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Comunicagao enviada por correio Ao Exmo.

electronico para: Conselho de Administracio da
consultapublica2_2026@cmvm.pt

Comissiao do Mercado de Valores Mobiliarios

Rua Laura Alves, n.° 4

1050-138 Lisboa

Lisboa, 28 de Outubro de 2026
N/ Ref*: AEM/ASF/880
Assunto: Consulta Publica da CMVM n.° 2/2026, relativa ao Projecto de regulamento

sobre o envio de informac¢io a CMVM relativa a resiliéncia operacional digital

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, agradece a oportunidade de se pronunciar sobre o processo de consulta publica da
CMVM n.° 2/2026 (doravante, a “Consulta’), e vem apresentar os seus contributos ao Projecto
de Regulamento (doravante, o “Projecto’) sobre o envio de informagdo a CMVM relativa a

resiliéncia operacional digital, nos termos seguintes.

A. Consideracdes gerais sobre o Projecto

I. O interesse da AEM nesta consulta decorre da sua intervengdo em defesa da qualidade da
regulacdo e da competitividade do mercado de capitais portugués.

O artigo 1.° do Projecto circunscreve o seu ambito as entidades sob supervisao prudencial da
CMVM que estejam sujeitas ao Regulamento (UE) 2022/2554 (doravante, o “Regulamento
DORA”).

A qualidade de sociedade cotada ou de emitente de valores mobiliarios, portanto, nao

determina, por si propria, a sujei¢do ao Regulamento.
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Esta delimitacdo permite enquadrar a nossa participagdo na fixagcdo de principios de actuagao
regulamentar e supervisiva com relevancia para o conjunto do mercado, bem como nos efeitos
indirectos que os encargos impostos as infra-estruturas e aos intermediarios podem produzir
sobre os seus utilizadores.

II. A AEM apoia os objectivos de refor¢o da resiliéncia operacional digital, de proteccdo dos
investidores e de preservacdo do regular funcionamento dos mercados que enquadram o
Projecto.

A disponibilidade de informacdo til, fidvel e tempestiva ¢ necessaria ao exercicio de uma
supervisao eficaz do risco tecnoldgico e das dependéncias de terceiros.

A concretizagdo dos deveres de comunicagdo deve contribuir para esse resultado através de
procedimentos claros, seguros e proporcionais.

ITI. A AEM defende uma execug¢do nacional coerente com a harmonizagao europeia, que reduza
a fragmentacdo, reutilize informacdo disponivel e contenha os custos de cumprimento no
estritamente necessario.

O acréscimo de obrigagdes nacionais face ao quadro europeu, habitualmente designado por
gold-plating, deve ser prevenido.

Esta preocupacdo abrange os alargamentos de ambito ou de contetido e os agravamentos
procedimentais que, pela sua intensidade ou frequéncia, produzam encargos materiais
adicionais sem demonstra¢cdo da sua necessidade, e exige distinguir as obrigagdes directamente
impostas pelo direito da Unido Europeia das opc¢des de concretizagdo nacional.

A escolha de um canal seguro, a especificagdo de um formato tecnicamente utilizavel ou a
definicdo de um calenddrio compativel com obrigagdes europeias da autoridade podem
constituir desenvolvimentos legitimos.

A existéncia de competéncia regulamentar ndo dispensa, porém, o respeito pela finalidade da
habilitacdo, pelo principio da proporcionalidade e pelas condi¢des e flexibilidades previstas nas
normas europeias.

E, em especial, a eventual demonstracdo da necessidade de uma exigéncia ndo supre a falta de
habilitacdo legal nem permite alargar o dambito ou restringir as flexibilidades estabelecidas pelo
direito da Unido Europeia, sem prejuizo da necessidade de qualquer exigéncia adicional dever

ser identificada como tal, fundamentada e confrontada com alternativas menos onerosas.
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IV. O artigo 7.° da Lei n.° 73/2025 habilita as autoridades competentes a regulamentar, entre
outras matérias, os canais e processos operacionais de comunicagdo e os modelos e
procedimentos relativos aos acordos contratuais planeados.

A AEM entende que essa habilitacdo deve ser exercida com observancia dos principios da
legalidade, da boa administracdo e da proporcionalidade, designadamente nos termos dos
artigos 3.°, 5.° ¢ 7.° do Cddigo do Procedimento Administrativo.

A conveniéncia administrativa de receber mais informacdo ou de dispor de um periodo de
analise mais extenso ndo constitui, isoladamente, demonstrag¢ao suficiente da necessidade de
cada encargo.

V. No Documento de Consulta, a CMVM afirma que as solu¢des propostas se limitam a
operacionalizac¢do dos deveres europeus e ndo introduzem obrigacdes paralelas ou duplicativas.
A AEM considera que esse compromisso deve orientar a interpretacdo e a aplicagdo do
articulado, das especificacdes técnicas e dos pedidos de informacao.

Para esse efeito, importa rever as disposi¢gdes susceptiveis de leitura extensiva e explicitar as
garantias de ndo duplica¢do e de proporcionalidade que desenvolvemos adiante.

VI. As dificuldades operacionais adiante identificadas tém natureza prospectiva e resultam da
configuracdo dos deveres propostos: a sua consideragdo na avaliagdo preventiva dos encargos

afigura-se-nos necessaria.

