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Assunto: Parecer sobre a Proposta de Lein.’ S3/XIII, que revé o regime
sancionatorio do direito dos valores mobiliarios, transpde a Directiva n.°
2014/57/UE e a Directiva de Execucdo (UE) n.° 2015/2392, e adapta o direito

portugués ao Regulamento (UE) n.° 596/2014, relativos ao abuso de mercado.

Exmas. Senhoras Deputadas e Exmos. Senhores Deputados,

A AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (“AEM”), na
sua qualidade de representante das empresas emitentes portuguesas, vem, pela presente,
apresentar o seu Parecer escrito acerca da iniciativa legislativa referente a Proposta de Lei n.°
53/X1lIl, que revé o regime sancionatdrio do direito dos valores mobiliarios, transpde a Directiva
n.° 2014/57/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014 (“MAD”) e a
Directiva de Execucdo (UE) n.° 2015/2392, e adapta o direito portugués ao Regulamento (UE)
n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Abril de 2014 (“MAR”),
relativos ao abuso de mercado” (“Proposta de Lei”).

Previamente, cumpre notar que os comentdrios que apresentamos reflectem a posicdo das

empresas associadas da AEM que se pronunciaram sobre as matérias em causa.



Sem prejuizo, a apresentagdo da presente Posicdo ndo preclude nem prejudica, de nenhum
modo, a possibilidade de cada uma das empresas associadas, designadamente em questdes de
pormenor, e/ou atinentes a sua situagdo particular, apresentar directamente a Assembleia da
Republica os seus eventuais contributos adicionais.

Neste contexto, a AEM julga importante desenvolver alguns dos aspectos cuja salvaguarda se

afigura mais importante no contexto da iniciativa legislativa em apreco.

A. A Proposta de Lei

Na tutela da defesa dos interesses dos seus associados, a AEM analisou a Proposta de Lei, bem
como as disposicoes da MAD e do MAR, com especial enfoque para as normas que concedem
aos Estados-Membros alguma discricionariedade na transposi¢do e/ou no processo de adaptagdo
do direito nacional aos referidos diplomas.

O comentario de indole geral que se impde transmitir nesta sede, prende-se com a extrema
preocupacdo da AEM e dos seus associados em face do actual teor da Proposta de Lei, o qual
em muito extravasa o disposto no MAR e na MAD, em especial no que respeita a matérias de
indole penal, com claro prejuizo do mercado de capitais portugués e do level playing field
comunitario que se pretende criar em matéria de regulacdo e de puni¢do do abuso de mercado,

tudo nos termos melhor explicitados infra.

A.1.  Alteracdes relevantes

O MAR e a MAD introduzem mudangas muito relevantes e com significativos impactos em
areas de especial interesse para a AEM e para as sociedades cotadas.

O MAR ¢ um diploma de harmonizacdo maxima, estabelecendo desde logo, no seu
considerando 5, o declarado propdsito de garantir a aplicacdo directa e uniforme de exigéncias
em matéria de abuso de mercado, especificamente através da introducdo destas sob forma de um
Regulamento, evitando os requisitos nacionais divergentes que resultam da transposi¢do de uma
Directiva.

Assim, ndo ¢ deixada margem ao legislador nacional para introduzir alteragdes aos preceitos do

mesmo, pelo que, na leitura feita, a Proposta de Lei parece limitar-se a adaptar o direito interno

na medida do previsto no MAR.



Analisando a Proposta de Lei, a AEM detectou, no entanto, situagdes em que o legislador, no
contexto de transposi¢cdo da MAD, vem introduzir alteragdes ao direito interno que nao resultam
de exigéncias daquela Directiva.

