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Assunto: Processo de Consulta Publica n.° 4/2017, da CMVM
Projecto de Regulamento n.° /2017, relativo a Taxas da CMVM

Exmos. Senhores,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (“AEM”) vem, no ambito do processo de consulta publica promovido pela
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM?”), e ap6s consulta as empresas suas
associadas, pronunciar-se sobre o Projecto de Regulamento da CMVM n.® /2017 (“Projecto de
Regulamento” ou “Projecto”) que procede a sétima alteragdo do Regulamento da CMVM n.°
7/2003, de 30 de Agosto, relativo as taxas cobradas pela CMVM (o “Regulamento n.° 7/2003”),

nos termos que se seguem.

I. OS AUMENTOS PROPOSTOS SAO INJUSTOS, INJUSTIFICADOS E
EXORBITANTES

As alteracdes propostas no Projecto de Regulamento traduzem-se, no essencial, num aumento
injusto, injustificado e exorbitante das taxas a cobrar pela CMVM aos agentes de mercado em

geral, e, de forma extremamente gravosa, as sociedades emitentes em particular.



Objectivamente, os aumentos em causa excedem em muito quaisquer limites que pudessem
considerar-se razoaveis ou justos face a uma eventual necessidade de adequagdo e qualificagdo

dos recursos humanos, materiais e financeiros da CMVM.

Os exemplos que se seguem sdo suficientemente expressivos quanto ao caracter absolutamente

exorbitante dos aumentos propostos:

— no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documento unico, onde actualmente
¢ cobrado o montante de €2.500, prevé-se agora que sejam pagos €10.000 para valores
mobilidrios representativos de capital, acrescidos de 0,15%o0 do valor da emissdo, ndo
podendo a colecta ser superior a € 100 000 (c¢fr. o artigo 6.° numero 1 alinea a) i) do
Projecto), um aumento de 300% mas que pode chegar a 3.900%:;

— no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documento tnico, onde actualmente
¢ cobrado o montante de €2.000, prevé-se agora que sejam pagos €2.500 para outros
valores mobilidrios, acrescidos de 0,05%o0 do valor da emissdo, ndo podendo a colecta
ser superior a €50.000 (c¢fr. o artigo 6.° numero 1 alinea a) ii) do Projecto), um
aumento de 25% mas que pode chegar a 2.400%;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €2.250, prevé-se agora que sejam pagos €5.000
pelo documento de registo para valores mobiliarios representativos de capital (cfr. o
artigo 6.° numero 1 alinea b) i) do Projecto), um aumento de cerca de 122,2%;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €250, prevé-se agora que sejam pagos €1.500 pela
Nota sobre os valores mobiliarios, para valores mobilidrios representativos de capital,
acrescidos de 0,1%o0 do valor da emissdo, ndo podendo a colecta ser superior a €50.000
(cfr. o artigo 6.° numero 1 alinea b) iii) do Projecto), um aumento de 500% mas que
pode chegar a 19.900%:;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €250, prevé-se agora que sejam pagos €500 para
outros valores mobiliarios, acrescidos de 0,05%o0 do valor da emissdo, ndo podendo a
colecta ser superior a €50.000 (cfr. o artigo 6.° numero 1 alinea b) iv) do Projecto), um

aumento de 100% mas que pode chegar a 19.990%;
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- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €2.000, prevé-se agora que sejam pagos €5.000
pelo Prospecto base (cfr. o artigo 6.° numero 1 alinea c) do Projecto), um aumento de
150%;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €500, prevé-se agora que sejam pagos €1.500 por
uma adenda ao Prospecto (cfi. o artigo 6.° numero 1 alinea e) do Projecto), um
aumento de 200%;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €500, prevé-se agora que sejam pagos €1.000 pela
nota informativa de oferta publica de papel comercial dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal (cfr. o artigo 6.° numero 1
alinea g) do Projecto) , um aumento de 100%;

- no que respeita a rubrica Prospecto sob a forma de documentos separados, onde
actualmente ¢ cobrado o montante de €500, prevé-se agora que sejam pagos €1.000 para
publicidade em campanhas publicitarias com até 4 pecas, a que acrescem €150 por cada
peca e ou renovagdo do pedido de aprovagdo (cfr. o artigo 6.° numero I alinea i) do
Projecto), um aumento de pelo menos 100% mas potencialmente muito superior;