B. Consideracdes especificas sobre o Projecto
1. Ambito de aplicaciio e articulacio entre autoridades

I. O artigo 1.° exige cumulativamente a supervisdo prudencial da CMVM e a sujei¢do ao
Regulamento DORA.

Considerando esta delimitacdo, a AEM solicita que o relatério da consulta confirme
expressamente o seu alcance, incluindo que a integragdo num grupo financeiro nao torna, por
si s0, todas as sociedades desse grupo destinatdrias dos deveres individuais estabelecidos no
Projecto, sem prejuizo do perimetro de informacao de grupo que resulte do direito europeu.
II. A utilizacdo, nos artigos seguintes, da expressao «entidades supervisionadas» deve ser

entendida por referéncia ao dmbito restrito do artigo 1.°.

Ref. AEM/ASF/880 - Consulta Publica da CMVM n.° 2/2026, relativa ao Projecto de regulamento sobre o envio de informagao 3

a CMVM relativa a resiliéncia operacional digital



s .delm

Nao deve, designadamente, permitir a importagao do universo mais amplo dos supervisionados
definido no Regulamento da CMVM n.° 6/2023, que inclui emitentes e outras categorias.

A aplica¢do de um canal comum de comunica¢do ndo deve ampliar o universo de entidades
sujeitas a um dever substantivo.

III. A prevencdo de duplicagdes deve igualmente respeitar o disposto nos artigos 3.° e 4.° da
Lei n.° 73/2025.

Em particular, quando uma entidade financeira esteja sujeita a supervisdo de mais do que uma
autoridade, o n.° 5 do artigo 3.° atribui a autoridade prudencial as competéncias relativas aos
deveres do artigo 19.° e do n.° 1 do artigo 22.° do DORA, prevendo o artigo 4.° mecanismos de
partilha.

A informacdo deve circular entre autoridades através desses mecanismos, evitando a sua

repeticdo pela entidade supervisionada.

2. Comunicacio de incidentes e preservacio integral do regime europeu

I. O artigo 2.°, n.° 1, remete expressamente para os prazos do n.° 1 do artigo 5.° do Regulamento
Delegado (UE) 2025/301.

A remissdo ¢ incompleta se for interpretada como afastando os restantes nimeros do mesmo
artigo.

O regime europeu contempla a classificagdo do incidente como severo numa fase posterior, a
comunicac¢do fundamentada de impossibilidade de observancia dos prazos e regras especificas
para prazos que terminem em fins-de-semana ou feriados.

Estas lltimas estao sujeitas as exclusdes e decisdes previstas nos n.’s 5 e 6, pelo que nao podem
ser generalizadas a todas as entidades e fases de reporte.

A AEM propde que a referéncia aos prazos passe a abranger o artigo 5.° no seu conjunto, através
da substitui¢do da expressdo correspondente por «de acordo com os prazos e as condigdes
estabelecidos no artigo 5.° do Regulamento Delegado (UE) 2025/301».

Esta alteracdo evita que uma remissao parcial possa, na pratica, agravar o regime.

I1. Importa também preservar a possibilidade de apresenta¢dao conjunta da notificagdo inicial e
dos relatorios intercalar e final, nas condigdes do artigo 2.° do Regulamento de Execu¢ao (UE)

2025/302.
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A enumeragdo das trés fases no Projecto ndo deve obrigar a submissdes separadas quando a
norma europeia permite a sua combinagao.

As validac¢des do BUE e as instrugdes técnicas devem admitir essa possibilidade e respeitar os
diferentes campos exigiveis em cada fase.

A qualidade da informacao deve ser aferida em fungdo do momento em que ¢ legalmente devida
e dos elementos entdo disponiveis.

Em especial, uma notificagdo inicial ndo pode ser recusada por faltar informagdo apenas
exigivel numa fase posterior.

Exigir a antecipa¢do dessa informacdo constituiria um agravamento nacional do modelo

harmonizado e poderia prejudicar a tempestividade da comunicagao.

3. Reclassificacio de incidentes

I. O artigo 2.°, n.° 3, deve ser aplicado em conformidade com o artigo 5.° do Regulamento de
Execucdo (UE) 2025/302. A reclassificagdo pressupde que o incidente inicialmente
comunicado como severo ndo tenha preenchido, em momento algum, os critérios e limiares
europeus.

A reducdo posterior do seu impacto ou a recuperacao do servico nao apagam uma classificacao
inicial que tenha sido correcta.

II. A referéncia nacional a apresentacdo de um relatorio final deve funcionar apenas como
veiculo da reclassificacdo e da informacao exigivel para esse efeito.

Nao deve desencadear o preenchimento de todos os campos de um relatorio final de incidente
severo quando a norma europeia permite comunicar a reclassificacdo através dos campos
pertinentes.

A CMVM deve confirmar este entendimento e reflecti-lo no modelo e nas validagdes aplicaveis.

4. Subcontratacio da comunicacio e elementos identificativos

I. A comunicacdo da subcontratagdo logo apds a celebracdo do acordo e antes da primeira
notificagdo ndo parece constituir, em si mesma, uma obrigacao nacional adicional: resulta do
artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento de Execug¢do (UE) 2025/302.

O dever de informar da cessagdo também tem origem europeia.
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Os elementos e as condig¢des de operacionalizagao acrescentados pelo artigo 2.°, n.°s 4 ¢ 5, do
Projecto devem, contudo, ser (re)apreciados quanto a sua necessidade e proporcionalidade.

