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AEM

ASSOCIACAO DE EMITENTES
O TERCEIRO ANIVERSARIO

A AEM cumpriu, no passado dia 15 de Dezembro,
o terceiro aniversario da sua constituicao.

Estes primeiros trés anos de vida da AEM
coincidiram, em grande medida, com uma das
fases mais dificeis da economia portuguesa e do
mercado de capitais nacional.

De facto, foram muitos e importantes os
obstaculos e dificuldades que se colocaram, e
continuam a colocar-se, ao desenvolvimento do
mercado e a actividade das empresas cotadas.

Neste contexto, a consisténcia e a seriedade do
trabalho desenvolvido, e a atitude construtiva e
empenho no didlogo permanente, mostraram-se
fundamentais para a afirmagao da voz comum
das empresas emitentes e para a consolidagao
da capacidade de influenciar as condi¢oes de
evolucao do mercado de capitais portugués, a
qual também a nivel internacional tem sido
concretizada bem para além do que seriam as
expectativas iniciais em funcdo da dimensao da
nossa economia.

Naturalmente, o trabalho ja desenvolvido pela
AEM néao teria sido possivel sem o
acompanhamento e continuada reflexao dos
representantes das empresas associadas,
membros dos 6rgaos sociais da nossa
Associagao, no Conselho Geral, na Direccao e no
Conselho Fiscal, a quem é devida uma palavra de
publico e reconhecido agradecimento.

Do mesmo modo, cumpre registar e enaltecer o
apoio e suporte que as iniciativas da Associacao
tém recebido da parte de todos aqueles que sao,
em cada empresa associada, 0S h0Ssos
interlocutores regulares.

A esse apoio constante se deve, e muito, a
imagem de credibilidade que a AEM conseguiu
construir em relativamente pouco tempo, quer
nacional quer internacionalmente.

E, para além das empresas associadas, uma
palavra é igualmente devida aos nossos
principais interlocutores, e.g., érgaos de
soberania, autoridades de supervisao e entidades
gestoras de estruturas de mercado, bem como as
muitas outras entidades que entenderam
associar-se a nossa rede de parcerias, todos
contribuindo para os bons resultados do trabalho
desenvolvido.

A todos agradecemos, e reiteramos 0 nosso
compromisso de que a AEM tudo fara para
contribuir para o bom desenvolvimento do
mercado portugués de valores mobilidrios e para
a melhoria das condi¢6es de acesso e
permanéncia das empresas nesse mercado,
conforme bem ilustra o0 exemplo da “Iniciativa
AEM para o Mercado de Capitais”, apresentada
em Junho deste ano.
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LIVRO VERDE SOBRE O FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO DA ECONOMIA EUROPEIA

Em Margo de 2013, a Comissao colocou em
consulta o Livro Verde sobre o financiamento da
economia europeia no longo prazo.

A consulta teve como objectivo suscitar o debate
sobre a melhor forma de estimular e melhorar o
financiamento a longo prazo na Europa e, deste
modo, auxiliar a Comissao na identificacao e
decisao quanto as principais barreiras ao
investimento de longo prazo e sua supressao.

A sequéncia do trabalho a desenvolver, que a
Comissao planeia para alturas do final do seu
actual mandato, podera assumir varias formas,
legislativas ou nao legislativas.

A AEM participou nos trabalhos de preparacao da
posicao da European Issuers em resposta ao
Livro Verde, a qual se encontra disponivel - aqui

DIRECTIVA DOS MERCADOS DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Em Junho de 2013, o Conselho da UE acordou na
posicéao final sobre a DMIF Il (cfr. aqui) e sobre o
Regulamento relativo aos mercados de
instrumentos financeiros (cfr. aqui).

Assim, ap0s trés anos de interregno, as
propostas sobre esta matéria entraram em fase
de discussao tripartida e estao em discussao na
ESMA.

Sem prejuizo, devido as consideraveis diferencas
entre as posi¢oes do Conselho e do Parlamento,

devera ser dificil alcangar um documento
consensual de Nivel 1 a tempo de evitar a
sobreposicao com as eleicdes para o Parlamento
Europeu, que terao lugar em Maio de 2014.

DIRECTIVA DO PROSPECTO

Em Fevereiro de 2013, foi publicado o Decreto-Lei
n.° 18/2013, que procedeu a transposicao da
Directiva 2010/73/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, que
alterou a Directiva do Prospecto e a Directiva da
Transparéncia, tendo o sistema juridico portugués
passado a estar inteiramente alinhado com as
regras de Direito Comunitario vigentes nesta
matéria (cfr. aqui).

Em Agosto de 2013, foi publicado o Regulamento
Delegado (UE) n.° 759/2013 da Comissao, de 30
de Abril de 2013, que alterou o Regulamento (CE)
n.° 809/2004 no que respeita aos requisitos de
divulgacéao para os titulos de divida convertiveis e
passiveis de troca (cfr. aqui).

DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA

Sem prejuizo do ja mencionado a propdsito da
Directiva do Prospecto, em Outubro de 2011, foi
publicada uma proposta de Directiva da
Comissao que modifica a Directiva relativa a
Transparéncia 2004/109/EC (tendo em vista,
principalmente, uma maior generalizacao da
informacao relativa as participagdes sociais e a
abolicao da exigéncia de informagao periddica
trimestral).
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Em Junho de 2013, o texto da proposta foi
adoptado em plenario pelo Parlamento Europeu
e, em Outubro de 2013, aprovado pelo Conselho
e publicado na sua versao final (cfr. aqui).

A Directiva da Transparéncia alterada devera ser
transposta para a legislacdo nacional nos dois
anos seguintes a sua publicacao, pelo que é
previsivel que a respectiva implementacao se
realize, o mais tardar, até ao final de 2015.

DIRECTIVA SOBRE ABUSO DE MERCADO

Em Outubro de 2011, a Comissao adoptou a
proposta para um Regulamento relativo ao abuso
de informacgao privilegiada e a manipulacao de
mercado (abuso de mercado), e a proposta para
uma Directiva relativa a san¢6es penais aplicaveis
ao abuso de informacao privilegiada e a
manipulacdo de mercado.

Em Junho de 2013, em sede de discussao
tripartida, foi alcancado acordo quando ao
conteudo final do referido Regulamento (cfr. aqui).
O Regulamento devera entrar em vigor dois anos
depois da sua publicacao no Jornal Oficial
(publicacao que devera acontecer pelo final do
corrente ano).

Em complemento, algumas normas
complementares, a desenvolver, ao nivel dos
requisitos técnicos, pela ESMA durante os
préximos dois anos, devem entrar em vigor logo
apos a sua publicacgao.

A ESMA publicou entretanto um Documento de
Discussao que salienta a viséo inicial desta

instituicdo sobre as medidas de implementacéo a
ser desenvolvidas depois da adopc¢éao do novo
Regulamento (cfr. aqui).

A data limite para os comentarios a este
documento é o dia 27 de Janeiro de 2014.

DIRECTIVA SOBRE OS DIREITOS DOS
ACCIONISTAS

Estdo em curso discussdes informais entre a
Comissao Europeia e um conjunto de
interlocutores relevantes relativamente a
eventuais alteragdes a Directiva em epigrafe.

A Comissao pretende, designadamente, adoptar
medidas que conduzam a um maior envolvimento
dos accionistas na definicao das politicas das
sociedades.

A Comissao prevé apresentar uma proposta de
revisdo da Directiva por volta do més de Fevereiro
de 2014.

DIRECTIVA RELATIVA A CERTOS ASPECTOS
DO DIREITO DOS VALORES MOBILIARIOS
(SECURITIES LAW LEGISLATION)

Sob a designacao genérica de Securities Law
Legislation, cuja primeira versao preliminar foi
apresentada em Marco de 2012, inclui-se o
tratamento de um conjunto diverso de questdes
juridicas: propriedade accionista, transferéncia de
valores mobiliarios, aspectos relacionados com
assembleias gerais, identificacdo accionista, ou
matérias de liquidacao de titulos, entre outras.
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Na perspectiva da Comissao, a concretizacao
desta regulacéo é indispensavel para a obtencao
dos efeitos de maior concorréncia e menores
custos que prosseguem o projecto T2S do Banco
Central Europeu e o Regulamento sobre centrais
de valores mobiliarios (CSD-Regulation) ainda em
discussao.

O texto encontra-se em discussao no Parlamento
Europeu e no Conselho (cfr. aqui).

Esta legislacdo devera entrar em vigor
previamente ao inicio de funcionamento do
sistema T2S, portanto, em principio, durante o
primeiro semestre de 2015.

Note-se que o nome de Securities Law Legislation
(e nao Directive ou Regulation) espelha o facto de
ainda nao estar tomada a decisao quanto ao
caracter formal das normas a adoptar: directiva,
com necessidade de transposicéo, ou
regulamento com aplicabilidade directa.

PLANO DE ACCAO DA COMISSAO EUROPEIA
EM MATERIA DE DIREITO DAS SOCIEDADES E
DE GOVERNO SOCIETARIO

Na sequéncia da publicagédo, em Abril de 2011, do
Livro Verde da Comissao Europeia — “O Quadro do
Governo das Sociedades na Uniao Europeia” -, e
no contexto geral das iniciativas que pretende
tomar para modernizar e melhorar o actual quadro
regulatério em matéria de governo de sociedades,
a Comissao prevé publicar em Fevereiro de 2014
um texto (em principio, de natureza
recomendatadria) sobre o principio “comply or
explain”.

PROXY ADVISERS

A Comissao Europeia perspectiva vir a introduzir
medidas relativas ao exercicio da actividade de
proxy aadviser, decorrendo actualmente
discussodes informais sobre a matéria.