Em particular, e a titulo de exemplo, o disposto no artigo artigo 379.°-E da Proposta de Lei, que
surpreende pela abrangéncia excessiva da sua previsdo e pela violéncia da respectiva estatuigao,
suscita enorme preocupagdo e merece reparo, atento o objectivo proclamado, de uniformizacao
de exigéncias em matéria de abuso de mercado no plano europeu, porque acarreta prejuizo
significativo para o mercado de capitais portugués, ao aumentar exponencialmente o risco
juridico e o risco-pais associados a Portugal, sem contrapartida valida para os emitentes, os
investidores e os demais operadores do mercado.

De facto, num sector tradicionalmente transnacional como ¢ o caso do mercado de capitais, a
decisdo de “desarmonizar” o regime portugués em relacdo ao restante espago da Unido Europeia
ndo deixard de ter como consequéncia a fuga de emitentes, investidores e outros operadores de
mercado, atento o risco acrescido e injustificado que para estes implicard operar em Portugal, ou
a partir de Portugal, em face dos regimes menos exigentes — embora igualmente robustos e
crediveis — dos demais Estados-Membros que optem - e bem - por ndo fazer gold-plating na
transposicao e adaptagdo do pacote MAR/MAD.

Neste contexto, a AEM sugere veementemente que esta op¢do do Governo de Portugal seja
revista pela Assembleia da Republica, como forma de melhor servir o interesse nacional, nos

termos que a seguir melhor se detalham.

A.2. Normas penais mais rigorosas, coimas superiores a 10% do volume de negécios e
punicio da negligéncia

A MAD estabelece, no seu artigo 7.%, n.° 1, conjugado com os artigos 3.° a 5.°, a obrigagdo de os
Estados-Membros tomarem as medidas necessdrias para garantir que constituam infrac¢des
penais, pelo menos, em casos graves e quando cometidas com dolo, as infrac¢des de abuso de
informagdo privilegiada e recomendagdo ou indugdo de terceiros & pratica de abuso de
informagdo privilegiada, transmissdo ilicita de informagdo privilegiada e manipulacdo de
mercado.

O artigo 6.°, n. ° 1, da MAD prevé que constituam também infrac¢des penais a instigacdo e a

cumplicidade na pratica de infrac¢des de abuso de informacdo privilegiada, de transmissdo

ilicita de informacdo privilegiada e de manipula¢do de mercado.



O artigo 6.°, n.° 2, da MAD estabelece ainda, por remissdo, que devem constituir infrac¢des
penais as tentativas de manipulacdo de mercado e de abuso de informagdo privilegiada,
incluindo, neste ultimo caso, a utilizagdo de recomendagdes ou indugdes de terceiro a cometer
abuso de informacdo privilegiada, quando a pessoa que utiliza tais recomendagdes ou indugdes
sabe que aquelas se baseiam em informacao privilegiada.

O artigo 7.°, n.° 1, da MAD prevé também que a estas infrac¢des devem ser aplicadas sangdes
penais efectivas, proporcionais e dissuasoras, sendo indicadas nos n. ® 2 e 3 do artigo 7.° os
limiares minimos das penas maximas que lhes devem ser aplicadas.

O artigo 7.°, n.° 2, da MAD estabelece que os crimes de abuso de informacao privilegiada e de
recomendagdo ou de indugdo de terceiros a pratica de abuso de informacdo privilegiada, bem
como o crime de manipula¢do de mercado, sejam puniveis com uma pena maxima de prisdo nao
inferior a 4 anos.

Ja os crimes de transmissdo ilicita de informacgdo privilegiada devem, nos termos do n.° 3 do
mesmo artigo, ser puniveis com uma pena maxima de prisdo ndo inferior a 2 anos.

Os preceitos supracitados fixam os requisitos minimos que cada Estado-Membro tem de
cumprir nesta matéria e que a AEM recomenda vivamente que sejam mantidos e observados no
seus exactos termos, sem criagdo injustificada de medidas penais mais exigentes, claramente
excessivas e que se encontram fora do ambito da transposi¢do da Directiva.