- no que respeita a rubrica Requerimentos, entendimentos e esclarecimentos, onde
actualmente ¢ devida 8 CM VM, pelo requerente, uma taxa pela emissdo, por escrito, da
resposta a requerimentos ou de um esclarecimento ou entendimento sobre o sentido ou
os termos da aplicacdo das normas legais e regulamentares, a um caso concreto, ainda
que hipotético, no valor maximo de €5.000, prevé-se agora que sejam pagos €25.000
(cfr. o numero 1 do artigo 9.°-A do Projecto), um aumento de 400%;

- no que respeita a rubrica Sistema de Indemnizacao aos Investidores, onde actualmente &
devido a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios pelo Sistema de Indemnizagao
aos Investidores, em contrapartida dos servigos por aquela prestados, uma taxa mensal
de €2.500, prevé-se agora que sejam pagos, também mensalmente, €5.000 (cfr. o artigo

12.°A4 do Projecto), um aumento de 100%.

A acrescer ao elenco meramente exemplificativo apresentado, deve acrescentar-se, ainda, que

ndo se compreende a razdo de ser da introducdo de taxas sobre bases variaveis, designadamente



“do valor da emissdo”, pois, como ¢ conhecido, o volume e nivel de servico da CMVM ndo esta

dependente do valor das emissoes.

Face ao exposto, os aumentos propostos, que ja seriam dificeis de aceitar se devidamente
faseados ao longo de um processo de alteragdo plurianual do tarifario da CMVM, tendo em
consideracdo o seu caracter exorbitante, sdo absolutamente abusivos e altamente lesivos do

mercado portugués.

Os aumentos propostos sdo ainda mais dificeis de compreender, e revelam-se particularmente

injustos e injustificados, face a actual situacdo do mercado de capitais portugués.
De facto, ao longo do periodo de vigéncia do Regulamento n.® 7/2003, a titulo de exemplo,

- o numero de empresas cotadas desceu de 57 (no final de 2003) para 45 (no final de
2016); destas, apenas 18 apresentam hoje mais de €100 milhdes de capitalizacdo
bolsista efectivamente dispersa (conforme dados do final de Junho de 2017);

- a capitaliza¢do bolsista doméstica representa hoje menos de metade da capitalizagao
bolsista doméstica mais elevada, registada em 2007;

- o valor transaccionado em ac¢des que integram o indice PSI20 foi, em 2016, o segundo
mais reduzido dos ultimos dez anos, e correspondeu a 58,2% da média dessa década;

- em 2016, assistiu-se, de novo, a diminui¢do do peso das rubricas de acgdes e outras
participacdes na estrutura do sfock de activos financeiros para o total da economia
portuguesa (peso que, alids, ja era, em termos percentuais, muito pouco significativo),
espelhando a continuada redugdo da importancia relativa do mercado de valores

mobilidrios e do mercado primario de capitais no financiamento da economia.

Os indicadores que acabamos de apresentar, bem como vdarios outros que permitiriam
comprovar a evidente degradacdo do funcionamento e eficiéncia do mercado, todos do completo
conhecimento de V. Exas., permitem concluir que o mercado portugués de valores mobilidrios

permanece numa situacao de grande fragilidade.

Ora, pelo contréario, varios indicadores de financiamento e funcionamento da CMVM tém

apresentado uma evolugdo bastante positiva.

Em 2013, 2014 e 2015, a CMVM apresentou sucessivos saldos orcamentais positivos; situacao

idéntica, alids, ocorrera nos anos anteriores, 2011 e 2012, anos em que esses saldos apenas



foram prejudicados pelos efeitos extraordinarios causados pelo investimento no novo edificio

sede da autoridade de supervisdo.

E, neste ponto, cumpre ainda acrescentar que alguma diminuicdo relativa dos saldos
or¢amentais positivos, no periodo indicado, foi resultado, muito mais, do aumento dos gastos da

CMVM do que da diminuicao das receitas da autoridade de supervisao.

Exemplificativamente, no que respeita a evolugdo dos respectivos recursos humanos, o universo
de colaboradores em exercicio efectivo de fungdes, que era de 184 no final de 2011, aumentou
para um total de 204, no final de 2015 (e terd aumentado para 222, até 30 de Junho de 2017,

num total de 243 colaboradores).

