Lisboa, 20 de Maio de 2015
N/ Ref®: AEM/ASF/[....]
Assunto: Posicdo da AEM relativamente a “Construcdo de uma Unido dos Mercados de

Capitais” (Capital Markets Union)

Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO apresentou a sua Posi¢do relativamente ao Livro Verde da Comissdo Europeia em

matéria de “Construcdo de uma Unido dos Mercados de Capitais”.

A Posicdo apresentada foi desenvolvida em didlogo estreito com as associagdes congéneres de
outros paises europeus, no contexto da Europeanlssuers em cujos grupos de especialistas e

Conselho de Direccdo a AEM tem assento.

Nestes termos, em anexo, juntamos a referida Posi¢do, acompanhada por uma breve sintese que
espelha a opinido e as principais preocupacdes das empresas emitentes portuguesas no quadro

comum das sugestdes e recomendacdes apresentadas pelas empresas cotadas europeias.

No entretanto, reiteramos a permanente disponibilidade e empenho da AEM para continuar a
trabalhar e a colaborar na identificagdo e proposta das solucdes mais adequadas para os

problemas e dificuldades do mercado de capitais portugués.

Sem outro assunto, apresentamos os melhores cumprimentos, com elevada consideragéo,

Pela Direccgéo,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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“Construcao de uma Unido dos Mercados de Capitais” (Capital Markets Union)
Posicao da AEM

Breve Sintese

A. Uma Unido dos Mercados de Capitais para as Empresas e os Investidores

A AEM congratula-se com a iniciativa da Comissdo Europeia relativa a criacdo de uma
“Unido dos Mercados de Capitais”, por considerar que este projecto consubstancia um
novo conjunto de prioridades, para a Unidio Europeia, focadas no crescimento

econ6mico e na criacio de emprego.

Em especial, a AEM concorda com a asser¢do da Comissdo Europeia segundo a qual “a
Europa precisa de aumentar o fluxo de investimento, institucional e de retalho, através dos
seus mercados de capitais” e “os mercados de capitais devem desempenhar um papel mais

relevante no financiamento da economia”.

Porém, na opinido desta Associacdo, para que a Unido dos Mercados de Capitais possa atingir
0s seus objectivos, este projecto deve dar prioridade as necessidades tanto das empresas
emitentes como dos investidores, procurando o maximo equilibrio possivel entre os interesses
destas duas categorias de utilizadores dos mercados e evitando intervengdes normativas

desnecessarias.

Em nossa opinido, o ponto essencial, quanto ao desenvolvimento dos mercados de capitais na
Europa, deve ser o de assegurar que os mercados em causa facilitam e atraem o encontro dos
investidores ¢ das companhias, face as oportunidades de transaccdo existentes, e que a

transferéncia de capital se realiza da forma mais adequada e flexivel possivel.

Ora, nos termos da actual versdo do Livro Verde, pressente-se a possibilidade de, numa
repeticdo indesejavel do que foi acontecendo ao longo dos ultimos anos de actividade
legislativa das instincias europeias, mais uma vez as empresas poderem ser deixadas a
margem da arquitectura da Unido dos Mercados de Capitais, a qual nos parece ainda
excessivamente focada nas questdes da estabilidade financeira e nos mecanismos de

funcionamento das estruturas de mercado.
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A nosso ver, se as empresas nio forem colocadas no centro das preocupagdes e dos
objectivos da Unido dos Mercados de Capitais esta nio alcancara os seus objectivos e, a
final, a sua promessa de contributo para o desenvolvimento da economia real ndo sera

realizada.

Assim, em nossa opinido, o primeiro e indispensavel passo de constru¢do da Unido dos
Mercados de Capitais € a analise sobre quais os mecanismos que, de facto, fazem funcionar
os mercados de capitais na Europa e quais os tipos de mercados, e respectivas condi¢des, que
devem ser mantidos ou criados e que t€m a capacidade de atrair as empresas e restaurar a sua

confianga no financiamento através do mercado.

B. Uma Unido dos Mercados de Capitais com objectivos claros e mensuraveis

A AEM entende que, para além de um sector bancario s6lido e estavel, a Europa carece de
mercados de capitais eficientes e dinamicos e de politicas bem concebidas que fomentem o
refor¢o da articulacdo entre o financiamento bancario e os mercados de capitais, permitindo
evoluir da actual situagdo de excessiva dependéncia de endividamento para um modelo que
permita aumentar o financiamento através do mercado providenciando capital as empresas em

crescimento.