No entretanto, na sequéncia do relatério sobre o
mesmo tema publicado pela ECSDA (ESMA’s
Final Report: Feedback Statement on the
Consultation Regarding the Role of the Proxy
Advisory Industry), a industria desenvolveu o seu
proprio documento de auto-regulagcao (Best

Practice Principles for Governance Research
Providers) o qual tem estado em consulta publica.

CORPORATE REPORTING

Em Abril de 2013, a Comissao Europeia adoptou
uma proposta de Directiva relativa a divulgacao
de informagéao nao financeira pelas sociedades.
Esta Directiva altera as Directivas de Auditoria
(Quarta e Sétima Directivas de Auditoria relativas
a revisao legal das contas anuais e consolidadas
78/660/EEC e 83/349/EEC).

O objectivo da Comissao é o de aumentar a
transparéncia e desempenho das sociedades
europeias em matéria ambiental e social e, assim,
contribuir eficazmente para um crescimento do
emprego e da economia a longo termo.

Porém, considerado o texto em discussao,
parece provavel que a regulamentacao em causa
venha aumentar ainda mais o peso, ja excessivo,
das obrigagcbes de reporte a cargo das empresas
cotadas (cfr. aqui).
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IMPOSTO SOBRE TRANSACCOES
FINANCEIRAS

Em Janeiro de 2013, o Conselho autorizou onze
paises a implementarem um imposto sobre as
transaccgodes financeiras através de um
mecanismo de cooperacéao reforcada.

A Proposta da Comissao para uma Directiva que
implemente uma cooperacao reforcada no
dominio do imposto sobre transacc¢oes
financeiras foi publicada em Fevereiro de 2012.

O texto da proposta foi adoptado em plenario
pelo Parlamento Europeu, em Julho de 2013, e
encontra-se actualmente em discussao entre os
onze Estados membros do mecanismo de
cooperacéao reforgada.

A European Issuers constituiu um Expert Working
Group, liderado pelo Director Executivo da AEM, o
qual publicou, em Julho de 2013, a sua posicao
contraria a introducao deste imposto ao abrigo de
um mecanismo de cooperagao reforcada - aqui.
Na sequéncia da publicagcao da posi¢cao da
European Issuers, o Expert Working Group da
European Issuers tem mantido contactos com a
Comissao Europeia e o Conselho Europeu, no
sentido de reiterar e reforcar a oposigcao das
empresas emitentes a introdugao do imposto
sobre transacg¢oes financeiras.

No que respeita a evolugao da discussao de
implementacao do ITF, contudo, os sinais mais
recentes mostram-se bastante contraditérios,
pelo que ainda é prematuro tentar antever qual
podera ser a evolugédo subsequente do tema.

AUDITORIA

Em novembro de 2011, a Comissao Europeia
apresentou as propostas de Directiva relativa a
revisao legal das contas anuais e consolidadas, e
de Regulamento relativo aos requisitos
especificos para a revisao legal das contas de
entidades de interesse publico (cfr. aqui).
Entretanto, estda em curso a Consulta Publica da
CMVM n.° 4/2013, relativa ao Projeto de
Regulamento da CMVM, sobre o registo dos
auditores e seus deveres (revoga o Regulamento
da CMVM n.° 6/2000) e proposta de alteracao do
artigo 9.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios (cfr.
aqui).

A AEM devera apresentar resposta a esta
consulta publica.

DIVERSIDADE DE GENERO NOS CONSELHOS
DE ADMINISTRACAO

Em Novembro de 2012, foi adoptada pela
Comissao uma proposta de Directiva relativa a
melhoria do equilibrio entre homens e mulheres
principalmente ao nivel nao executivo mas
também ao nivel executivo (cfr. aqui).

Em Novembro de 2013, o Parlamento aprovou em
plenario a proposta de Directiva, a qual passou
entao para a apreciagcado do Conselho.
Entretanto, numa iniciativa auténoma, a AEM
sugeriu ao IPCG que inclua no respectivo Cédigo
de Governo das Sociedades uma recomendacao
sobre esta matéria.
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EUROPEAN MARKET
INFRASTRUCTURES REGULATION

O EMIR é o Regulamento (UE) n.° 648/2012, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Julho
de 2012, relativo aos derivados do mercado de
balcao, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transaccoes, e respectiva
regulamentacéo.

O EMIR entrou em vigor em Agosto de 2012 e,
tratando-se de um Regulamento da Uniao
Europeia, as suas disposi¢coes sado obrigatorias e
directamente aplicaveis em todos os Estados
membros, ndo carecendo de ser transpostas para
a ordem juridica interna.

Contudo, algumas obriga¢cdes impostas pelo
EMIR ficaram dependentes de ulterior
concretizagao através de regulamentos delegados
e de execucao a adoptar pela Comissao Europeia,
definindo normas técnicas no que se refere a
determinadas matérias, com base em projectos a
elaborar, para o efeito, pela ESMA.

