tendo especialmente em consideragao a
necessidade de:

- criagao de incentivos especificos para investimentos a longo prazo;

- melhoria da legislacao e regulacao (por exemplo, ao nivel dos fundos de
pensodes), para que o investimento no mercado de capitais seja visto como uma
forma atractiva de obtencao de rendimentos a longo prazo;

- sensibilizagdo no sentido da mudancga na estratégia de remuneracao dos
profissionais de gestao de fundos — mais focada em resultados a longo prazo e
nao anuais;

- promocao da responsabilidade social na gestao de fundos;
- aumento da transparéncia do mercado, como forma de garantir a sua

sustentabilidade a médio e longo prazo, através da reducao de assimetrias de
informacéao (designadamente, por via da disseminacao dos ratings).
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

1.

Plano Estratégico para a Recapitalizacao Urgente das Empresas

Portuguesas

Situacao

Em 2010 e 2011, a emissao de accdes e obrigagdes representou cerca de
0,3% do financiamento total das empresas; em 2012, ndo existindo ainda
dados finais disponiveis, admite-se que possa ter representado cerca de 1%
do total do financiamento das empresas portuguesas.

A capitalizacdo bolsista em percentagem do PIB, caiu, de 51%, em 2000, para
26%, em 2011.

O contributo do mercado de capitais nacional para o financiamento da
economia mostra-se insuficiente quando comparado com a média desse
contributo nos E.U.A. e na prépria U.E.

RECOMENDAGCAO n.° 1

O mercado de capitais deve ser considerado no plano de diversificacao das
fontes de financiamento das empresas portuguesas em discussao com 0s
parceiros internacionais.

Caso de Estudo

Na Ultima década, 0s mercados financeiros do Brasil expandiram-se de forma robusta,
com a capitalizacao bolsista a aumentar de 35% do FIB, em 2000, para 72% em 2010,
No caso da Folonia, o crescimento foi de 18%, em 2000, para 40%, em 2010.

Em ambos 0s casos, e, naturalmente, para alem de oulros factores, 0 consenso e
COMPromisso alcancado pelos principais agentes do mercado, Nno senticdo ca
adequacao aas respectivas regras, estruturas e instituicoes permitiram o
desenvolimento economico real subsequente.

As experiencias brasileira e polaca de criacdo e concretizacao de um plano estrategico
para 0 mercado de capitais devem ser conhecidas e estudadas e constituem um
elermento relevante de observacao para o caso Portugues.,




24 Recomendacoes para a Dinamizacao
e Revitalizacao do Mercado de Capitais

Medidas

¢ Deve ser estabelecido um Plano Estratégico de Desenvolvimento do Mercado de
Capitais, que inclua medidas urgentes para a dinamizagao e revitalizagao do
mercado, eventualmente no contexto de um Grupo Especial de Accao, sob a
€gide do Governo Portugués, encarregue de definir objectivos, planos de accao, e
propostas concretas de alteragao e concretizacao.

Este Plano Estratégico de Desenvolvimento do Mercado de Capitais deve incluir
medidas de incentivo ao recurso ac mercado de capitais, em especial, por
empresas de dimensao intermédia € grandes PME e produtoras de bens e
servicos transaccionaveis, como um contributo fundamental do mercado de
capitais para a (re)capitalizacdo das empresas portuguesas e para o crescimento
da Economia.

O Plano Estratégico de Desenvolvimento do Mercado de Capitais portugués
devera ser produzido até final de 2013 e implementado, com caracter de
urgéncia, no primeiro semestre de 2014.

Entretanto, e sempre que oportuno e compativel com os objectivos de cada
processo de privatizacdo, o Governo deve considerar a possibilidade de algumas
fases das operacdes de privatizagcdo em curso poderem envolver a Bolsa
portuguesa.

Na impossibilidade de cotar directa e integralmente as empresas a privatizar,
devera ser considerada a possibilidade de promover a simples cotacao das

tranches objecto de dispersédo, na medida em que se trata de uma forma de
contribuir para a visibilidade e crescimento do mercado e de os investidores
serem providos com um modo eficiente de realizar a respectiva negociagéo.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

2. Adaptacao das Estruturas de Mercado as Necessidades das

Empresas Portuguesas

Situacao

O financiamento bancario que, tradicionalmente, tem constituido a principal
forma de financiamento das empresas portuguesas, apresenta-se hoje mais
escasso e mais dispendioso, penalizando os custos de financiamento das
empresas, em especial, no caso das empresas de menor dimens3io.

A Bolsa portuguesa deveria constituir uma alternativa viavel de financiamento,
mas, conforme se comprova pela experiéncia, em Portugal, do segmento de
mercado Alternext, a capacidade de atrac¢cdo de novas empresas para o
mercado portugués, mostra-se muito insuficiente.

Assim sendo, a economia nacional carece de estruturas de mercado flexiveis,
com custo baixo e carga administrativa reduzida, adaptadas as necessidades
reais das empresas.

RECOMENDACAO n.° 2

As estruturas de mercado existentes devem ser adaptadas as
necessidades das empresas portuguesas e da economia nacional.

Caso de Estudo

A Bolsa italana lancou, em Abril de 2072, 0 segmento de mercado ELITE, dedicado a
empresas de pequena e meédia capitalizacao bolsista.

No seu primeiro ano de actividade, este projecto obteve a adesdo de mais de 100
empresas.

O projecto ELITE, que assenta num concelto de percurso a realizar pelas empresas
emitentes no sentido de se dotarem das condicbes necessarias a sua futura admissao
ao mercado, representa um exemplo de um esforco de adequacdo da Bolsa a realidade
da economia real nacional e as necessidades das empresas locais, e, a semelhanca de
OUtros exemplos de sucesso, tambem entre nos, deve ser objecto de estudo e analise.
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Medidas

e Deve ser criado um processo de preparacao e ambientacdo das empresas a
presenca em mercado organizado, que lhes permita contactar, em ambiente real,
com o conjunto de regras e obrigacdes que Ihes serdo aplicaveis e com a
din@mica dos proprios mecanismos de governacéo de uma sociedade cotada
(e.g., aintervencao dos accionistas na vida social).

O processo em causa deve permitir a um conjunto de empresas previamente
seleccionadas realizar um percurso, devidamente acompanhado, de preparacao
para a futura cotagdo em mercado, o qual, através de certificacdo com caracter
oficial, Ine proporcione igualmente condicdes mais favoraveis no acesso a outros
tipos de financiamento.

O processo de aclimatagdo, gue nao deve ser concebido apenas como um
periodo em que se apliquem custos mais baixos ou obrigacdes reduzidas a
sociedade que opte por se juntar ao mercado, podera, depois, ser concretizado
no proprio mercado regulamentado, eventualmente, mas nao necessariamente,
sob a forma de admissao a um segmento de pré-acesso.

O eventual segmento de pré-acesso, a ser criado, devera ser sempre estruturado
a nivel nacional, de modo a assegurar a visibilidade das empresas portuguesas e
a adequacao da estrutura em causa as suas caracteristicas e necessidades de
financiamento, beneficiando de apoios especificos as empresas ai listadas.

O regime de saida do mercado durante o periodo de aclimatagao, ou
experimental, deve passar pela perda da qualidade de sociedade aberta
eventualmente atribuida, oferecendo uma alternativa de saida aos investidores,
em termos pré-definidos no Prospecto, mas que podera passar pela oferta de
alternativas, por exemplo, em obrigacdes e n&o apenas em dinheiro.

Ainda neste contexto, deve ser simplificado o acesso a cotagéo de obrigagdes,
como forma de promover a diversificagéo de fontes de financiamento e de
promover um primeiro contacto das empresas com o mercado de capitais.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; NYSE Euronext Lisbon
(na qualidade de sociedade gestora do mercado);
Associacobes representativas de sectores relevantes.
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

3. Reducao dos Custos de Acesso, Manutencao e Transaccao em

Bolsa

Situacao

Os custos globais suportados pelas empresas emitentes, que compreendem
os precarios aplicados pelo Grupo Euronext (0 que, no caso portugués,
abrange o precéario da NYSE Euronext Lisbon mas também o precério da
Interbolsa) e as taxas cobradas pela CMVM e por outros agentes no mercado,
sdo demasiado elevados e pouco flexiveis.

Refira-se que a NYSE Euronext tem, em Portugal, uma posi¢cédo de quase
monopodlio, situacdo que, a par com as especificidades do mercado de capitais
local, com a particular situacédo actual da economia portuguesa e com as
quebras, designadamente de liquidez, no mercado portugués, configura uma
realidade especifica que merece tratamento autbnomo e obriga a uma
discussédo cuidada do tema com a comunidade de emitentes que constitui a
base da actividade da sociedade gestora.

RECOMENDACAO n.° 3

Os custos efectivos de acesso e de manutencao da cotagédo, em especial
de empresas de dimenséo intermédia e grandes PME e/ou de empresas de
produtoras de bens e servicos transaccionaveis, e empresas admitidas a
cotacao em mercado organizado devem ser reduzidos.

Em especial, os precarios do grupo NYSE Euronext Lisbon devem
privilegiar uma adaptacéo a realidade local, ainda que isso possa afectar a
tendencial uniformizacao ao nivel do grupo NYSE Euronext.

Caso de Estudo

De entre 0s estudos recentes merece destaque o trabalho “Irends in the European
securtties industry and the implications for the ltalian financial community - Atti del
Convegno di Emittenti Titol”, no qual se evidenciam os elevados custos praticados pela
NYSE Euronext.
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Medidas

e Tendo em conta a actual situacao econdmica e financeira do pais e das
empresas, devem ser reduzidas as comissoes praticadas pela NYSE Euronext
Lisbon, na admissao e manutencao a cotacao de titulos, em especial de
empresas de dimensao intermédia e de grandes PME e/ou de empresas
produtoras de bens e servigos transaccionaveis; a revisao do precgario da NYSE
Euronext Lisbon deve permitir, no final, alcangar uma redugao n&o inferior a 10%
dos custos actualmente suportados pelas empresas emitentes com a respectiva
aplicacéo.

Devem ser reduzidas as comissdes praticadas pela Euronext Lisbon,
relativamente aos custos de transaccéo em Bolsa, em especial, de titulos de
empresas de dimensao intermédia € grandes PME e/ ou de empresas produtoras
de bens e servigos transaccionaveis.

Devem ser reduzidos os custos regulatérios (incluindo a abolicao de barreiras
burocraticas) inerentes a cotacao em mercado e/ou assegurado o equilibrio com
0S custos regulatoérios aplicaveis as empresas nao sujeitas as regras decorrentes
de cotagdo em mercado organizado.

Devem ser reduzidos os custos de intermediacao e de utilizacdo de infra-
estruturas de mercado; no caso especifico da sociedade gestora Interbolsa, a
reducao dos respectivos custos a cargo das empresas emitentes devera traduzir-
Se, ja quanto ao ano de 2013, numa reducao em montante n&o inferior ao
montante da reducdo concretizada pela mesma empresa no ano de 2010 (e que
foi de cerca de 6%, no caso correspondendo a cerca de € 450.000, em beneficio
das empresas emitentes).