Nestes termos, entendemos que o sucesso da Unifio dos Mercados de Capitais devera ser
medido pela respectiva capacidade de criacio de um ambiente no qual as empresas

consigam obter capital nos mercados e produzir crescimento no longo prazo.

Dito de outro modo, o sucesso desta iniciativa devera ser avaliado pela resposta a varias

perguntas fundamentais:

- quais as razdes do acentuado declinio no nimero de investidores privados
(retalho) e no nimero de empresas nos mercados de capitais europeus?

- as companhias e os investidores estdo hoje em melhor e mais favoravel situagéo,
no que respeita ao financiamento e ao investimento, em resultado da regulagio
que lhes foi imposta ao longo das ultimas décadas (e, em especial, nos tltimos
anos)?

- quais os incentivos existentes para que os investidores canalizem as suas

disponibilidades para a Europa, investindo em empresas europeias?
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- quais oS incentivos existentes para que as empresas europeias procurem obter
financiamento, e especialmente capital, na Europa, em vez de procurarem fontes

de financiamento alternativas e/ou em outras geografias?

Em nosso entender, a iniciativa da Unido dos Mercados de Capitais apenas faz sentido no
contexto mais geral de uma estratégia de longo prazo quanto ao investimento (e a preparacao

desse investimento) na Unido Europeia.

Mas, para este efeito, a defini¢do de objectivos mensuraveis afigura-se essencial;
ilustrativamente, do universo dos varios objectivos definidos na Posicdo apresentada,

destacamos os seguintes:

- a capitalizaciio bolsista europeia em percentagem do PIB deve apontar para
0s 75%, em 2025;

- os custos de listing (admissao a cotacido) deverao ter descido em 30 a 50%, de
acordo com um calenddrio de curto prazo de medidas e alteracdes
legislativas a definir em linha com o Relatério da IPO Task Force europeia.

- deve ser aprovada e implementada uma nova definicio de pequena e média
empresa, que se revele util, eficiente e operacionalizivel para efeitos do

respectivo acesso ao financiamento através do mercado.

Os objectivos acima mencionados s@o igualmente vitais para o mercado portugués, e
encontram-se em linha com a “Iniciativa AEM para o Mercado de Capitais” apresentada em

Junho de 2013.

C. Uma Uniao dos Mercados de Capitais sustentada num quadro regulamentar

mais adequado, claro e simples

Na sequéncia, 0 bom sucesso da Unido do Mercado de Capitais depende igualmente da
capacidade das instincias europeias para criar (rectius, recuperar) um quadro
regulamentar adequado, claro e simples para os mercados financeiros e para os seus

principais utilizadores, as empresas e os investidores.

Nos ultimos anos, as empresas tém sido permanentemente esmagadas por uma avalanche

constante de nova regulamentacgio.
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Entre 2009 e 2014, foram aprovados mais de 50 actos legislativos (legislagdo de nivel 1) de
grande extensdo, resultando, depois, em mais de 400 medidas normativas de execugdo
(medidas de nivel II), sempre com crescente extensdo e complexidade, num ciclo legiferativo
pautado por mecanismos de permanente multiplicagdo, cronica instabilidade legislativa e

intervengOes normativas muitas vezes desnecessarias.

O resultado, que se encontra ainda em fase de morosa e complicada concretizagdo, ¢ uma
arquitectura regulatoria de tal modo densa e complexa que as proprias autoridades de
supervisdo tém dificuldade no seu acompanhamento e que esmaga e oblitera as necessidades
e legitimas expectativas dos proprios utilizadores (empresas e investidores) que deveria

servir, agravando as suas dificuldades e os custos suportados.

Este exagero regulatorio, erradamente assente numa excessiva atencdo a estabilidade
financeira e na quase total auséncia de atencdo em relagdo ao sucesso financeiro das empresas
e ao efeito da regulacdo no crescimento e no emprego, entre outras consequéncias nao
intencionais, contribuiu sobremaneira para desencorajar a confianca das empresas no

financiamento através do mercado.