I1. O n.° 2 do artigo 6.° europeu exige o nome, os dados de contacto e o cddigo de identificagdo
do terceiro.

A cumulag¢do nacional de LEI ou identificador alternativo, NIF ou NIPC, morada completa e
datas deve ser justificada pela sua utilidade efectiva, evitando recolher repetidamente
informagao ja disponivel e validada.

Para terceiros estrangeiros, a exigéncia de um identificador fiscal portugués ndo pode constituir
obstaculo a subcontratagao.

Deve admitir-se o identificador pertinente e reutilizar-se a informagao de identificacdo que a
CMVM ja detenha.

III. A obrigacdo de manter a informagdo actualizada deve corresponder & comunicacdao de
alteracdes relevantes dos elementos identificativos e de contacto, com instrucdes claras sobre o
procedimento.

O prazo de cinco dias uteis para a cessagdo ¢ contado, no Projecto, da produgdo dos seus efeitos.
Importa, adicionalmente, assegurar que a operacionaliza¢do da subcontratagdo nao depende de
um acto adicional de autorizagdo da CMVM que o artigo 6.° europeu nao preveé.

Uma validagdo técnica pendente ndo deve impedir o reporte tempestivo, devendo existir

procedimento seguro que permita verificar a representagdo e receber a informacao.

5. Comunicacio agregada de incidentes

I. A faculdade prevista no artigo 2.°, n.° 6, € positiva, mas esta sujeita as condi¢des do artigo 7.°
do Regulamento de Execuc¢do (UE) 2025/302, incluindo a autorizagdo expressa da autoridade
competente para o tipo de entidades em causa e as exclusdes do n.° 2.

A operacionalizagdo nacional deve assegurar a utilidade efectiva dessa faculdade, sem
acrescentar condigdes as estabelecidas no regime europeu.

II. A CMVM deve esclarecer se o proprio regulamento constitui a autorizacao expressa para os
tipos de entidades elegiveis ou se sera necessario um procedimento autdbnomo.

Neste ultimo caso, devem ser publicados os elementos estritamente necessarios, os critérios e

o prazo de decisdo.
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O mecanismo deve estar operacional antes de ocorrer um incidente comum, evitando que a sua
utilidade dependa de uma autoriza¢do improvisada em situacao de crise.
S.m.o., a referéncia ao n.° 6 do artigo 3.° constante da explicagdo desta matéria no Documento

de Consulta deve ser corrigida para o artigo 2.°.

6. Ciberameacas significativas e natureza voluntaria da notificacio

I. O artigo 3.° preserva correctamente a natureza voluntaria da notificagdo prevista no artigo
19.°,n.° 2, do DORA.

Esta natureza deve manter-se na pratica supervisiva: a auséncia de notificagdo voluntaria nao
pode ser transformada, por instrugdes, indicadores ou expectativas informais, numa infrac¢ao
a um dever de comunicagdo que o legislador europeu ndo estabeleceu.

II. Uma vez efectuada a notificagdo, mantém-se as exigéncias legais de qualidade da
informacao.

A CMVM deve, contudo, distinguir a revisao de uma avaliagdo preliminar, feita de boa-fé com
os elementos disponiveis, de uma prestagdo de informagdo falsa ou de uma omissdao de
comunicagdo obrigatoria.

III. O artigo 5.° da Lei n.° 73/2025 exige que as entidades que efectuem esta notificacao
voluntéria a transmitam também as CSIRT nacionais.

A AEM propde a criagdo de um mecanismo de encaminhamento ou de submissdo coordenada,
juridicamente apto a assegurar esse cumprimento sem repeti¢do manual do mesmo conjunto de
dados.

Enquanto tal mecanismo ndo existir, as instru¢des devem esclarecer os destinatdrios e as

responsabilidades.

7. Reporte anual do registo e calendario

I. E essencial distinguir o reporte anual de informagio previsto no terceiro paragrafo do artigo
28.°, n.° 3, do DORA da disponibiliza¢ao do registo completo, ou de sec¢cdes do mesmo, a
pedido da autoridade, prevista no quarto paragrafo.

O primeiro refere determinados elementos relativos aos novos acordos; ndo estabelece, s6 por

si, um dever anual de transmissao integral do registo.
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O artigo 4.°,n.° 1, do Projecto deve, por isso, ser fundamentado também na faculdade de recolha
do quarto paragrafo e na articulacdo com a decis@o europeia aplicavel.

II. A Decisao ESA 2024 22 prevé a transmissdo anual dos registos pelas autoridades as
Autoridades Europeias de Supervisdo, utilizando a referida faculdade de recolha, com
referéncia a 31 de Dezembro e envio até 31 de Margo, sem prejuizo do regime excepcional de
2025.

Na nossa perspectiva, a exigéncia nacional de recolha anual do registo completo deve, porém,
ser apresentada com a sua verdadeira base, salvaguardando o reporte consolidado e os
mecanismos de nao duplicacio.

A data de 28 de Fevereiro constitui uma op¢do da CMVM para organizar a recolha, e ndo um
prazo directamente imposto as entidades pelo DORA.

A AEM considera que o calendario de validacdo e correc¢do deve se conhecido e compativel
com os recursos das entidades, e demonstrada a sua exequibilidade pela CMVM.