Até a presente data, foram ja adoptados pela
Comissao Europeia diversos regulamentos,
disponiveis para consulta na pagina especifica do
site da ESMA - aqui, os quais, na generalidade
dos casos, entraram em vigor no dia 15 de Marco
de 2013.

O EMIR prevé obrigacoes de reporte a cargo de
entidades nao financeiras, designadamente
empresas cotadas, cujo cumprimento deve ser
realizado junto de um repositério de transacgoes

devidamente autorizado ou reconhecido no
Estado membro em causa.

Nestes termos, a plena aplicagao da obrigacao
de reporte de informagao a repositorios de
transacc¢oes depende da existéncia de registo,
junto da ESMA, de um repositério de transacgoes,
pelo que a obrigacao de reporte s6 devera ser
aplicavel a partir de Fevereiro de 2014.

A plena aplicagao do EMIR depende ainda, entre
outras matérias, da definicao, pelos Estados
membros, de quais as autoridades nacionais
competentes para a supervisao do cumprimento
dos deveres impostos pelo EMIR as contrapartes
nao financeiras.

No ambito do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros, foi elaborada e apresentada ao
Governo uma anteproposta de lei de autorizagao
legislativa e um anteprojeto de diploma que visa
regular as matérias em apreco, cuja competéncia
para aprovagao cabe a Assembleia da Republica
e ao Governo.

Esté igualmente em curso a revisao dos
Regulamentos da CMVM n.° 4/2007 e n.° 1/2011
sobre Entidades Gestoras de Mercados, Sistemas
e Servigos, bem como o Regulamento da CMVM
n.° 5/2007 sobre Compensacao, e Liquidagao.

Face a complexidade da matéria, a AEM
realiza, no préximo dia 15 de Janeiro de 2014,
o seminario “EMIR - Novos Mecanismos de
Reporte de Operacoes”, com a colaboracao
da Vieira de Almeida & Associados e da
DTCC Deriv/SERV.
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LEGISLACAO FISCAL E MERCADO DE CAPITAIS

Em Junho deste ano, a AEM suscitou um debate
sobre a situacdo do mercado de capitais
portugués, através da realizagdo da “Iniciativa
AEM para o Mercado de Capitais”, na qual foram
apresentadas 24 propostas para a afirmacao do
mercado como uma verdadeira alternativa para o
financiamento das empresas e para a facilitagao
do acesso e manutencédo das empresas
portuguesas em Bolsa.

O leque das recomendacdes apresentadas incluia
propostas de natureza fiscal, pois, na medida em
que a eficiéncia do mercado tem natureza
sistémica, a tributagcao a ele associada é
profundamente relevante para o respectivo
desempenho.

Das 24 recomendacdes apresentadas no Relatério
publicado pela AEM, seis tinham natureza fiscal,
cobrindo um espectro de actuacéo que ia desde a
genérica necessidade de estabilidade a medidas
concretas de incentivo a consolidacao do tecido
empresarial e a capitalizagao das empresas,
fomentando o mercado de capitais, também pela
via da substituicdo do financiamento bancario as
PME’s pelo financiamento mediante aumento de
capital social e emissdo de obrigacdes.

Alguns dos objectivos e varias das medidas
propostas foram partilhadas pela Comissao da
Reforma do IRC e depois pelo Governo, incluindo
o apelo a uma alargada estabilidade temporal
para a Reforma.

E o facto de a Reforma do IRC, em aprovagao no
Parlamento a data de fecho desta E-news,

constituir o resultado do consenso entre Governo
€ oposicao, permite algum optimismo quanto a
estabilidade fiscal a médio prazo nesta matéria.

A proposta em discussao no Parlamento incluiu a
Deducao de Lucros Retidos e Reinvestidos
(DLRR) e a Remunerag¢ao Convencional do
Capital Social (RCCS), ainda que limitadas a
PME’s.

Ambas as propostas constavam dos documentos
apresentados pela AEM, sendo que a proposta
relativa & RCCS incluia também a sua majoragao
para empresas com valores cotados.

Relativamente aos incentivos a poupanca e ao
investimento, para além do alargamento da
participation exemption (ainda que nao especifico
para os titulos de empresas cotadas), ha que
salientar o recente alargamento do regime
especial de tributacao da divida (cfr. aqui).

Lamentavelmente, a recomendacéao que visava a
criacao de incentivos a presenca de emitentes no
mercado nao foi acolhida, nem parece ter sido
sequer debatida; a AEM propunha a este respeito
a recuperagao da autorizacao legislativa que
previa uma majoracao em sede de IRC dos
gastos relacionados com a admissao a cotagcao
de PME’s, assim como uma deducéao a colecta de
25% dos valores aplicados na subscricao de
capital de PME’s cotadas e de unidades de
participacdo em fundos de investimento em
PME’s.