A iniciativa da Unido dos Mercados de Capitais deve, pois, contribuir no sentido de
restaurar e consolidar a confianca das empresas em mecanismos diversificados de
financiamento, permitindo que estas se foquem na sua actividade e negdcio, e no

respectivo crescimento e criacio de emprego.
Em especial, devem ser respeitados os seguintes principios legislativos:

- ¢ imperativo que ndo seja criada nova regulamentagdo antes de concluida a
implementagdo da legislacdo actualmente em transposicdo/aplicagdo e a
respectiva analise de impacto (sobre as empresas cotadas e os investidores, € ndo
apenas sobre os intermediarios financeiros ou sobre o sistema financeiro);

-  na situagdo (excepcional) em que a intervencdo legislativa se mostre
absolutamente necessaria e justificada, a eventual regulagdo a produzir devera ser
desenhada tendo em vista, primacialmente, as necessidades das empresas;

- as instancias europeias devem desenvolver e apoiar iniciativas de coeréncia
regulatoria que permitam mitigar pelo menos alguns dos excessos e efeitos
cumulativos das reformas prudenciais que foram aplicadas a empresas e

investidores.
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D. Uma Unido dos Mercados de Capitais que proporcione uma actuacio mais
dinAmica de companhias de seguros e fundos de pensdes, e uma maior

cultura de capital

As companhias de seguros e os fundos de pensdes, enquanto meios de captagdo da poupanca
privada, sdo vitais, tanto para a estabilidade do sistema financeiro como para o

desenvolvimento da economia.

Neste sentido, devem ser criados incentivos para uma actuacdo mais dindmica das
companhias de seguros e dos fundos de pensdes no desenvolvimento de produtos
complementares de poupanca e de financiamento, em especial de produtos de poupanga

de longo termo.

No mesmo sentido, podera igualmente ser possivel encorajar as companhias de seguros e os
fundos de pensdes a investir uma parte dos seus activos, ainda que reduzida, em empresas

emitentes de menor ou média dimensdo.

Neste contexto, o desenvolvimento de um mercado de pensdes privadas parece-nos um
elemento fundamental para acudir as necessidades de acumulagdo de poupanca adicional dos
actuais trabalhadores, com vista a sustentabilidade da sua reforma, e por essa via,
fundamental para um melhor funcionamento dos mercados de capitais e para a canalizagdo

adequada de recursos para a economia real.

Os incentivos acima referidos poderdo ter natureza fiscal, constituindo igualmente uma
oportunidade para reforcar a estabilidade do enquadramento fiscal e a redugao de assimetrias

a nivel europeu, nesta matéria.

Por outro lado, a criagdo de um enquadramento deste tipo, para além de potenciar a normal
funcdo contra ciclica destas entidades, contribuiria igualmente para a promog¢do de uma
cultura de utilizacdo e recurso ao capital (equity culture) na Europa, no contexto da qual o
investimento através da aquisi¢do de capital possa transformar-se numa opgdo de
financiamento mais atractiva e facilmente acessivel para as empresas emitentes de todas as

dimensdes.

A reabilita¢do do investimento em ac¢des, como 0 mais simples e mais eficiente produto de

investimento de longo prazo, contribuird também para restaurar a confianca nos mercados de
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capitais, simultaneamente, promovendo a criagdo de uma cultura de capital e de assuncdo

responsavel do risco.

E. Uma Unido dos Mercados de Capitais assente em incentivos fiscais

adequados

Os incentivos de natureza fiscal, e a estabilidade fiscal, sdo essenciais ao bom
desenvolvimento do mercado de capitais, em particular na actual situacio de atraso em
comparacio com os mercados de outras geografias (e.g., Estados Unidos da América e

continente asiatico).

Este problema ¢, também, especialmente candente em Portugal; a instabilidade fiscal tem
constituido um factor de bloqueio do crescimento econdémico 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 aplicagdo da lei fiscal.

Mais genericamente, na sua fase actual, o bom desenvolvimento dos mercados de capitais
depende da consagracdo de incentivos fiscais para o investimento em capital e na

capitalizacdo das empresas.