Deve ser considerada a hipétese de subsidiacao cruzada dos servicos prestados
pela NYSE Euronext Lisbon com as receitas obtidas por via da prestagéo de
servicos de apoio ou facilitadores da actividade de high frequency trading.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; NYSE Euronext Lisbon;
CMVM; Autoridade da Concorréncia.
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

4. Maior Eficiéncia e Celeridade no Funcionamento dos Tribunais

Situacao

Apesar dos progressos que tém sido feitos na area da Justica, os efeitos de
algumas das medidas positivas destinadas a desbloquear os tribunais e
providenciar uma justica mais especializada tém sido prejudicados por defeitos
de concepcao das medidas que em muito diminuem o seu alcance.

Além disso, existe um conjunto de normas, de natureza geral, que nao foram
pensadas para a complexidade da actividade econémica actual e que
continuam a aplicar-se nos processos judiciais a ela respeitante.

RECOMENDACAO n.° 4

As medidas na area da Justica, destinadas a estimular a confianca das
empresas e dos investidores, devem buscar a maxima eficiéncia e
celeridade na producao de decisdes judiciais, mas sem colocar em causa
os direitos dos investidores e dos outros intervenientes no mercado.

Casos de Estudo

1 - Foi criado o Tribunal aa Concorréncia, Superviséo e Reguiacéo, com Aois juizos, O
que constitui uma medida positiva, mas que foi sedeado em Santarem, longe do local
aas sedes e domicilios das autoridades recorridas e da esmagadora maiora dos utentes
deste Tribunal.

2 - Os recursos das sentencas dos tribunais que confirmam ou infirmam as decisbes
das autoridades reguladoras em materas economica e financeira ndo admiterm, em
geral, recurso da matéria de facto fixada pelo juiz singular, © que face a complexidade
elevada e a severidade das sancoes aplicadas, deve ser objecto de ponderacéao
cuicada,
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e Devem ser avaliadas, de modo cuidado, as normas processuais aplicaveis aos
recursos e processos judiciais na area do mercado de capitais, designadamente
as normas aplicaveis por forca de remissoes gerais.

e Deve ser reponderada a localizagéo do Tribunal da Concorréncia, Regulacao e
Supervisao, aproximando-o dos seus utentes, e, dessa forma, reduzindo os
custos e ineficiéncias associadas ao seu funcionamento.

e Devem ser avaliados, de modo cuidado, os actuais prazos de prescricao de
algumas infrac¢cdes de maior gravidade, cuja extensao foi efectuada com o
objectivo de os adaptar a elevada complexidade das matérias em julgamento,
mas que pode estar a afectar a eficiéncia e a celeridade de algumas decisdes,
designadamente por forca do mecanismo da interrupgao.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica, Governo de Portugal
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

5. Monitorizacao e Acompanhamento da Evolucao do Mercado de

Capitais através de Avaliacdes Regulares

Situacao

O mercado de capitais é eficiente quando garante um bom retorno aos
investidores, resultado do bom desempenho das empresas cotadas, e quando
o seu funcionamento permite controlar, atenuar e ndo agravar os riscos € a
volatilidade que |he sao indissociaveis.

Ao contrario do que acontece noutras jurisdicdes nacionais, Portugal ndo
dispbde de uma entidade especificamente apta a acompanhar o estado da
utilizacao, pelas empresas, das diferentes fontes de financiamento disponiveis,
em particular no que respeita ao mercado de capitais.

Por esta razdo, também, Portugal carece de uma entidade que leve os
diferentes agentes do mercado a partilharem uma visdo comum quanto as
necessidades e dificuldades de financiamento das empresas.

RECOMENDACAO n.° 5

A concretizacao das Recomendacoes e Medidas defendidas no presente
Relatério obrigam a uma mudanca de atitude e perspectiva quanto ao
mModo COmMOo O SUCESSO OuU insucesso do mercado de capitais portugués é
avaliado.

O desempenho do mercado de capitais deve ser objecto de avaliacao
regular e periddica, com base em critérios objectivos relacionados com as
funcdes fundamentais e a natureza essencial da Bolsa.

Caso de Estudo

SEO0 varios 0s exemplos de "Observatorios” ou enticades similares especiicamente
vocacionados para o acompanhamento da evolucao dos mercados de capitals e do
financiamento das empresas.

A titulo de exermplo, cita-se © caso francés do "Observatoire du Financement des
Entreprises par le Marche”.
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e Deve ser criada uma entidade do tipo “Observatorio” especificamente
vocacionada para o acompanhamento da evolucao dos mercados de capitais e
do financiamento das empresas, e constituida por representantes das empresas
cotadas, dos investidores, dos intermediarios financeiros, das sociedades
gestoras de mercado, bem como do Governo, da autoridade de supervisao e de

entidades responsaveis pelo apuramento de dados estatisticos relevantes, entre
outras.

e No contexto da medida acabada de referir, ou autonomamente, deve ser realizada
a avaliacao regular do desempenho do mercado de capitais portugués, com
especial atencéo a respectiva eficiéncia aferida com base em critérios objectivos
quanto:

- ao respectivo contributo para a promocéao do crescimento das empresas,
através da captagéo de investimento (e ndo meramente nas estatisticas
relacionadas com a negociagéo em Bolsa);
aos resultados obtidos pelos investidores (em termos de rentabilidade e
proteccdo) em consequéncia do desenvolvimento da actividade das
empresas emitentes;

a capacidade para servir as necessidades de financiamento da economia
nacional e das empresas cotadas;

ao papel da regulacao e supervisédo em termos de contributo para a
visibilidade das empresas, capacidade de atraccao de investimento, e
proteccao do crédito reputacional do mercado e das emitentes.

¢ No contexto daquela medida, ou autonomamente, deve ser assegurada a
recolha, analise e disponibilizacéo publica (incluindo internacionalmente), de forma
atempada, da informacao relativa ao desempenho do mercado de capitais.

e A concretizagdo das medidas acima enunciadas permitirdo evoluir para um
sistema de governacao da Bolsa mais participado, por investidores e empresas
emitentes, e mais orientado para a sua funcéo essencial de mecanismo eficiente
de financiamento da economia.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; Banco de Portugal; CMVM;
NYSE Euronext Lisbon; Associacées representativas
de sectores relevantes.
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A. ESTRUTURAS DE MERCADO

6. Pblo de Atraccao para Empresas Emitentes com Origem na CPLP

Situacao

O mercado de capitais portugués pode constituir um pélo de atracgao
particularmente relevante para a admissao a negociacao de empresas
origindrias de outros paises da CPLP, em especial, nos casos em que estas
empresas tenham interesses estratégicos e investimentos em Portugal.

A sociedade gestora do mercado nacional, contudo, n&o tem explorado
suficientemente esta vertente possivel da sua actuacéo, privilegiando uma
estratégia que ndo tem ecoado junto das empresas originarias de outros paises
da CPLP e n&o parece dar o devido relevo ao posicionamento histérico e
geografico de Portugal.

RECOMENDAGCAO n.° 6

O Plano Estratégico de Desenvolvimento do Mercado de Capitais
portugués, para além dos aspectos ja supra referidos, devera considerar
especificamente a possibilidade de afirmar o mercado portugués como um
mercado atractivo para a admissao a negociacao de empresas originarias
de outros paises da CPLP e que tenham interesses estratégicos e
investimentos em Portugal.

Caso de Estudo
N.A,
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e Deve ser ponderada a criagdo de um regime especifico para fundos de
investimento que detenham mais de 5% da carteira investida em valores
mobiliarios de empresas com origem noutros paises da CPLP.

Juntamente com a reposicéo e alargamento do teor da autorizacao legislativa da
Lei do Orcamento do Estado para 2010 de beneficios fiscais a entrada de
empresas de dimensao intermédia e grandes PME nos mercados
regulamentados, através da dispersao do respectivo capital social (cfr.
Recomendacgéo 22 infra), deve ser ponderado o alargamento destes beneficios a
entrada nos mercados regulamentados de empresas oriundas de outros paises
da CPLP.

A NYSE Euronext Lisbon devera procurar enquadrar na sua estratégia de
desenvolvimento para o mercado de capitais portugués uma vertente de
actuacao que considere a possibilidade de atraccéo de empresas originarias de
outros paises da CPLP, dando o devido relevo ao posicionamento historico e
geografico de Portugal.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; NYSE Euronext
Lisbon.
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

7. Revisao Global da Legislacao e Regulamentacao do Mercado de

Capitais Portugués

Situacao

Apesar do esforco de identificacdo e de dialogo que tem vindo a ser
protagonizado pelas empresas cotadas, continua a existir uma proliferacéo de
normas regulamentares que, em alguns casos, introduzem ex novo, € sem o
respectivo amparo legal, um conjunto de restricdes a actividade dos agentes
econdémicos.

Nestes casos, o edificio normativo acaba por erigir obstaculos a actividade dos
agentes econodmicos, traduzindo-se num divorcio entre a legislacéo e
regulacao e as finalidades principais do mercado, de financiamento das
empresas e da economia real.

RECOMENDACAO n.° 7

O edificio legislativo, regulamentar e recomendatério do mercado de
capitais portugués deve ser objecto de revisdo completa com base numa
avaliacao de custo beneficio das regras ou recomendacdes em causa.

Casos de Estudo

EXiste uma tendéncia transversal a toda a requiamentacao para introduzir normmas
inovadoras que se traduzem em restricdes a autonomia privada. Ha casos recentes de
requiamentos em que abundam normas de natureza restritiva sem que sgiam claras as
normas legais habilitantes para o efeito.

A titulo de exemplo, refira-se que o conceito de "produto financeiro complexo” abrange
hoje algumas formas de financiamento das empresas, com consequéncias ao nivel dos
requIsitos para a sua emissao e comercializacao.

Ainda a nivel requiarmentar, nota-se a Imposicao de determinadas obrigacoes de
divulgacao de ratings contrarias ao Regulamento (CE) IN.° 1060/2009 do Farlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro.
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¢ Deve ser realizada uma revisao geral do edificio juridico aplicavel ao mercado de
capitais portugués, e identificadas as normas legais e regulamentares que se
traduzem em custos excessivos face aos beneficios que delas se possa retirar e/
ou que constituam factor de imprevisibilidade para as empresas.

A referida revisao deve ser particularmente atenta as matérias de natureza
procedimental, de modo a detectar ineficiéncias e eliminar procedimentos que
nao se afigurem indispensaveis a proteccao dos investidores ou que nao
assegurem o desejavel equilibrio entre essa protecgéo e as preocupacoes de
captacéo de poupanca e as necessidades de financiamento das empresas e de
desenvolvimento do mercado.

A revisao da legislac&o vigente e a futura elaboracéo regulamentar devem
obedecer a critérios de simplicidade e eficiéncia das regras aplicaveis ao mercado
de capitais, as quais devem acautelar, em primeiro lugar, os interesses dos
utilizadores essenciais dos mercados (ou seja, os investidores e as empresas
emitentes), em termos equilibrados.

