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Assunto: Processo de Consulta Publica da CMVM relativa ao modelo de relatorio de
informacdo nio financeira a divulgar pelas sociedades emitentes de valores

mobiliarios admitidos a negociacio em mercado regulamentado

Exmos. Senhores,

A AEM — ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (doravante a “AEM”), na sua qualidade de representante das sociedades emitentes
portuguesas, vem, por este meio e apds consulta as empresas suas associadas, pronunciar-se no
ambito do processo de consulta publica supramencionado (doravante designado por
“Consulta”), sobre o modelo de relatério de informacgdo ndo financeira a divulgar pelas
sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado

regulamentado (doravante designado por “Modelo de Relatorio”).

A. Contextualizaciio e Consideracdes Gerais
Entre nés, a generalidade das sociedades emitentes a quem tal € requerido apresenta ja um
historico robusto de relato de informacdo ndo financeira, consubstanciado na divulgacdo de

informagdo confidvel e util sobre a sua actividade e a criagdo de valor econémico, ambiental e
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social, elemento essencial da relagdo sélida que mantém com os respectivos stakeholders e
assente num compromisso de didlogo claro, transparente e continuo.

E neste contexto, de lideranca das empresas em tema de informagio nio financeira e de relato
integrado, que a AEM acolhe, em termos gerais de forma positiva, a presente iniciativa da
CMVM, aproveitando a oportunidade para louvar o esfor¢o realizado na preparacdo da
Consulta, bem como do projecto de Modelo de Relatorio em apreco, considerando que o mesmo
podera proporcionar as sociedades emitentes um modelo que possa ser utilizado como guia,
suporte ou ferramenta de andlise estratégica, no contexto do cumprimento do dever legal de
divulgacdo de informacao ndo financeira.

A este proposito, importa notar que a Consulta e 0 Modelo de Relatorio t€ém enquadramento no
quadro criado pela Directiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
Outubro de 2014, relativa a divulgacao de informagdes ndo financeiras e de informagdes sobre
a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos (doravante a “Directiva
2014/95/UE”), transposta para o ordenamento juridico portugués através do Decreto-Lei n.°
89/2017, de 28 de Julho, conforme referido pela CMVM na Consulta.

A Consulta visa, nesta medida, promover a utilizacdo, através de adesdao voluntaria, do Modelo
de Relatorio proposto, pelas sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidas a
negociacdo abrangidas pelo ambito de aplicacdo subjectivo dos artigos 66.°-B e/ou 508.°-G do
Codigo das Sociedades Comerciais, pese embora a CMVM refira igualmente a possibilidade
de utilizacdo do Modelo de Relatério por outras entidades o que ndo nos suscita qualquer
objeccao.

Assim, na analise da Consulta, parece-nos essencial que ndo se perca de vista a distingao
fundamental entre o ambito do dever legal de divulgagdo de informagdo ndo financeira e o
desenvolvimento de mecanismos de soff law a ele associados, como ¢ o caso, por exemplo, de
recomendacdes ou de modelos de adesdo meramente voluntaria.

Na verdade, qualquer Modelo de Relatério publicado pela CMVM, ainda que em abstracto
possa parecer soft law, incorpora sempre, necessariamente, o factor cogente associado a sua
proveniéncia e autoria, provindo da autoridade de supervisdo, termos em que o seu acolhimento

e observancia se torna expectavel pela generalidade dos agentes do mercado.
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Nestes termos, pese embora o respectivo caracter (formalmente) voluntario, se o conteudo do
Modelo em causa extravasar do ambito do dever legal de divulga¢do de informagdo nao
financeira, serd dificil que ndo se veja nesse conteudo uma imposi¢do de novas obrigacdes o
que podera ter o efeito negativo de desmotivar quer a sua propria adopcao, quer a geracao € o
uso de outras configuracdes de informacdo mais contextualizadas, e reconhecidas pelos
investidores institucionais, mas ndo provenientes do supervisor ¢ da autoridade que este induz.
Nesta ordem de razdes, ¢ do mesmo modo, com relevancia para a apreciacdo do Modelo de
Relatdrio, afigura-se essencial assegurar que, ao consagrar o referido Modelo, ndo se procede,
ainda que inadvertidamente, a cria¢do directa ou indirecta de novos deveres de divulgacao de
informacgdo, que extravasem do disposto na lei, e, em especial, que impliquem maior sobrecarga
funcional ou custos, incluindo reputacionais, para as sociedades emitentes, com o0s
consequentes prejuizos para todo o mercado.