Nestes termos, os Estados Membros devem ser encorajados a criar regimes de tributagdo que
facilitem a canalizagdo de poupangas parainvestimentos rentaveis — em particular
investimentos de longo-prazo — e que tenham em consideragdo a necessidade de premiar a

adopcao de risco.
Designadamente:

- devem ser facilitados os processos de subscricdo de acgdes ou obrigacdes por
parte de particulares, principalmente ao nivel da tributacéo;

- assim, deve ser assegurada a isencdo de tributacdo para mais valias, dividendos e
juros de titulos emitidos por empresas admitidas & negociagdo em mercado
organizado, auferidos por no residentes (singulares e, em especial, colectivos),
como forma de atrair capitais externos e por essa via contribuir para o aumento da

arrecadacgdo de receita fiscal;
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devem ser criados incentivos para as pessoas singulares que invistam em titulos
de capitais proprios e alheios destas empresas, eventualmente mediante condigdes
de manutengdo minima desses titulos durante um certo periodo de tempo e de
concentragdo maxima por empresa (em valor ¢ em percentagem do capital de
cada empresa);

deve ser assegurada uma situacdo de neutralidade fiscal, que anule a desvantagem
competitiva dos capitais proprios face ao capital alheio, a obter através da
introducdo de regras fiscais que facilitem o reforco dos capitais proprios das
empresas (e, em consequéncia, a sua admissdo a cotacdo em mercado organizado)
e protejam os investidores, evitando potenciais distor¢des do mercado;

deve promover-se, pela via fiscal, a entrada de empresas de pequena e média
dimensdo nos mercados regulamentados, através da dispersdo do respectivo
capital social, permitindo por esta via a dinamizagdo do mercado bolsista e a
captagdo de investimento;

para este efeito, deve igualmente ser assegurada a majoragdo para efeitos de IRC
dos gastos suportados com a admissdo a negociagdo em mercado organizado;
deve ser assegurada a dedug¢do em IRC a titulo de remuneragdo convencional do
capital social, com majoracdes consignadas para as empresas com acgdes
admitidas a negociagdo em mercado organizado;

deve ser assegurada a deducdo em IRC do valor dos lucros retidos e reinvestidos
na empresa pelas sociedades residentes, e permitindo aos sujeitos passivos de

IRC deduzir a colecta, até ao limite da mesma, os lucros reinvestidos.

Por fim, e conforme tem sido amplamente defendido pela generalidade das instituicdes

representativas do bom funcionamento da economia real (com destaque para esta

Associacio), deve ser evitada a criacio de um Imposto sobre as Transac¢des Financeiras

(Financial

Transaction Tax), nos termos em que 0 mesmo se encontra previsto, na

medida em que a sua implementacdo tera como consequéncia a deslocacdo dos

investimentos para os mercados que nao se encontrem sujeitos a este imposto, criando

ou agravando as diferencas entre os mercados dos diferentes Estados europeus e a

capacidade

de acesso a financiamento e de aplicacido de poupancas dos respectivos

cidadios e empresas.
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Indubitavelmente, a introdugdo de um Imposto sobre as Transacgdes Financeiras, limitado a
onze Estados-Membros, pelos efeitos negativos que tera sobre o investimento, actividades e
transaccdes, constituira um forte obstdculo a maior integracdo dos mercados de capitais na
Europa e, nessa medida, impedird o objectivo da Comissdo Europeia, de estabelecimento da

Unido de Mercados de Capitais.

Y

F. Uma Unido dos Mercados de Capitais que obrigue a revisio do actual e

futuro papel das estruturas de mercado

As Bolsas devem servir as empresas, como seus utilizadores essenciais, facilitando a

comunicacdo com os investidores e providenciando financiamento a economia real.

Em nossa opinido, as instdncias europeias devem assegurar que ¢ possivel medir em que

termos as Bolsa providenciam estes beneficios.

Este ponto, contudo, nio implica qualquer juizo de valor (o qual nido cabe nesta anélise)
quanto ao actual estado de fragmentagcdo dos mercados de capitais na Europa; de facto, se é
verdade que s3o varias as principais estruturas de mercado que continuam a integrar silos
verticais e que o processo de consolidagdo entre operadores nao evoluiu de modo
significativo nos anos mais recentes, a AEM continua a entender que a existéncia de
diversidade de estruturas, pode constituir uma vantagem para as empresas emitentes,
assim a presenca nacional dessas estruturas e grupos de operadores se concretize com
verdadeira autonomia de decisio e com respeito pelas especificidades da economia real e

do tecido empresarial local.