Face ao exposto, considerando a evolugdo negativa dos principais indicadores de funcionamento
e eficiéncia do mercado portugué€s, bem como dos restantes indicadores relevantes para a
adaptacdo das estruturas de taxas no nosso mercado, ndo se encontra justificacdo para o
aumento das taxas de supervisdo que a CMVM pretende agora fazer incidir sobre as sociedades

emitentes.

Esta conclusdo, alias, é confirmada pelo proprio Documento da Consulta Ptblica publicado pela
CMVM, o qual procura justificar os aumentos propostos com base “na crescente complexidade,
exigéncia e responsabilidade da actividade da CMVM” referindo especificamente que
“situagdes recentes, nomeadamente em matéria de intermediacdo financeira, demonstraram a
importancia de refor¢car os meios ao dispor da CMVM, acompanhando o refor¢co do papel da

supervisdo a que se vem fazendo apelo”.

Mas esta eventual “crescente complexidade, exigéncia e responsabilidade da actividade da
CMVM”, com toda certeza, ndo se verifica ao nivel da actividade de supervisdo de emitentes e,
em relacdo as sociedades emitentes, também ndo se vislumbra que, ao contrario do que a
CMVM afirma, “face as caracteristicas da regulamentacdo projectada e do espectro sobre o qual
se pretende actuar, se afigura como expectavel que este projecto de regulamento venha a trazer

efeitos positivos e vantagens que se afiguram susceptiveis de superar os custos implicados”.

Pelo contrério, no caso das sociedades emitentes, a confirmarem-se os aumentos propostos,
hipétese que se rejeita veementemente, os custos implicados superardo largamente quaisquer

efeitos positivos e vantagens, que verdadeiramente ndo se descortinam, da subida das taxas.



E, realcando o caracter muito injusto dos aumentos propostos, ndo pode deixar de se lamentar
que a autoridade de supervisdo tenha decidido dar prioridade a apresentacdo de novas e
desproporcionadas taxas, em prejuizo da esperada apresentacdo de propostas de melhoria ao

nivel dos respectivos servicos.

De facto, os aumentos propostos nao foram precedidos, nem sdo acompanhados, por qualquer
proposta de melhoria dos niveis de servico da CMVM, os quais, num conjunto de areas ja de hé
muito identificadas, em que se torna fulcral rever e uniformizar as respectivas praticas e
procedimentos, t€ém sido muito criticados pelo supervisionados (e.g., em matéria de: lentidao
nos processos de autorizagdo e registo; lentiddo na resposta a pedidos de esclarecimentos;
lentiddo na decisdo final dos processos de autorizagdo e de registo pelo 6rgdo de administracao;
volatilidade no caracter final da aprovacdo de documentos; auséncia de uniformizagdo de
matérias, procedimentos, interpretacdes e entendimentos; auséncia de prestacdo de
esclarecimentos genéricos para matérias de especial relevancia; falta de consisténcia historica
nas interpretacdes sobre matérias de especial relevancia; falta de consisténcia interdepartamental

nas interpretagcdes sobre matérias de especial relevancia; entre outras).

Em conclusdo, os aumentos propostos ignoram as especificidades da realidade portuguesa e, em
especial, os indicadores de funcionamento e eficiéncia do mercado portugués, bem como outros
indicadores relevantes para a adaptacdo da estrutura de precario e taxas ao nosso mercado, pelo

que ndo podem ser aceites.

II. OS AUMENTOS PROPOSTOS, PARA ALEM DE INJUSTOS, INJUSTIFICADOS E
EXORBITANTES, CONTRARIAM A MISSAO E AS ATRIBUICOES DA CMVM

Os aumentos propostos, além de ndo poderem ser justificados pela situagdo econdémica e
financeira da CMVM, pelo aumento da actividade de supervisdo de emitentes ou, menos ainda,
pela situagdo actual (de grande fragilidade) do mercado portugués, contrariam directamente uma
das principais atribui¢des da CMVM (“Contribuir para o desenvolvimento dos mercados de
instrumentos financeiros”, nos termos do artigo 4.°, n.° 2, c¢), dos Estatutos da CMVM,
publicados pelo Decreto-Lei n.° 5/2015, de 8 de Janeiro) e, do mesmo modo, sdo contraditorias
com o programa de actuagdo apresentado pelo novo Conselho de Administracdo da CMVM (e

cujo conteudo vinha merecendo acolhimento positivo dos agentes do mercado).



