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N/ Ref*: AEM/ASF/801

V/Ref: SAI-OFIC/2022/612

Assunto: Revisdo da Pratica de Mercado Aceite sobre Contratos de Liquidez da CMVM
ao abrigo do Market Abuse Regulation (MAR)

Exmos. Senhores,

A AEM — ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (“AEM”), na sua qualidade de representante das sociedades emitentes
portuguesas, em resposta ao V. estimado Oficio supra identificado (“Oficio”), vem pronunciar-
se sobre a reavaliagdo pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”) da
Pratica de Mercado Aceite (“PMA”), relativa a contratos de liquidez, adoptada ao abrigo do

Market Abuse Regulation (“MAR”).

A. Contextualizacao e Consideracoes Gerais

A AEM acolhe positivamente a iniciativa da CMVM de revisdo e alteracdo da PMA sobre
contratos de liquidez, tendo em consideragdo o facto de existir apenas um Contrato de Liquidez
vigente, desde Janeiro de 2020, e atento o objectivo, por nds partilhado, de fomentar a liquidez
das acgdes admitidas em mercado regulamentado ou negociadas em sistema de negociagao
multilateral.

Sem prejuizo, a AEM entende dever apresentar algumas observagdes sobre o contetido da

proposta de revisdo da PMA, por entender que existem ainda desenvolvimentos e alteragdes
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que devem ser ponderados no que a esta matéria diz respeito, tanto em geral como

especificamente no que se refere a alguns dos pontos tratados na PMA.

Assim, em primeiro lugar, a AEM remete, na integra, para a Resposta ref.* AEM/ASF/665, de
19 de Maio de 2017, a consulta da CMVM sobre o mesmo tema, que aqui se anexa e se da por

integralmente reproduzida.

Na verdade, a AEM persiste no entendimento de que o objectivo de fomento da liquidez das
accdes admitidas em mercado regulamentado ou negociadas em sistema de negociagdo
multilateral teria sido melhor e mais eficazmente atingido se, a altura,a CMVM tivesse acolhido
as varias medidas recomendadas pela AEM na sua referida Resposta, conforme parece resultar

confirmado pelo insucesso da PMA actualmente em vigor.

Ora, precisamente, as propostas ora apresentadas pela CMVM, além de continuarem a nao
considerar as recomendagdes entdo elencadas pela AEM, parecem persistir na mesma filosofia

de base que conduziu ao insucesso da anterior PMA.

De facto, embora a PMA, no que respeita a maioria das suas disposi¢des, va ao encontro dos
elementos estabelecidos no documento da ESMA intitulado “Points of convergence in relation
to MAR accepted market practices on liquidity contracts”, esta convergéncia, na opinido da
AEM, nio se afigura suficiente, nem adequada, para dar solug¢do aos problemas especificos que
respeitam ao mercado de capitais portugués.

Efectivamente, os mercados visados pelo documento da ESMA nao apresentam caracteristicas
homogéneas e, em comparacdo com o mercado de capitais portugués, muitos deles sdo
mercados de dimensdes significativamente superiores e com niveis de liquidez
significativamente mais altos, pelo que, em nosso entender, ndo se afigura possivel ou
recomendavel encontrar uma solugdo Unica que se configure como a melhor para todos os
mercados em presenga, apesar dos esforcos da ESMA quanto a harmonizagdo das praticas
destes varios mercados.

Assim, em nosso entender, ¢ legitimo e desejavel que a CMVM, envidando os melhores
esforcos no sentido de proteger os interesses dos agentes de mercado portugueses, propugne
pela adaptacao do que ¢ aconselhado pela ESMA as caracteristicas especificas do mercado de

capitais portugués, sob pena, de tal como sucede actualmente, os contratos de liquidez
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continuarem a nao ter qualquer expressdo no nosso ordenamento em resultado de um
enquadramento regulatorio demasiado exigente.

Por fim, e ainda a titulo de consideragdes gerais, reiteramos que, em nosso entender, seria mais
adequado organizar a PMA com recurso a uma sequéncia de numeragdo, tendo em vista,
designadamente, a mais facil discussdo e comunicacdo futura entre a CMVM e as entidades

supervisionadas.

B. Consideracoes especificas sobre as alteracées propostas a PMA sobre Contratos de
Liquidez

A analise da revisdao da PMA ¢ substancialmente prejudicada pela circunstancia de, na presente
consulta, a CMVM, aliés contrariando a boa pratica que tem concretizado ao longo dos ultimos
anos, ndo ter apresentado a indispensavel fundamentacdo das opg¢des propostas,
designadamente, indicando os dados estatisticos que confirmam (ou infirmam) para o mercado
nacional, a eficacia das alteracdes a introduzir na PMA (e, concomitantemente, a iformagao
empirica que permita explicar o insucesso da mesma no passado recente).