No mesmo sentido, a revisdo da legislacao vigente e a futura elaboragéo
regulamentar devem levar em consideracao que algumas caracteristicas
relevantes da negociacéo em bolsa, como a liquidez, a transparéncia, a fixacao
de precos e outros objectivos similares, apesar de desejaveis ndo constituem em
si mesmos a verdadeira finalidade do mercado de capitais (mas, apenas,
instrumentos para alcangar objectivos essenciais).

Os regulamentos das autoridades de supervisdo devem executar a lei e evitar
criar restricoes as actividades dos agentes econdmicas sem a respectiva
cobertura legal.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Autoridades de Supervisdo
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

8. Previsibilidade e Eficiéncia na Aplicacao das Normas e Solugdes

Regulatérias

Situacao

Apesar do esforco de alguma simplificagcdo que tem vindo a ser realizado pelos
principais intervenientes no mercado (e.g., empresas, autoridades,
associacoes, entidades gestoras), continua a existir um excesso de legislagao
e de solucdes regulamentares menos adequadas a presenca das empresas em
Bolsa.

Os procedimentos para a admissdo a negociagcdo em mercado e realizacdo de
transaccdes de mercado continuam a mostrar-se demorados e
excessivamente burocratizados.

Os prazos determinados para a pratica de actos e tomada de decisoes, que,
em abstracto, podem parecer razoaveis, sofrem muitas vezes a incidéncia de
interrupcoes e suspensdes sucessivas, acabando por se dilatar de modo
excessivo o desfecho dos procedimentos.

A permanéncia de normas juridicas nao harmonizadas gera imprevisibilidade,
ndo apenas quanto aos custos, mas também quanto ao desfecho das
operacoes.

RECOMENDACAO n.° 8

A legislacao e regulamentacao, que nao constituem um fim em si mesmas,
devem contribuir para incentivar os investidores e as empresas a actuar no
mercado, numa perspectiva de longo prazo e num ambiente de
previsibilidade e eficiéncia.

Casos de Estudo

O prazo para aprovacdo de um prospecto de oferta publica (IPO, OFS, OPV, OFA) é de 8,
10 ou 20 dias Uteis, consoante 0s ¢asos.

Togavia, este prazo sO comeca a contar-se a partir do momento em que sejam satisteltos
pedidos de informagdo complementares, que podem ser ndo apenas aingidos ao
requerente, mas a terceiros, nao existindo limite para 0 ndmero de pedidos de informagdes
complementares, nem uma regra de concentracao desses pedidos,

For outro lado, a ultrapassagem do prazo para aorovacdes de prospectos leva ao
ingeferimento tacito, © que nao contribuil para a eficiencia dos processos,
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e Deve ser realizada uma avaliagéo geral dos prazos vigentes para a pratica de
actos por parte de investidores, empresas e autoridades, aferindo da sua
harmonia e consisténcia e procurando obter uma situacao de equilibrio e
coeréncia entre os prazos vigentes em todo o direito dos valores mobiliarios.

A aplicagao das regras deve ser consistente e previsivel, evitando surpresas
quanto a respectiva interpretacéo e concretizacao.

O objectivo da supervisédo deve ser o de proteger, antes de mais, a credibilidade e
o crédito reputacional do mercado e das empresas emitentes.

Em especial, o decurso do prazo deve ser associado, em regra, a um
alargamento do ambito do deferimento tacito da pretenséo por parte das
autoridades administrativas (ao contrario da regra de indeferimento que ainda
vigora de modo generalizado), estimulando um atempado tratamento das
pretensdes e concedendo um crédito de confianga as empresas e aos
investidores enquanto beneficiarios dos actos administrativos.

O numero de interrupcdes dos prazos deve ser limitado ou, em alternativa, deve
fixar-se um prazo maximo com incidéncia das interrupgdes (por exemplo, o prazo
normal acrescido de metade) estimulando a concentracao dos pedidos de
informagao complementar e a eficiéncia do funcionamento das autoridades
reguladoras.

A qualidade da regulacdo e da supervisdo deve ser aferida pelos resultados
obtidos e nao apenas, ou nao principalmente, pelo seu processo, caracter
inovador ou apuro técnico.

A regulacao que pretende atacar as razdes da crise financeira ndo deve afectar as
empresas emitentes, que nao foram responsaveis pela crise, que sao cruciais
para ultrapassar a crise € que carecem de financiamento através do mercado.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica, Governo de Portugal,
Autoridades de Supervisdo, NYSE Euronext Lisbon
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

9. Regras de Governo Societario Aplicaveis em Funcao da Dimensao

da Empresa

Situacao

Nao existe, em Portugal, uma verdadeira andlise de impacto do regime
regulamentar e recomendatério do Governo das Sociedades Cotadas em
Portugal, com a indispensavel avaliagdo dos custos e beneficios potenciais da
politica em causa.

Em particular, esta por realizar a discussdo quanto ao efeito do enquadramento
regulatério e recomendatorio vigente em matéria de governo das sociedades
na incapacidade do mercado de capitais nacional para atrair novas empresas
cotadas e de se afirmar como verdadeira fonte de financiamento alternativa ao
financiamento bancario.

RECOMENDACAO n.° 9

O mercado de capitais nacional, e as empresas cotadas, carecem, € muito
beneficiariam, de uma reforma profunda do regime legal, regulatério e
recomendatorio, vigente, em matéria de governo das sociedades.

A AEM tem produzido extensa documentacao e significativos contributos
sobre este tema, pelo que, no presente Relatdrio, e sem prejuizo do

disposto no numero seguinte, aborda-se exclusivamente a questao da

necessidade de um enquadramento especifico, em matéria de corporate
governance, para as empresas de menor dimensao.

Caso de Estudo

SEO0 varios 0s exemplos de codigos de governo societario especificamente destinados a
pequenas e medias empresas que maostram como pode ser importante diferencia-ias,
no seu estadio de evolucdo, das restantes empresas cotadas, e que merecem ser
conhecidos e estudados pelo legislador nacional.

A titulo de exemplo, cita-se o caso francés do Code de Gouvernement d'Entreprise Four
les Valeurs Moyennes et Petites.
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e Deve proceder-se a revisdo das recomendacoes vigentes (ou novas
recomendacdes), aplicaveis as empresas de dimensao intermedia e grandes
PME, tendo presente, desde logo, o debate existente, a escala europeia, quanto a
necessidade de criar recomendacdes de governo societario que tomem em
consideracao a dimensao da empresa e que se mostrem especificamente
adaptadas as empresas de média e pequena dimensao, fomentando uma maior
participacdo dos accionistas e a sustentabilidade dessas empresas.

Do mesmo modo, ho mencionado processo de revisao deve ter-se em
consideracao que o governo de uma empresa de dimensao intermédia ou grande
PME cotada tem especificidades que néo se colocam numa empresa de
dimens&o maior (por exemplo, a problematica da acumulacao da qualidade de
trabalhador com a qualidade de accionista, a respectiva remuneracao, o nimero
de administradores independentes, etc.), pelo que o numero e extensao das
recomendacdes que Ihes deve ser aplicado se afigura dever ser menor, até
porgque muitas das recomendagdes em causa Nao se apresentam como
relevantes para a avaliagéo dos investidores na empresa (por exemplo, no que
concerne as recomendacoes sobre limites de voto, ofertas publicas de aquisicéo,
etc.).

Em especial, ndo se afigura consistente aceitar-se a dimensao como critério de
exclusao da aplicacéo de algumas recomendacdes de bom governo g, depois,
apenas como mero critério de (boa) justificacao para o nao acolhimento de outras,
sob pena de a avaliacao do grau de acolhimento por parte das empresas de
dimensao intermédia ou grande PME se apresentar como vazio de utilidade na
decisdo de investimento a tomar pelos potenciais investidores.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; IPCG.
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

10. Adequacao das Obrigacoes de Informacao

Situacao

As obrigagdes de informagao das entidades com valores admitidos ao
mercado encontram-se, em grande medida, uniformizadas em termos
europeus.

Todavia, regista-se, no ordenamento nacional, alguma tendéncia para impor
deveres de informacéo que extravasam do previsto nas Directivas
Comunitarias, sem que esteja demonstrado que a informacédo em causa €
exigida pelos investidores e/ou tem relevancia para a avaliagao que estes
fazem das empresas cotadas.

RECOMENDACAO n.° 10

As obrigacdes de informacao impostas as empresas devem ser revistas e
(re)pensadas na perspectiva da sua utilidade efectiva para os investidores.

Se a informag&o n&o se mostrar Util para os investidores, ou se n&o for por

eles geralmente utilizada para efeitos da avaliacdo das empresas, a

respectiva obrigacao de prestacao de informacao deve ser dispensada,
deste modo evitando-se um custo desnecessario para as sociedades
cotadas.

Caso de Estudo

O legislador portugués impds a publicacdo de contas timestrais as empresas que preencham
dois dos seguintes critérios. mais de 150 trabalhadores, mais de €100M no balan¢o ou vendas
liquicas ou outros proveitos superores a €150 M.

Todavia, a Directiva da Transparéncia limita-se a exigir uma declaracdo interina da administracao
da empresa, e Ndo a publicacdo de informacao financelra nos tenmos da IAS 54,

A 0pcao portuguesa pode, alias, considerar-se (quase) isolada no contexto europeu. paises
como a Austria, Inglaterra, Republica Checa, Holanda, Luxemburgo, Eslovaquia e ltalia lmitam-se
a exigir declaracdes interinas da administracéo.

Alnda que muitas empresas tenham interesse em publicar voluntariamente a informacdo
imestral, devido a cobertura de analistas, ou por estarem vinculadas ao Flano de Contas do
Sector Bancario, o Relatorio Mazars de avaliacdo da Directiva da Transparéncia veio evidenciar
qQue a malora dos investidores institucionais considera mais Util a declaracéo interina.
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Medidas

e Deve proceder-se ao levantamento de todas as obrigacdes de informagao nao
harmonizadas, constantes de lei ou regulamento, e respectiva analise a luz da
utilidade e pertinéncia para o investidor (por exemplo, utilizando metodologias
semelhantes as usadas no Relatorio Mazars que procedeu a avaliagdo da
Directiva da Transparéncia).

Deve ser eliminada a obrigacao de publicacao de informacao financeira trimestral
segundo a IAS 34, colocando a prestacao dessa informagao ao nivel das opcoes
da empresa, e estendendo, por ora, o regime da declaracdo interina da
administragao aplicavel as pequenas e médias empresas (tendo igualmente em
consideracao que a Proposta de Directiva da Transparéncia, de Outubro de 2011,
se propde eliminar a obrigacao de publicacao de qualquer informacéo financeira
trimestral).

Devem ser eliminadas as obrigacdes relacionadas com o sistema de governo
societario aplicaveis a emitentes de obrigacdes, constantes do Codigo dos
Valores Mobiliarios e de leis avulsas, especialmente se as referidas obrigacées
estiverem classificadas com uma notacao de rating.

e Deve proceder-se a simplificagéo das normas regulamentares sobre a realizacéo
de relatérios de governo societario.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica, Governo de Portugal,
Autoridades de Superviséo
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

11. Levantamento das Solucdes de Direito Comunitario, Favoraveis ao
Desenvolvimento das Sociedades e do Mercado, Nao Transpostas

para o Ordenamento Juridico Nacional

Situacao

Apesar do esforgco de harmonizagdo e convergéncia das normas nacionais com
as normas comunitarias em matéria de mercado de capitais, persistem varias
solugdes, adoptadas pelo legislador nacional, que se mostram mais rigorosas
para as empresas emitentes do que o que seria exigido pelas Directivas
comunitarias.