Destarte, e ainda que formalmente esteja em causa um modelo de relatorio de adesdo voluntaria,
consideramos que os objectivos em presenca apenas poderdo ser alcangados na medida em que
o0 Modelo de Relatério mantenha completa correspondéncia com os deveres legais aplicaveis,
ndo os extravasando nem procurando entrar num detalhe informativo excessivo de pendor
burocratizante que, porventura, possa prejudicar a adop¢do do Modelo de Relatério pelas
sociedades emitentes.

Na opinido da AEM, o objectivo do mercado portugués, na actual fase do desenvolvimento das
matérias em causa, e existindo novas iniciativas europeias em curso, deve ser, apenas, o de
promover um Modelo de Relatdrio que possa ter, de facto, utilizagdo pelas sociedades emitentes

e que permita, como refere a CMVM (sublinhado nosso), a “melhoria do reporte de informacdo

ndo financeira, tanto na otica dos seus destinatarios — através da melhoria da qualidade,
comparabilidade, fiabilidade, completude —, como na otica das empresas que tém o dever de a

reportar — ajudando na_determinac¢do da informagdo a divulgar, local e forma dessa

divulgacdo”.
Como melhor veremos de seguida, no contexto acima exposto, a AEM entende que a proposta
apresentada pela CMVM extravasa do ambito do dever legal de divulgacao de informagao nao

financeira em alguns aspectos muito importantes, designadamente, ao incluir no Modelo de
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Relatério pontos sobre informacgdo fiscal, no ambito das politicas sociais, e sobre
branqueamento de capitais, no ambito do combate a corrupcao e as tentativas de suborno.

Na verdade, ainda quando se entenda tratar-se de um Modelo de Relatério de utilizagdo
totalmente facultativa, a inclusdo de deveres de informacdo que extravasam o dever legal de
divulgacdo de informagdo ndo financeira aplicavel terd sempre cardcter prejudicial para as
sociedades emitentes, na medida em que, por um lado, a inclusdo de mais informacgao obriga as
sociedades a um esforco adicional, com a consequente sobrecarga funcional e custos, que nao
se julga necessario, e porque, por outro lado, a posterior e legitima ndo inclusdo dessa
informacgao nos relatorios podera criar um efeito de enviesamento na leitura da informacao pelas
partes interessadas marcada pelas duvidas suscitadas pela omissdo de informagdo ndo
financeira, a qual podera ser entendida como de divulgacao obrigatoria, ou relevante, ainda que
tal ndo seja o caso.

Em conclusdo, ¢ nosso entendimento que o Modelo de Relatério proposto serd util e podera
revelar um impacto positivo se o conteido se mantiver escrupulosamente delimitado pelos
deveres legais em causa; mas ndo sera assim se o Modelo ultrapassar os objetivos anunciados
de instrumento facilitador e uniformizador de uma aplicacdo pratica das disposicdes legais
pertinentes, caso em que poderdo ser suscitadas legitimas reservas a sua adopgdo pelas
sociedades.

Neste ultimo cendrio, que nos parece de todo indesejavel, seria até talvez melhor que a iniciativa
em causa ficasse suspensa, deixando as sociedades a iniciativa da configuracao da apresentagao
da informacao ndo financeira, tal como ocorre com a informagao financeira, em ambos 0s casos
com o devido enquadramento pelos normativos legais aplicaveis, devendo ambas, de acordo
com as melhores praticas, ser divulgadas em relatorio integrado.

Em linha com estes alertas e pontos especificos, que sdo da maior importancia para o sucesso
da iniciativa em causa, a AEM considera que existe margem de melhoria relativamente a
determinados aspectos do Modelo de Relatorio, como melhor se especifica e desenvolve em

