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Exmos. Senhores,

A AEM - Associagio de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado ("AEM"), na sua qualidade de
representante das empresas emitentes portuguesas, vem, pela presente, apresentar a sua Resposta @ Consulta
relativa a definicdo de nova pratica de mercado aceite que versa sobre os Contratos de Liquidez ¢ que nos foi

remetida por V. carta datada de 28 de Abril de 2017.

A AEM ¢ as entidades emitentes suas associadas acolhem positivamente a definigdo dos Contratos de

Liquidez enquanto prética de mercado aceite ("PMA™).

Sem prejuizo, entende a AEM dever apresentar algumas observagdes sobre o proposto contetido da referida
PMA, por entender que existem ainda aspectos ¢ comentarios que merecem ser ponderados no que a esta
matéria diz respeito, tanto em termos gerais como especificamente no que se refere a alguns dos pontos

tratados na PMA.

A. Consideracdes gerais
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Em apreciagdo geral do documento objecto da presente Resposta. como ponto prévio, cabe referir que embora
a PMA acolha. no que respeita a maioria das suas disposi¢des. os elementos estabelecidos no documento da
ESMA intitulado “Points of comvergence in relation to MAR accepted market practices on liquidity
conlracts”, esta convergéncia, na opinido da AEM, pode ndo se afigurar a mais adequada no que respeita ao

mercado de capitais portugués,

De facto, os mercados visados pelo documento da ESMA supra identificado ndo apresentam caracteristicas
homogéneas e, em comparagdo com o mercado de capitais portugués, muitos deles sdo mercados de
dimensdes incomparavelmente superiores ¢ com niveis de liquidez muito mais elevados, pelo que. em nosso
entender, e apesar de compreendermos o esforgo da ESMA no sentido da harmonizagdo das praticas destes
varios mercados, em muitos casos ndo € possivel encontrar uma solugdo Unica que seja a mais adequada.

simultaneamente, para todos os mercados em presenca.

Nestes termos, em nossa opinido, os pontos de convergéncia sugeridos pela ESMA devem ser sempre
analisados com o crivo da sua adequagdo (ou ndo) ao mercado de capitais portugués, nio devendo ser
acriticamente aceites e seguidos, até porque, dada a sua natureza de soft law, os mesmos ndo tém cardcter

vinculativo.,

Assim, em nosso entender, cabendo a CMVM envidar os melhores esforgos no sentido de proteger os
interesses dos agentes de mercado portugueses, deve a entidade regulatoria, igualmente, pugnar pela

adaptagio do que ¢ recomendado pela ESMA as caracteristicas especificas do mercado de capitais portugués.

Por Gltimo, e ainda apenas a titulo de consideragdes gerais, no que respeita a técnica de redacgdo da PMA,
julgamos que a mesma beneficiaria da introdugdo de algum tipo de numeragdo dos respectivos artigos,
paragrafos ou alineas, tendo em vista uma mais facil compreensdo do texto bem como a discussdo e

comunicagdo futura entre a CMVM e as entidades supervisionadas.

B. Conteindo da PMA

1. Sistemas de Negocia¢iio Multilateral (“MTF")

No que respeita ao alargamento da PMA aos Sistemas de Negociagao Multilateral, consideramos a alteragdo

positiva: porém. julgamos que os termos em que esse alargamento se encontra previsto sdo demasiado

limitativos.
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Na verdade, o documento em consulta refere-se a “Portuguese multilateral trading facility”, parecendo,
assim, abranger apenas os Sistemas de Negociagdo Multilateral portugueses, os quais (com a excepgdo, que

aqui ndo releva, da plataforma MTS) tém um peso reduzido nos valores totais transaccionados.

Por outro lado, como é conhecido, a transacgdo de acgdes de empresas portuguesas ndo ¢ apenas efectuada
nas estruturas de negociagdo em Portugal, existindo um numero crescente de outras plataformas localizadas

fora de Portugal onde estes valores mobilidrios sdo transaccionados.

Nestes termos, parece-nos importante. primeiramente, que a CMVM esclareca se, de facto, apenas pretende

abranger os Sistemas de Negociagio Multilateral portugueses.

E. em segundo lugar, devemos enfatizar que. em tal caso, e tendo em consideragdo os volumes muito
reduzidos transaccionados nos Sistemas de Negociagdo Multilateral nacionais, ¢ em alguns casos com
tendéncia de queda acentuada, a pretendida alteragdo, que seria positiva, dificilmente surtira os efeitos

praticos desejados.

Assim. tendo em conta a falta de efeito pratico do alargamento nos termos em que se encontra redigido, e o
facto de os valores mobiliarios representativos das empresas emitentes nacionais negociarem em Sistemas de
Negociagio Multilateral de outros Estados. consideramos desejavel que se proceda a um maior alargamento
desta previsio, no sentido de a mesma incluir igualmente os MTF de outros Estados-Membros da Unido

Europeia e mesmo, na medida do admissivel, de outros Estados fora da Unido.

2. Situacdes de Suspensido do Contrato

No que se refere as situagdes em que pode existir suspensdo do Contrato de Liquidez quando, na pagina 2 do
documento em andlise, se refere a impossibilidade de o emitente transmitir ao intermediario financeiro
qualquer outra instrugéo relativa a decisdes de compra ou venda de acgdes “except in the situations identified
as leading to a suspension of the contract”, julgamos importante que fique claro no texto final da PMA que
estas situagdes de suspensdio ndo sdo apenas as identificadas na pagina 6 do mesmo documento, as quais
consubstanciam situagdes de suspensdo obrigatoria, devendo abranger-se todas as situagbes de suspenséo,

designadamente aquelas que sejam livremente definidas pelas partes no contrato.