Na verdade, considerando a actual situagdo do mercado nacional, ndo se encontra razdo para
uma intervengdo tdo violenta por parte do Estado, mormente através da adicdo de novos tipos
criminais, ou do alargamento dos existentes, sem paralelo nos ordenamentos juridicos
congéneres.

Aliés, sabendo-se que a matéria dos crimes de mercado tem recebido uma forte influéncia e
matriz europeia, ndo parece curial que, no momento em que a harmonizacdo europeia d4 passos
decisivos no sentido de um maior grau de convergéncia, o direito portugués pretenda seguir um
caminho diverso, em prejuizo do proprio mercado nacional.

Face ao exposto, ¢ entendimento da AEM que a presente oportunidade deve ser aproveitada

para, no contexto da Proposta de Lei:

a) Adoptar as penas maximas minimas previstas na MAD, em vez de se optar pela
manutencdo e /ou introducdo ab initio, ora preconizada, de penas maximas mais

elevadas do que as penas maximas minimas previstas na MAD.



b)

Nesta matéria, note-se que a Proposta de Lei se propde manter as penas maximas mais
elevadas que ja resultavam do disposto no artigo n.° 378, n.”" 1 e 2, do Cddigo dos
Valores Mobiliarios (“CVM”), e que estabelecem uma pena méaxima de 5 anos para o
crime de abuso de informagao.

A Proposta de Lei contempla ainda a introducdo nova de penas maximas de 8 anos
através de alteragdes e aditamentos aos artigos 379.%, n.° 2, e 379-A, n.° 2, do CVM,
relativos a crimes de manipulagdo de mercado em que se provoque ou contribua para a
alteracdo artificial do regular funcionamento do mercado, e do artigo 379.°-E, n.° 2, do
mesmo Cddigo, relativo ao crime de uso de informacao falsa ou enganosa na captacio
de investimento quando forem efectivamente subscritos ou comercializados valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, obtidos investimentos ou recebidos
financiamentos.

Pelas razdes supra expostas estas opgdes sdo altamente criticaveis, ndo se vislumbrando
qualquer vantagem na sua manutengdo, pelo que a AEM sugere a sua supressdo € a
consagracdo da solugdo supramencionada de adop¢do das penas méximas minimas

previstas na MAD.

Suprimir, integralmente, a puni¢do do crime negligente de uso de informacdo falsa ou
enganosa na captagdo de investimento, no dmbito da manipulacdo do mercado, que a
Proposta de lei, na sua versdo actual, vem estabelecer, indo muito para além do exigido
pela MAD, com o aditamento do artigo n.° 379.°-E, n.° 3, do CVM.

A MAD, como referimos supra, exige apenas a puni¢do de crimes cometidos com dolo,
o que deve ser mantido e salvaguardado no plano nacional no processo de transposi¢ao
e adaptacdo do pacote MAD/MAR, sob pena de prejuizo injustificado para o mercado
de capitais portugués, com aumento exponencial do risco juridico e do risco-pais, sem
qualquer contrapartida véalida para os emitentes, os investidores e os demais operadores

do mercado.

Suprimir, integralmente, a contra-ordena¢do muito grave prevista na alinea ¢) do n.° 1
do projectado artigo 399.°-A.
A referida alinea estabelece que constitui contra-ordenagdo muito grave “a violagdo do

regime de divulgacdo de operacdes de dirigentes”, e a alinea g) do n.° 2 define como



d)

e)

contra-ordenagdo grave “a violacdo do regime de notificacdo de operagdes efetuadas
pelos dirigentes de emitentes de instrumentos financeiros ou por pessoas estreitamente
relacionadas com eles”.

O regime de notificacdo de operagdes pelos dirigentes e pessoas estreitamente
relacionadas com eles refere-se a notificacdo de operacdes que estes tém que fazer ao
emitente € 8 CMVM nos termos do artigo 19.°, n.° 1 do MAR e da remissdo da nova
redac¢do do n.° 1 do artigo 248.°-B [cuja infraccdo estd sancionada como contra-
ordenacdo grave nos termos da alinea g) do n.° 2 deste artigo].