I11. Deve prever-se expressamente a passagem para o primeiro dia ttil seguinte quando o termo
do prazo anual recaia em dia nao util.

A eventual indisponibilidade do BUE ndo deve confundir-se com a regra de contagem de um
prazo anual e exige solucdo propria: utilizagdo do canal alternativo seguro e preservagdo da

data de entrega, ou prorroga¢do expressamente anunciada pela CMVM, conforme o caso.

8. Correcgio do registo e risco de reporte continuo adicional

I. O artigo 4.°, n.° 2, associa a correc¢ao de incorrec¢des, omissdes ou inexactiddes ao reenvio
do registo completo «incluindo a informagdo mais actual», distinguindo o periodo até 31 de
Margo das comunicacdes efectuadas a partir de 1 de Abril.

Esta formulagdo deixa por esclarecer se se pretende corrigir a informagao a data de referéncia
do reporte anual ou comunicar uma posicao contratual entretanto alterada.

A diferenca tem consequéncias relevantes.

A correc¢do de um erro no registo com referéncia a 31 de Dezembro deve preservar essa data.
A celebragdo ou cessacdo de contratos em Janeiro ou Fevereiro ndo torna, por si so, incorrecta

a informacao historicamente exacta a 31 de Dezembro.
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Substituir essa posi¢do por informagdo corrente, a proposito de uma rectificacdo, prejudicaria
a comparabilidade e poderia converter um mecanismo de qualidade num novo dever de reporte.
A ambiguidade ¢ refor¢ada pela referéncia, na analise de impacto, & comunica¢do sempre que
ocorram actualizagdes contratuais ao longo do ano e pela explicagdo do Anexo IV no
Documento de Consulta.

O dever de manter e actualizar internamente o registo, previsto no DORA, ndo equivale a um
dever genérico de o reenviar integralmente a autoridade ap6s cada alteragdo contratual.

A instituicdo de semelhante fluxo continuo, para além das comunicagdes especificas europeias
e dos pedidos de supervisdo, constituiria um encargo nacional adicional a que a AEM se opde.
Para eliminar essa possibilidade, propomos a seguinte redac¢io para o n.° 2, sem prejuizo das
adaptacdes de remissdes que sejam necessarias:

«2. Quando sejam identificadas incorrecgoes, omissoes ou inexactidoes no registo comunicado
nos termos do numero anterior, as entidades supervisionadas procedem a sua correc¢do e
comunicam a CMVM o registo corrigido, mantendo a data de referéncia do reporte a que a
correcgdo respeita. Nas comunicagoes de correcgdo efectuadas até 31 de Margo é utilizado o
Anexo Il e, nas efectuadas a partir de 1 de Abril, o Anexo IV. A actualiza¢do do registo mantido
pela entidade ndo determina, por si so, um dever de reenvio a CMVM, sem prejuizo das
comunicagoes previstas nos n.os 8 a 10 e dos pedidos formulados ao abrigo dos n.os 6 e 7.»
II. O n.° 3 deve assegurar uma comunicagdo individualizada dos resultados das validagdes,
ainda que integralmente automatizada.

O relatdrio deve identificar os campos afectados, a regra aplicada, a versdo da validacdo e a
data de referéncia, distinguindo erros impeditivos de avisos que possam ser esclarecidos.

A correcgdo interna imediata exigida pelo artigo 3.°, n.° 3, do Regulamento de Execu¢ao (UE)
2024/2956 deve ser preservada.

J& a ressubmissdo externa e a resposta a divergéncias técnicas devem ter um procedimento e
um prazo claros, sem depender de uma monitorizagdo indeterminada do BUE.

III. Quando o sistema europeu exija o reenvio de um conjunto completo, essa necessidade deve
ser explicada, evitando reenvios sucessivos por questdes de reduzida relevancia susceptiveis de

tratamento conjunto.
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Se um aviso depender de dados de terceiros ainda em confirmagdo, deve admitir-se uma
resposta fundamentada sobre o estado da verificacdo, em vez de incentivar alteracdes sem

validagdo suficiente.

9. Reporte consolidado e efectividade da nao duplicacio

I. A dispensa prevista no artigo 4.°, n.° 4, merece acolhimento e deve ser mantida.

A Decisao ESA 2024 22 privilegia o nivel mais elevado de consolidacdo disponivel na Unido
e determina, no seu artigo 6.°, n.° 3, que as autoridades ndo transmitam conscientemente
informagdo as Autoridades Europeias de Supervisdo sobre as mesmas entidades ja reportada
por outra autoridade.

Este enquadramento sustenta a coordenacao dos fluxos de informacao, sem eliminar os poderes
de supervisdo individual.

I1. A comunicagdo anual dos elementos identificativos prevista no n.° 5 deve ser simplificada
mediante pré-preenchimento e confirmagao, reutilizando os dados do ano anterior quando nao
tenham mudado.

Deve ainda admitir-se a identificacdo do circuito consolidado previsto, com confirmagao
posterior quando necessaria, se o calendario da autoridade destinataria ndo permitir que o
reporte de grupo esteja concluido em 28 de Fevereiro.

Uma diferenca de calendarios ndo deve neutralizar uma dispensa substantivamente justificada.
II1. O n.° 6 preserva legitimamente a disponibilidade de informacdo individual e a possibilidade
de a CMVM a solicitar.