Sem prejuizo, hd que notar que a referida fragmentacdo pode constituir uma desvantagem
assinalavel para os investidores individuais, os quais apenas tém acesso aos mercados
regulados, e ndo tém condi¢des para investir na globalidade dos mercados de capitais, hoje
muito mais complexos e opacos em virtude do processo de fragmentacdo imposto pelas

normas comunitarias.

A este propoésito, cumpre recordar que o relatério “EU IPO Report: Rebuilding IPOs in
Europe; Creating jobs and growth in European capital markets”, recentemente publicado, ja
concluira pela necessidade de “aperfeicoamento das estruturas de mercado, as quais devem
servir melhor as empresas ao longo dos diferentes momentos da sua evolucdo e necessidades

de capital, bem como os diferentes tipos de investidores”.
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De facto, as empresas continuam a criar e a desenvolver negdcios com potencial de expansao
internacional mas a incapacidade do mercado de capitais em funcionar como verdadeira
alternativa de financiamento e, dessa forma, contribuir para promover a capitalizacdo das
empresas, 0 seu crescimento e, em ultima analise, a sua capacidade para gerar novos

empregos, constitui um obstaculo importante cuja resolugdo é urgente.

G. Uma Unido dos Mercados de Capitais que assegure maior equilibrio entre

proteccio dos investidores e proteccio das empresas

Conforme referido, parece-nos que o conteudo do Livro Verde, na versdo apresentada a
consulta, sendo genericamente positivo, ainda ndo acolhe suficientemente as necessidades das

empresas enquanto utilizadores dos mercados de capitais.

Em primeiro lugar, julgamos que esta por resolver o problema da transicio das empresas
ao longo dos seus varios estadios de evolucio, etapas de crescimento e fases de

financiamento.

Em segundo lugar, ndo ¢ claro de que forma vai a proposta de criagdo de uma Unido de
Mercado de Capitais articular-se com o Plano de Investimento para a Europa apresentado
pelo presidente Jean-Claude Juncker; em particular, suscitam-se duvidas quantos aos
objectivos, e mecanismos, da iniciativa no plano da capitalizacdo das empresas, tema

transversal e incontornavel ao tecido empresarial europeu.

Em terceiro lugar, varios principios basilares da Unido dos Mercados de Capitais (e
respectivos dominios prioritarios de acc¢fo), tal como elencados no Livro Verde,

parecem nio se encontrar suficientemente desenvolvidos.

Em especial, o primeiro e quinto principios em causa (e.g., “maximizar as vantagens dos
mercados de capitais para a economia, o crescimento ¢ 0 emprego” e “contribuir para atrair
investimentos de todo o mundo e aumentar a competitividade da Unido Europeia”), principios

que a AEM considera particularmente importantes, carecem de maiores desenvolvimentos.

Em nosso entender, a densificacdo destes principios implica que a Comissao Europeia, a

titulo de exemplo:
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- proceda a analise comparativa das fontes de financiamento e obstaculos ao
investimento na Unido Europeia em confronto com as jurisdi¢des relevantes fora
do espago europeu;

- proceda a analise explicativa dos factores que justificam o diferente sucesso das
diversas Bolsas europeias em areas como a captagdo de investimento e a atrac¢ao
de empresas cotadas, e quais os mecanismos que podem ou devem ser
desenvolvidos nos mercados menos evoluidos com base nessa experiéncia;

- proceda a investigacdo mais detalhada sobre eventuais mecanismos de acesso
rapido (ou com efeito acelerador) do financiamento das empresas de menor
dimensdo ou capitalizacdo, considerando, ndo apenas as ferramentas tradicionais
do tipo business angels ou crowdfunding, mas igualmente, a emergéncia
plataformas de mercado destinadas ao desenvolvimento e crescimento das
empresas, bem como diferentes instrumentos de financiamento através de bolsa;

- proceda a identificagdo dos incentivos mais adequados ao empreendedorismo e a
criacdo de novas empresas, por via da obtencdo de financiamento através do
mercado de capitais, o que implica a andlise exaustiva dos modos e mecanismos
pelos quais as empresas europeias acedem ao financiamento e dos obstaculos que
se colocam em cada momento de transi¢do entre diferentes fases de investimento
e empresas de diferentes dimensdes;

