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Exmos. Senhores,

A AEM — ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM MERCADO
(“AEM”), na sua qualidade de representante das sociedades emitentes portuguesas, vem, por este meio
e apos consulta as empresas suas associadas, pronunciar-se no ambito do processo de Consulta Publica
supramencionado (“Consulta™), sobre o Projeto de Regulamento relativo aos montantes devidos a
COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS (“CMVM?”) em contrapartida dos atos
e servigos, e que pretende substituir parcialmente o Regulamento da CMVM n.° 7/2003 (doravante

designado por “Projeto de Regulamento”).

A. Consideracoes gerais e fundamentacio do Parecer Negativo da AEM sobre o Projeto de
Regulamento

I. Em abstrato, a AEM consideraria adequada a iniciativa da CMVM de promover a revisdo e alteracao
do Regulamento da CMVM n.° 7/2003, de 30 de agosto, como resultado da reflexdo interna da

autoridade de supervisdo sobre o seu sistema de financiamento.

Porém, conforme de seguida melhor se explicard, a reflexdo que havia sido solicitada a CMVM,
designadamente pela AEM e pelas demais associagoes e entidades representativas do sistema financeiro,
foi no sentido oposto ao do projeto que agora se aprecia, pelo que, importa antecipar desde ja, este

projeto de regulamento nao pode merecer o parecer positivo da AEM.



I1. De um ponto de vista material, importa comegar por notar que a discussdo em torno da revisdo do
sistema de financiamento da CMVM nao € substancialmente nova, ja existindo, portanto, um historico

de didlogo entre a AEM e a CMVM nesta matéria.

Neste didlogo, a AEM tem adotado sempre uma postura ativa, pronunciando-se sobre o que considera
ser o caminho mais adequado e equilibrado para a evolugdo do sistema de financiamento da autoridade
de supervisdo, tomando como linha de referéncia o impacto, direto ou indireto, da revisdo dos montantes
a cargo das empresas emitentes e, paralelamente, o efeito negativo dos aumentos das taxas na

dinamizag¢ao e desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Nestes termos, afigura-se importante recordar o contexto e as razdes das interagdes mantidas com a
CMVM, sobre o tema do respetivo sistema de financiamento, por iniciativa da AEM bem como do

conjunto de outras Associa¢des do mercado.

Como ¢ do conhecimento da CMVM, a AEM ja se pronunciou, com parecer negativo, sobre os aumentos
das taxas de supervisao ocorridos em 2016 e 2018, designadamente através das cartas com as referéncias
AEM/ASF/671, AEM/ASF/710 ¢ AEM/ASF/730, bem como em varias reunides realizadas entre o
Conselho de Administragdo da CMVM e a Direcg¢do da AEM, entre o Conselho de Administragdo da
CMVM e as Direcdes das varias associagdes representativas do mercado de capitais, € em reunides com
o Grupo de Trabalho interno da CMVM responsavel pela elaboracdo do respetivo Projeto de Revisdo

do Sistema de Financiamento.

II1. Ora, na perspetiva da AEM, as alteragdes agora apresentadas pela CMVM, as quais tém impacto ao
nivel do disposto no Regulamento da CMVM n.° 7/2003, isto €, nas taxas devidas em contrapartida de
atos e servigos, comportam efeitos muito negativos, fazendo aumentar os custos sobre o mercado de

modo muito significativo, e também, direta ou indiretamente, sobre as empresas emitentes.
Nestes termos, a proposta de alteracao apresentada pela CMVM:

- em primeiro lugar, fica muito aquém das legitimas expetativas das empresas emitentes quanto

a um reequilibrio dos custos de supervisdo face a situag@o real do mercado de capitais, e

- em segundo lugar, de facto, conduz a um novo aumento de taxas e, efectivamente, a
emergéncia de taxas substancialmente novas quando, pelo contrario, a solicitagdo que havia sido
feita a CMVM no sentido de proceder a revisao do seu sistema de financiamento assentava na
necessidade de assegurar a competitividade da Bolsa portuguesa, através da redugdo global das

taxas praticadas.
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Ou seja, a expetativa era (e €) a de uma significativa redug¢do do nivel de taxas suportadas pelas
sociedades cotadas, a qual, necessariamente, ndo se encontra refletida no Projeto em apreco que, pelo
contrario, espelha um impacto incremental na carga financeira sobre o mercado de perto de €1.500.000,
o que devera corresponder a um aumento de cerca de mais 7% na receita total da CMVM, a adicionar

ao enorme aumento dos montantes das taxas nos anos mais recentes.

Recorde-se que as receitas cobradas pela CMVM no final de 2016 totalizaram cerca de 18 milhdes de
euros, em comparacdo com o final de 2019 em que ascenderam a mais de 22 milhdes de euros,
representando um aumento, no periodo em referéncia, de cerca de 25%, aumento que, face a proposta
agora apresentada, podera totalizar, no final de 2021, um crescimento das receitas da CMVM de cerca
de 32%, num periodo de apenas cinco anos ¢ num ambiente de notdria contracdo e de particular

vulnerabilidade do mercado portugués.