A AEM propde que os pedidos tenham finalidade concreta, dmbito e data de referéncia
definidos e considerem a informacao acessivel por cooperagdo entre autoridades.

A repetigdo sistematica do registo integral ja recebido por outra autoridade esvaziaria o

beneficio do n.° 4 e deve ser evitada.

10. Pedidos de informacao e prazo de cinco dias uteis

I. O artigo 4.°, n.° 7, utiliza a faculdade europeia de solicitar informacao, mas fixa um prazo

uniforme de cinco dias uteis que ndo resulta do DORA.
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A manutencdo de um registo actualizado reduz o esfor¢o de resposta, mas ndo demonstra que
qualquer extrac¢ao histdrica, consolidacdo, validagao ou conversao técnica possa ser concluida
nesse prazo.

Tais dificuldades sdo previsiveis, especialmente quando o pedido abranja estruturas de grupo
ou dependa de colaboragdo de terceiros.

A regra deve distinguir pedidos simples de informagdo j& disponivel de pedidos com maior
complexidade.

Como opgao de proporcionalidade, propomos dez dias uteis como prazo-regra, admitindo prazo
inferior por urgéncia concreta devidamente fundamentada e prorrogacgao justificada, nesse caso
devendo o prazo reduzido atender a extensdo e complexidade da informacao solicitada.

Deve também ficar inequivoco que o prazo se conta da notificagdo do pedido e que a data de
referéncia dos dados ¢ uma indicacdo distinta.

A redacgdo podera ser a seguinte:

«7. Para os efeitos do quarto paragrafo do n.° 3 do artigo 28.° do Regulamento DORA, a
CMVM pode solicitar o registo de informagoes completo ou secgoes do mesmo, identificando
o ambito, a data de referéncia e os elementos necessarios a finalidade de supervisdo. A
informagdo é enviada nos termos do Anexo IV, com as adaptacoes aplicaveis, no prazo de 10
dias uteis a contar da notificagdo do pedido, sem prejuizo de prazo inferior devidamente
fundamentado por razoes de urgéncia e da possibilidade de prorrogacdo mediante pedido
fundamentado da entidade.»

I1. A previsao expressa de sec¢des do registo reproduz uma faculdade ja contemplada na norma
europeia.

Permite ajustar o volume de informacdo a necessidade concreta, em vez de tornar a remessa

integral a resposta automatica a qualquer pedido.

11. Acordos planeados e alargamento do A&mbito material

I. A questdo mais clara de eventual gold-plating encontra-se nos n.’s 8 e 9 do artigo 4.°.
O ultimo paragrafo do artigo 28.°, n.° 3, do DORA limita a comunicag¢ao de acordos planeados

aos servigos TIC que apoiem fungdes criticas ou importantes.
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O n.° 8 do Projecto refere, porém, qualquer acordo contratual planeado relativo a utilizagao de
servicos TIC, sem reproduzir essa limitagdo; o n.° 9 também a omite no regime das infra-
estruturas.

A remissdo para o DORA e a explicagdo da consulta apontam para uma intencao restrita, mas
ndo corrigem satisfatoriamente a amplitude literal do articulado.

Caso a disposicao seja aplicada a todos os contratos TIC, acrescentard uma obrigacdo de
comunicagdo prévia para contratos que o dever europeu em causa nao abrange.

A AEM opde-se a esse resultado e solicita a correcgdo expressa de ambos os niameros.

No n.° 8, a precisdo indispensavel consiste em substituir a referéncia ao acordo planeado por
«qualquer acordo contratual planeado relativo a utilizagdo de servigcos de TIC que apoiem
fungdes criticas ou importantesy.

No n.° 9, deve adoptar-se a mesma limitagdo, mediante remissdo expressa para os acordos
referidos no niimero anterior ou repeti¢ao da delimitagao.

A defini¢do de funcdo critica ou importante deve permanecer a do artigo 3.°, ponto 22, do
DORA, sem categorias nacionais mais amplas.

II. A comunicagdo de um acordo planeado pressupde um projecto de contratagdo
suficientemente concreto para permitir identificar o servigo, a fun¢do apoiada, o prestador
quando ja seleccionado e o calendario previsivel.

Nao deve abranger a mera exploragdo do mercado ou contactos preliminares.

Também ndo deve depender necessariamente da assinatura definitiva ou de uma aprovacao
formal tardia: essa condi¢do poderia esvaziar o dever europeu de informar atempadamente e
forcar a entidade a adiar a entrada em vigor do acordo.

III. A CMVM deve esclarecer o tratamento de renovagoes ¢ alteragoes.

Deve evitar-se, isso sim, que uma renovacao automatica sem alteragdo material do servico, do
risco ou da fung¢do apoiada origine uma repeti¢do integral de informagao ja comunicada.

As alteragdes relevantes devem ser delimitadas por critérios objectivos e coerentes com o

quadro europeu.

12. Antecedéncia de 30 ou 60 dias e fundamento europeu invocado
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I. O DORA exige informacgao atempada, sem fixar no artigo 28.°, n.° 3, uma antecedéncia
uniforme de 30 ou 60 dias.

A fixacdo de prazos nacionais ndo ¢é, por esse facto, ilegitima, mas tem de demonstrar que
concretiza aquele dever sem criar uma restricdo desproporcionada a contratacdo e a
continuidade operacional.