Texto preparado em colaboracdo com a PwC no ambito da
“Iniciativa AEM para o Mercado de Capitais”
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O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
E A PARTICIPATION EXEMPTION
por Jaime Carvalho Esteves

As propostas da Comissao para a reforma do IRC
e as propostas fiscais contidas na “Iniciativa AEM
para o Mercado de Capitais - 24 Recomendacgdes
para a Dinamizacao do Mercado Portugués”,
apontam para solugdes préximas, e.g., a alteragao
do regime de “participation exemption” para
dividendos, mais-valias e também para lucros
imputaveis a estabelecimentos estaveis situados
no exterior.

A Comissao da Reforma propunha, com algumas
limitagdes, a redugao para 2% da participacao
relevante para isencéo de dividendos auferidos,
alargando esta isencéo a dividendos oriundos de
Estados terceiros, independentemente do objecto
social da entidade beneficiaria (i.e., nao exigindo
que a mesma fosse uma SGPS), bem como a
dividendos auferidos por entidades nao
residentes de entidades residentes.

Por sua vez, a nao inclusao no lucro tributavel das
mais e das menos-valias resultantes de
transmissao de participagoes sociais, na proposta
da Comissao, tinha idéntico alcance, nao ficando
dependente de uma percentagem minima de
participacéao.

No entanto, a proposta do Governo aumentou
estes requisitos, exigindo em qualquer caso uma
participacao nao inferior a 5% do capital social,
pelo que para as mais-valias o regime proposto
era menos favoravel do que o actualmente
previsto para as SGPS.
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No debate parlamentar surgiu a possibilidade de
subir aquela percentagem para 10%, superior
portanto ao exigido na Holanda ou no
Luxemburgo, paises nos quais aquela
percentagem é igual ou menor e,
alternativamente, o critério de acesso a
“participation exemption” pode ser cumprido
apenas com um custo de aquisicao superior a
determinado montante.

Vale isto por dizer que uma reforma do IRC que
previsse, “apenas”, um requisito de 10% de
participacao como condicao de acesso a
“participation exemption”, tornaria o nosso
regime fiscal (ainda) menos competitivo do que o
é hoje, com um impacto negativo na atractividade
da bolsa de valores na vertente de “equity”.

Nestes termos, a solucio final a aprovar, por
consenso entre Governo e oposi¢ao, e que
assegura o critério da detencgao, directa ou
indirecta, de 5% do capital social ou dos direitos
de voto, é uma solugao positiva para o mercado
de capitais.

Jaime Carvalho Esteves

Lidera os departamentos

de Fiscalidade e de - -
Governo e Sector Publico

da PwC

jaime.esteves@pt.pwc.com

www.pwc.pt
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AEM APOIA E APLAUDE
PRIVATIZACAO DOS CTT EM BOLSA

A AEM tem defendido, e incluiu uma
Recomendacéo nesse sentido na “Iniciativa
AEM para o Mercado de Capitais”, que,
sempre que oportuno e compativel com os
objectivos de privatizacao, deve ser
considerada a possibilidade de algumas
fases das operacdes de privatizacao em
curso poderem envolver a Bolsa portuguesa.

Nestes termos, a AEM suportou, e apoiou
publicamente, a decisdo tomada pelo Estado
portugués no sentido de proceder a
privatizacdo de uma parte significativa do
capital dos CTT - Correios de Portugal
através de uma oferta publica de venda no
mercado de capitais portugués.

A AEM felicita igualmente a Administracao
dos CTT pelo sucesso da operagcdo em
causa, a qual ajudara a dar maior visibilidade
e profundidade ao nosso mercado de
capitais, contribuindo para uma maior
diversificacao das fontes de financiamento
ao dispor das empresas portuguesas.

EVOLUCAO DO INDICE PSI-20 AO LONGO DOS
ULTIMOS TRES MESES

E-news 11 12 —

AQUISICAO DA NYSE EURONEXT
PELA INTERCONTINENTAL EXCHANGE

O processo de aquisicdo da NYSE Euronext
pela Intercontinental Exchange (ICE) ficou
completo no dia 13 de Novembro.

A Administracdo da nova ICE Euronext
reiterou a sua vontade de concretizar uma
operacgao de spin-off da Euronext N.V., em
principio através da realizacao de um IPO,
em 2014.

Trata-se, naturalmente, de um dos assuntos
que ird merecer mais especial atencao e
acompanhamento por parte da AEM ao
longo do ano de 2014.

AEM EM AUDIENCIA PARLAMENTAR
NA ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

A AEM foi recebida, em audiéncia
parlamentar, pela COFAP - Comissao do
Orcamento, Finangas e Administracao
Publica da Assembleia da Replblica, para
apresentacao e discussao do seu Plano
para a Dinamizacao do Mercado de Capitais
portugués.