IV. A este proposito, e neste momento, poderiamos recordar aqui toda a argumentacao que no passado
ja tivemos oportunidade de expor, de forma longa e detalhada, quanto a situagao muito fragil do sistema
financeiro portugués em geral, e do mercado de capitais em particular, aos impactos perenes da soma
das varias crises (crise financeira de 2007, crise da divida publica de 2011, crise do mercado de 2014, ¢
a atual crise sanitdria, economica e social), todos exemplos enfaticos das circunstincias muito

prejudiciais que perduram na situagdo de grande fragilidade do ecossistema do mercado em Portugal.

E, do mesmo modo, poderiamos multiplicar as referéncias aos indicadores que fundamentam estas
afirmagdes, desde o Indice PSI20, que permanece em menos de um terco do seu valor de 2007 e que, a
breve trecho, completara uma década composto por um niimero de empresas inferior a vinte (ademais
incluindo empresas com um nivel de capitalizacdo bolsista efetivamente dispersa inferior a €100
milhdes), ao numero sempre decrescente de empresas cotadas (46 empresas, na atualidade,
correspondendo a menos de um ter¢o do numero de empresas cotadas hd duas décadas), passando pelo
nimero praticamente inexistente de IPOs desde 2014, ou pelo volume da negociacdo de agdes na

Euronext Lisbon (o qual, em 2019, correspondeu a menos de metade do volume de 2007).

Todavia, sabemos ndo ser necessario voltar a desenvolver estes e outros argumentos e indicadores
similares: trata-se de matéria que ¢ bem conhecida pela autoridade de supervisdo e que se encontra
particularmente bem documentada nos respetivos Relatorios sobre os Mercados de Valores Mobiliarios

da CMVM.

Foi, alias, a consciéncia desta situagdo e a percecdo das respetivas razdes de ser que levou a CMVM a

promover o langamento do projeto depois liderado pela Organizagdo para a Cooperagdo € o
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Desenvolvimento Econémicos (OCDE), de diagndstico sobre o acesso a financiamento no mercado de
capitais pelas empresas portuguesas, consubstanciado na recente publicagdo do relatério "Avaliagdo da
OCDE sobre o Mercado de Capitais de Portugal 2020: Mobilizar o mercado de capitais portugués para
o investimento e o crescimento", iniciativa da autoridade de supervisdo que reiteradamente satdamos e

que permanentemente apoiamos.

Pela mesma ordem de razoes, também, ndo parece necessario voltar a descrever aqui detalhadamente os
fatores que tém conduzido a diminui¢do do nimero de empresas cotadas e ao ndo aparecimento de novas
empresas interessadas em procurar financiamento no mercado primario, sabendo-se que o exorbitante
aumento da quantidade de legislagdo e regulacdo aplicavel, o aumento da complexidade dessa regulacéo,
dos respetivos requisitos e do risco regulatorio associado, e o aumento dos custos associados a presenga
no mercado, sdo fatores em destaque no balango muito negro da evolugdo hodierna da Bolsa portuguesa,

conforme oportunamente confirmado pelo estudo produzido pela OCDE.

V. O que importa reter € que as circunstancias da ultima década conduziram a uma iniludivel redugdo
da atividade no mercado, ¢ do nimero ¢ dimensao das entidades com atuagdo no mercado, incluindo a
diminui¢do do nimero de empresas cotadas, mas também do niimero de intermediarios financeiros e,
em particular, daqueles que mantinham uma presenga mais ativa e maior foco no desenvolvimento do
mercado de capitais em Portugal, bem como, ainda, do nimero de fundos de investimento e de outros

investidores institucionais, bem como do numero de operagdes em mercado e de produtos no mercado.

Tudo isto significa que a base sobre a qual a CMVM aplica as suas taxas se reduziu de forma
extremamente significativa, e a CMVM, em particular no que respeita as empresas emitentes, tem hoje

muito menos atividade sob a sua supervisdo do que tinha hé cerca de dez anos.

A este proposito, nota-se que a CMVM indica que a iniciativa regulamentar aqui em apreco decorre de
um contexto de regulacdo e supervisdao crescentemente mais exigente que responde as necessidades
identificadas a nivel europeu na sequéncia da anterior crise € a que a CMVM tem de dar resposta, bem

como as competéncias adicionais que nos ultimos anos lhe foram confiadas.

As obrigagoes regulatorias até poderdo eventualmente ter aumentado, mas, se assim foi, tal deveu-se
unicamente a um designio exclusivo das proprias autoridades e reguladores, europeus e nacionais, de
multiplicacdo constante da quantidade e complexidade da legislagao e regulacdo aplicavel, contra o qual

a AEM, a semelhanca dos outros protagonistas relevantes do mercado, sempre se bateu.
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Mas, em qualquer caso, ¢ esse € o aspecto que importa, a atividade sob supervisdo, aquela que €
efetivamente objeto da supervisdo, contraiu-se notoriamente ¢ de modo significativo e estrutural,

relativamente a que existia no inicio do periodo em apreco.