3. Obrigacdes de Informacéo
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A titulo de apreciagdo geral quanto as informagdes que tém de ser prestadas, parecem-nos excessivas as
obrigagdes de informagiio que recaem sobre as entidades emitentes pelo que recomendamos uma revisdo mais
fina do texto no sentido de avaliar da real necessidade e objectivos da generalidade das exigéncias de

informagao nele contidas.

No que se refere, em especial, as informagdes que devem constar do contrato de liquidez, a alinea d) do ponto
relativo a “Written form of the contract”, na pagina 3, refere que deve ser previsto o namero de prorrogagoes

admitidas, o que nos parece limitativo.

Na verdade, considerando que deixou de estar previsto um prazo maximo de duragdo do contrato, podendo as
partes, no exercicio da sua autonomia privada, definir qual a duragdo que pretendem conferir a0 mesmo,
parece-nos que deveria também admitir-se a possibilidade de as partes nao estabelecerem um numero limite

de prorrogagdes admitidas, antes podendo prever a prorrogagao periodica e ilimitada do contrato.

Além disso. no que respeita, em especial, & informag@o a disponibilizar numa base mensal pelas entidades
emitentes, prevista na pagina 7 do documento, sugerimos que esta obrigagdo de informagdo caiba nao as
entidades emitentes mas sim as entidades gestoras do mercado ou do MTF, as quais ja tém acesso a toda a
informagdo necessaria, sendo para estas muito menos gravoso apresentar mensalmente a referida informagao.

comparativamente com o esforgo adicional que esta exigéncia representaria para as entidades emitentes.

Finalmente, no que concerne a informagéo que deve ser publicada pelo emitente antes do inicio da execugdo
do contrato, uma vez que passa a prever-se expressamente que esta informagdo deve conter a identificagao do
préprio emitente ¢ as situagdes que podem levar a interrupgdo temporaria, suspensao ou término da execugdo
do contrato, julgamos importante esclarecer se alguma acgéio deve ser tomada relativamente aos contratos que
ja estejam em execugdo e relativamente aos quais esta informagdo ndo tenha sido divulgada porquanto ndo

exigida anteriormente.

4. Limites de transaccao

No que se refere aos limites definidos para as quantidades transaccionadas, em primeiro lugar parece-nos
necessario que seja clarificada a articulagdio entre os limites definidos nas paginas 3 ¢ 5 do documento em
analise. uma vez que ndo resulta inteiramente claro se estes limites sdo cumulativos ou qual devera ser a

articulagdo entre eles.
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Quanto aos limites definidos na pagina 3 — “Limits to the resources to be allocated to the performance of the
liguidity contract”, a AEM considera que este € um dos pontos que, em particular, justificam um afastamento
das previsdes do documento da ESMA supra identificado, atendendo a escassa liquidez do mercado de

capitais portugués.

De facto, os limites definidos parecem néo se adequar ao mercado de capitais portugués, podendo vir a causar
problemas futuros, devido a excessiva limitagdo imposta, principalmente no que respeita aos limites definidos

no 2.° e 3.° travessdes (e.g. € 20 million e € I million™) da pagina 3 do documento.

Ora, tendo em consideragio que a definigdo destes limites ndo parece ter fundamento evidenciado no texto da
PMA, julgamos aconselhiavel que sejam ponderados os limites mais adequados, e devidamente

fundamentados face a situagdo do nosso mercado, para o mercado de capitais portugués.

O mesmo problema de desadequagdo dos limites definidos se coloca quanto as disposigdes da pagina 5,
relativas a “Volume resirictions™, sendo neste caso muito agravado pela quebra excessiva que se nota quanto
as accOes consideradas muito liquidas, em que passamos de um limite de 25% da quantidade meédia
transaccionada nas 20 sessdes normais de bolsa anteriores, que era o limite geral de negociagéo, para um

limite de apenas 5% quanto a esta categoria de acgdes.

Uma alteracéo tdo slbita e com tal amplitude podera ter um efeito demasiado gravoso sobre o mercado, pelo
que, ainda que compreendamos que a CMVM procure acolher as préticas sugeridas pela ESMA, julgamos que
a referida alteragfio, na pior das hipdteses, deveria ser realizada de forma progressiva, com alteragdes
maximas de 5 pontos ao ano (i.e., 25%, 20%, 15%, 10%, 5%) e ndo através de uma alteragéo tdo abrupta das

condi¢des de negociagdo que tém de ser consideradas pelos agentes do mercado.

5. Utiliza¢do do Sistema de Difusiio de Informaciao da CMVM

Por ultimo, no que respeita a utilizagdo do sistema de difusdo de informagdo da CMVM pelo emitente para
cumprir os seus deveres de informagdo, tal como previsto na pagina 7 do documento enviado, julgamos que
nio ¢ aconselhdvel que esta informagdo seja divulgada através da secgdo relativa a comunicagido de
transacgdes de accdes proprias, tendo em conta que tal comunicagdio poderd ter um efeito adverso no

objectivo de atrac¢do de investidores por parte das entidades emitentes.

Neste sentido. a AEM recomenda que seja criada uma secgdo destinada a comunicagdo da informagdo

relacionada com os contratos de liquidez, adequada a este fim especifico e que ndo seja susceptivel de
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prejudicar a analise que os investidores fazem das transacgdes realizadas, em especial evitando qualquer

possibilidade de confusiio entre as operagdes aqui em causa € a aquisicdo de acgdes préprias.

Sem outro assunto de momento e antecipadamente agradecendo a V. melhor atengdo em relagdo ao exposto,
fica esta Associacdo ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por

pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direc¢iao da AEM,

Director Executivo
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