Na verdade, os aumentos propostos contrariam o papel estratégico que a CMVM deve ter no
desenvolvimento e dinamiza¢do do mercado, e na elevagdo do nivel e da qualidade da actuacdo
dos intervenientes no mercado, em particular dos supervisionados, através do aperfeigoamento
permanente dos seus procedimentos e praticas mas ndo, como ¢ o caso, através da criagcdo de

novas barreiras a entrada e permanéncia de empresas nesse mercado.

E os aumentos propostos contrariam igualmente a desejavel adopg¢do, pela CMVM, de uma
visdo estratégica do mercado portugués que fomente a competitividade do mercado e dos seus
intervenientes, actuando com proporcionalidade e razoabilidade e privilegiando uma supervisdao
que ndo seja injustificadamente mais exigente e mais cara em compara¢do com as praticas das

autoridades europeias congéneres face ao contexto e situacdo dos respectivos mercados.

Cabendo recordar que o objectivo central de todos os participantes no mercado portugués deve
ser o de alcancar “um lugar de estabilidade e profundidade do mercado, mas também de
dinamismo, eficiéncia e atractividade desse mercado” assente, entre outros aspectos, “na revisao

da regulacdo e das praticas de supervisdo, por forma a libertar as empresas ¢ os agentes do

mercado de 6nus e encargos excessivos” (cfi. o Discurso da Senhora Presidente da CMVM na

Tomada de Posse do novo Conselho de Administra¢do).

Razao pela qual, reitera-se, ndo pode deixar de se lamentar que as prioridades da autoridade de
supervisdo estejam centradas numa proposta de aumentos injustos, injustificados e exorbitantes
das taxas em vigor, € ndo, como expectavel, e prometido, na “revisdo dos procedimentos da
CMVM, designadamente em matéria de autorizacdes, aprovacdes e registos no sentido da
eliminacdo de redundancias e da redugdo progressiva dos tempos de resposta do regulador”

(idem).

E lamenta-se igualmente que, em matéria de tanta delicadeza, o Documento de Consulta Publica
ndo tenha sido acompanhado da indispensédvel analise de custo-beneficio que, sem margem para
duvidas, revelaria o desacerto dos aumentos agora propostos, € cuja fundamentagdo econdémica
seria essencial para a andlise, publica e transparente, em toda a profundidade e detalhe, das
respectivas consequéncias, em particular nas actuais circunstdncias do mercado de capitais

nacional.



III. OS AUMENTOS PROPOSTOS, PARA ALEM DE INJUSTOS, INJUSTIFICADOS E
EXORBITANTES, PREJUDICAM DIRECTAMENTE O ACESSO E A
PERMANENCIA DAS EMPRESAS NO MERCADO NACIONAL

Os aumentos propostos, além do mais, constituem uma surpresa extremamente desagradavel,
porque surgem no quadro das inumeras tentativas realizadas pela AEM para sensibilizar o
conjunto dos agentes de mercado e, em particular, a autoridade de supervisdo e as entidades
gestoras de infraestruturas, para a necessidade urgente de adopcdo de medidas para a

dinamizagdo e incremento da competitividade do mercado portugués.

Pelo contrario, a intengdo manifestada por V. Exas. de aumento das taxas relativas ao acesso e
permanéncia no mercado, nos termos exorbitantes ja supra analisados, configura a violagdo
grave do compromisso a que, em nosso entender, a CMVM est4 vinculada, de dinamizagdo e

incremento da competitividade do mercado de capitais portugués.

Neste sentido, a AEM entende que devem ser imediatamente retirados os aumentos propostos,
designadamente, quanto as seguintes taxas e montantes:
- Prospecto sob a forma de documento unico, no valor de:
€ 10 000, para valores mobiliarios representativos de capital, nos termos da
defini¢do da Diretiva dos Prospetos, acrescida em 0,15%o do valor da emissdo,
ndo podendo a coleta ser superior a € 100 000,
€ 2 500, para outros valores mobilidarios, acrescido em 0,05%0 do valor da
emissdo, ndo podendo a coleta ser superior a € 50 000;
- Prospeto sob a forma de documentos separados, no valor de:
€ 5 000 pelo documento de registo para valores mobilidrios representativos de
capital, nos termos da defini¢do da Diretiva dos Prospetos,
€ 2 000 pelo documento de registo de outros valores mobiliarios,
€ 1 500 pela nota sobre os valores mobiliarios, para valores mobiliarios
representativos de capital, nos termos da definicdo da Diretiva dos Prospetos
acrescida em 0,1%o do valor da emissdo, ndo podendo a coleta ser superior a € 50
000,
€ 500, para outros valores mobiliarios, acrescida em 0,05%o0 do valor da emissdo,

ndo podendo a coleta ser superior a € 25 000;