Acresce que esta notoria contragdo da atividade do mercado de capitais nacional, a qual, em virtude da
sua natureza estrutural, e salvo urgente desenvolvimento e concretizacdo de um verdadeiro plano
estratégico, tem carater irreversivel, constitui, em muita medida, o resultado da acima mencionada
avalanche regulatoria absolutamente desproporcionada que as autoridades regulatorias fizeram abater
sobre as empresas, e, em consequéncia, ¢ resultado de um contexto regulatorio que contribuiu para tornar

muito mais dificil, pesado e complexo, o acesso ao, € a permanéncia no, mercado de capitais.

Neste contexto, alias, era inevitavel, e para isso fomos alertando em sucessivas consultas e ocasides,
que, a nivel nacional e europeu, a diminui¢do da atividade do mercado acabasse por afetar igualmente o
equilibrio orgamental de todos os agentes do mercado, incluindo os orgamentos dos autores das medidas

que conduziram a tal resultado.

VI. Em ultima andlise, e independentemente da apreciacdo que cada responsavel faca sobre as razoes
de ser da atual situagdo do mercado de capitais portugués, o que € certo ¢ que, no passado recente, a
todos os protagonistas do mercado foi e continua a ser exigido um duro e complexo esfor¢o de adaptacao

a condigdes de mercado menos favoraveis e a um mercado estruturalmente muito mais pequeno.

Ou seja, a todos (e.g., empresas emitentes, intermediarios financeiros, entidades gestoras de plataformas
de negociacdo, entidades gestoras de sistemas centralizados de valores mobiliarios, sistemas de
liquidag@o e camaras de compensacao, organismos de investimento colectivo) foi exigido que fizessem

mais e melhor com muito menos recursos.

E todos os protagonistas do mercado responderam positivamente a este desafio, com esforgo e empenho,
ajudando a manter vivo um mercado de capitais que, pese embora a situagdo de vulnerabilidade em que
permanece, tem de continuar a constituir o instrumento mais apto para, por exemplo, fazer face aos
desafios da recuperagdo economica p6s-Covid, da transicdo digital, e da sustentabilidade e revolugdo
climatica em curso, em particular face a dimensdo dos compromissos assumidos pelo Estado portugués
e aos investimentos adicionais que, por essa razdo, sera necessario carrear para a economia real por

iniciativa do setor privado da economia.

Ora, conforme acima ja referimos, no espago de apenas trés anos, entre 2015 e 2018, a receita de taxas

da CMVM jé aumentou de cerca de €18 milhdes para mais de €22 milhdes, um aumento de cerca de
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25%, tornando a supervisdo em Portugal muito mais cara do que em mercados congéneres que gozam

de uma pujanga e desenvolvimento que de nenhum modo caracteriza o mercado nacional.

VII. As empresas emitentes estdo conscientes das exigéncias da supervisdo e da importancia desta

funcdo para a constru¢do da credibilidade do mercado.

E, por essa razdo, t€m procurado fazer um esforg¢o para, até certo ponto, procurar compreender que o
atual Conselho de Administracdo da CMVM foi obrigado a realizagdo de um trabalho suplementar de
otimizagdo e automatizacdo/digitalizagdo dos servigos de supervisdo, em virtude da reiteradamente

invocada inexisténcia de investimentos adequados nos anos anteriores.

Porém, ¢ igualmente certo que esse processo de melhoria das capacidades da supervisdo ja tera tido o
seu tempo, ao longo de um periodo até bastante longo, incluindo os anos de 2017, 2018 e 2019, e ndo

pode e ndo deve converter-se no paradigma de arrecadagao de receitas da autoridade de supervisao.

Pelo contrario: a enorme reducao estrutural da atividade do mercado de capitais deve exigir também ao
regulador nacional (e ndo apenas, sempre, as entidades privadas supervisionadas), um esfor¢o de
contengdo, traduzido numa verdadeira reforma estrutural do sistema de financiamento e dos custos da

supervisdo e no correspondente ajustamento a real situacdo do mercado.

Dizendo de outro modo: ndo ¢ mais possivel, face a uma reducao da atividade do mercado para cerca de
metade, prosseguir com custos de supervisdo sobre essa atividade que s2o ja 25% mais elevados do que
os aplicaveis antes dos enormes aumentos de taxas verificados em 2016 e 2018, custos que agora ainda

se pretende agravar.

De outro modo, ficam iniludivelmente postos em causa os objetivos de “maior equidade”,
“proporcionalidade”, “bom funcionamento do mercado” e “simplificacdo, previsibilidade e
transparéncia” que a CMVM também refere pretender prosseguir, sacrificando-se totalmente o propdsito

de promocao e dinamizagdo do mercado cuja erosdo ameaga perpetuar-se de modo inexoravel.