A reuniao teve lugar no dia 9 de Outubro,
merecendo destaque a relevancia da sua
realizagcdo no momento em que a Comissao
se preparava para iniciar a andlise e
discussao do Orcamento de Estado para
2014, em articulacdo com as propostas
para a Reforma do IRC.
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CONFERENCIA "CORPORATE
GOVERNANCE EM ESPANHA E
PORTUGAL - O QUE MUDA"

Com o apoio e a colaboragédo da AEM, a
Universidade Catdlica Portuguesa
organizou, no dia 29 de Novembro de 2013,
uma conferéncia sobre o tema “Corporate
Governance em Espanha e Portugal”.

A Conferéncia contou com intervencdes do
Presidente desta Associacao, Dr. Luis Palha
da Silva, e do seu Director Executivo, num
debate inédito que trouxe a Portugal a
Presidente da Comissao de Mercados de
Valores de Espanha, acompanhada nas
reflexdes apresentadas pelo Presidente da
CMVM e por figuras ligadas a area do
governo societario e dos mercados de
capitais dos dois paises que reflectiram
sobre as mudancas profundas em curso
nesta area.

Na respectiva intervencao, o Director
Executivo da AEM frisou que “Portugal ndo

tera um sector privado suficientemente forte

e devidamente capitalizado enquanto o
mercado de capitais nao se apresentar
como uma alternativa credivel ao
financiamento bancario”, recordando, a
propésito da posibilidade de intervencoes
regulatérias mais agressivas que possam
afastar as empresas do mercado, que "sem
investidores nao ha mercado de capitais,
mas sem empresas emitentes também
nao" (cfr. aqui).
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RELATORIO CATOLICA/AEM 2013 -
VERSAO EM LINGUA INGLESA

Durante a conferéncia, a AEM procedeu a
apresentacao publica da versdao em lingua inglesa
do Relatério Catdlica Lisbon/AEM - Governo das
Sociedades em Portugal - 2013, dados referentes

a 2012, o qual pode ser consultado aqui

Esta versao do Relatério encontra-se igualmente
disponivel no portal Portugal Economy Probe -
aqui
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AUTORIDADES NACIONAIS

CMVM

Consulta Publica n.° 4/2013

Projecto de Regulamento da CMVM relativo
ao Registo dos Auditores e seus Deveres e
Proposta de Alteracéo do artigo 9.° do
Cddigo dos Valores Mobiliarios - aqui

A consulta decorre até ao dia 15 de janeiro
de 2014.

Relatério Trimestral de Intermediacao
Financeira - 3.° Trimestre de 2013 - aqui

Indicadores de Sintese do Mercado de
Capitais Portugués - Novembro de 2013 -
aqui

Indicadores Mensais sobre Recepcao de
Ordens por Conta de Outrem - Novembro
2013 - aqui

Relatério Trimestral de Intermediacao
Financeira - 3.° Trimestre de 2013 - aqui

Estatisticas Trimestrais sobre Day-Trading -
3° Trimestre de 2013 - aqui

Protocolo Celebrado pela CMVM com 19
Bancos Relativo a Comercializagao de
Produtos Financeiros Complexos Junto de
Clientes de Retalho - aqui

BANCO DE PORTUGAL

Boletim Econémico - Inverno 2013:
Projeccdes para a Economia Portuguesa
2013-2015 - aqui
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Boletim Estatistico - Dezembro 2013 - aqui

Boletim Oficial do Banco de Portugal -
Dezembro 2013 - aqui

Indicadores de Conjuntura - Dezembro 2013
- aqui

Relatoério de Estabilidade Financeira —
Novembro 2013 - aqui

Relatério dos Sistemas de Pagamento -
2012 - aqui

Analise Sectorial das Sociedades Nao
Financeiras em Portugal 2013/2013 -
Novembro 2013 - aqui

Estrutura e Dinamica das Sociedades Nao
Financeiras em Portugal 2006-2012 -
Novembro 2013 - aqui

Intervencao do Governador Carlos da Silva
Costa na Conferéncia "Consensus e
Reforma Institucional" - aqui

CONSELHO NACIONAL DE
SUPERVISORES FINANCEIROS

Esclarecimento sobre o Regulamento n.°
648/2012, do Parlamento Europeu e do
Conselho, relativo aos Derivados do
Mercado de Balcao, as Contrapartes
Centrais e aos Repositorios de Transaccdes

- aqui
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LEGISLACAO PORTUGUESA

Lei n.° 83/2013, de 9 de Dezembro
Procede a alteracdes varias e aprova o
Regime Especial de Tributacédo dos
Rendimentos de Valores Mobiliarios
Representativos de Divida — aqui

Portaria n.° 335/2013, de 15 de Novembro
Alteracao a portaria que fixa o capital social
minimo das instituicdes de crédito e das
sociedades financeiras - aqui

