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Exmos. Senhores,

A AEM acusa a recep¢do do documento identificado em epigrafe e congratula-se com a divulgagéo
realizada, do plano de actividades da CMVM, e da sua apresentacdo a discussdo no contexto do

respectivo Conselho Consultivo.

A AEM teve ja oportunidade de expressar um conjunto de ideias essenciais sobre o documento, na

reunido de Conselho Consultivo realizada em 10 de Maio p.p.

Sem prejuizo, parece-nos Util complementar a intervencéo entdo realizada, formalizando e detalhando
0s comentéarios e sugestdes apresentados por esta Associacdo relativamente as actividades a

desenvolver pela autoridade de supervisao ao longo do biénio em curso.
Assim,

A AEM congratula-se com o objectivo central de reducdo dos custos de cumprimento dos
supervisionados, e manifesta a sua total disponibilidade para ajudar a identificar as areas, regras e
procedimentos administrativos que devem ser melhorados, alterados, simplificados ou suprimidos,

tendo em vista a concretizacdo desse objectivo.

A AEM congratula-se igualmente com o objectivo de forte participagdo no processo europeu de
reforma regulatoria, e, na medida em que tem igual objectivo e se encontra a realizar idéntico esforco,

reitera a sua total disponibilidade como parceiro em todos os processos de decisdo associados a



concretizacdo, necessariamente equilibrada e devidamente fundamentada, de quaisquer alteracdes

regulatérias.

No que respeita ao objectivo de refor¢o da proteccdo dos investidores, € na medida em que esse
objectivo pretenda traduzir-se em regras, a AEM enfatiza que 0 mesmo deve ser prosseguido num
guadro de permanente analise das efectivas vantagens para os accionistas e investidores e dos reais
custos a cargo das sociedades emitentes, considerando sempre as especificidades do mercado de
capitais portugués em todas as suas vertentes e, designadamente, as caracteristicas do respectivo
tecido empresarial, o perfil exacto das empresas, das estruturas accionistas e dos investidores em
causa, e a necessidade de contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais enquanto fonte

relevante de financiamento das empresas que actuam em Portugal, incluindo as PME.

Em particular, quanto a este ultimo ponto, de bom desenvolvimento do mercado de capitais portugués
e modernizacao e optimizacdo das suas estruturas regulatdrias, a AEM entende que:

- é absolutamente essencial, em todos os processos regulatorios, ter como principal
objectivo manter o equilibrio entre regulacdo e competitividade do mercado: nestes
termos, parece imprescindivel diminuir a actual carga regulatéria sobre os regulados

e, mais do que isso, evitar ou corrigir fendmenos de sobreregulacéo;

- é indispensavel que qualquer iniciativa com impacto regulatério seja precedida por
um periodo de consulta que decorra com tempo suficiente para a adequada analise das
questbes em apreciacdo, e que a mesma se realize de forma publica, devendo, na
medida do possivel e por razBes de transparéncia, evitar-se o recurso a figura, muito

duvidosa, das “consultas privadas”;

- € necessario que as estruturas regulatorias contribuam para uma maior atracgdo dos

investidores relativamente aos titulos portugueses;

- é necessario diminuir os custos para as entidades emitentes e para 0s investidores no

mercado portugués, incluindo os associados a actividade regulatoria e de supervisao.

Sem prejuizo do exposto, previamente a qualquer nova proposta de alteracdo normativa susceptivel de
se traduzir num acréscimo de legislacdo/regulamentacgdo, deve, igualmente, ser sempre ponderada a
absoluta necessidade de promover a estabilidade no enquadramento juridico aplicavel as entidades

emitentes e aos investidores.

Com efeito, e sem demérito das tentativas de melhoria das solucdes juridicas vigente, ndo se afigura
salutar uma constante e descompassada mutagdo normativa: as frequentes alterac@es inviabilizam o

enraizamento dos mecanismos internos instituidos em conformidade com normativos anteriores e, nédo



poucas vezes, parecem desconsiderar o investimento realizado pelas sociedades emitentes para a sua

adopcéo.

Por outro lado, revela-se imperioso salvaguardar periodos transitérios adequados ao tipo de
normativos a implementar, com beneficio para as sociedades emitentes mas, também, para 0s
accionistas e investidores, de modo a facilitar a adopc¢ao dos mecanismos mais eficientes e adequados

a conformacao dos novos dispositivos.

Em particular, na area do “Governo das Empresas”, a AEM considera essencial que, previamente a
quaisquer futuros desenvolvimentos regulatdrios, seja realizada uma analise concreta e detalhada dos
custos e beneficios decorrentes das regras e recomendagdes actualmente em vigor, designadamente,
identificando em que medida as mesmas, bem como a filosofia one size fits all que, na generalidade
dos casos, parece estar-lhe subjacente, podem estar a contribuir para a falta de atractividade da Bolsa

relativamente a entrada de novos emitentes, nestes termos justificando a sua correc¢do ou supressao.

Neste ponto, cumpre-nos reiterar a importancia da correcta aplicagdo do principio comply or explain
em toda a sua profundidade, respeitando as opg¢des legitimas realizadas pelas sociedades emitentes,
designadamente, quando optem pela prestacdo de informagdo quanto as escolhas de governacgdo
adoptadas, assim, evitando enveredar-se por uma légica meramente mecanicista (box-ticking), para
mais agravada nos casos em que se entenda usar esse tipo de exercicio para a construgdo de rankings

cuja utilidade dificilmente se descortina e que, do mesmo modo, deve ser evitada.

Por fim, a AEM reitera a sua total disponibilidade para, em conjunto com os restantes intervenientes
no mercado, e em particular com a CMVM, identificar as melhores soluces, e ac¢des concretas, para

a promocao da competitividade do mercado nacional de capitais.

De facto, atendendo as respectivas posicOes privilegiadas, a CMVM, enquanto supervisor e regulador
das sociedades emitentes, e a AEM, congregando as posi¢es e 0 conhecimento de mercado das
empresas emitentes, parecem ser as entidades mais habilitadas para o acompanhamento, estudo e
discussdao de quaisquer iniciativas legislativas, ou outras, sendo desejavel que possam trabalhar de

forma proxima e proficua em todos os temas do interesse do mercado de capitais portugués.

Neste contexto, assume ainda particular relevancia o acompanhamento, também por parte do
regulador, do anunciado processo de fuséo entre a NYSE Euronext e a Deutsche Boerse, em especial
no sentido de assegurar que um justo equilibrio é encontrado entre as diferentes pracas financeiras
abrangidas pela fusdo (podendo este tema, sO por si, justificar que a frequéncia das reunides do
Conselho Consultivo venha a ser aumentada); a propo6sito, aproveita-se a oportunidade para juntar
carta que, sobre este tema, a AEM enderecou, em momento oportuno, a Euronext Lisbon e a

Interbolsa.



Sem outro assunto de momento, apresentamaos 0S N0Ss0S melhores cumprimentos,

Pela Direccéo

Abel Sequeira Ferreira, Director Executivo

Anexo: Carta enderecada pela AEM a Euronext Lisbon e a Interbolsa, relativa ao processo de fuséo
entre a NYSE Euronext e a Deutsche Boerse