Acresce que o presente objetivo da CMVM, de novo aumento de taxas de supervisdo, afigura-se
particularmente contraditério com o recente lancamento da task force criada pelo Governo para analise
das recomendacgdes da OCDE e dinamizac¢ao do mercado de capitais portugués, grupo de trabalho que
a CMVM e a AEM naturalmente integram, e cujo mandato, entre outros aspetos, integra a necessidade
de estimular a realizagdo de ofertas secundarias e aumentos de capital, precisamente, através da redugdo

dos custos do mercado.
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Face ao exposto, V. Exas. compreenderdo que ¢ particularmente dececionante para as entidades
supervisionadas assistir a sistematica proposta de constantes aumentos dos custos que sustentam a
atividade da CMVM, numa situagdo em que, pelo contrario, a atividade sobre a qual a CMVM aplica as
suas taxas se reduziu de forma tao significativa e dramatica, e em qu, sobretudo, seria expetavel um
esfor¢o da autoridade de supervisdo de sinal contrario dessa forma contribuindo verdadeiramente para

a dinamizacao e revitalizagdo do mercado.

VIII. Ao exposto, deve acrescentar-se que, de acordo com a informagao disponivel, a CMVM dispoe

no seu patrimonio liquido de reservas em montantes bastante avultados.

Neste ponto, e como contributo para a reflexdo aqui em causa, julgamos de admitir que a eventual
reavaliagdo dos pressupostos que estiveram na base da constituigdo dessas reservas, a par da
consideragdo da aplicagdo de resultados liquidos e resultados transitados de exercicios anteriores, possa
possibilitar a criacdo de reservas para investimento em projetos de importante interesse e utilidade para
o mercado, como é o caso do Balcdo Unico Electronico, bem como de libertagdo de recursos para o
funcionamento corrente da autoridade de supervisdo, em ambos os casos permitindo o equilibrio das

contas da CMVM sem recurso ao sistematico aumento das taxas de supervisao.

Caso tal seja julgado util, a AEM esta disponivel para contribuir para o didlogo com o Governo

portugués sobre este tema.

IX. Por fim, é igualmente conhecida a posicdo da AEM no que respeita & majoracdo para o

financiamento da Autoridade da Concorréncia incluida nas receitas da CMVM.

Em termos muito sucintos, a AEM entende que ndo ¢é aceitavel que o Estado pretenda transformar os
saldos orgamentais (potencialmente) positivos da autoridade do mercado de capitais em resultados
negativos do exercicio em funcdo de um modelo de financiamento que beneficia outra autoridade
administrativa, a qual ndo presta qualquer servigo continuo de supervisdo aos agentes de mercado nem
participa com qualquer contributo relevante para o desenvolvimento desse mesmo mercado, e, em
especial, ndo presta quaisquer servicos as sociedades emitentes enquanto tais, portanto, assentando esse
modelo de financiamento em pressupostos artificiais e sem relagdo com o mercado de valores

mobiliarios.

Neste sentido, ¢ entendimento da AEM que as “taxas de supervisdo” contempladas na Portaria n.® 342-

B/2016, em articulacdo com o disposto na Portaria n.® 342-A/2016 (i.e. a majoragdo do seu montante,
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o alargamento do ambito subjetivo das respetivas normas de incidéncia e a criagdo de novos tributos)

nao constituem verdadeiras taxas para efeitos da Portaria n.° 913-1/2003.

Por esta razdo, e porque ndo nos encontramos perante taxas, mas sim perante a criagdo de um imposto,
¢ inconstitucional a respetiva criagdo e regulamentacdo por diploma legislativo governamental, sem
autorizagdo da Assembleia da Republica, por violagdo do disposto no artigo 165.°, n.° 1, alinea i) da

Constitui¢do da Republica Portuguesa.

Assim, ¢ nosso entendimento que deve ser imediatamente suspenso qualquer eventual pagamento
exigido pela CMVM aos agentes de mercado, com vista ao financiamento da Autoridade da
Concorréncia, ja que quaisquer taxas pagas a CMVM devem destinar-se exclusivamente a financiar o
servigo de supervisdo continua prestado por esta autoridade e ndo devem ser utilizadas ou desviadas

para outros fins.

Nos mesmos termos, ndo deve ser exigida 8 CMVM qualquer contribui¢do para o financiamento da
Autoridade da Concorréncia, ndo so porque tal contribuigao ¢ ilegal e inconstitucional, mas igualmente
porque, de um ponto de vista material, as entidades supervisionadas pela CMVM ja realizaram o

pagamento das respetivas taxas as respetivas autoridades setoriais (que a CMVM ndo ¢).

A resolucdo deste assunto, que tem perdurado no tempo, e sem prejuizo de todo o acima exposto em
relagdo ao Projeto em analise, poderia contribuir de forma muito relevante para ajudar a resolver a
questdo do equilibrio das contas da CMVM, eventualmente sem necessidade de recorrer a novos
aumentos de taxas, encontrando-se a AEM disponivel para, designadamente, estabelecer o necessario

dialogo com o Estado portugués sobre este tema.