- Prospeto base, no valor de € 5 000,

- Prospeto preliminar de recolha de intengdes de investimento, no valor de € 2 000,

- Adenda ao prospeto, no valor de € 1 500;

- Documento com informagoes consideradas pela CMVM equivalentes as de um
prospeto, elaborado para os efeitos do disposto na alinea a) do n.° 2 do artigo 134.° do
Cédigo dos Valores Mobiliarios, no valor de € 5 000,

- Nota informativa de oferta publica de papel comercial dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal, no valor de € 1 000;

- Documento de informagdo fundamental relativo ao investimento em instrumentos ou
produtos financeiros complexos (PFC) ou em pacotes de produtos de investimento de
retalho e de produtos de investimento com base em seguros (PRIIP), ou documento
equivalente que o substitua, no valor de € 1 000;

- Publicidade para campanhas publicitarias com até 4 pecas, no valor de € 1 000, a que
acrescem € 150 por cada pega e ou renovagdo do pedido de aprovagdo.

- E devido @ CMVM pelo Sistema de Indemnizacdo aos Investidores, em contrapartida
dos servigcos por aquela prestados, um montante mensal no valor de € 5 000.

- E devido a CMVM, pela entidade sujeita ao dever de informagdo, um montante no
valor de € 100 por cada reporte, divulgagdo ou difusdo fora do prazo estipulado para o
efeito, que substitua, no todo ou em parte, o conteudo inicialmente reportado ou a

informacdo prestada ao mercado.

Para além dos aumentos acabados de elencar, suscita ainda particular repugnéancia a exigéncia
de “um montante pela emissdo, por escrito, da resposta a requerimentos ou de um
esclarecimento ou entendimento sobre o sentido ou os termos da aplicagcdo das normas legais e

regulamentares, a um caso concreto, ainda que hipotético, no valor mdximo de € 25 000”.

Esta exigéncia afigura-se absolutamente contraria a propria natureza da actividade da CMVM, a
qual, enquanto autoridade administrativa, deve obedecer a principios de legalidade, de justica e

de razoabilidade e aos deveres de fundamentacgdo neles implicitos.

A CMVM tem como atribuigdo contribuir para o desenvolvimento dos mercados de
instrumentos financeiros, e, na prossecugdo dessa atribuicdo, deve, designadamente, difundir e

fomentar o conhecimento dos mercados e das normas legais e regulamentares aplicaveis.



O cumprimento das atribui¢des naturais da CMVM ndo pode estar dependente do pagamento de
uma taxa pra mais de valor exorbitante e abusivo; nestes termos, a exigéncia em causa, por ser
de tal modo onerosa e limitativa, para mais num contexto de crescente diminui¢do de qualidade
da legislagdo e regulamentagdo produzidas em Portugal, a acontecer, é susceptivel de configurar

uma clara violagdo do principio constitucional de acesso a justica.

Naturalmente, no mesmo sentido, opomo-nos igualmente a revogacdo da norma vigente
segundo a qual a taxa em causa “é reduzida para o valor maximo de € 3 000, se o requerente
ndo for entidade emitente, titular de participa¢do qualificada, entidade ou pessoa sujeita a

registo na CMVM, advogado ou sociedade de advogados”.

As rubricas e taxas acima mencionadas, nos termos dos aumentos propostos, prejudicam
directamente o acesso e permanéncia das empresas no mercado de capitais, pelo que se reitera e
enfatiza o total desacordo das empresas associadas da AEM relativamente a respectiva revisao

nos termos apresentados por V. Exas.

IV. OS AUMENTOS PROPOSTOS, JA INJUSTOS, INJUSTIFICADOS E
EXORBITANTES, PODERAO SER AINDA AGRAVADOS EM VIRTUDE DO
DISPOSTO NA PORTARIA n.° 342-A/2016

O objecto da Portaria n.° 342-A/2016 consiste na autoriza¢do conferida 8 CMVM para majorar
as taxas, tarifas ou outros montantes que lhe sdo devidos pelos agentes de mercado, objecto
expressamente justificado pela necessidade (com a qual ndo se concorda) de a CMVM fazer
face ao encargo com prestacdo pecunidria injustificadamente devida a Autoridade da

Concorréncia.