Face ao exposto, ndo se identifica qual podera ser a violacdo do regime de divulgacdo
de operacgdes de dirigentes sancionada como contra-ordenacdo muito grave na alinea e)
do n.° 1 do projectado artigo 399.°-A, considerando que a divulgag@o de operacdes dos
dirigentes e das pessoas estreitamente relacionadas ¢ da responsabilidade da CMVM,
segundo a redaccdo proposta para o n.° 2 do artigo 248.°-B, que remete para o sistema

de difusdo de informagao referido no artigo 367.°.

Suprimir, integralmente, a referéncia inicial da frase “Sem prejuizo de eventual
responsabilidade criminal (...)”, no projectado artigo 248.°-B.

De facto, constatando-se que a responsabilidade contra-ordenacional associada a
violacdo desta proibi¢do esta prevista no novo artigo 399.°-A n.° 1, alinea f), ndo existe,
no entanto, qualquer previsdo sobre a responsabilidade criminal associada a mesma.

Por outro lado, considerando que esta matéria ndo se encontra caracterizada, no ambito
da Directiva MAD, como devendo constituir infraccdo penal e que apenas se encontra
prevista a sujeicdo da referida infraccdo a uma san¢ao administrativa [nos termos do art.
30.°, n.° 1, alinea a), do MAR], ndo existe nem deve existir qualquer san¢do penal

associada a mesma.

Alterar o disposto no projectado artigo 388.°, n.° 2, do CVM, na redac¢do dada pela
Proposta de Lei, que vem criar medidas de coima que extravasam os 10% do volume de
negocios.

Sobre esta matéria cabe mencionar que este critério € especialmente penalizador para as
empresas, sem razao material justificativa e que uma moldura contra-ordenacional

superior a 10% do volume de negdcios ndo so ¢ absolutamente desproporcionada como



ndo encontra paralelo em qualquer outra legislacdo sectorial ou transversal, o que,

novamente, ¢ potenciador de assimetrias internas e externas.

f) Alterar igualmente o disposto no projectado artigo 378.°.
De facto, a nova redac¢do do respectivo n.° 5 mostra-se injustificadamente mais ampla
que a redacg¢do da alinea d) do n.° 1 do artigo 7.° do MAR.
Deste modo, a redac¢cdo deste nimero deve referir-se a “informacgdo veiculada por
clientes e relativa a ordens pendentes dos mesmos respeitantes a instrumentos
financeiros”, conforme previsto no MAR, e ndo, na redac¢do proposta no n.° 5, a
“informagdo relativa a ordens pendentes sobre valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros transmitidas por clientes de intermediarios financeiros”, a
qual pode ser entendida como materialmente diferente e mais abrangente.
No limite, a redac¢do proposta parece permitir interpretacdes de que toda e qualquer
ordem transmitida por um cliente constitui informacao privilegiada, o que, obviamente,
ndo ¢ o objectivo da disposi¢do correspondente do MAR.
Verifica-se igualmente que a redac¢do do n.° 7 artigo 378.° ndo corresponde a definigdo
da alinea b) do n.° 1 do artigo 7.° do MAR, circunstancia que podera criar dificuldades
na aplicagdo deste preceito.
Tratando-se de um Regulamento UE, diploma de harmonizacdo maxima, ndo pode
existir fonte interna que, em sentido diferente, procure delimitar o que se entende por
informacdo privilegiada relativa a instrumentos derivados sobre mercadorias.
Pelo que, quaisquer conceitos e/ou defini¢des a introduzir no Cddigo dos Valores
Mobiliarios, e.g. por uma questdo de organizacdo e sistematizacdo, devem respeitar o

teor do Regulamento UE.