Simultaneamente, existem solug¢des de direito comunitario, que beneficiariam a
presenca das empresas no mercado, que ndo foram ainda adoptadas.

As referidas normas, no seu excesso ou por via das lacunas notadas, acabam
por constituir, em conjunto, um obstaculo dificilmente transponivel e
susceptivel de desincentivar o recurso ao mercado.

RECOMENDAGCAO n.° 11

Na transposicao das Directivas comunitarias, devem procurar adoptar-se,
sempre, as solucdes mais simples e que estimulem a preferéncia das
empresas pelo mercado, em detrimento de solugcdes mais complexas que
desincentivem o recurso ao financiamento junto do publico.

Caso de Estudo
Em matéria de contas anuais, o legisiador portugués 1ol mais longe do que o legisiador
comunitario, pelo menos em 3 pontos.
- as declaracfes dos responsavels do emitente tém de abranger o relatorio de gestéo,
enquanto as directivas comunitarias so abrangem as demonstracoss financeiras,
O facto de os relatorios de auditoria deverem pronunciar-se expressamente sobre 0s
Oressupostos, critérios e coeréncia das eventuals previsées quanto a evolucao dos
neqocios das empresas, na pratica, desincentiva a iNclusao dessas mesmas previsoss,
s
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Caso de Estudo

s
as contas das empresas com obrigacoes cotadas tem de incluir informacao sobre
praticas de govemo societario, o que e dispensavel para o legislador comunitario.
Do mesmo modo, ha normas de direito comunitario que podem revelar-se positivas para as
empresas, mas que pura e simplesmente nao foram transpostas.
A titulo de mero exemplo, a Directiva 2006/68/CE velo flexibilizar a assisténcia financeira da
Dropria sociedade a aquisicao por terceiros de participacdes no seu capital, desde que
cumpridos determinados requisitos rigorosos. Todavia, a Directiva ndo foi transposta nessa parte
para o ordenamento juridico nacional, perdendo-se, assim, um instrumento para faciitar a
entrada, nas empresas, de quem acredite na sua viabilizacao e desenvolvimento.

Medidas

¢ Na transposi¢ao de legislacdo comunitaria, devem respeitar-se critérios de
utilidade, eficacia e temporalidade.

e Deve realizar-se o levantamento global e a correccao urgente dos casos de gold
plating de disposi¢cdes comunitarias, bem como de ndo transposicéo de solucdes
mais favoraveis que estimulem a presenca das empresas no mercado.

e A correccao das situacgdes disfuncionais identificadas deve assentar em propostas
de ajustamento e flexibilizagcdo das normas devidamente fundamentadas,
incluindo o respectivo estudo de impacto.

e Devem ser eliminadas todas as exigéncias legais ndo harmonizadas no que
respeita as demonstracdes financeiras das entidades com valores admitidos a
cotagdo em mercado.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica, Governo de Portugal,
CMVM
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B. LEGISLACAO E REGULAMENTACAO

12. Enquadramento Juridico das Plataformas Alternativas de

Negociacao

Situacao

Existe a convicgao de que alguns mercados nao regulamentados e sistemas de
negociagao multilateral, continuam, de algum modo, a ser construidos com
inspiracdo nos mercados regulamentados, e, desse modo, com exigéncias de
informacao excessiva ou supérflua as empresas face ao tipo de mercado em
que vao negociar os seus valores mobiliarios, ou com requisitos

excessivamente apertados a entrada.

RECOMENDAGCAO n.° 12

Na concretizagao das propostas da Uniao Europeia para a criagao de
mercados vocacionados para empresas de dimensao intermédia e grandes
PME, como em geral na transposicéo de legislacdo comunitaria, devem
respeitar-se critérios de utilidade, eficacia e temporalidade.

Caso de Estudo

Dois anos apos a sua criacdo, o Alternext ainda ndo consequiu catlvar empresas em namero
considerado suficients para 0s objectivos a que se propde, conclusao que Nnao e alterada pelas
recentes admissfes da ISA e do fundo Nexponor (conforme resulta claro da analise dos
relatorios produzicos pela Edison Investment Research, para a NYSE Furonext, sobre a evolucao
e desempenho daguele mercado).

AS razées para esta situacdo devemn ser ponderadas.

Uma hipotese a considerar para dotar estes mercados de maior flexibiidade sera a de distribuir
as empresas por segmentos ndo requiamentados, em funcdo de determinados niveis de
ransparéncia, bem caracterizados e individualizados, de modo a proteger os investidores, a
exemplo do que acontece Nos mercados americano e alemao (algumas empresas portuguesas
chegaram, alas, a estar aomilicas em platalormas desse tipo na Alemanha).
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Medidas

e Devem criar-se condicdes para que a proposta constante da revisdo da DMIF, de
criacdo de MTFs para PME em crescimento, venha ser efectivamente
aproveitada.

Devem ser potenciadas as solu¢des decorrentes do Regulamento comunitario
que introduziu o regime proporcionado do prospecto para PME, tendo em vista a
simplificac@o do prospecto destas empresas.

Os futuros actos delegados devem dotar os sistemas de negociacao multilateral
de um regime que va ao encontro das necessidades e caracteristicas das
empresas de dimensao intermédia e grandes PME.

Deve ser assegurada a isencao de apresentacao de prospecto e informacao
simplificada nesses mercados, caso os limites da Directiva dos prospectos néo
sejam atingidos.

Deve, designadamente, ponderar-se a criacdo de segmentos com niveis diversos
de requisitos de entrada, de transparéncia e com marcas especificas, de modo a
oferecer um conjunto de solugcdes mais flexivel para as empresas e 0s
investidores.

Deve ser assegurada a simplificacao ou, quando adequado, a dispensa de
informacao financeira semestral ou trimestral nesses mercados.

No caso da informagéao semestral, as exigéncias nao deverao ir além da
declaragéo da administragéo sobre as posicdes financeiras e ocorréncias
verificadas no semestre.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

13. Aumento da Liquidez no Mercado

Situacao

Na NYSE Euronext Lisbon, o volume de transacgdes totalizou 2.531,8 milhdes
de euros em Marco de 2013, para uma capitalizagdo bolsista total deste
mercado regulamentado de 209.006,6 milhdes de euros.

Em Marco de 2007, o volume de transacgdes nos mercados secundarios a
contado era de 7.424,3 milhdes de euros para uma capitalizacdo bolsista de
263.171,4 milhdes de euros.

RECOMENDAGCAO n.° 13

Devem ser criados mecanismos que incentivem e facilitem o aumento da
liquidez do mercado, mas sempre no estrito respeito pelos fundamentais
economicos e estratégicos do desenvolvimento da actividade das
empresas cotadas.

Caso de Estudo
N.A,
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Medidas

e Devem ser criados incentivos a liquidez dos titulos, através de custos mais baixos
cobrados pelas Bolsas e intermediarios financeiros nas transacgdes, em especial,
sobre titulos de empresas de dimenséao intermédia e grandes PME e/ou de
empresas produtoras de bens e servicos transaccionaveis.

Devem ser criados incentivos a liquidez dos titulos, através de reducdes ou
eliminagéo dos custos legais (impostos), em especial nas transacgoes e
rendimentos de titulos de empresas de dimensao intermédia e grandes PME e/ou
de empresas produtoras de bens e servicos transaccionaveis.

Deve ser incentivada a presenca no mercado de intermediarios financeiros
especializados na admisséo e financiamento de empresas de dimensao
intermédia e grandes PME e/ou de empresas produtoras de bens e servicos
transaccionaveis.

Deve ser consolidada, aperfeicoada, incentivada e intensificada a pratica da
celebragéo de contratos de liquidez.

Deve proceder-se a revisao e harmonizacao da configuracao dos “tick sizes” das
accoes nas diferentes plataformas e ao alargamento da variagao minima permitida
para cada valor mobiliério no tocante as cotacdes, ordens de compra e/ou venda
em Bolsa.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; NYSE Euronext Lisbon
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

14. Mercado de Empréstimos Obrigacionistas de Longo Prazo

Situacao

O numero de emissdes de obrigacdes de divida privada, registadas na central
de valores mobiliarios, tem vindo a crescer ao longo dos ultimos anos. Em Abril
de 2007, encontravam-se registadas 661 emissdes representando 29.336,4
milhdes de euros. Em Abril de 2013, o numero de emissodes integradas era de
1.254, representando 133.916,4 milhdes de euros.

Sem prejuizo, no contexto regulatério actual, o desenvolvimento de um
segmento de mercado de empréstimos obrigacionistas mostra-se
particularmente dificil.

As obrigacdes de empresas ndo cotadas s&o vistas como de risco acrescido e
sujeitas a custos de colocacao superiores, 0s custos de manutencao sao
demasiado elevados, as estruturas de mercado e de intermediacdo néo estao
ainda preparadas para dar a resposta adequada e a incerteza legal existente
quanto as obrigacdes das empresas com empréstimos obrigacionistas cotados
(que tém sido, erradamente, assimiladas as das empresas cotadas) constitui
um forte entrave ao desenvolvimento deste mercado.

RECOMENDAGCAO n.° 14

Deve ser incentivado o recurso, pelas empresas, a emissao de
empréstimos obrigacionistas de longa duracdo como instrumento
relevante, nao apenas de recolha de recursos estaveis que diversifiguem as
fontes de financiamento por capitais alheios, mas, também, de entrada e
primeiro contacto com o mercado, bem como de atraccao de novos

investidores.

Caso de Estudo - |

O caso especilico do mercado de capitais do Luxemburgo, cua capitalizacdao bolsista total
Ulrapassava, em 2011, 112,9% do respectivo FIB, com o numero de emissoes de obrigacoes
cotadas a aproximar-se das 50.000, deve ser objecto de analise e estudo cuidado no sentido
da eventual adaptacdo das respecitivas solucdes a realidade do mercado nacional.

Caso de Estudo - Ii
Consultar o ANEXO
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Medidas

e Deve ser criado um segmento de mercado destinado a cotacao e negociagéo de
empréstimos obrigacionistas, em especial de empresas de dimensao intermédia e
grandes PME e/ou que produzam bens e servicos transaccionaveis que atribua
visibilidade e comparabilidade a essas emissoes.

Devem ser corrigidas as incongruéncias existentes no actual regime aplicavel aos
emitentes de obrigacdes cotadas, e.g., regras legais cuja aplicacdo aos emitentes
de valores mobiliarios representativos de divida néo faz sentido, ou regras que se
encontram desactualizadas face a legislagédo em vigor, € que pesam
negativamente no momento de a empresa decidir se acede ou ndo ao mercado
(por exemplo, alteracéo do art.® 374.°-A do Cdédigo das Sociedades Comerciais,
que impde que o Presidente da Mesa da Assembleia Geral das sociedades com
obrigacdes cotadas seja independente, ou a revogacao parcial das regras que
impdem aos emitentes de obrigacdes a divulgacao da remuneracéo individual e
agregada dos membros dos 6rgaos de administracao e fiscalizagdo da sociedade
nos seus documentos de prestacao de contas.