X. Em conclusdo, a AEM entende que a CMVM deve ter como objetivo tornar o regime de taxas devidas
em contrapartida dos atos e servigos o mais competitivo possivel, e esse objetivo deve ser ajustado a
realidade do mercado, ainda que de forma progressiva mas de acordo com um plano objetivo,

transparente e materialmente consequente de reducdo das taxas em vigor.

Por essa razdo, em concreto, é nosso entendimento que a CMVM deve promover uma verdadeira revisao
de todas as taxas incluidas no seu sistema de financiamento, procedendo a respetiva redugdo, com
particular destaque para as taxas de supervisdo continua, e revertendo, ainda que, se absolutamente
necessario, de modo faseado, os enormes aumentos realizados no passado recente bem como a adogao

de novas taxas.
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B. Natureza do Projeto de Regulamento

Conforme a CMVM refere nos documentos da consulta, a circunstincia de as suas fontes de
financiamento assentarem, quase exclusivamente, em taxas de supervisiao continua e montantes devidos
pelos atos, servigos ou apreciacdo de informagdo pela CMVM, confere uma especial acuidade ao tema
em discussdo, dada a relevancia do mesmo para o mercado e para as entidades supervisionadas sobre as

quais recaem os deveres de pagamento dos referidos valores.

A AEM concorda com a CMVM no ponto em que esta refere que o Projeto de Regulamento promove a
simplificacdo, previsibilidade e transparéncia ao apresentar de forma clara e sistematizada os montantes

associados a cada ato ou servigo.

Mas, pelas razoes acima aduzidas, ndo € possivel concordar com a CMVM quando refere que as novas
regras impostas pelo Projeto de Regulamento garantem uma maior equidade e proporcionalidade nas

taxas e tarifas aplicadas a diferentes tipos de registos, atos e outros servigos desta entidade de supervisao.

Na verdade, e ainda que se possa admitir que, como a CMVM também indica, o Projeto contribui para
aproximar o valor da receita com taxas relativas aos atos e servigcos ao dos custos suportados pela mesma
na prestagao dos servicos associados, que ainda assim perfazem menos de 10% do total das receitas da
entidade de supervisdo, continua por esclarecer, e resolver, a razdo pela qual permanecem as taxas de
supervisdo continua de montante tdo exorbitantemente elevado e cujos montantes urge reduzir, num

modelo hibrido de inescrutavel fundamentagéo e inegavel prejuizo para o mercado.

Além disso, e em qualquer caso, deve notar-se que, pese embora se preveja que a aprovagao do Projeto
de Regulamento implica a revogacdo de todas as disposi¢des do Regulamento da CMVM n.° 7/2003, de
30 de agosto, relativas a taxas sobre atos, servicos e apreciacdo de informacao, incluindo as respetivas
normas de liquidagdo e pagamento, prevé-se igualmente que se mantenham em vigor as normas do
referido Regulamento respeitantes as taxas de supervisdo continua, bem como a majoracao referente a

contribuicdo para a Autoridade da Concorréncia.

Nestes termos, aparentemente, o Projeto de Regulamento em apreciacao (se aprovado e publicado) e o
Regulamento n.® 7/2003, na medida do aplicavel, deverdo manter-se ambos em vigor, aspeto que, a

verificar-se, nos parece configurar uma solucéo legistica deficiente.

Na verdade, no entender da AEM, por razdes de transparéncia ¢ de modo a proporcionar uma visao
integrada do tema, a oportunidade de revisdo e alteracdo do Regulamento da CMVM n.° 7/2003, que

como veremos se entende dever ser realizada em sentido oposto ao apresentado no Projeto, deve ser
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aproveitada para proceder a respetiva revisdo e revogacao, com a publica¢do de um novo Regulamento

da CMVM que contenha a totalidade das regras da autoridade de supervisdo em matéria de taxas.

C. Estrutura do Projeto de Regulamento

No Projeto, relativo aos montantes devidos em contrapartida de atos e servigos, € de realgar a mudanga
estrutural do diploma.

Pese embora a divergéncia de fundo, essencial, quanto aos montantes das taxas em vigor, a AEM
concorda com as modificagdes de estrutura que permitirdo tornar o regime de taxas mais simples e
transparente, de acordo com um principio de organizagdo tematica, de previsdo dos factos tributarios
em tabelas claras e elucidativas, uniformizando e clarificando a respetiva identificagdo e a previsdo das
taxas e dos montantes devidos pelos intervenientes, o que se acolhe como positivo.

Sem prejuizo, a AEM considera que, nos documentos produzidos (e.g., Documento de Consulta e Nota
Justificativa) a CMVM deveria ter especificado, contextualizado e fundamentado, com um grau de
profundidade adequada, cada uma das propostas de revisdo, os aspetos em que tais propostas se revelam
inovadoras e as implicacdes que cada uma delas podera ter no mercado de valores mobilidrios, por forma

a assegurar a total e necessaria transparéncia do processo regulatorio.

Em especial, no que respeita ao principio segundo o qual a cada taxa deve corresponder um servigo
prestado (e vice-versa), a analise de cada caso, designadamente de introducdo de novas taxas, deveria

ser objeto da indispensavel demonstragdo e fundamentagao de que efetivamente assim € e se justifica.