Os prazos propostos podem obrigar a diferir a producdo de efeitos de um contrato mesmo
quando exista necessidade de substituir um prestador ou de corrigir uma vulnerabilidade com
urgéncia.

II. A analise de impacto invoca, como paralelo para os 60 dias, o relatorio final da ESMA de
10 de Abril de 2025 sobre a revisdo das normas relativas a plataformas de negociacao, incluindo
o projecto de reformulag¢do do RTS 7.

Esse paralelo exige revisdo: o artigo 6.°, n.° 1, da proposta constante do relatério exclui da
defini¢do de func¢des operacionais, para efeitos desse artigo, as actividades que constituam
servigos TIC na acepg¢do do DORA; € no mesmo artigo que o n.° 7 estabelece os 60 dias.

O exemplo incide, portanto, sobre um perimetro distinto daquele que esta em causa no presente
Projecto.

A referéncia a esse relatorio ndo demonstra que a antecedéncia de 60 dias para contratos TIC
resulte de uma exigéncia europeia.

Também ndo fundamenta, por si s6, a extensao do paralelo a contrapartes centrais e centrais de
valores mobilidrios, que t€ém regimes sectoriais proprios.

A CMVM deve identificar separadamente eventuais disposi¢des vinculativas aplicaveis a cada
categoria e justificar o encargo nacional efectivamente acrescentado, evitando a sobreposi¢ao
de notificagdes sectoriais sobre a mesma operacao.

III. A AEM propde que seja privilegiada a comunicagdo sem demora injustificada logo que
estejam definidos os elementos essenciais da contratagdo, com antecedéncia adequada ao risco.
Se a CMVM mantiver os prazos fixos, estes devem funcionar com um mecanismo expresso de
redu¢do ou dispensa da antecedéncia em situagdes devidamente justificadas de resposta a
incidente, remediacao de vulnerabilidade, substituicao urgente de prestador ou continuidade de

Servico.
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O mecanismo deve preservar a comunicagdo e a analise de risco, permitindo comunicar a
transmissdo da informagdo e respectiva justificacdo antes da produgdo de efeitos sempre que
possivel e, em caso de impossibilidade objectiva, logo que essa impossibilidade cesse.

Em nenhum caso, o mecanismo de redug¢do ou dispensa da antecedéncia ndo pode ficar
dependente de uma autorizagdo prévia incompativel com a urgéncia, ou a solu¢do de
contingéncia ficar bloqueada por uma decisdo administrativa pendente.

IV. A competéncia para determinar medidas concretas de supervisdo mantém-se nos termos da
lei.

A comunicagdo prévia ndo deve, contudo, transformar-se num procedimento geral de
autorizacao ou de ndo oposicdo sem base legal especifica.

Deve esclarecer-se que pedidos de esclarecimento ndo reiniciam automaticamente a
antecedéncia, nem impedem indefinidamente a execugao contratual.

Estas garantias sao necessarias para que um prazo de informag¢@o ndo se converta numa restricao

material a contratagao.

13. Documentacio dos acordos e decisdes dos 0rgaos sociais

I. O artigo 4.°, n.° 9, exige o envio do acordo planeado acompanhado da decisdo de aprovagao
pelo 6rgdo de administragao.

A analise de impacto refere também o envio da proposta de contrato.

O alcance documental deve ficar claro no articulado, sem ampliacdo por explicagdes ou
instrugdes informais.

Os ntimeros 8 a 10 ndo tém anexo associado, mas a auséncia de periodicidade ndo elimina a
necessidade de um procedimento acessivel e de instrugdes estaveis.

I1. O dever europeu de comunicar informacao sobre acordos planeados ndo equivale, por si s6,
a uma obrigacdo geral de remessa integral de contratos, anexos negociais ou actas.

O DORA estabelece responsabilidades do 6rgdo de administracdo e o quadro sectorial pode
conter requisitos proprios de aprovacao.

Importa identificar essas bases antes de acrescentar, por esta via, uma reserva geral de
aprovacdo de cada contrato ao 6rgdo de administracdo ou uma obrigacdo indiscriminada de

entrega documental.
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III. A AEM propde que a comunica¢do ordindria contenha os elementos essenciais a
identificacdo do servigo, da funcdo critica ou importante, do prestador, dos riscos relevantes e
do calendario.

A entrega integral do projecto contratual ou de documentacdo adicional deve ser reservada as
situacdes em que seja necessaria e proporcional, designadamente mediante pedido
fundamentado.

Quando a comprovagdo de aprovacdo seja legalmente exigivel, uma certiddo ou extracto da

decisdo pertinente deve bastar, sem remessa de matérias estranhas ao objecto da comunicagao.

14. Reclassificacdo de funcées como criticas ou importantes

I. O artigo 4.°, n.° 10, concretiza um dever previsto no DORA.

Deve esclarecer-se o momento da identificagdo e o contetido da fundamentagdo, de modo a
distinguir a analise preliminar da conclusdo de que a fungdo adquiriu efectivamente essa
natureza.

A formalizagdo interna deve documentar uma identificacdo diligente, sem permitir o adiamento
artificial da comunicacdo até uma aprovacao societaria que a norma europeia nao exige.

I1. Propomos que a informacdo seja prestada sem demora injustificada apds a identificagdo
fundamentada, com indicagdo da func¢do, dos servicos e prestadores afectados e das razdes da
classificagao.