Deve ser assegurada a diminuicéo dos custos de intermediacdo quando a
colocacgéo das obrigacdes implicar 0 uso de uma rede bancéria de retalho.

Deve ser assegurada a simplificacao substancial das necessidades de reporte
substituindo-as por acompanhamentos sistematicos por parte de entidades
competentes e independentes, por exemplo, agéncias de rating.

Deve ser criada, junto da entidade gestora de mercado, uma ferramenta
informatica na qual as empresas possam registar intencoes de emissao de
obrigacdes grupadas, acessivel aos membros do mercado que se disponham a
estruturar esse tipo de pool obrigacionista.

Devem ser estabelecidas condicoes especiais para a criagdo de fundos que
invistam em obrigagdes grupadas, que permitam o acesso de um conjunto
alargado de empresas de menor dimensao ao mercado de empréstimos
obrigacionistas através de um instrumento com menores custos e maior liquidez
e visibilidade para um conjunto de investidores mais alargado.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; NYSE Euronext Lisbon
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

15. Alteracao dos Requisitos de Emissao de Obrigacdes por

Sociedades Andnimas

Situacao

As sociedades andonimas podem emitir obrigacdes desde que o montante né&o
exceda o dobro dos seus capitais proprios (cfr. artigo 349.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais).

A este limite sdo admitidas trés excepcgdes: a) quando a sociedade tenha
accdes admitidas a negociagcdo em mercado regulamentado; b) quando a
emissao apresente notacao de risco; ¢) quando existam garantias especiais
constituidas a favor dos obrigacionistas.

RECOMENDACAO n.° 15

Deve ser facilitada a emissao de obrigacdes pelas sociedades comerciais,
reduzindo o ambito das restricdes existentes na lei societaria, e facilitado o
acesso dos investidores a novos produtos de divida, designadamente no
sector high yield.

Em especial, as excepgoes ja existentes no regime vigente podem ser

aperfeicoadas, através da reconfiguracao dos requisitos em causa e da

correccao das incoeréncias que as afectam.

Caso de Estudo

Na Alemanha, durante a primeira metade de 2077 (antes de 0s receios ca crise do euro se
acentuarem), a escassez de credito conduziu a um aumento exponencial do numero de
emissdes obrigacionistas de pequenas e medias empresas.

O referido incremento correspondeu a um interesse do mercado em obter yvields mais elevadas,
na sequencia da descida das taxas de juro das dividas soberanas nesse Fais.

Este movimento alargou-se a Europa, o grafico da pagina sequinte ilustra o0 aumento significativo
recente do numero e valor das emissoes de high velds no continente europeu.

Portugal tern, igualmente, condicdes para explorar esta tendéncia, mas os requisitos para as

emissées devem ser repensados, de modo a potenciar a emissdo de obrigacoes.
s
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Medidas

e Deve proceder-se a reviséo dos limites previstos no Cédigo das Sociedades
Comerciais a emissao de obrigacoes.

e Em primeiro lugar, deve estender-se a excepgao ao limite a emissao de
obrigacdes aos casos em que a sociedade ja tenha obrigacdes cotadas (e
publique, por essa via, informacao suficiente ao mercado), desde que o prospecto
contenha uma nota suficientemente destacada, a semelhanca do que acontece
no direito ltaliano, alertando para a ultrapassagem do limite do dobro dos capitais
proprios.

e Em segundo lugar, devem distinguir-se emissdes privadas e emissdes publicas, a
semelhanca do que acontece noutros sectores do direito dos valores mobiliarios.
Quando as emissdes sejam reservadas a investidores institucionais, deve
reconhecer-se que estes tém capacidade de andlise e avaliagdo idéntica a dos
credores bancarios, pelo que se deveria deixar-lhes a liberdade de decisdo quanto

a sustentabilidade da divida que Ihes é proposta e respectiva subscricéo da
emissao.

e No caso de emissdes publicas, o limite deveria ser igualmente postergado, se o
valor nominal de cada obrigacdo ou o lote minimo de negociagao for superior a €
50.000, a semelhanga do que acontece, alias, com o papel comercial, nos termos
do artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de Marco, na medida em que o

valor em causa afasta de forma significativa o segmento do retalho da subscricéo
dessas obrigacdes.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; CMVM; NYSE Euronext Lisbon
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

16. Medidas a Adoptar Para Potenciar o Recurso a Emissao de Papel

Comercial

Situacao

Num contexto idéntico ao portugués, de dificuldade ou custo excessivo no
acesso as fontes de financiamento tradicionais, outras jurisdicdes, como é o
caso de ltalia e de Espanha), reviram recentemente o enquadramento legal e
fiscal em matéria de papel comercial tendo em vista melhorar o acesso a este
instrumento.

Idéntico esforco deve ser realizado em Portugal (estando ja em curso uma
iniciativa governamental neste sentido).

RECOMENDAGCAO n.° 16

Deve ser facilitada a expansao da utilizagcao do papel comercial como uma
forma alternativa de financiamento das empresas.

Caso de Estudo

Em ltalia, o regime da cambiale finanziaria, estabelecido na Lein.° 43 de Janeiro de 1994, fo
alterado recentemente para estimular as emissées deste tipo de instrumento representativo de
alvida.

N&o ha limites & emisséo, mas cada emissdo deve contar com o apoio de um intermediario
financeiro que assiste o emitente No Processo.

Este sponsor deve assinalar se a emissao e superior ao activo corrente da sociedade de acordo
com o Ultimo balanco, classifica, ainda que de modo rudimentar, © risco do emitente, € assume
uma pequena parte do nsco aa emissao, pois deve manter na sua carteira uma percentagem
(@inda que pequena, pois NAo excede os 5%) dos valores emitidos até ao fim da emiss&o.
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Medidas

(as medidas abaixo enunciadas foram entretanto objecto de uma Resposta,
da exclusiva autoria da AEM, em recente Consulta do Ministério das
Financas relativa as Medidas a Adoptar Para Potenciar o Recurso a
Emissao de Papel Comercial, pelo que o texto a seguir enunciado espelha o
conteudo da referida Resposta)

e NO que respeita ao regime legal em causa, deve ser:

e aumentado o prazo de maturidade do papel comercial;

e eliminado o tecto maximo de obtencao de recursos financeiros em virtude
da emissao de papel comercial;

o flexibilizada a exigéncia de uma garantia integral da emissao;

¢ admitida a liquidacéo de juros do papel comercial nos moldes que venham a
ser liviemente definidos pela entidade emitente;

e reduzidos os ponderadores de risco do papel comercial, assim aumentando
0s incentivos a subscricao de papel comercial por parte dos bancos e de
outras sociedades financeiras com carteira propria.

que respeita ao regime fiscal do papel comercial, recomenda-se a:

e isencao de Imposto do Selo nas garantias a prestar ou prestadas no ambito

de emissao de papel comercial;

e equiparacao do regime fiscal dos nao residentes ao regime fiscal dos titulos
de divida;

e aisencao nos juros de pessoas singulares (incentivo a poupanca e reducao
da taxa de juro com reducao dos custos de financiamento);

e a criacao de um regime fiscal proprio para o papel comercial, por exemplo,
incluindo no préprio Regime Juridico do Papel Comercial as disposicdes de
indole fiscal.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

17. Fundos de Investimento e Titularizacao de Créditos

Situacao

O mercado portugués tem assistido a um decréscimo de investimento por
fundos e a diminuicdo do numero de fundos, ao longo dos ultimos anos.

RECOMENDAGCAO n.° 17

A criacao de fundos de investimento especificos e a possibilidade de
titularizacéo de créditos de empresas de dimensao intermédia e grandes
PME, bem como de empresas admitidas a cotagao em mercado
organizado, é fundamental para a institucionalizacao da poupanca € para a
recuperacao da confianca.

Caso de Estudo
N.A.
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Medidas

e Devem ser consagrados incentivos a criagdo de fundos de investimentos
mobiliarios que invistam em accdes e/ou em obrigacdes de empresas de
dimenséo intermédia e grandes PME e/ou empresas produtoras de bens e
servicos transaccionaveis, € empresas admitidas a cotagao em mercado
organizado, por exemplo, através de um regime fiscal mais favoravel e regras de
investimento mais flexiveis, eventualmente com caracter de fundo fechado, dada a
menor liquidez dos activos subjacentes (no caso dos valores mobiliarios de
empresas de dimensao intermédia e grandes PME).

Devem ser consagrados incentivos a criagcao de operacoes de titularizacéo de
créditos de diversas empresas de dimensao intermédia e grandes PME e/ou
empresas produtoras de bens e servicos transaccionaveis, e empresas admitidas
a cotagao em mercado organizado, com possibilidade de colocagéo em
investidores institucionais ou no retalho (desde que suijeitas a rating), como forma
de facilitar o acesso ao crédito por parte deste tipo de empresas.

As medidas acima elencadas permitiriam igualmente que investidores institucionais
(e.g., seguradoras, fundos de pensdes) pudessem, por esta via indirecta, investir
em acgoes e/ou obrigacdes de PME e/ou empresas produtoras de bens e
servicos transaccionaveis, admitidas a cotagdo em mercado organizado.

Deve ser ponderada a possibilidade de permitir a recuperabilidade pelos
investidores n&o residentes do IRC pago dentro do fundo.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; Comissédo de Reforma do IRC;
Associagbes representativas de intervenientes no
mercado
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C. CONDICOES DE MERCADO E INSTRUMENTOS DE
INVESTIMENTO

18. Acesso a Notacao de Risco (Rating) e a Analise Financeira

Independente

Situacao

A notacéo de risco é um factor que contribui para uma adequada percepgcao
do risco por parte dos investidores, sintetizando em juizos simples informacéao
qualitativa e quantitativa que € complexa, superando assimetrias de
informacao entre emitentes e investidores e com vantagens econémicas de
economias de escala na analise do risco, funcionando como factor de
sustentabilidade dos mercados a médio prazo.

RECOMENDACAO n.° 18

Criacao de incentivos a atribuicdo de notacéo de risco aos instrumentos
cotados em mercado.

Em termos idénticos, criagdo de mecanismos que incentivem e facilitem o
acesso a analise financeira.

Em ambos os casos, tem-se em vista aumentar a confiangca no mercado.

Caso de Estudo

Nos Estados Unidos da América (Amex e NYSE) € obrigatorio ter uma notacdo de rating para
admitir & cotacao titulos obrigacionistas, para alem de ser pratica do mercado ter mais do que
um rating nestes casos, como forma de transmitir acs investidores o risco de crédito que eles
estao a assumin, numa logica de transparéncia do mercado e de proteccdo dos investidores,
capitalizando nas economias de escala e na reducdo de assimetrias de informacdo conseguidas
pelas analises de rating.

A Bolsa de Estugarda e, mais recentemente, a NYSE Euronext Farls estabsleceram tambem
regras de obrigatoriedade de raling para admissdo a cotacao de empreéstimos obrigacionistas de
PME,
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Medidas

e Devem ser criados incentivos a institucionalizagéo de rating para um conjunto
alargado de situagdes por forma a permitir baixar o custo de prestacao destes
SEervigos e, por essa via, aumentar o respectivo acesso por parte das empresas e
o nivel de proteccao dos investidores.