D. Anailise do caricter negativo das alteracdes impostas pelo Projeto de Regulamento

Pese embora a nova organizagao sistematica do diploma merega o parecer favoravel da AEM, o seu
conteudo ndo pode deixar de ser objeto de justa critica, mercé das repercussdes negativas que o Projeto
acarreta, desde logo atendendo ao niimero extremamente elevado de taxas que sdo objeto de aumento

de montante ou que sdo introduzidas como novas taxas que nao existem no regime atual.

De facto, a analise de todos os montantes contemplados nas Tabela I a XIII, assim como no corpo dos
artigos do Projeto de Regulamento, evidencia claramente que a esmagadora maioria das alteragdes

propostas concretiza a criagdo de novas taxas e o aumento de taxas ja existentes.

Assim, por referéncia a cada Tabela, anota-se que:
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1i.

1il.

1v.

V1.

Vil.

Tabela I (“Mercados, outras estruturas de negociacao e sistemas conexos”): os nimeros de
ordem 1.4, 1.17 e 1.25 sofrem um aumento do montante das taxas e os nimeros de ordem
L5, L6, 1.7, 1.8, I.11, 1.12, 1.13, 1.14, 1.15, .16, 1.18 e 1.20 correspondem a novas taxas
(perfazendo um total de 15 modificacdes contrarias ao interesse do mercado num
universo de 26 atos e servicos);

Tabela II (“Intermediagao financeira”): os nimeros de ordem II.1, I1.2, I1.3, IL.4, IL.5, 11.6,
11.7, 1.8, 11.9, 11.10, II.11, I1.12 e II.13 sofrem um aumento do montante das taxas e o
numero de ordem II.15 corresponde a nova taxa (perfazendo um total de 14 modificagcoes
contrarias ao interesse do mercado num universo de 15 atos e servigos);

Tabela I1I (“Consultoria para investimento”): os nimeros de ordem III.1 e 1.2 sofrem um
aumento do montante das taxas e os numeros de ordem II1.3 e II1.4 correspondem a novas
taxas (perfazendo um total de 4 modificacées contrarias ao interesse do mercado num
universo de 4 atos e servicos);

Tabela IV (“Gestao de organismos de investimento coletivo™): os nimeros de ordem IV.1
e IV.3 sofrem um aumento do montante das taxas e os nimeros de ordem IV .4, IV.5, IV.6,
V.7, IV.8, IV.9, 1V.10 correspondem a novas taxas (perfazendo um total de 9
modificacées contrarias ao interesse do mercado num universo de 10 atos e servicos);
Tabela V (“Organismos de investimento coletivo”): os nimeros de ordem V.1 e V.2 sofrem
um aumento do montante das taxas e os numeros de ordem V.4, V.5, V.6, V.7, V.8, V.9,
V.10, V.11, V.12, V.13, V.14, V.15, V.16, V.17. V.18, V.19, V.20, V.21, V.22, V.23, V.24,
V.25,V.26,V.27,V.28,V.29,V.30, V.31, V.32, V.33, V.34, V.35, V.36, V.37, V.38, V.39,
V.40, V.41 e V.42 correspondem a novas taxas (perfazendo um total de 41 modificacoes
contrarias ao interesse do mercado num universo de 42 atos e servigos);

Tabela VI (“Organismos de investimento coletivo estrangeiro”): o nimero de ordem VI.4
sofre um aumento do montante das taxas e os numeros de ordem VI.1, V1.2, VI.5 e V1.6
correspondem a novas taxas (perfazendo um total de 5 modificacdes contrarias ao
interesse do mercado num universo de 6 atos e servigos);

Tabela VII (“Titularizagdo de créditos™): os numeros de ordem VIIL.1, VIL.7, VIL.8, VIL9,
VIL.10 e VII.12 sofrem um aumento do montante das taxas e os nimeros de ordem VIIL.2,
VIL3, VIL4, VILS, VIL6, VIIL.11, VII.13, VII.14, VII.15, VIIL.16, VII.17, VIL.18, VIL19,
VIL.20, VIL.21, VIL.22, VII1.23, VII.24 ¢ VIL.25 correspondem a novas taxas (perfazendo
um total de 25 modificacoes contrarias ao interesse do mercado num universo de 25

atos e servicos);
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viii.  Tabela VIII (“Capital de risco, empreendedorismo social, investimento especializado,
investimento mobiliario para fomento da economia e financiamento colaborativo”): os
nimeros de ordem VIIL.6, VIIL.7, VIIL.18, VIIL.34, VIIL.35, VIIL.42, VII1.43 ¢ VIII.44
sofrem um aumento do montante das taxas e os numeros de ordem VIIIL.4, VIIIL.5, VIIL.9,
VIIL.10, VIIL.11, VIIL.12, VIII.13, VIIL.14, VIIL.15, VIII.16, VIII.17, VIIL.20, VIII.21,
VIIL.22, VIIL.23, VIII.24, VIII.27, VIIL.28, VIIL.29, VIIL.30, VIIL.31, VIIL.32, VIII.33,
VIIL.36, VIL.37, VIIL.38, VIIL.45, VIIL.46 e¢ VIIL.47 correspondem a novas taxas
(perfazendo um total de 37 modificacdes contrarias ao interesse do mercado num
universo de 47 atos e servicos);