baixo.
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B. Caracter Facultativo do Modelo de Relatorio e Liberdade de Escolha Quanto ao Sistema de
Relato Utilizado
A AEM considera importante reiterar e enfatizar o caracter facultativo do Modelo de Relatorio
e a existéncia de liberdade de escolha quanto ao sistema de reporte utilizado pelas sociedades
emitentes, aspecto que deve ficar totalmente claro no Modelo de Relatorio a consagrar.
Neste ponto, julgamos que ndo bastard mencionar que a adesdo ao Modelo de Relatorio ¢
facultativa ou voluntaria, pese embora a CMVM aconselhe a respectiva utilizagdo, sendo
necessario assegurar que o caracter facultativo fica claramente estabelecido e patente, tanto para
as sociedades emitentes que decidam optar pela utilizacdo do Modelo de Relatorio como, em
especial, para todas as restantes partes interessadas.
Em nosso entender, para assegurar total clareza quanto a este aspecto, ¢ importante que a
CMVM opte pela utilizagdo de expressdes que evidenciem o caracter facultativo do Modelo de
Relatorio, prescindindo da utilizacdo das expressdes de caracter imperativo utilizadas varias
vezes ao longo do texto em consulta, como por exemplo, as expressodes: “Deverd ser incluida
(...)” ou “Deverdo ser indicados (...)”.
E muito importante, igualmente, voltar a reiterar aqui a énfase ja acima apresentada quanto ao
caracter prejudicial da inclusdo de novos deveres de informacao que extravasem o dever legal
de divulga¢do de informagdo nao financeira.
A inclusdo de mais informagao obrigara necessariamente as sociedades emitentes a um esforgo
adicional, com uma consequente sobrecarga funcional e de custos.
Esta situacdo, potencialmente dissuasora da adopgdo voluntdria do Modelo de Relatorio,
afigura-se particularmente gravosa no momento actual, em 2020, num tempo em que, para além
do esforco de adaptacdo permanentemente exigido as sociedades emitentes do mercado de
capitais portugués (que sdo em niimero cada vez mais escasso), com vista ao cumprimento do
labirinto de disposigdes legais e regulatorias que lhes sdo impostas, acrescem as circunstancias
conhecidas de um ano particularmente dificil a nivel econémico e com um impacto
extremamente adverso na actividade e resultados financeiros das empresas, circunstancias em
que qualquer sobrecarga adicional de recursos e de custos serd sempre vista como um efeito

negativo acrescido.
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C. Estrutura do Modelo de Relatério

A AEM considera adequada, de forma geral, a estrutura proposta pela CMVM no Modelo de
Relatorio e justificada nas paginas 7 a 9 da Consulta.

Sem prejuizo, como ja referido, a AEM considera que o caracter facultativo do Modelo de
Relatorio e o caracter exemplificativo dos indicadores referidos deve ser clarificado no proprio
Modelo de Relatério, ndo bastando para este efeito a referéncia destas caracteristicas na
justificagdo apresentada nas paginas 7 a 9 da Consulta.

Ou seja, parece-nos essencial que a estrutura do Modelo de Relatdrio seja suficientemente
flexivel para assegurar que da sua utilizagcdo ndo decorrem custos adicionais para as sociedades
emitentes, preocupagao alids atempadamente manifestada pela propria CMVM na pagina 7 da
Consulta, bem como para assegurar que a criagdo do Modelo de Relatorio possa, de facto,
cumprir os objectivos identificados pela CMVM, acima referidos.

Por conseguinte, ¢ nosso entendimento que o cardcter facultativo e exemplificativo destas
recomendagoes da CMVM deve ser expresso nos varios pontos do Modelo de Relatorio, € nos
indicadores referidos no mesmo, o que, na nossa leitura, ndo acontece na versao em consulta.
Acresce que, em convergéncia com o acima exposto, ¢ imperioso notar que a extensao € o grau
de detalhe de cada um dos pontos sugeridos pelo Modelo de Relatério ndo abonam a favor da
definicdlo de um grau de comparabilidade razoavel, em especial se considerarmos a
actual discrepancia de dimensdes e estruturas entre as sociedades emitentes e,
consequentemente, de capacidade e recursos para recolher, tratar e sistematizar, a informagao
referente a todos os indicadores, sub-indicadores e topicos elencados no modelo.

Termos em que, ciente de que a multiplicacdo da complexidade da informacao, designadamente
em relacdo a aspectos de pouca relevancia, ndo promove nem a comparabilidade nem a
transparéncia da informagao divulgada, a AEM recomenda vivamente que seja realizada uma
revisdo orientada por alguma parcimonia quanto a extensdo e grau de detalhe dos

indicadores/contetido que constam de cada um dos pontos elencados no Modelo de Relatorio.
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D. Materialidade da Informacao

Sem prejuizo da utilidade de um Modelo de Relatorio que sirva como guia ou suporte para o
cumprimento do dever legal de divulga¢do de informagdo ndo financeira pelas sociedades
emitentes, importa ndo perder de vista que a informagao a divulgar se encontra delimitada por
um conceito de pertinéncia ou materialidade de cariz “empresarial”, orientado para o
investimento.