Em especial, deve ser ponderada a atribuicao de notagao de risco aos
empréstimos obrigacionistas de empresas de dimensao intermédia e grandes
PME, enquanto factor de maior atractividade e proteccao para os investidores
que permita a reducéo dos custos de financiamento (porque reduz as assimetrias
de informacao entre emitentes e investidores) e que permita igualmente reduzir os
requisitos de capitais proprios das instituicoes de crédito, por via do
reconhecimento das agéncias de rating (CRA) como External Credit Assessment
Institution pelo Banco de Portugal.

Deve ponderar-se a possibilidade de o custo deste servico, para determinadas
empresas poder ser assumido, total ou parcialmente, por uma verba autonoma
consignada para o efeito pela entidade gestora de mercado, no @mbito da sua
politica de promog¢ao do mercado, eventualmente, proveniente, em partes iguais,
das diferentes taxas e comissdes cobrados pelos diversos polos de gestao e
regulacéo do mercado.

Devem ser criados incentivos a andlise financeira independente sobre acgdes de
empresas de dimensao intermédia e grandes PME, por exemplo, através de um
sistema de subsidiacdo cruzada a determinadas entidades de research pela
entidade gestora de mercado, no ambito da sua politica de promogéo do
mercado, eventualmente, proveniente, em partes iguais, das diferentes taxas e
comissodes cobrados pelos diversos polos de gestéo e regulagéo do mercado.

Entidades a Contactar: Governo de Portugal; Banco de Portugal; CMVM;
NYSE Euronext Lisbon
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

19. Estabilidade Fiscal a Médio e Longo Prazo

Situacao

A Estabilidade Fiscal global da economia é essencial ao bom desenvolvimento
do mercado de capitais.

Os agentes econdémicos nao conseguem tomar decisdes racionais e com
perspectiva de médio e longo prazo no contexto de agravamentos constantes
da fiscalidade em que consumidores, emitentes e investidores actuam.

A instabilidade fiscal constitui um factor de bloqueio do crescimento
econdmico e do investimento, em especial estrangeiro, em Portugal, pois
representa um dos maiores custos de contexto para aqueles que pretendem
investir no mercado de capitais: torna dificil, ou mesmo impossivel, a previsao,
interpretacao e aplicacao da lei fiscal.

RECOMENDAGCAO n.° 19

O Governo deve assegurar a Estabilidade Fiscal global da economia, ou
seja, a certeza e a previsibilidade dos impostos e obrigacdes acessorias no
mais longo prazo possivel € no minimo num horizonte de dez anos, de

modo a incentivar e proteger a poupanca e o investimento.

Caso de Estudo

A possibiidade de discussao prévia com as autoricades competentes e de obtencéo de
um ruling que cristalize a sua posicao relativamente a tributacao dos investimentos, tem
SI0o um importantissimo factor de atraccdo de jurisdicdes como a Holanda, Luxemburgo
ou Suica.
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Medidas (para mais detalhe ver ANEXO)

e As alteracbes que decorrerem do trabalho da Comissao para a Reforma do IRC
devem aspirar a ter uma validade de, pelo menos, uma década; outras alteracoes
ao sistema fiscal dever&o ser sinalizadas, desde ja, em documento de estratégia
fiscal, com largo apoio e/ou compromisso parlamentar.

e Deve fomentar-se a pratica dos advance rulings e de discussdes informais com a
Autoridade Tributaria e Aduaneira a fim de permitir, nomeadamente aos
investidores estrangeiros, um grau de certeza elevado relativamente aos seus
investimentos em Portugal; esta pratica, quando disseminada, deve ser
promovida internacionalmente, como ocorre na Holanda e no Luxemburgo.

¢ Deve ser feito um esforco no sentido de tornar mais eficaz e ainda mais célere a
resposta a pedidos de informagao prévia vinculativa, bem como no sentido de
dar publicidade internacional as informacdes prévias publicadas.

e Deve ser feito um esforco no sentido de tornar o processo de pedidos de
informagao menos burocratico, nomeadamente no caso de investimento
estrangeiro, designadamente através da implementacéo eficaz da proposta de
criacao de um gabinete especifico para estes investidores.

¢ Deve ser feito um esfor¢co no sentido de promover activamente a celebracao de
Advanced Pricing Agreements, bem como no sentido de publicitar
internacionalmente a respectiva conclusio.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

20. Neutralidade Fiscal e Remuneracao Convencional do Capital

Situacao

O sistema fiscal nacional favorece a utilizagao de capitais alheios como forma
de financiamento das empresas, pois estes apresentam vantagens fiscais face
ao recurso a capital préprio.

De facto, enquanto a remuneracao dos capitais alheios corresponde uma
deducéo fiscal, 0 mesmo ndo se passa, para a generalidade das empresas,
relativamente aos capitais proprios.

Quer o referido, quer o incentivo actualmente atribuido exclusivamente a uma
categoria especifica de investidores, os quais consubstanciam apenas uma
forma determinada de financiamento das empresas, implica a auséncia de
neutralidade fiscal, em desfavor dos demais investidores, e, sobretudo, em
relagdo a outras formas de financiamento das empresas, como os mercados
organizados.

RECOMENDACAO n.° 20

Tendo em vista promover o processo de (re)capitalizacdo das empresas
portuguesas, visa incentivar-se o0 recurso a capital proprio em detrimento
de capital alheio, eliminando ou minimizando a disparidade fiscal no

tratamento de capitais proprios e alheios.

Uma estrutura de capitais proprios mais robusta e diversificada, contribui
para uma maior dimensao e transparéncia, bem assim como para uma

maior facilidade na obtencéo de futuros empréstimos e para uma maior

autonomia financeira.

Caso de Estudo

A Bélgica implementou um regime denominado de "Notional Interest Deduction’, © qual

permite deduzir ao resultado contabilistico uma remuneracdo convencional dos capitalis

proprios, tendo por referéncia a remuneracdo das obrigacdes do tesouro belgas a dez

anos. Desta forma, torna-se neutral ao nivel do imposto sobre o lucro das sociedades a
OpCEO pelo financiamento da actividade com capitais proprios ou alheios.
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Medidas

e Deve ser alargada a generalidade das empresas a dedugéo em IRC a titulo de
remuneracao convencional do capital social (RCCS), a qual seria majorada nas
empresas com accdes admitidas a negociagdo em mercado organizado.

¢ Deve ser assegurada uma situacao de neutralidade fiscal, que anule a
desvantagem competitiva dos capitais proprios face ao capital alheio, a obter
através da introducao de regras fiscais que facilitem o reforco dos capitais
proprios das empresas (e, em consequéncia, a sua admissao a cotacao em
mercado) e protejam os investidores, evitando potenciais distorcées do mercado.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

21. Promocao da Poupanca e do Investimento

Situacao

Entre 2012 e 2011, verificou-se um decréscimo de 13.5% no Investimento
Directo Estrangeiro Liquido em Portugal, passando de 8.020.544 milhares de
euros para 6.938.919 milhares de euros.

Valores em milhoes de euros

T I )

No capital de empresas 4618 576 4200 60.5

Lucros reinvestidos 1440 18.0 1548 223 7.5 1.3
Créditos, empréstimos e suprimentos 1509 18.8 839 12.1 -44 .4 -8.4
Operagoes sobre imoveis 438 5.5 356 51 -18.6 -1.0
Outras operagoes 15 0.2 -5 -0.1 -132.5 -0.2
TOTAL 8021 1000 6939 1000 -13.5 -13.5

Fonte: Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal, E.P.E. (AICEP)

RECOMENDACAO n.° 21

Devem ser criados incentivos especificos para investidores interessados em
investir no mercado, em especial, em empresas de dimenséo intermédia e
em grandes PME, nomeadamente empresas produtoras de bens e servicos

transaccionaveis.

Caso de Estudo
N.A.
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Medidas

e Devem ser derrogadas certas regras de investimento impostas a determinados
investidores institucionais (designadamente, fundos de investimento, fundos de
pensoes e seguradoras) no caso de se tratar de investimentos em empresas de
dimensao intermédia e grandes PME e/ou empresas produtoras de bens e
servicos transaccionaveis, e empresas admitidas a cotagao em mercado
organizado (e.g., ratings minimos, liquidez dos titulos, etc.).

Deve ser assegurada a isencao de tributacdo para mais valias, dividendos € juros
de titulos emitidos por empresas admitidas a negociacédo em mercado
organizado, auferidos por n&o residentes (singulares e, em especial, colectivos),
como forma de atrair capitais externos e por essa via contribuir para 0 aumento
da arrecadacéo de receita fiscal.

Devem ser introduzidas algumas medidas fiscais que potenciem a emissao de
papel comercial das empresas admitidas a negociacao em mercado organizado,
a fim de fazer face a caréncias de tesouraria.

Deve ser assegurada a majoracao para efeitos de IRC dos gastos suportados
com a admissao a negociacao em mercado organizado.

Devem ser criados incentivos para as pessoas singulares que invistam em titulos
de capitais proprios € alheios destas empresas, eventualmente mediante
condicdes de manutencao minima desses titulos durante um certo periodo de
tempo e de concentracdo maxima por empresa (em valor e em percentagem do
capital de cada empresa).

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

22. Incentivos a Presenca de Emitentes e Investidores em Mercado

Regulamentado

Situacao

A Lei do Orcamento de Estado para 2010 continha uma autorizagao legislativa,
concedida pela Assembleia da Republica ao Governo, que visava promover,
pela atribuicdo de determinados incentivos fiscais a entrada de PME nos
mercados regulamentados, através da dispersao do respectivo capital social,
permitindo por esta via a dinamizacdo do mercado bolsista e a captacao de
investimento, mas que n&o chegou a ser usada.

RECOMENDAGCAO n.° 22

Repor o teor da autorizagéo legislativa, alargando-o tambem a empresas
produtoras de bens e servicos transaccionaveis atendendo a que a maioria
significativa das empresas que compdem o tecido empresarial portugués é
composto precisamente por empresas de dimensao intermédia e PME.

Os incentivos fiscais destinam-se a aproximar os pequenos e medios
empresarios portugueses do mercado de capitais, havendo a convicgcao de
que o efeito demonstrativo dos primeiros exemplos devera criar uma

diné@mica propria e sustentada.

Caso de Estudo

Sublinhe-se que a Franca e Reino Unido criaram regimes fiscais favoraveis ao
investimento em pequenas e medias empresas, prevendo beneficios para as empresas
qQue recorrem ao financiamento para reforco do capital proprio atraves de listagem
nesses mercados reguiamentados.