Acordao do Tribunal Constitucional n.°
602/2013, de 24 de Outubro

Declara a inconstitucionalidade de varias
normas do Cédigo do Trabalho - aqui

Decreto-Lei n.° 143/2013, de 18 de Outubro
Altera o diploma que criou o Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros
(“CNSF”), de que fazem parte o Banco de
Portugal, a Comissao do Mercado de
Valores Mobiliarios e o Instituto de Seguros
de Portugal - aqui

Decreto-Lei n.° 142/2013, de 18 de Outubro
Altera a Lei Orgénica do Banco de Portugal
(“BdP”) - aqui

Decreto-Lei n.° 133/2013, de 3 de Outubro
Aprova o novo regime juridico do sector
publico empresarial - aqui
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ESTUDOS E PAPERS

IGCP - Portugal: Moving Ahead - aqui

OECD - Making Stock Markets Work to
Support Economic Growth - aqui

World Bank - Doing Business in Portugal
2014 - aqui

OECD - Pier Carlo Padoan, Chief Economist
- “The Global Economy” - aqui

U.S. Department of the Treasury - Report to
Congress on International Economic and
Exchange Rate Policies - aqui

PwC - IPO Watch Europe Survey - Q3 2013 -
aqui

ECSDA - CSD Issuer Services — aqui

FESE - European Securities Exchange
Statistics - November 2013 - aqui

The future of the Paris Bourse - The
Economist - aqui

IFF - Restoring Financing and Growth to
Europe's SMEs - aqui

UK - Government Office for Science - The
Future of Computer Trading in Financial
Markets - An International Perspective -

aqui

Nature — Abrupt Rise of New Machine
Ecology Beyond Human Response Time -

aqui
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AEM

AUTORIDADES EUROPEIAS E FORA
INTERNACIONAIS

EUROPEAN SECURITIES AND
MARKETS AUTHORITY

Credit Rating Agencies - Sovereign Ratings
Investigation - ESMA’s Assessment of
Governance, Conflicts of Interest
Resourcing Adequacy and Confidentiality
Controls — aqui

Review of Accounting Practices — aqui

Information on Shareholder Cooperation
and Acting in Concert Under the Takeover
Bids Directive - aqui

Keynote Speech on Financial Regulatory
Outlook - Steven Maijoor - Chair of ESMA -
aqui

Work Programme for 2014 - aqui

EUROPEAN BANKING AUTHORITY

Work Programme for 2014 - aqui

IMF - INTERNATIONAL MONETARY FUND
Annual Report - 2013 - aqui
Global Financial Stability Report — aqui

World Economic Outlook (WEO) - October
2013 - aqui
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Fiscal Monitor - October 2013 - aqui Fiscal
Consolidations and Growth: Does Speed
Matter? - aqui

Shining a Light on the Mysteries of State:
The Origins of Fiscal Transparency in
Western Europe - aqui

The Euro Area Crisis: Need for a
Supranational Fiscal Risk Sharing
Mechanism? - aqui

Fiscal Consolidation in the Euro Area: How
Much Can Structural Reforms Ease the Pain?
- aqui

The Euro Area Crisis: Need for a
Supranational Fiscal Risk Sharing
Mechanism? - aqui

Managing Director’s Global Policy Agenda to
the International Monetary and Financial
Committee - aqui

I0SCO - INTERNATIONAL ORGANISATION
OF SECURITIES COMMISSIONS

Securities Markets Risk Outlook 2013-2014 -
aqui

Regulatory Issues Raised by Changes in
Market Structure - aqui
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CAPITALIZACOES BOLSISTAS