ix. Tabela XI (“Revisores oficiais de contas (ROC), sociedades de revisores oficiais de contas
(SROC), entidades de auditoria de outros Estados membros, auditores e entidades de
auditoria de paises terceiros”): os numeros de ordem XI.1, X1.2, XI.3, XI.4, X1.5 e X1.6
correspondem a novas taxas (perfazendo um total de 6 modificacdes contrarias ao
interesse do mercado num universo de 6 atos e servicos);

X. Tabela XII (“Peritos avaliadores de imdveis”): o nimero de ordem XII.3 corresponde a
uma nova taxa (perfazendo um total de 1 modificacdo contraria ao interesse do
mercado num universo de 3 atos e servicos).

Para além destes elementos, cumpre referir ainda que, no contetido dos artigos 16.°, n.° 2, e 18.° do
Projeto ¢ identificado um conjunto de outras taxas que sofrem um aumento de montante (perfazendo

um total de 3 modificacdes contrarias ao interesse do mercado num universo de 3 atos e servicos).

E, do mesmo modo, o contetido dos artigos 13.°, 16.°, n.° 1, 3 e 4, e 17.° do Projeto permite identificar
ainda mais um conjunto de novas taxas (perfazendo um total de 5 modificacdes contrarias ao

interesse do mercado num universo de 5 atos e servicos).

Do exposto resulta que a CMVM, contrariamente ao expetavel, mesmo se apenas assim fosse no
respeitante as taxas em contrapartida de atos e servigos, estabelece no Projeto um designio claramente
desfavoravel a dinamizagdo do mercado de capitais, na medida em que as taxas devidas a entidade de
supervisdo, ao invés de iniciarem a desejavel e esperada redugdo progressiva, sdo aumentadas quer em
nimero quer em montante, agravando ainda mais os custos da supervisdo do mercado de capitais em

Portugal.

E. Aspetos Particulares Respeitantes a Emitentes
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Para além de o Projeto comportar um aumento muito significativo dos custos gerais para o mercado, a
proposta da CMVM consubstancia igualmente uma afetacdo muito significativa sobre as empresas

emitentes.

Neste sentido, a AEM ndo pode acolher o entendimento da CMVM, que refere ndo existirem aumentos
para as empresas emitentes, pois, como a seguir se descreve, este entendimento ndo corresponde a

realidade.

Vejamos as taxas que aqui interessam conforme a previsdo das tabelas respetivas do Projeto de

Regulamento:

1. Tabela IX (“Imputacdo de direitos de voto, ofertas publicas e perda de qualidade de
sociedade aberta”): o nimero de ordem IX.3 sofre um aumento do montante da taxa e os
numeros de ordem IX.1, IX.2,IX.9,1X.10 e IX.11 correspondem a novas taxas (perfazendo
um total de 6 modificacdes contririas ao interesse das empresas emitentes num
universo de 14 atos e servicos);

ii. Tabela X (“Prospetos, documentos de informagdo, notas informativas, publicidade e
informagao ao investidor”): os nimeros de ordem X.2, X.4 ¢ X.6 sofrem um aumento do
montante das taxas e os numeros de ordem X.10, X.11, X.12, X.13, X.14, X.15, X.17, X.18,
X.19 e X.21 correspondem a novas taxas (perfazendo um total de 13 modificacées
contrarias ao interesse do mercado num universo de 21 atos e servigos);

1il. Tabela XIII (“Copias e certiddes™): os numeros de ordem XIII.1, XIIL.2, XII1.3, XII1.4 ¢
XIII.5 sofrem um aumento do montante das taxas (perfazendo um total de S modificagdes

contrarias ao interesse do mercado num universo de 5 atos e servicos).

E, ainda que se possa admitir que as novas taxas aplicaveis as empresas emitentes poderdo nao
representar, nas circunstancias concretas da atual situagdo do mercado, um aumento significativo dos
montantes devidos, reitera-se o ponto essencial de divergéncia da AEM: as taxas aumentam quando se
sabe que ¢ urgente e indispensavel a sua reducdo, quer no que respeita aos atos e servigos quer

principalmente no que concerne as taxas de supervisao continua.

Ademais, reitera-se, as empresas emitentes nao sdo afetadas apenas pelo aumento das taxas e pela

criagdo de novas taxas que sobre elas recaem de forma direta.

Ref. AEM/ASF/766 - Resposta da AEM a Consulta Publica da CMVM n.° 7/2020 13



Na verdade, todos os aumentos das taxas e criagdo de novos montantes, em especial no que respeita aos
intermediarios financeiros e as entidades gestoras de mercado, acaba(ra)m por sobrecarregar os custos
suportados pelas empresas, ja que os restantes agentes do mercado, legitimamente, repassam as taxas

cobradas para os seus clientes.