A proposta reposicao do incentivo fiscal em apreco inspira-se na legisiacao aplicavel
naqueles Faises, 0s quais reconheceram a Importancia estrategica da contribuicao do
mercado de capitais para o desenvolvimento aas suas PMIE.
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Medidas

e Deve ser recuperado o teor da autorizagéo legislativa que constava da Lei do
Orcamento de Estado para 2010 e que visava promover, pela via fiscal, a entrada
de empresas de dimensao intermédia e grandes PME nos mercados
regulamentados, através da disperséo do respectivo capital social, permitindo por
esta via a dinamizag&o do mercado bolsista e a captagdo de investimento.

e A medida acabada de enunciar deve ser alargada a empresas produtoras de bens
€ servicos transaccionaveis, deste modo afirmando-se como uma medida
estruturante para:

- 0 aprofundamento dos mercados regulamentados em Portugal;

- uma maior integracéo das empresas de dimensao intermedia e das grandes
PME nacionais nos mercados de capitais;

- o reforco da capitalizacédo e dimensao das empresas nacionais.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

23. Incentivo ao Reinvestimento de Lucros

Situacao

A Lei do Orcamento de Estado para 2013 prevé, em sede de autorizacao
legislativa, uma deducao a colecta de IRC, até 2017, dos investimentos
elegiveis no caso de reinvestimento dos lucros do exercicio, podendo essa
deducéao ocorrer num dos cinco exercicios subsequentes, sempre que a
colecta do exercicio ndo seja suficiente.

Este regime corresponde a regime similar que ja vigorou no ambito da
Contribuicao Industrial e que actualmente esta em vigor para empresas
sedeadas nas Regides Auténomas.

RECOMENDAGCAO n.° 23

Introducéo de incentivos a retencao de lucros nas empresas, € em
particular nas empresas cotadas, que podera agilizar os fluxos de
tesouraria das mesmas e conduzir a uma racionalizacéo do endividamento
e a um estimulo ao investimento na actividade, com vista ao desejado
crescimento econdmico, o qual levara ao incremento de lucros futuros e,

consequentemente, da receita gerada ao nivel do IRC.

Caso de Estudo
O regime em causa ja vigora actualmente para as empresas sedeadas nas Regides
Autonomas.
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Medidas

e Deve ser assegurada a reposicao de uma deducao em IRC referente ao valor dos
lucros retidos e reinvestidos na empresa pelas sociedades residentes em territério
portugués (DLRR), em especial no caso da producao de bens e servicos
transaccionaveis, e permitindo aos sujeitos passivos de IRC deduzir a colecta, até
ao limite da mesma, os lucros reinvestidos [de acordo com factores/percentagens
a determinar].

e Deve ser assegurada a majoracéao da deducéo acima referida no caso de
empresas admitidas a cotagdo em mercado organizado.

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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D. FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS

24. Nao Introducao de um Novo Imposto sobre as Transaccoes

Financeiras

Situacao

A Lei do Orcamento de Estado para 2013 prevé, em sede de autorizacao
legislativa, a possibilidade de criacédo de um Imposto sobre Transaccdes
Financeiras (ITF).

Varios estudos internacionais tém evidenciado os impactos negativos da
proposta de criagdo de um ITF, actualmente em discussdo no ambito do
Mecanismo de Cooperacao Refor¢cada europeu, evidenciando que o0 mesmo
nao assegurara os objectivos anunciados.

Adicionalmente, a introducao de um ITF tera consequéncias potencialmente
muito negativas para o crescimento econémico e para o emprego, em
particular em paises de menor dimensao, e em situagao econémica e
financeira mais fragil, como € o caso de Portugal.

RECOMENDACAO n.° 24

O Governo portugués devera evitar implementar um novo ITF, a ndo ser
que a criacado do mesmo ocorra em simultaneoc com a sua criagao em
todos os Estados membros da Europa dos 27, ou na pior das hipoteses,
no ambito de um Mecanismo de Cooperacao Reforcada que abranja o
maior numero possivel de Estados membros, mas nunca no contexto de
uma iniciativa autonoma do Estado Portugués.

Conhecendo a facilidade que existe na realizacao de transaccdes

financeiras transfronteiricas nao é dificil perspectivar que venha a ocorrer
uma deslocalizacéo geografica das transacgoes dos Estados nos quais
vigore o imposto para as jurisdicdes nao abrangidas pelo mesmo.
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Medidas

¢ Previamente a qualquer iniciativa legislativa no sentido da possivel introducao da
tributac@o das transaccdes financeiras em Portugal, deveréo ser necessariamente
considerados os respectivos efeitos negativos na actividade econdmica:

reducao da actividade econémica;
baixas perspectivas sobre a receita fiscal;
efeitos nocivos sobre a eficiéncia dos mercados financeiros;
auséncia de correlacao entre o imposto e a reducao do risco sistémico;
risco de distorgdo concorrencial, de aumento de arbitragem e de evaséo
fiscal;

e penalizacao do acesso ao financiamento pelas empresas portuguesas.

e Em qualquer caso, na hipétese de o imposto em causa vir a ser criado, contra o
entendimento desenvolvido neste Relatoério, sera indispensavel a adopgao de
medidas de proteccéo especifica de determinadas actividades, operacoes,
instrumentos, ou intervenientes, no sentido de mitigar os respectivos efeitos
negativos sobre o funcionamento da economia e sobre a capacidade de
desenvolvimento, inovagao e criacdo de emprego das empresas portuguesas.

e Além disso, na hipotese de o imposto em causa vir a ser criado, contra o
entendimento desenvolvido neste Relatério, o intuito do imposto deve ser
repensado direccionando-o para o combate de actividades meramente
especulativas (em particular, as relacionadas com mecanismos de high frequency
trading e naked swaps) que podem impactar negativamente o mercado e a
economia europeia (neste caso, a receita fiscal em causa devia ser alocada para o
correcto e transparente desenvolvimento e impulso da integracéo de empresas de
menor dimensdo no mercado de capitais em Portugal).

Entidades a Contactar: Assembleia da Republica; Governo de Portugal;
Comisséo de Reforma do IRC
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A. Remuneracao Convencional do Capital (Recomendacéo n.° 20)

Proposta de redaccao da norma

Incentivos ao recurso do capital proprio

“1 - Os sujeitos passivos de IRC residentes em territério Portugués que
exergam, a titulo principal, uma actividade de natureza agricola, industrial,
comercial e de servigcos e 0s ndo residentes com estabelecimento estavel
nesse territério podem deduzir ao montante apurado nos termos do artigo 90.°
do Cddigo do IRC, e até a sua concorréncia, o valor correspondente a
remuneracao convencional do capital social, calculada mediante a aplicagcéo
da taxa anual correspondente a EURIBOR a 12 meses no final do exercicio
acrescida de um spread de 3 pontos percentuais ao montante das entradas
realizadas, por entregas em dinheiro, pelos sécios, no ambito da constituicao
de sociedade ou de aumento do capital social, desde que a sociedade
beneficiaria seja qualificada como pequena ou média empresa nos termos da
legislacao aplicavel;

2 — A deducéo a que se refere o numero anterior é feita nos termos da alinea b)
do n.° 2 do artigo 90.° do Cédigo do IRC, na liquidagao do IRC respeitante ao
exercicio em que foram realizadas as entradas e, quando o ndo possa ser
integralmente, a importancia ainda nao deduzida podera sé-lo, nas mesmas
condic¢oes, na liquidacado dos cinco exercicios seguintes.

3 — A deducéo a colecta a que se refere o numero 1 deste artigo:

a) Aplica-se exclusivamente as entradas, no ambito de constituicdo de
sociedades ou de aumento do capital social, que ocorram entre 1 de Janeiro
de 2013 e 31 de Dezembro de 2017;

b) E majorada em 5% sempre que o montante das entradas realizadas seja
efectuado em sociedades cotadas em bolsa de valores.

c) E majorada em 5% sempre que o montante das entradas realizadas seja
efectuado em pequenas e médias empresas ou em empresas de dimensao

intermédia.
o
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A. Remuneracao Convencional do Capital (Recomendacéo n.° 20)

d) As majoragdes previstas nas alineas b) e c) anteriores sdo acumulaveis.

e) Para efeitos do presente artigo, entende-se por “pequenas e médias
empresas” as entidades como tal definidas pela RECOMENDAGCAO DA
COMISSAO 2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003.

f) Para efeitos do presente artigo, entende-se por “empresas de dimensao
intermédia” as entidades que respeitem a definicdo usada pelo Securities and
Markets Stakeholder Group da ESMA no seu relatério de 10 de Outubro de
2012, intitulado “Report on Helping Small and Medium Sized Companies
Access Funding - An own-initiative report by the Securities Markets
Stakeholder Group to the ESMA Board of Supervisors” (empresas com
capitalizacao bolsista / valor de mercado inferior a 500 milhdes de euros).

4 — Nao sdo cumulaveis com este beneficio os previstos nos n.° 3 e seguintes
do artigo 32.° A° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.”
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B. Incentivos a Emitentes e Investidores para Entrada em Mercados

Regulamentados (Recomendacéo n.° 22)

Proposta de redaccao da norma

“Medidas de incentivo fiscal para pequenas e médias empresas com capital
disperso em mercado organizado”

“1 — Os montantes com os gastos relacionados com a primeira admissao de
pequenas e meédias empresas a um mercado organizado de capitais com vista
a dispersao do respectivo capital social, incluindo, designadamente, taxas,
comissodes e outros custos de admissao ou de intermediagcao devidamente
justificado, sdo majorados em 150 % em IRC a partir do periodo de tributagao,
inclusive, em que se verifique a admissao da empresa ao mercado organizado,
desde que incorridos nesse periodo de tributacdo, no anterior ou no seguinte.

2 - Os incentivos previstos no numero anterior apenas sao aplicaveis as
pequenas e meédias empresas que dispersem em mercado organizado de
capitais, por qualquer forma, pelo menos 25 % do respectivo capital social,
desde que a totalidade do beneficio ndo ultrapasse € 200 000 por entidade
beneficiaria, durante um periodo de trés anos, de acordo com as regras
comunitarias aplicaveis aos auxilios de minimis, definidas no Regulamento (CE)
n.° 1998/2006, da Comissao, de 15 de Dezembro, e ndo sio aplicaveis nos
periodos de tributagcdo em que o lucro tributavel seja determinado por métodos
indirectos.

3 - Sédo deduzidos a colecta de IRS, nos termos e condi¢cdes previstos no
artigo 78.° do respectivo Cdédigo, 25 % dos valores aplicados na aquisicdo de
accodes de pequenas e médias empresas no ambito de subscricdo de capital,
por estas, em mercado organizado de capitais, € na aquisicao de unidades de
participacdo em fundos de investimento mobiliario que invistam no minimo 5%
da sua carteira em valores mobiliarios de pequenas e médias empresas ou de
empresas de dimensao intermédia, por um periodo minimo de 1 ano, e que se
constituam e operem de acordo com a legislacdo nacional, até ao limite global

de € 500, por sujeito passivo.
o
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B. Incentivos a Emitentes e Investidores para Entrada em Mercados

Regulamentados (Recomendacéo n.° 22)

ol
4 — Para efeitos do presente artigo entende -se por:

a) <Pequenas e médias empresas» as entidades como tal definidas pela
RECOMENDACAO DA COMISSAO 2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003.

b) «<Empresas de dimensao intermédia» as entidades que respeitem a definicao
usada pelo Securities and Markets Stakeholder Group da ESMA no seu
relatorio de 10 de Outubro de 2012 intitulado “Report on Helping Small and
Medium Sized Companies Access Funding - An own-initiative report by the
Securities Markets Stakeholder Group to the ESMA Board of Supervisors”:
empresas com capitalizacao bolsista/valor de mercado inferior a 500 milhdes
de euros.

c) «Mercado organizado de capitais» os mercados regulamentados e os
sistemas de negociacao multilateral a que se referem as alineas a) e b) do n.° 1
do artigo 198.° do Cdodigo dos Valores Mobiliarios, bem como outras formas
organizadas de negociacao que a CMVM determine por regulamento.