Os exemplos acima elencados como carecendo de revisdo e modificagdo espelham um padrao
de actuagdo do legislador nacional que, em nosso entender, ¢ altamente criticavel.

De facto, de forma recorrente, a legislacdo nacional aproveita a flexibilidade das normas
europeias para agravar os regimes aplicaveis em Portugal, muitas vezes em prejuizo das
empresas portuguesas ¢ do mercado de capitais nacional, mas raramente aproveita essa

flexibilidade no sentido inverso, ou seja, quando esta em causa a possibilidade de introdugdo, na



legislagdo nacional, de regimes mais favoraveis susceptiveis de apresentar contrapartidas mais
validas para os emitentes, os investidores e os demais operadores do mercado.

Ora, em prol da competitividade do mercado de capitais portugués urge interromper o padrao,
injustificado, parcial e contrario ao interesse nacional, de agravamento dos regimes e regras

comunitarios aquando da sua transposicao e/ou adaptacdo ao direito nacional.

A.3. Outros Comentarios a Proposta de Lei

O artigo 248.°-A, n.° 3 do CVM na redaccdo dada pela Proposta de Lei, determina a
comunicacdo 8 CMVM da decisdo de diferimento da divulgacdo de informagdo privilegiada,
sem especificar o momento em que a mesma deve ocorrer.

Entende a AEM, e salvo melhor opinido ¢ este o entendimento que norteara a actuacdo das
sociedades cotadas, que essa comunicacdo s6 ocorrerd com a divulgacdo da informacdo ao

mercado, aspecto que, contudo, importa prever e acautelar expressamente.

A.4. Articulacio com a Regulamentacio da CMVM
Por tultimo, nesta matéria, persiste um ponto da maior importdncia, e que carece de
esclarecimento urgente, a saber, a necessidade de articulacdo entre a presente Proposta de Lei e
a regulamentacdo da CMVM, em particular o Regulamento da CMVM n.° 5/2008 sobre
Deveres de Informacgao.
Nao cabendo, no presente Comentario, proceder a anélise desenvolvida das eventuais situagdes
de divergéncia entre o teor do Regulamento UE, da Proposta de Lei e do citado Regulamento da
CMVM, deve enfatizar-se que, de acordo com a melhor técnica juridica, ¢ entendimento da
AEM que todas as disposi¢oes do referido Regulamento da CMVM que sejam contrarias ao
MAR (e, posteriormente, ao diploma de transposicdo da MAD) se encontram caducadas e
deixaram de produzir efeitos desde o dia 3 de Julho de 2016.
Sem prejuizo, a certeza e a seguranga juridicas ditam que seja feito o exercicio de concatenacao
e de conformidade entre os varios diplomas em presenga.
Neste contexto, alids, julgamos que terdo ainda de ser revistos e adaptados os seguintes
elementos produzidos pela CMVM:

- Recomendagdes sobre Relatorios de Research;

- Entendimentos sobre Divulga¢do de Informagao Privilegiada;

- Entendimentos e Comunicagdo de Operagdes Suspeitas;



- Guias, Formulérios e Procedimentos de Supervisao de Informacao; e
- Entendimentos conjuntos da CMVM, AFM, AMF e CBFA sobre Manipulagdo de
Mercado.

Como ¢ conhecido, no quadro das regras comunitarias sobre o abuso de mercado, até ao
momento, a CMVM fez publicar uma nota de enquadramento “sobre a entrada em vigor do
regulamento do abuso de mercado — regulamento (UE) n.° 596/2014 (MAR)”, iniciativa que ndo
parece suficiente para assegurar a necessaria seguranca juridica dos operadores no mercado.
Nestes termos, aproveitamos a oportunidade da presente consulta para solicitar ao Parlamento
que, em articulagdo com o Governo de Portugal, diligencie no sentido do completo
esclarecimento dos eventuais pontos de divergéncia, e da revogagdo das normas regulamentares
que possam contrariar ou desvirtuar o conteudo do Regulamento UE, assegurando a completa e

indispensavel certeza e seguranga juridica nesta matéria.