A Portaria, designadamente, autoriza a CMVM a majorar as taxas, tarifas ou outros montantes
devidos 8 CMVM ao abrigo da Portaria n.° 913-1/2003, de 30 de Agosto, e do regulamento a
que se refere o n.° 3 do artigo 31.° dos Estatutos da CMVM, aprovados pelo Decreto -Lei n.°

5/2015, de 8 de Janeiro, ou seja, do Regulamento n.® 7/2003.

O Projecto de Regulamento ¢ omisso sobre esta matéria (ainda que o Documento sobre a

Consulta Publica faca uma referéncia genérica, mas lateral, a Portaria n.° 342-A/2016).
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Neste sentido, importa questionar se a CMVM pretende ainda, para além dos aumentos injustos,
injustificados e exorbitantes agora propostos, proceder a majoragdo das taxas e montantes em
causa fazendo incidir sobre os mesmos os critérios de majoracdo previstos na Portaria n.® 342-

A/2016.

Se for esse o caso, a AEM pronuncia-se desde j4, veementemente, contra uma tal eventualidade,
a qual, para além do seu caracter profundamente injusto, e que agrava todas as preocupagdes €
criticas acima enunciadas, decorre, conforme no seu lugar proprio melhor temos detalhado, de
um diploma legislativo governamental que cria um verdadeiro imposto, em flagrante violacdo

das disposicdes constitucionais sobre a matéria.

Neste sentido, ¢ nossa firme opinido que ndo deve ser realizada qualquer majoracdo das taxas
actualmente ja cobradas pela CMVM, em especial se essa majoracdo tiver como objectivo a
cobertura de quaisquer encargos da CMVM relativos ao financiamento da Autoridade da
Concorréncia, muito menos devendo tal majoragdo ser realizada relativamente a novas taxas que
venham a ser aprovadas pela CMVM ainda que o sejam com base em aumentos razoaveis e

equilibrados o que manifestamente ndo € o caso dos aumentos propostos.

V. CONCLUSAO: A AEM PRONUNCIA-SE CONTRA OS AUMENTOS PROPOSTOS,
OS QUAIS SAO SUSCEPTIVEIS DE PREJUDICAR DE FORMA IRREMEDIAVEL O
MERCADO DE CAPITAIS PORTUGUES

Ademais, ¢ ainda nossa obrigagdo alertar para a circunstancia de a eventual imposi¢do de um
agravamento das taxas de supervisdo, aditando mais peso ao excessivo volume dos custos e da
carga burocratica que ja impende sobre as empresas cotadas em bolsa, para mais através de um
conjunto de aumentos injustos, injustificados e exorbitantes, como ¢ o caso dos aumentos
propostos, ir contribuir para agravar ainda mais a actual situagdo ja de si muito fragil do nosso
mercado de capitais, o qual se defronta com enormes dificuldades quanto a sua capacidade de

atrair novas empresas e de assegurar a manutencdo do actual nimero de empresas cotadas.

Nestes termos, a AEM solicita a V. Exas. que na reflexao final a realizar sobre este tema tenham
em especial consideragdo a actual situagdo de grande fragilidade em que o mercado portugués se

encontra, sem perspectivas de crescimento, bem como as inumeras dificuldades com que as
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empresas cotadas nacionais ja se debatem, situa¢do que tem justificado, por exemplo, as
iniciativas que o Governo de Portugal tem vindo a desenvolver no dmbito da Estrutura de
Mercado para a Capitalizagdo das Empresas e no contexto do Programa Capitalizar, num
quadro, com o qual a AEM tem cooperado de forma constante e empenhada, de sinal e sentido
contrario ao que resultaria de um agravamento das taxas de supervisdo e do impacto muito

prejudicial desse agravamento para a competitividade do mercado de capitais nacional.

Do mesmo modo, a AEM reitera a sua total disponibilidade para participar na discussdo

detalhada, empenhada, e proficua, do tema em andlise na presente Resposta.

Sem outro assunto de momento, mantemo-nos ao inteiro dispor de V. Exas., ¢ apresentamos os

nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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