Se a CMVM optar por um prazo maximo, este deve preservar a exigéncia de tempestividade e
admitir o complemento de elementos ainda em validagao.

A alteracgdo da classificagdo também nao deve ser confundida com uma nova contratacdo nem

desencadear retroactivamente a antecedéncia dos n.°s & € 9.

15. BUE e canais alternativos seguros

I. O Projecto ja remete, no predmbulo, para meios alternativos de reporte nos termos do
Regulamento da CMVM n.° 6/2023.
O artigo 12.° deste regulamento admite correio electronico ou suporte digital na impossibilidade

de utilizagcdo do BUE, com posterior reenvio quando possivel.
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O artigo 4.°, n.° 2, do Regulamento de Execucdo (UE) 2025/302 também prevé outros meios
seguros acordados com a autoridade.

O que se afigura necessario ¢ tornar essa contingéncia imediatamente utilizdvel em contexto
DORA.

Deve existir uma instru¢ao tnica que identifique o canal electronico alternativo seguro, o modo
de obtencdo de comprovativo, os contactos operacionais, o tratamento de ficheiros sensiveis e
o procedimento de regularizagdo.

A entrega fisica de um dispositivo ndo constitui soluc¢ao suficiente para prazos de horas.

A impossibilidade deve abranger a indisponibilidade do BUE e as situa¢des em que o incidente
impeca objectivamente a entidade de utilizar o canal habitual.

II. A articulagdo com os artigos 13.° ¢ 17.° do Regulamento n.° 6/2023 merece particular
cuidado, dado que os ficheiros recusados automaticamente podem ndo ser considerados
enviados.

Para estes reportes, deve preservar-se a data da transmissao tempestiva por canal seguro quando
a informagdo minima legalmente exigivel seja inteligivel e o defeito seja meramente formal e
sanavel, com regulariza¢ao pronta.

Essa salvaguarda deve constar de norma de valor adequado, prevalecendo expressamente sobre
regras gerais incompativeis; ndo basta uma expectativa informal de tolerancia.

I11. O comprovativo de recepcao e a confirmagao de aceita¢do técnica devem ser distintos.

Os erros impeditivos devem ser comunicados imediatamente e identificar a correc¢do
necessaria.

A entidade deve poder demonstrar o momento do envio e do uso da contingéncia, evitando que

o cumprimento dependa de uma validagdo tardia do sistema da autoridade de supervisao.

16. Anexos técnicos e estabilidade das especificacoes

I. A normalizacio dos ficheiros e o recurso aos modelos europeus favorecem a
comparabilidade.

A utilizagdo de Excel para incidentes pode constituir uma solucao acessivel; ndo deve, contudo,
presumir-se que € sempre a menos onerosa para entidades que ja disponham de processos

automatizados.
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Eventuais alternativas devem ser ponderadas em fun¢do de necessidades demonstradas, sem
impor a manutencao paralela de formatos nacionais diferentes para o mesmo contetdo.

II. As remissdes para versdes actualizadas dos modelos no sitio da CMVM e para
especificagdes da EBA devem ser acompanhadas de identificagdo inequivoca da versdo
aplicavel, histdrico de alteragdes, regras de validacdo e data de producdo de efeitos.

Mudangas nacionais que alterem materialmente contetdo, frequéncia ou pressupostos de
reporte ndo podem ser introduzidas através da simples substitui¢do de um ficheiro técnico.

As adaptacdes exigidas pelo direito europeu devem ser identificadas e distinguidas das escolhas
nacionais.

III. Deve ser disponibilizado um ambiente de testes e um conjunto de exemplos, incluindo
comunicagdes conjuntas, reclassificacdes e reporte por terceiro.

As instrucdes devem esclarecer a sequéncia anual, a data de referéncia do nome do ficheiro e a
associacdo do codigo do incidente as comunicacdes seguintes.

Um atraso na geracao desse codigo pela CMVM nao deve impedir o cumprimento de um prazo

europeu, devendo admitir-se referéncia provisoria rastreavel.

17. Confidencialidade e utilizacao da informacao

I. O preambulo contempla a protec¢do de dados pessoais, mas a informacao recolhida inclui
igualmente segredos comerciais, arquitectura tecnoldgica, vulnerabilidades e elementos
contratuais que podem nao ser dados pessoais.

A CMVM deve explicitar o tratamento destas categorias a luz dos deveres de segredo
profissional, designadamente do artigo 55.° do DORA, e das normas nacionais aplicaveis.

II. As instru¢des devem esclarecer os perfis de acesso, a rastreabilidade das consultas e
transmissoes, as finalidades e os critérios de conservacdo, sem divulgacdo de pormenores que
comprometam a seguranga.

A partilha legalmente devida com outras autoridades mantém-se, devendo ocorrer por canais
seguros € com observancia do segredo profissional.

A recolha deve limitar-se ao estritamente necessario, evitando a transmissdo integral de

documentos com informagao alheia a finalidade supervisiva.
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18. Entrada em vigor e avaliacio dos encargos nacionais

I. A entrada em vigor no dia seguinte ao da publicacdo, prevista no artigo 5.°, ndo distingue as
praticas ja estabilizadas das novas exigéncias de procedimento ou conteudo.

A andlise de impacto refere exercicios de reporte em 2025 e 2026 e custos de adaptacdo em
larga medida j4 incorridos.