Neste sentido, o aumento das taxas tem, adicionalmente ainda, o efeito nocivo de prejudicar eventuais
reducdes das comissoes cobradas por outras entidades as empresas cotadas, no todo contribuindo ainda

mais gravemente para o constante aumento dos custos globais associados a presenga no mercado.

F. A Taxa relativa a Pedidos de Esclarecimento
Merece particular atengdo o ponto que concerne a taxa relativa a um pedido de esclarecimento ou

entendimento (artigo 14.° do Projeto de Regulamento).

Na verdade, a reducdo desta taxa, agora proposta, passando a considerar um novo valor maximo de
€20 000, ndo resolve o problema que ja anteriormente tivemos oportunidade de detalhar de forma

desenvolvida.

E que, permanecendo a sua base exorbitantemente elevada, a existéncia desta taxa, nos termos descritos,
pode representar uma situagdo de negacdo de justiga e/ou de violagdo do direito de informacgdo, em
especial quando estejam em causa requerimentos ou pedidos de esclarecimento ou entendimento sobre
o sentido ou os termos da aplicacdo das normas legais e regulamentares, a um caso concreto, ainda que

hipotético.

Enquanto entidade administrativa, a CMVM encontra-se sujeita, designadamente, a principios de
proporcionalidade, justi¢a, imparcialidade e boa-fé, de prossecucdo do interesse publico e de protecao

dos direitos e interesses dos cidadaos.

E, em especial, nos termos do Coédigo do Procedimento Administrativo, os 6érgaos da Administragdo
Publica devem atuar em estreita colaboragdo com os particulares, cumprindo-lhes, designadamente,
prestar aos particulares as informagdes e os esclarecimentos de que caregam, apoiar e estimular as suas

iniciativas e receber as suas sugestoes e informacdes.

Ademais, a CMVM tem como atribui¢ao a contribuicdo para o desenvolvimento dos mercados de

instrumentos financeiros, a qual ndo se vislumbra possivel sem a existéncia do maximo de informacao
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disponivel, ao menor custo possivel, o que implica a difusdo e o fomento do conhecimento sobre os

mercados e as normas legais e regulamentares.

Na opinido da AEM, todas as atribui¢des supramencionadas ficam prejudicadas pela cobranca de um
montante tdo elevado pela simples emissdo por escrito da resposta a requerimentos ou de um
esclarecimento ou entendimento sobre o sentido ou os termos da aplicagdo das normas legais e

regulamentares.

Termos em que, a AEM reitera a posi¢ao ja anteriormente defendida quanto a urgéncia da redugio
substancial da taxa em causa, para um valor maximo nao superior a € 5 000, salvo situagdes excecionais
objetivamente previstas no regulamento, devendo ainda prever-se a reducao deste valor para entidades
que ndo sejam emitentes, titulares de participagdes qualificadas, entidades ou pessoas sujeitas a registo
na CMVM, advogados ou sociedades de advogados, no sentido de atender a qualidade do destinatario

da informagdo para a determinag¢do do montante devido em concreto.

G. Conclusoes

Perante o acima exposto, a AEM nao pode emitir um parecer positivo no que concerne o Projeto de
Regulamento da CMVM agora proposto, a ndo ser, eventualmente, num cendrio em que as respetivas
propostas venham a ser acompanhadas por uma modificacdo e reducdo significativa das taxas de

supervisdo continua.

Caso contrario, num mercado que caminha a passos largos para uma situacao de irrecuperavel erosdo,
corre-se o risco de, seguindo o presente caminho de permanente e sistematico aumento de taxas de
supervisao ja extremamente elevadas, para cobertura de custos permanentemente crescentes, a breve
trecho nos encontrarmos dotados de uma autoridade de supervisdo com servigos e capacidades de

exceléncia e state-of-the-art para, a final, supervisionar... um mercado inexistente.

Como ¢ sabido, a AEM nio tem nunca hesitado em associar-se, de forma dedicada e entusiastica, a
muitas iniciativas da CMVM, que nos merecem apreco, em particular sempre que chamada a juntar-se

ao esfor¢o de melhoria da competitividade da Bolsa nacional.

Do mesmo modo, a AEM conhece bem o espirito reformador ¢ a vontade de efetivamente contribuir
para o desenvolvimento do mercado que V. Exas. ja em diversas vezes partilharam com as empresas

cotadas.
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Neste contexto, estamos certos que V. Exas. compreenderdo bem os argumentos expostos € a matriz

fundamentalmente construtiva dos mesmos.

Sem prejuizo, no atual contexto, a AEM considera que ¢ absolutamente imprescindivel ndo agravar
ainda mais os custos associados a atividade regulatoria e de supervisdo, e, pelo contrario, assegurar a

reducdo significativa desses custos.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Assinado de forma
digital por
Abel Sequeira Ferreira
21/12/20 18:47:26

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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