E a delimitacio pelo conceito de materialidade que justifica o grau de discricionariedade
proporcionado pela Directiva 2014/95/EU, e pelas normas que procederam a respectiva
transposi¢ao, as entidades destinatarias.

Nos termos do disposto no artigo 2.°, ponto 16) da Directiva 2013/34/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de Junho de 2013, no que respeita a informacao financeira,
“material” € um conceito definido como “a caracteristica da informagdo sempre que se possa
razoavelmente prever que a sua omissdo ou apresentagdo incorreta influencia as decisoes
tomadas pelos utilizadores com base nas demonstracoes financeiras da empresa. A
materialidade de um elemento é avaliada no contexto de outros elementos similares”.

No ambito da divulgagdo de informag¢do ndo financeira, prevé-se a inclusdo de “(...)
informagoes bastantes para uma compreensdo da evolugdo, do desempenho, da posicdo e do
impacto das suas atividades (...)"”.

Como referido nas Orientacdes da Comissdo Europeia sobre a comunicagdo de informagdes
ndo financeiras (2017/C 215/01), “ao conhecerem profundamente os principais componentes
da sua cadeia de valor, as empresas podem mais facilmente identificar as questoes essenciais
e avaliar o que determina a pertinéncia das informagoes”.

Atento o acima referido, para que o Modelo de Relatério possa constituir-se como um
instrumento generalizadamente utilizado pelas sociedades emitentes, podendo alcancar os
objectivos propostos pela CMVM e, principalmente, contribuir para resolver problemas
identificados pelas sociedades emitentes abrangidas pelo dever de divulgacdo e pelos
utilizadores/destinatarios da informagdo, parece absolutamente necessario que se evite entrar
num grau de pormenor excessivo ou de pendor burocratizante, que possa colocar em causa a

margem de discricionariedade deixada as sociedades emitentes e a possibilidade de, no seu
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reporte, estas se orientarem pela correcta e adequada avaliacdo da materialidade da informagao
a divulgar, como ¢ legitimo, e desejavel, que continuem a fazer.

E verdade que, nesta matéria, sem prejuizo das questdes muito importantes que referimos nesta
Resposta, em termos gerais a CMVM parece ter tido a preocupacdo de, na definicao dos pontos
a tratar no Modelo de Relatorio, tentar ndo extravasar, na maior parte dos casos, o referido nas
disposicdes legais aplicaveis e nas Orientacdes da Comissdo Europeia sobre a comunicagao de
informagdes nao financeiras (2017/C 215/01) e nas Orientacdes da Comissao Europeia para a
comunicac¢do de informagdes ndo financeiras: documento complementar sobre a comunicagao
de informagoes relacionadas com o clima (2019/C 209/01).

Porém, na definicdo dos indicadores/contetido a constar de cada um dos pontos elencados no
Modelo de Relatério, o documento entra, multiplas vezes, num grau de detalhe que, na fase
actual de desenvolvimento da matéria, parece muito superior ao desejavel, designadamente, em
pontos relativos as politicas ambientais, aos trabalhadores, ou a igualdade entre género e ndo
discriminacao, para citar apenas alguns exemplos.

Sempre a titulo de exemplo, a inser¢ao de referéncias ao teletrabalho e sua proporg¢ao afigura-
se desajustada numa altura, como a actual, em que a configuragdo juridica desta modalidade
contratual estd em eventual discussdo e mutacdo e em que nos encontramos em tempo de
excepcionais limitagdes as regras da convivialidade e proximidade, ndo devendo as empresas
ser convidadas a divulgar informagdo interna que nao atingiu, nem poderia ter atingido, um
indispensavel estadio de maturidade ou continuidade.

Compreendemos que o objectivo da CMVM, nesta sede, possa ser o de prover exemplos sobre
a informa¢do que pode ser incluida em cada um dos pontos, se € na medida em que seja
considerada material pelas sociedades emitentes, mas consideramos que, a ser esse o objectivo,
o mesmo deve ser clarificado de forma absolutamente limpida, de forma a nao induzir em erro
as sociedades emitentes que optem pela utilizagdo do Modelo de Relatdrio, ou, em especial, os
respectivos utilizadores/destinatérios.