DADOS recolhidos em 20 de DEZEMBRO de 2013

GALP ENERGIA
JERONIMO MARTINS
EDP

BANCO ESPIRITO SANTO
EDP RENOVAVEIS

BANCO COMERCIAL PORTUGUES

PORTUGAL TELECOM
ZON OPTIMUS
PORTUCEL

SONAE

CIMPOR

BANCO BPI

SEMAPA

ESPIRITO SANTO FINANCIAL

SONACOM
MOTA-ENGIL

CTT CORREIOS PORTUGAL
REN

ALTRI

TEIXEIRA DUARTE
CORTICEIRA AMORIM
BANIF

IMPRESA

IBERSOL
SUMOL+COMPAL
MEDIA CAPITAL
NOVABASE

SONAE CAPITAL
SONAE INDUSTRIA
VAA VISTA ALEGRE
INAPA-PREF S/ VOTO
MARTIFER

ESTORIL SOL N
E.SANTO FIN.NOM
SAG GEST

SOARES DA COSTA
COFINA

SPORTING
INAPA-INV.P.GESTAO
F.RAMADA

TOYOTA CAETANO
OREY ANTUNES ESC.
GLINTT

REDITUS

BENFICA

ESTORIL SOL P
FUT.CLUBE PORTO
LISGRAFICA
VAA-V.ALEGRE-FUSAO
IMOB.C GRAO PARA
COMPTA

SOARES DA COSTA-PREF

CAP

9076 684 094,00 €
888 247 380,00 €
8105317 448,00 €
4005 874 686,00 €
3381 066 436,00 €
3143293 146,00 €
2928008 192,00 €
2728 809 830,00 €
2244170 000,00 €
2100 000 000,00 €
1834 560 000,00 €
1683 290 000,00 €
974822 682,00 €
940 652 485,00 €
924773 342,00 €
884 026 202,00 €
847 500 000,00 €
582 193 500,00 €
460 110 340,00 €
382 200 000,00 €
299 250 000,00 €
298 821 507,00 €
181 440 000,00 €
140 000 000,00 €
105 097 125,00 €
98 035 289,00 €
89 179 959,00 €
85 000 000,00 €
82 040 000,00 €
75429 351,00 €
72 235 306,00 €
72 000 000,00 €
66 917 562,00 €

66 829 810,00 €
62812 827,00 €
55 998 069,00 €
51385 484,00 €
36 660 000,00 €
36 000 000,00 €
35128 799,00 €
26 950 000,00 €

20 880 000,00 €

20 871 088,00 €

19 030 298,00 €

17 940 000,00 €
7639 976,00 €

6 000 000,00 €
5600 899,00 €
4727 167,00 €
2400 000,00 €
510 000,00 €

6 622,00 €

COMP

OO0 0O0O0O0O0O0O0O0O0O000000000mMmoOo0Oo0o000000000men0E@EEEEmMmoe>>>>E> > > > > > D>
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PSI20

13,31%
12,60%
15,50%
10,65%
4,17%
11,89%
9,35%
4,57%
2,17%
4,01%

2,02%
1,95%
1,73%
1,17%
1,12%
1,16%
1,16%

0.01%

0,19%

0,09%

PSIGeral

15,50%
15,47%
14,21%
6,80%
5,85%
4,91%
5,05%
4,86%
3,81%
3,52%
3,19%
2,84%
1,71%
1,52%
1,64%
1,58%
1,50%
1,02%
0,81%
0,50%
0,51%
0,52%
0,32%
0,19%
0,17%
0,15%
0,18%

0,13%
0,12%
0,06%
0,13%
0,11%
0,09%
0,11%
0,10%
0,09%
0,06%
0,06%
0,09%
0,04%
0,05%
0,04%
0,03%
0,03%
0,03%
0,03%
0,01%
0,03%
0,01%
0,01%
0,01%

AEM - Associacao de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado

FONTE: EURONEXT LISBON

Capitalizagdo Total

39390511 382,00 €
7 701 485 896,00 €
2158937 328,00 €
1007 482 295,00 €

50258 416 901,00 €
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A AEM nos MEDIA A AEM nas REDES SOCIAIS
Destaques

) ) A AEM tem vindo a intensificar a sua
DIARIO ECONOMICO presenca nas redes sociais,
Abel Sequeira Ferreira - Entrevista - designadamente, através da divulgagao da
Situacdo Actual do Mercado de Capitais - actividade da Associagao, mas, também,
11 de Dezembro - aqui através da informacéao sobre os aspectos

] mais significativos da actividade relacionada

AEM defende diversidade nos Orgaos de com o nosso Mercado de Capitais.

Administragcdo - 7 de Novembro - aqui

Siga a AEM, nas redes sociais, aqui:

JORNAL DE NEGOCIOS
Participacao de Abel Sequeira Ferreira na WEBSITE
conferéncia "A Retoma dos Mercados" - 13
de Novembro - aqui
RSS
A\
ECONOMICO TV
“Conselho Consultivo” - 10 de Dezembro - FACEBOOK n
aqui
“Conselho Consultivo” - 1 de Outubro - aqui
e aqui LINKEDIN m
NOTICIAS MAIS LIDAS PUBLICACOES
NO FACEBOOK DA AEM
Relatério CatodlicaLisbon/AEM - Governo
das Sociedades em Portugal 2013 -
Publicada a versao em lingua inglesa - aqui YOUTUBE
AEM concorda com privatizagao dos CTT
S em Bolsa - aqui FLIPBOARD
L
<
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http://www.emitentes.pt/mediacenter.php
http://www.youtube.com/user/AEMinfoMEDIA?feature=mhee
http://www.youtube.com/user/AEMinfoMEDIA?feature=mhee
https://flipboard.com/section/aem---portuguese-issuers-bOqNMr
https://flipboard.com/section/aem---portuguese-issuers-bOqNMr
http://www.emitentes.pt/uploadedfiles/131211_DE_AEM_ASF.pdf
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http://videos.sapo.pt/jjwd65jGl0SfYhelq3UF
http://videos.sapo.pt/hqz69dKbOP2bbDhR1mbe
http://videos.sapo.pt/hqz69dKbOP2bbDhR1mbe
http://videos.sapo.pt/PZoKKLDTHc5j6a6CBmg7
http://videos.sapo.pt/PZoKKLDTHc5j6a6CBmg7
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