B. Conclusées

Atento o acima exposto, a AEM ndo tem, neste momento e no que respeita ao MAR, outros
comentarios especificos a fazer a Proposta de Lei, ja que apesar da enorme relevancia do tema,
estamos perante um diploma de harmonizagdo méxima.

Quanto a transposi¢do da MAD, verificou-se que o legislador nacional pretende manter penas
maximas mais elevadas que os maximos minimos estabelecidos pela referida Directiva,
estabelecendo ainda novas penas maximas igualmente mais elevadas que as exigidas por aquela,
e prevendo ainda a puni¢do do crime negligente de uso de informacdo falsa ou enganosa na
captacdo de investimento, no dmbito da manipulagdo do mercado, indo além do requisito
minimo de punicdo prevista na MAD, que visa apenas os crimes cometidos com dolo.

Conforme supra se explicou, esta op¢do legislativa, pela gravidade das suas consequéncias,
merece 0 reparo veemente e suscita a profunda preocupacdo da AEM e das sociedades cotadas
j& que terd como consequéncia inelutavel a penalizag¢do injustificada do mercado de capitais
portugués e do level playing field comunitario que se pretende criar em matéria de regulacdo e
de punig@o do abuso de mercado, podendo mesmo constituir um passo decisivo para o definhar

do mercado de capitais nacional.



Na perspectiva do Direito em acgdo, a preocupacdo central deve ser a de conferir eficacia as
normas penais existentes, e a actuacdo da supervisdo, de modo a contramotivar a ocorréncia de
delitos mobiliarios.

Mas o objectivo ndo pode nem deve ser o de, pura e simplesmente, desincentivar qualquer
actividade econdmica por parte dos agentes no mercado, como € o caso, para voltar a enfatizar o
exemplo mais grave, do projectado artigo n.° 379.°-E, o qual, a concretizar-se nos termos
apresentados, podera ter como efeito a cessacdo de muitas iniciativas de captagdo de
investimentos e de colocacdo de valores mobiliarios, ou de captacdo de financiamento por
outros meios, face aos riscos que decorrem de uma previsdo criminal tdo extensa e exorbitante
como a ali prevista, dessa forma causando o legislador sérios prejuizos ndo apenas ao mercado
mas a economia portuguesa como um todo.

Em prol da competitividade do mercado de capitais portugués, a AEM insta o Estado portugués,
no caso através do seu 6rgdo legislativo méximo, a interromper o padrdo, injustificado, parcial e
contrario ao interesse publico, de agravamento dos regimes e regras comunitarios aquando da
sua transposicdo e/ou adaptagdo ao direito nacional, sob pena de prejuizo grave para o mercado
de capitais portugués, com aumento exponencial do risco juridico e do risco-pais, € sem
qualquer contrapartida valida para os emitentes, os investidores e os demais operadores do

mercado.

Esperamos que o presente Parecer possa contribuir, de forma efectiva, para a reflexdo de V.
Exas. sobre a Proposta de Lei sub judice, e reiteramos a nossa abordagem construtiva bem como
a total disponibilidade para continuar a discussdo das preocupagdes e questdes aqui elencadas
com a Comissdo de Or¢amento, Finangas e Modernizacdo Administrativa.

Conforme a pratica habitual, este Parecer da AEM sera objecto de publicagdo no respectivo sitio
na internet, termos em que, caso a mesma seja tida por conveniente, a AEM concorda
igualmente com a respectiva divulgacdo pela Comissdo de Orcamento, Finangas e
Modernizacdo Administrativa.

Antecipadamente agradecendo a melhor atencdo de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, e
sem outro assunto de momento, mantemo-nos ao inteiro dispor de V. Exas., e apresentamos os

nossos melhores cumprimentos,
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Pela Direc¢do da AEM,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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