No mesmo sentido, suscita-nos muitas duvidas a necessidade de producdo de novas tabelas de
correspondéncia entre indicadores e principios ou objectivos, quer no que respeita a respectiva

utilidade substancial quer no que se refere aos formatos em causa.
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Nestes termos, entendemos reiterar aqui a recomendagdo, ja acima apresentada, no sentido de
uma revisdo orientada por alguma parciménia quanto a extensdo e grau de detalhe dos

indicadores/contetido que constam de cada um dos pontos elencados no Modelo de Relatério

E. Informacio Fiscal

Como indicado acima, a AEM considera que o documento extravasa claramente o ambito do
dever legal de divulgacdo de informacdo ndo financeira aplicavel, ao incluir no Modelo de
Relatorio um ponto sobre informagao fiscal, no &mbito do tratamento de informacao sobre as
politicas sociais aplicadas, cujo escopo ¢ claramente distinto, como alids decorre do disposto
nas Orientacdes da Comissdo Europeia sobre a comunicacdo de informag¢des ndo financeiras
(2017/C 215/01).

A eventual referéncia a informacdo fiscal detalhada e/ou a outra informagdo financeira nao
encontra pertinéncia na inclusdo de um ponto autonomo sobre este tema no ambito das politicas
sociais, cujo escopo, repete-se, ¢ substancialmente distinto.

A inclusdo de um ponto destinado a informagao fiscal no ambito das politicas sociais tornaria
confusa a informagao sobre este tema, e teria os efeitos prejudiciais j4 acima mencionados em
matéria de esforco adicional e custos para as sociedades e de provavel enviesamento na leitura
da informagao pelas partes interessadas.

Mas, sobretudo, conforme a propria CMVM reconhece na pagina 8 da Consulta, a divulgacao
de informacdo de natureza fiscal que se prevé no Modelo de Relatério ndo ¢ exigida pela
legislagdo portuguesa aplicavel nesta sede.

Ora, em qualquer caso, sem prejuizo da relevancia que a informagao fiscal e o seu tratamento
em sede propria possam ter, a AEM entende que nao ¢ adequada a inclusdo de um ponto relativo
a informacdo fiscal no Modelo de Relatério, no ambito da divulgacdo de informacdo ndo
financeira, particularmente no contexto social e de mercado profundamente voyeuristico em
que nos encontramos e para o qual as autoridades regulatorias e de supervisdo, nacionais e
europeias, devem evitar contribuir.

Além disso, e ademais, o que ndo ¢ irrelevante, a informacao fiscal detalhada pela CMVM no

Modelo de Relatorio €, na verdade, informagao financeira.
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E, se ¢é certo que a relevancia de correlagdo entre informagdes financeiras e ndo financeiras, ¢
reconhecida, conforme o disposto no artigo 66.°-B, n.° 4, na medida do que se revele adequado,
bem como nas Orientagdes da Comissdao Europeia sobre a comunica¢do de informagdes nao
financeiras (2017/C 215/01), tal ndo significa que faca sentido incluir um ponto auténomo sobre
este tema na estrutura do Modelo de Relatdrio.

Em nossa opinido, ndo s6 nao faz sentido, como a introducdo de elementos deste tipo pode
prejudicar gravemente os objectivos da CMVM quanto ao nivel de adesdo ao Modelo de
Relatorio apresentado.

Devendo ainda notar-se que, nos casos em que as sociedades emitentes considerem
materialmente adequada e relevante a referéncia a alguma espécie de informagao fiscal, ou a
outra informagao financeira, poderdo inclui-la no campo destinado a outras informagdes, nao
prejudicando, desta forma, a desejavel clareza da informacao nao financeira a divulgar, em sede
de politicas sociais ou outras.

Em conclusdo, a AEM entende que a versdo final do Modelo de Relatdrio ndo devera conter

qualquer ponto sobre informagao fiscal.

F. Informacio Relativa ao Branqueamento de Capitais

Também quanto a este ponto, ¢ nosso entendimento que a proposta em consulta extravasa
claramente o ambito do dever legal de divulgacdo de informag¢do ndo financeira, ao incluir no
Modelo de Relatoério um ponto autonomo sobre branqueamento de capitais, no ambito do
combate a corrup¢ao e as tentativas de suborno.