Esses antecedentes devem ser considerados, mas ndo demonstram que todas as alteragdes
resultantes do regulamento possam ser executadas sem preparagao.

A AEM propde um periodo de adaptagdo de 90 dias, contado da data mais tardia entre a
publicacdo e a disponibilizacdo integral dos elementos técnicos necessarios, para as exigéncias
nacionais novas ou materialmente alteradas, articulado com a disponibilizacdo das
especificagdes finais e de uma janela efectiva de testes.

A data de exigibilidade deve ser certa e publicitada.

Os deveres directamente aplicdveis do DORA e dos actos europeus mantém-se durante a
transi¢do, utilizando-se os canais de cumprimento j& disponiveis.

II. A andlise de impacto deve discriminar os custos incrementais das opg¢des nacionais:
antecedéncias obrigatdrias, documentacdo do 6rgdo de administragdo, identificacdo cumulativa
de terceiros, ressubmissdes integrais e monitorizagdo de validacdes.

A existéncia de um registo interno actualizado ndo elimina os custos de extrac¢do,
reconciliacdo, conversao e validagao externa.

A avaliagdo qualitativa deve reconhecer estas tarefas e, quando possivel, ser completada com
estimativas por tipo e dimensao de entidade.

I11. Deve igualmente explicitar-se por que razao uma solu¢do menos onerosa seria insuficiente,
sobretudo nos pontos em que o articulado admite interpretagdes mais amplas do que a
justificagao.

Propomos uma revisdo da execu¢do apds o primeiro ciclo anual completo, considerando o
numero de rejeicdes, os reenvios, os pedidos duplicados e a utilidade da informagao recebida.
A orientacdo e a correccdo de falhas formais devem respeitar os poderes e deveres legais da

CMVM.
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C. Conclusoes

A AEM acompanha os objectivos do Projecto e considera util a estabilizagdo dos procedimentos
nacionais de comunica¢do em matéria de resiliéncia operacional digital.

Esta estabiliza¢do, contudo, pressupde uma execugdo que preserve a harmonizagdo europeia e
que ndo acrescente encargos desnecessarios ou desproporcionados as entidades abrangidas e ao
funcionamento do mercado.

A AEM solicita, em especial, que o texto final limite expressamente a comunicagao de acordos
planeados aos servicos TIC que apoiem funcdes criticas ou importantes; afaste qualquer
interpretacdo de reporte integral continuo decorrente da mera actualizagdo interna do registo;
assegure que as correc¢des de informagdo anteriormente reportada preservam a data de
referéncia do reporte a que respeitam; e preserve todas as condigdes, flexibilidades e
possibilidades de apresentagdo conjunta previstas nos regulamentos europeus.

A extensdo aos contratos TIC em geral, um fluxo permanente de ressubmissdes ndo exigido
pelo quadro europeu ou a neutralizacao de flexibilidades harmonizadas constituiriam formas de
agravamento nacional a que a AEM se opde.

As opgdes adicionais relativas a prazos, documentacdo e formalidades devem ser justificadas
quanto a sua necessidade e proporcionalidade.

Quanto aos pedidos de informagao previstos no artigo 4.°, n.° 7, a AEM propde um prazo-regra
de dez dias Uteis a contar da notificagdo do pedido, admitindo prazos inferiores apenas perante
razdes concretas de urgéncia devidamente fundamentadas e em termos proporcionais a extensao
e complexidade da informacao solicitada, bem como a possibilidade de prorrogacdo mediante
pedido fundamentado da entidade.

A fundamentacao dos 60 dias deve ser revista a luz do perimetro efectivo da disposi¢ao europeia
citada como paralelo.

Devem prever-se solugdes para urgéncias, evitar procedimentos de autorizagdo sem base legal
especifica e garantir que os pedidos individualizados ndo esvaziam a dispensa de reporte
consolidado.

A qualidade do sistema depende também de canais seguros efectivamente disponiveis, de
critérios previsiveis de aceitacdo e correccdo, da protec¢do da informagdo confidencial e de

especificagdes estaveis.
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A AEM propde que as exigéncias nacionais novas ou materialmente alteradas beneficiem de
um periodo de adaptacdo de 90 dias, contado da data mais tardia entre a publicagdo do
regulamento e a disponibilizacdo integral das especificacdes técnicas e dos instrumentos
necessarios ao seu cumprimento, incluindo o acesso a um ambiente de testes.

Esta transi¢do ndo prejudica o cumprimento das obriga¢des directamente aplicaveis do DORA
e dos actos europeus, devendo a execucdo do regulamento ser acompanhada para eliminar

encargos que nao se revelem necessarios.

A AEM solicita que estas observacdes sejam ponderadas na aprovagdo do regulamento e que o
relatério da consulta identifique, relativamente as opg¢des mantidas, a respectiva base
normativa, a finalidade de supervisdo e as razdes que afastam solugdes menos onerosas.

A proporcionalidade, a seguranca juridica, a convergéncia europeia e a competitividade do
mercado devem constituir critérios verificaveis da actuagdo regulamentar e supervisiva.

A AEM agradece a melhor atencdo de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, e fica ao dispor
para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por pertinente no contexto do

presente processo de consulta.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Assinado de forma
digital por
Abel Sequeira Ferreira
28/10/2026 18:58:37

Abel Sequeira Ferreira

Membro da Direcc¢ao e Director Executivo
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