Do mesmo modo, a auséncia da correspondente andalise de beneficio com referéncia ao universo
de empresas potencialmente atingido, impossibilita a analise, em toda a profundidade e detalhe,
das respectivas consequéncias, em particular nas actuais circunstancias do mercado de capitais
nacional.

Em qualquer caso, com a revisdo desta PMA, a CMVM introduz alteracdes relativas aos

seguintes pontos:

a. Limites aos recursos alocados a execu¢do do Contrato de Liquidez (Limits to the
resources to be allocated to the performance of the liquidity contract)

a) Foi substituida a referéncia ao artigo 22.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da
Comissdo, de 10 de agosto de 2006, que aplica a Diretiva 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004 (DMIF) e o artigo 2.°,
n.° 1, ponto 17 do Regulamento (UE) n.® 600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014 (RMIF) pelo Regulamento Delegado (UE)
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2017/567, de 18 de maio de 2016, que complementa o Regulamento (UE) n.°
600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014 (MiFIR).

b) Esta alteracdo tem consequéncias praticas quanto a determinagdo do caracter liquido
das ac¢des, uma vez que o artigo 22.°, n.° I do Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da
Comissdo, de 10 de agosto de 2006, dispde o seguinte:

“Considerar-se-a que uma acg¢do admitida a negociagdo num mercado
regulamentado dispoe de um mercado com liquidez, no caso de a ac¢do ser
negociada numa base diaria, o volume de ac¢oes em circulagdo corresponder a
um montante igual ou superior a 500 milhoes de euros e de ser respeitada uma
das seguintes condigoes:

a) O numero médio diario de transacgoes sobre a ac¢do é igual ou superior a
500;

b) O volume médio diario de transacg¢oes sobre a ac¢do é igual ou superior a 2
milhées de euros.

No entanto, um Estado-Membro pode, relativamente as accoes para as quais
constitui o mercado mais relevante, especificar com base num comunicado que
ambas as condigcoes devem ser aplicadas. Este comunicado sera tornado

’

publico.’

c) Com a nova redac¢do da PMA e referéncia ao Regulamento Delegado (UE)
2017/567, de 18 de maio de 2016, importa atender ao disposto no seu artigo 1.°,
quanto a determinagdo da existéncia de mercados liquidos para ac¢des:

“Para efeitos do artigo 2.°, n.° 1, ponto 17, alinea b), do Regulamento (UE) n.°
600/2014, deve considerar-se que uma ac¢do que é negociada diariamente tem
um mercado liquido se estiverem preenchidas todas as condi¢oes seguintes:

a) O volume de acoes em circulagdo (free float) é:

i) igual ou superior a 100 milhoes de EUR para a¢oes admitidas a negociagdo

num mercado regulamentado,
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ii) igual ou superior a 200 milhoes de EUR para agoes que so sdo negociadas
em MTF;

b) O numero diario médio de transagoes da agdo é igual ou superior a 250;

¢) O volume de negocios diario médio da agdo é igual ou superior a um milhdo

de EUR.”

d) Atento o acima exposto, esta proposta de altera¢do suscita os seguintes comentarios

principais:

i. A CMVM vem, por via da revisdo da PMA, adoptar uma nova féormula de
determinagdo do caricter liquido de uma acgdo, por remissdo para o
Regulamento Delegado (UE) 2017/567, de 18 de maio de 2016, e ndo para o
Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da Comissao, de 10 de agosto de 2006, o qual,
sem prejuizo, permanece em vigor.

Nao ¢ explicada a razdo desta alteracdo, a qual, na verdade, permite classificar
como liquidas acc¢des que, ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da
Comissdo, de 10 de agosto de 2006, ndo teriam essa classificagdo, pelo que a
alteracdo dos pardmetros de liquidez restringe ou dificulta o universo de
entidades que, em termos praticos, podem recorrer 8 PMA.

Ou seja, a diminuicao geral dos parametros de liquidez propugnada pela CMVM,
potencialmente, conduzird a reducdo do universo de empresas emitentes que
podem beneficiar da PMA, restringindo a amplitude com que as mesmas
poderiam recorrer a este instrumento, resultado que parece ser exactamente o

oposto daquele que se pretende alcancar com a reavaliacdo da PMA.

ii. Ao acima exposto acresce que a CMVM opta por ndo fazer mengao directa ao
artigo relevante do Regulamento Delegado (UE) 2017/567, de 18 de maio de
2016, ao contrario do que sucedia — e bem — na versdo anterior da PMA, o que
contribuird para dificultar a leitura da referida PMA e a compreensdo imediata

do seu exacto ambito objectivo.
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b.