Na verdade, pese embora possa existir uma relagdo entre corrup¢do e branqueamento de
capitais, esta relacdo ndo € necessaria, constituindo a corrup¢ao apenas um dos inimeros crimes
que podem estar subjacentes ao branqueamento de capitais, nos termos previstos no artigo
368.°-A do Cddigo Penal.

Nesta medida, a inclusdo de um ponto dedicado a informagao relativa ao branqueamento de
capitais, no ambito do combate a corrupgdo e as tentativas de suborno, na opinido da AEM,
extravasa o dever legal de divulga¢do de informacdo ndo financeira aplicavel, com potenciais

prejuizos para as empresas € para o mercado em tudo idénticos aos referidos no ponto anterior.
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Alids, ¢ precisamente por essa ordem de razdes que a divulgacdo de informagdo sobre
branqueamento de capitais ndo se encontra prevista nos artigos 66.°-B e/ou 508.°-G do Codigo
das Sociedades Comerciais, nem noutras normas legais aplicaveis neste contexto, nas
Orientagdes da Comissdo Europeia sobre a comunicagdo de informagdes ndo financeiras
(2017/C 215/01), nem nas Orientacdes da Comissdo Europeia para a comunica¢do de
informagdes nio financeiras: documento complementar sobre a comunica¢do de informagdes
relacionadas com o clima (2019/C 209/01).

Cumpre recordar que estdo em causa matérias objecto de normativos especificos, quer no que
concerne o branqueamento de capitais (que tem incidéncia diversa em face do objecto da
sociedade e como tal ¢ objecto de normativos dedicados e com canais proprios de comunicagao,
que envolvem natureza reservada), quer no que respeita ao combate a corrupgao (que, para além
dos pontos de tangéncia com o branqueamento de capitais, se concretiza em regras insertas nos
Codigos de Etica e Conduta a divulgar nesse contexto).

Termos em que, em qualquer caso, se as sociedades emitentes considerarem adequada a
referéncia a qualquer informagao sobre branqueamento de capitais, poderdo inclui-la no campo
destinado a outras informacdes, ndo prejudicando, desta forma, a desejavel clareza da
informacgdo a divulgar em sede de combate a corrupcao e as tentativas de suborno.

Em conclusdo, a AEM entende que a versdo final do Modelo de Relatdrio ndo devera conter

qualquer ponto sobre branqueamento de capitais.

G. Utilizacao de Conceitos Indeterminados

De forma a que o Modelo de Relatério possa cumprir os objectivos identificados pela CMVM,
J& acima mencionados, parece fundamental que o texto ndo recorra a utilizacdo de conceitos
indeterminados que possam vir a ter o efeito adverso de criar ainda mais incerteza sobre a
informagdo a divulgar, ou de agravar a falta de comparabilidade da informagao divulgada por
diferentes sociedades emitentes, no contexto da divulgacdo de informag¢ao ndo financeira.

A AEM considera desejavel, neste ambito, a concretizacdo do que se entende, para efeitos do

Modelo de Relatdrio, por exemplo, por “politicas de devida diligéncia” ou por “politica geral
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da sociedade”, apresentando idéntica recomendacdo quanto a outros conceitos de similar
indeterminabilidade que o texto possa conter.

E, a proposito deste Ultimo exemplo, aproveita-se a oportunidade para notar que uma parte
significativa das sociedades emitentes, provavelmente, ndo dispora de uma “politica geral”
sobre sustentabilidade, antes, de acordo com as melhores praticas, tendo integrado as
consideragdes ESG nos seus processos de decisdo estratégica e desenvolvido politicas

especificas dedicadas a temas chave.
H. Referéncia as Sociedades Emitentes
De forma a assegurar a utilizagdo da terminologia mais adequada, a AEM considera que as

referéncias a “emitentes” devem ser substituidas por referéncias a “sociedades emitentes”.

Por razdes de transparéncia, a AEM autoriza a publicacdo da sua Resposta, através do presente

ficheiro, mas nao de qualquer versdo alterada, parcial ou adulterada deste ficheiro.
Antecipadamente agradecendo a melhor atencdo de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, fica
esta Associacdo ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por
pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Assinado de forma
digital por
Abel Sequeira Ferreira
30/09/20 20:59:43

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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