5 — O presente incentivo caduca no prazo de 5 anos a contar da sua entrada
em vigor.”
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C. Incentivo ao Reinvestimento de Lucros (Recomendacédo n.° 23)

Proposta de redaccao da norma

Deducao de Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR)

“1 — Os sujeitos passivos de IRC que exer¢cam a titulo principal uma
actividade agricola, comercial, industrial e de servicos podem deduzir a colecta
10% dos lucros reinvestidos na aquisicao dos bens referidos no numero
seqguinte.

2 — Para efeitos da deducgao prevista no numero anterior considera-se
relevante todo o investimento na aquisicao, producao ou construcéo de:

a) activos fixos tangiveis, a excepgao de edificios, terrenos e viaturas ligeiras
de passageiros ou mistas;

b) activos biolégicos que ndo sejam consumiveis;
c) activos intangiveis sujeitos a deperecimento.

3 — Apenas sao elegiveis as aquisicoes de bens em estado novo, que sejam
directamente afectos a actividade principal e sejam mantidos na titularidade do
sujeito passivo por um periodo minimo de cinco anos.

4 — Nao se consideram relevantes os investimentos em activos intangiveis
adquiridos em resultado de actos ou negdcios juridicos do sujeito passivo
beneficiario com entidades com as quais se encontre numa situacéo de
relagdes especiais, nos termos definidos no n°4 do artigo 63.° do Codigo do
IRC.

5 — O reinvestimento pode ocorrer no exercicio a que os lucros dizem respeito
Ou Nno exercicio seguinte.

6 — Os valores ndo deduzidos por insuficiéncia de colecta no exercicio a que
os lucros dizem respeito podem ser deduzidos nos cinco periodos de

tributacdo subsequentes.
it .
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C. Incentivo ao Reinvestimento de Lucros (Recomendacéo n.° 23)

.

7 — Nao sendo concretizado, total ou parcialmente, o reinvestimento até ao
fim do periodo de tributagdo seguinte ao do apuramento dos lucros retidos,
deve corrigir-se a deducéo que tenha sido efectuada, havendo lugar ao
pagamento de juros compensatorios.

8 — A deducgéo a colecta a que se refere o numero 1 deste artigo € de 15%
sempre que o montante do reinvestimento seja efectuado por:

a) Sociedades admitidas a negociacdo em mercado regulamentado;

b) «<Pequenas e médias empresas» as entidades segundo a definicdo da
RECOMENDAGCAO DA COMISSAO 2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003.

c) <Empresas de dimenséo intermédia»: as entidades segundo a definicao
usada pelo Securities and Markets Stakeholder Group da ESMA no seu
relatério de 10 de Outubro de 2012 intitulado “Report on Helping Small and
Medium Sized Companies Access Funding - An own-initiative report by the
Securities Markets Stakeholder Group to the ESMA Board of Supervisors”:
empresas com capitalizacdo bolsista / valor de mercado inferior a 500
milhdes de euros.

9 — A deducao prevista no numero anterior € justificada por documento a
integrar o processo de documentacao fiscal a que se refere o artigo 130.° do
Cadigo do IRC, que identifique discriminadamente o investimento relevante, o
respectivo montante e outros elementos considerados relevantes.

10 — A contabilidade dos sujeitos passivos de IRC beneficiarios do DLRR deve
evidenciar o imposto que deixe de ser pago em resultado da deducéo a que se
refere o artigo 3.°, mediante mencé&o do valor correspondente no anexo ao
balanco e a demonstracao de resultados relativa ao exercicio em que se
efectua a deducao.”
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D. Levantamento das Solucdes de Direito Comunitario, Favoraveis ao
Desenvolvimento das Sociedades e do Mercado, nao Transpostas
para o Ordenamento Juridico Nacional (Recomendacéo n.° 11)

Alguns Exemplos

Na area do rating, segundo o Regulamento da CMVM n.° 5/2008 — Deveres de
Informacgao (Regulamento da CMVM 5/2008), “a atribuicao de notagao de
risco” constitui-se como obrigacéo de divulgagao em quatro pontos:

- Art°® 3.° d): atribuicdo de notacao de risco a um emitente de ac¢des ou
de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua subscri¢éo ou
aquisicao efectuada com o consentimento deste e quaisquer
subsequentes alteracdes

- Art°4.°n.° 1 b): atribuicdo de notacao de risco a outros valores
mobiliarios de prazo igual ou superior a um ano efectuada com o
consentimento do emitente e quaisquer subsequentes alteracdes

- Art® 4.°n.° 2: atribuicdo de notacao de risco a valores mobiliarios
representativos de divida com prazo igual ou superior a um ano
efectuada com o consentimento do emitente e quaisquer subsequentes
alteracdes

- Art®4.°n.° 2 a): atribuicdo de notacéo de risco ao emitente de valores
mobiliarios representativos de divida com prazo igual ou superior a um
ano efectuada com o seu consentimento e quaisquer subsequentes
alteragdes

Ora o REGULAMENTO (CE) N.° 1060/2009 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO, de 16 de Setembro de 2009 (Regulamento 1060/2009), prevé
que:

- Se entende por “notacao de risco um parecer (...) emitido através de um
sistema de classificagao (...)” (artigo 3.° n.° 1 a))
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- “Considera-se que uma agéncia de notacao de risco (...) emitiu uma
notacao de risco se tal notagao de risco tiver sido publicada no sitio da
internet da agéncia de notagao de risco ou por qualquer outro meio, ou
distribuida por assinatura (...)” (artigo 4.° n.° 2))

Desta forma, estando este Regulamento 1060/2009 em vigor, uma notacao de
risco s se considera emitida quando for publicada ou distribuida por
assinatura (e s6 neste caso é abrangida pelo Regulamento 1060/2009,
passando a ser alvo de supervisao pela ESMA.

Assim sendo, a sua divulgacdo conforme previsto no Regulamento da CMVM
5/2008 encontra-se em contradicdo com o referido Regulamento 1060/2009, a
nao ser que a expressao “atribuicao” referida no Regulamento da CMVM
5/2008 se refira a sua emissao, i.e., a sua publicacdo ou distribuicdo por
assinatura da notagcao, conforme referido no artigo 4.° n.° 2 do Regulamento
1060/2009 (o que parece uma interpretacéo claramente forcada, até pelo facto
da expressao “atribuicdo de nota¢des de risco” ser utilizada num contexto
completamente diferente no mesmo Regulamento 1060/2009: vide n° 2 do
artigo 8° e ponto 7 da Secg¢éo C do Anexo ).

Para além disso, uma agéncia de notacao de risco que atribua notacdes
apenas para uso privado, ndo se encontra abrangida pelo Regulamento
1060/2009, pelo que n&o € obrigada a registar-se junto da ESMA. O referido
Regulamento da CMVM 5/2008 pode levar a uma situagdo em que uma
agéncia de notagao de risco nestas circunstancias entre numa ilegalidade, ja
que, tendo atribuido determinado rating apenas para uso privado, este rating é&,
por via do Regulamento 1060/2009 obrigado a ser tornado publico (o que
obrigaria a agéncia de notacéo de risco a estar registada junto da ESMA)

Acresce que o Codigo dos Valores Mobiliarios se encontra manifestamente
desactualizado face ao referido Regulamento 1060/2009, ao atribuir a CMVM
poderes de supervisao sobre as agéncias de notacéo de risco, que ja néo
existem ha mais de um ano.
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Medidas Concretas:

- Pelo referido, e como forma de incentivar os emitentes de obrigacdes a
recorrer ao rating externo sem receios de serem obrigados a publica-lo
caso nao seja esse o seu desejo / objectivo e podendo colocar em
ilegalidade agéncias de notacéo que actuam apenas na area dos ratings
privados, o referido Regulamento da CMVM n.° 5/2008 devia ser
actualizado e alinhado com a legislagdo em vigor (Regulamento
1060/2009), substituindo a expressao “atribuicdo” nos pontos acima
referidos pela expressao “emissao”.

- Actualizacdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios, eliminando as
referéncias aos poderes de supervisdo da CMVM sobre as agéncias de
notag&o de risco.
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E. Alteracao aos Limites Impostos a Emissao de Obrigacoes

(Recomendacéo n.° 15)

Cddigo das Sociedades Comerciais
Artigo 349°

()

“1 - As sociedades anénimas ndao podem emitir obrigacdes de valor unitario
inferior a €50.000 se o montante das obrigacdes ja emitidas e ndo amortizadas
exceder o dobro dos seus capitais proprios.

4 - O limite fixado nos numeros anteriores nao se aplica:

a) As sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagédo em
mercado regulamentado, devendo ser incluida uma nota suficientemente
destacada no prospecto, informando que “as obrigacdes excedem o limite do
dobro dos seus capitais proprios previsto no artigo 349.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, pelo que poderdo representar um risco de crédito
acrescido para o investidor”.

b) As sociedades que apresentem notacao de risco da emissao atribuida por
sociedade de notacéo de risco registada na ESMA - European Securities and
Markets Authority.

c)(...)

d) As emissodes por oferta particular destinadas a investidores qualificados.
5-(...)

6-(.)"
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E. Mercado de Empréstimos Obrigacionistas de Longo Prazo

(Recomendacao n.° 14)

Caso de Estudo - lI

Entre as disposicoes legals que revelam uma menor sensibiiciade legisiativa a emissdo e
admisséao de obrigactes a Nnegociacao em mercado, vea-se, por exemplo, as que impdem que
as sociedades com obrigactes admitidas ao mercado requiamentado devem divulgar a
remuneracao individual e agregada dos membros dos Orgdos de administracdo e fiscalizacao da
sociedade Nos seus documentos de prestacao de contas, bem como a regra que impde que
apresentern anualmente a Assembleia geral, para aprovacdo, uma declaracao sobre polica de
remuneracac dos membros dos respectivos Orgaos de administracdo e fiscalzacao.

A divulgacao da remuneracdo dos membros dos Orgaos socials da socledads e a aprovacao e
monitorizacao da poliica de remuneracdes interessara, sobretudo, aos accionistas da
sociedade, de forma a minimizar 0s designados problemas de agéncia. Fara os credores
obrigacionistas, essas divulgacdes term muito pouco relevo, ja que os seus direifos concomrem
apenas secundariamente com 0s valores pagos aos administradores, ao contrario do que
sucede com o direlfo aos dividendos dos accionistas. A relevancia pode ser maior nos produtos
hibridlos (obrigacbes convertiveis em acgdes, obrigactes indexadas a accdes), mas a Imposicao
destes deveres a generalidade dos emitentes dos emprestimos obrigacionistas n&o parece ser
Justificada.