Restricoes de quantidade (Volume restrictions)

a) As consideragdes apresentadas quanto ao ponto 1 sdo também aplicaveis, mutatis

mutandis, na analise deste segundo ponto.

Neste caso, a CMVM vem propor, adicionalmente, a criagdo de uma clausula safe
harbour ou solucao de recurso que se traduz na possibilidade de previsao de um
limite maximo diario (por sessdo de negociagdo) de EUR 20.000,00 (vinte mil
euros), a aplicar como restri¢cdo aos montantes didrios negociados pelo intermediario
financeiro, quando os volumes méaximos a transaccionar, determinados pelos valores
relativos previstos nas alineas anteriores, ndo permitam o exercicio efectivo do
fomento da liquidez.

A auséncia da fundamentacgao estatistica da reavaliacdo da PMA ndo permite avaliar
se 0 limite maximo didrio de EUR 20.000 ¢ adequado ou, como se suspeita,
demasiado restritivo.

Por outro lado, nestas situagdes, cabera ao intermediario financeiro demonstrar a
CMVM a dificuldade em fomentar a liquidez das ac¢des objecto do contrato de
liquidez, por recurso aos limites relativos previstos, com vista a obter autorizagdo
da CMVM para a utilizagdo da solugdo de recurso acima indicada — pese embora,
entre outros aspectos, ndo seja explicado como tal demonstracdo deve ser feita e a
que horizonte temporal se deve reportar.

A este proposito, a AEM entende que seria vantajoso que a CMVM procedesse a
densificagdo dos critérios materiais que devem ser tomados em consideracdo na
andlise a realizar pelo intermediario financeiro para efeitos da fundamentacdo do
recurso a nova restricdo de quantidade.

E, do mesmo modo, ¢ importante que a CMVM desenvolva, na PMA, o processo de
concessao da supramencionada autorizacdo, designadamente no que respeita aos
termos do pedido, prazo de resposta e fundamento da concessdo ou da recusa da

autorizagao.
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C. Consideracoes (e questoes) finais

Ao exposto deve ainda acrescentar-se que, atendendo ao quadro normativo constante dos
artigos 348.° e 351.° do Cddigo de Valores Mobilidrios (“CVM”), referentes ao fomento de
mercado e a sua regulamentacao, a presente PMA parece vir restringir a possibilidade legal de
recurso a celebragdo de contratos de liquidez por via de uma PMA, impondo requisitos que,
salvo melhor opinido, a propria lei ndo admite que sejam fixados, nem por esta via nem por via
de regulamento, conforme parece resultar do disposto no artigo 351.°, n.° 1, do CVM.

Pelo que, neste quadro, parece importante ponderar qual a natureza juridica da PMA, sua
habilitagdo legal e for¢a vinculativa, e qual a natureza juridica da autorizacdo ora proposta em
matéria de clausula safe harbour no que respeita as restricoes de quantidade, a qual,
constituindo competéncia da autoridade administrativa, apenas por lei pode ser criada, s.m.o.,
nos termos conjugados do disposto nos artigos 61.° ¢ 112.° da Constitui¢do da Republica

Portuguesa.

Face a todo o exposto, ¢ convic¢do profunda da AEM que o processo de reavaliagio da PMA
aqui em causa deverd incluir, necessariamente, uma reunido da CMVM com o conjunto das
partes interessadas, ou pelo menos, com o conjunto das empresas emitentes, com a finalidade
de, através do proficuo didlogo com os agentes do mercado, e em conformidade com a boa
pratica que a CMVM tem seguido recentemente em relagdo a outras matérias de igual
importancia, assegurar que a PMA a vigorar no futuro proximo efectivamente alcancara os seus
objectivos de forma eficiente e que, verdadeiramente, contribuird para o desenvolvimento do

nosso mercado de capitais.

Sem outro assunto de momento e agradecendo antecipadamente a melhor ateng¢do de V. Exas.
em relacdo ao acima exposto, fica esta Associag¢ao ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou

para o que V. Exas. entendam por pertinente.
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Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Assinado de forma
digital por
Abel Sequeira Ferreira
18/05/2022 16:57:37

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo

Anexo: 1 Documento - AEM/ASF/665, Resposta da AEM a consulta da CMVM sobre “Contratos de

Liquidez — Defini¢éo de nova pratica de mercado aceite” de 19 de Maio de 2017.
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