- proceda a explicacdo sobre como se fard a articulacdo entre os objectivos e o
trabalho que tem sido desenvolvido em matéria de competitividade na economia
industrial europeia, designadamente, no contexto do projecto Europa 2020, ¢ a
Unido do Mercado de Capitais, em particular, no que respeita a promog¢do da
inovacdo e criagdo de emprego;

- proceda a definicdo das estratégias de desenvolvimento conjunto das Direc¢des
Gerais envolvidas, explicitando, por exemplo, qual o papel DG Growth no
contexto da concretiza¢do futura das medidas incluidas no plano de ac¢do da

unido dos mercados de capitais.

Por outro lado, nota-se, e lamenta-se, que o quarto principio (e.g., “assegurar um nivel eficaz
de protecgdo dos consumidores e dos investidores”), na sua versdo actual, ignore as

necessidades das empresas e utilizadores dos mercados de capitais.
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A AEM considera que é possivel encontrar um equilibrio entre as necessidades de
proteccao dos investidores e os requisitos prudenciais aplicaveis as empresas, de forma a
assegurar que estes requisitos nio prejudicam o acesso ao financiamento por parte das

empresas através dos mercados de capitais.

Em especial, no que concerne as obrigacdes de divulgagdo de informagdo, estas ndo devem ir
tdo longe que constituam, como t€m constituido, um obstaculo ao acesso ao mercado de

capitais por parte das empresas.

Como exemplo desta situacdo, podem mencionar-se os actuais requisitos regulamentares em
matéria de Prospecto; de facto, o processo de preparacdo de um Prospecto, sendo
extremamente moroso e complexo e acarretando custos significativamente elevados para as
empresas emitentes, na generalidade dos casos e na profusdo e extensdo dos seus conteudos,
ndo parece trazer beneficios relevantes para a generalidade dos investidores e, na verdade, os

extensos e extenuantes documentos produzidos raramente sdo consultados.

No contexto da Unido dos Mercados de Capitais, o objectivo principal do legislador, e
dos reguladores, deve ser o de assegurar um tratamento equitativo as empresas e aos
investidores, e de proteger ambos, enquanto utilizadores finais do mercado, da carga
administrativa e dos custos excessivos que podem ser-lhes impostos pelos intermediarios

financeiros e pelos operadores de mercado.

Alias, deve relembrar-se que o “Financial Services Action Plan”, de 1999, ja referia,
expressamente, o seu objectivo de “assegurar a existéncia de mercados de capital com

liquidez e profundidade que sirvam melhor tanto os investidores como as empresas”, designio

que acabou por ser esquecido mercé do excessivo enfoque no tema da estabilidade financeira.

O projecto de Unido dos Mercados de Capitais apenas poderd alcangar o sucesso se for

restaurada a confianga nos mercados de capitais.

Mas, para esse efeito, a confianca das empresas € tao necessaria quanto a confianca dos

investidores.

H. Conclusao

Em conclusdo, a Posi¢do apresentada pela AEM, e desenvolvida em dialogo estreito com as

associagdes congéneres de outros paises europeus, no contexto da Europeanlssuers em cujos
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grupos de especialistas e Conselho de Direcgdo a AEM tem assento, apresenta um conjunto
de preocupagdes, sugestdes e recomendagdes que poderdo contribuir para a criagdo de uma

Unido dos Mercados de Capitais mais eficiente.

Nesta ocasido, a semelhanga do que, e em coeréncia com o que, ja havia espelhado na sua
“Iniciativa AEM para o Mercado de Capitais”, de Junho de 2013, e através da sua
participagdo na “IPO Task Force” europeia (conforme o respectivo Relatorio de Margo de
2015), a AEM continua e continuara a trabalhar em prol de mercados de capitais, nacionais e
europeus, que saibam afirmar-se como alternativa viavel para o financiamento das empresas,
assim como tendo em vista a reducdo dos custos associados ao acesso ao capital, em

particular para as empresas de menor dimensao.

Outros contributos:
Iniciativa AEM para o Mercado de Capitais
http://www.emitentes.pt/news_hpslidercontent.php?nid=626
European IPO Task Force Report

http://www.emitentes.pt/news_hpslidercontent.php?nid=631
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