COMENTARIOS DA APB A PROPOSTA DE LEI 94/XIV/2.2
("REVISAO DO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS")

A Associacdo Portuguesa de Bancos (APB) agradece a Comissdo de Orcamento e Financas (COF) a
oportunidade concedida para apresentar os seus comentarios a Proposta de Lei n.2 94/XIV/228, que
procede a revisdo do Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM) e dos Estatutos da Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios (Estatutos da CMVM) e que propde, ainda, alteragdes ao Regime Juridico da
Supervisdo de Auditoria (RJSA) e a Lei n.2 148/2015, de 9 de setembro (que aprova o RISA), aos
Estatutos da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (Estatutos da OROC), ao Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC), ao Regime Geral das InstituicGes de Crédito e
Sociedades Financeiras (RGICSF), ao Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagdo de Empresas (CIRE), ao

Cadigo do Registo Comercial (CRC) e a legislagdo conexa.

A APB tem defendido que Portugal necessita tanto de um sector bancdrio forte e estdvel, como de um
mercado de capitais eficiente e dindmico. A ado¢do de um quadro regulatério adequado, coerente,

harmonizado e simples constitui uma condicdo indispensavel para alcancar tais objetivos.

A revisdo projetada - em particular a “revisdo transversal do CVM para atender as necessidades reais
das empresas cotadas e dos seus acionistas, dos investidores e demais participantes que operam no
mercado de capitais, bem como aos requisitos de inovacdo e sustentabilidade”, norteada pelos
objetivos de simplificagcdo, de reducdo de encargos e barreiras regulatdrias, de previsibilidade, de
protecdo dos investidores e da integridade do mercado - ao redefinir o quadro normativo aplicavel ao
mercado de capitais nacional, e aos servicos e atividades de investimento, eliminando “exigéncias de
cariz meramente nacional que sdo adicionais aquelas que sGo impostas na legisla¢do europeia e que
ndo encontram paralelo em outras jurisdigées”, contribuird, em nosso entender, para a imperativa e
urgente necessidade de mobilizar o mercado de capitais portugués para o investimento e o

crescimento.

Ainda assim, entende a APB dever apresentar algumas observagdes sobre o contelddo da referida
Proposta de Lei, bem como salientar a utilidade de ponderar fazer uso da presente revisao do CVM
para, desde ja, adotar as disposicGes legislativas necessarias para dar cumprimento a Diretiva (UE)
2021/338 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2021, que altera a Diretiva
2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informacao, a governagdo dos produtos e aos limites as
posicBes e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a sua aplicacdo as empresas de
investimento a fim de contribuir para a recuperacdo na sequéncia da crise de COVID-19. Saliente-se
qgue, nos termos previstos no artigo 4.2 da Diretiva (UE) 2021/338, as alteracdes da Diretiva
2014/65/UE deverdo ser transpostas até 28 de novembro de 2021, e aplicaveis a partir de 28 de
fevereiro de 2022.
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Por Gltimo, no que respeita as alteracbes a Lei n.2 83/2017, de 18 de agosto, que estabelece medidas
de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo, gostariamos de relevar
a criticidade de assegurar que o conceito de “Membros Préximos da Familia” seja alinhado com o

conceito previsto na legislagdo europeia.

CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS, APROVADO PELO DECRETO-LEI N.2 486/99, DE 13 DE
NOVEMBRO

TEMAS DE ENQUADRAMENTO / CONSIDERAGOES GERAIS

e Eliminacdo de identificacdo individualizada de normativos europeus ou sua substituicdo por

mencdo genérica

Verifica-se a opgdo transversal de substituir mencdes expressas a determinados diplomas
legislativos do direito da Unido Europeia por mencgGes genéricas “na legislagdo da Unido
Europeia”, ndo parecendo, contudo, pretender-se mudar o sentido e alcance das obrigacGes

previstas.

Pese embora reconhegamos a necessidade de aligeirar e clarificar a redagdo de determinados
artigos, a existéncia de legislacdo europeia diretamente aplicavel e o facto de os intermediarios
financeiros terem a obrigacao de conhecer as regras que regem a sua atividade, entendemos
gue a eliminagdo da identificacao de legislagdo concretamente aplicavel, por substituicdo a
uma referéncia genérica a diplomas indeterminados, onera o intérprete na descoberta /
aplicacdo da legislagdo relevante, aumentando, assim, o risco juridico, especialmente tendo
em conta o universo cada vez maior de legislacdo aplicavel. Entendemos que o CVM deve
continuar a funcionar como base agregadora, onde seja possivel encontrar a generalidade do

regime aplicavel.

Acresce que os atos legislativos das instituicdes da Unido Europeia vigoram em Portugal nos
termos que decorrem dos artigos 8.2 e 112.2 da Constituicdo da Republica Portuguesa, nao
podendo a lei conferir a atos de outra natureza o poder de, com eficacia externa, interpretar,
integrar, modificar, suspender ou revogar qualquer dos seus preceitos. A remissdo genérica
proposta é potenciadora de incerteza na identificagao, interpretacdo e aplica¢do das normas
em vigor no ordenamento juridico portugués, na medida em que possa vir a ser interpretada,
por alguns dos destinatarios do CVM, como norma de transposicdo de atos legislativos da

Unido Europeia que sdo ja diretamente aplicaveis no ordenamento juridico portugués.
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Entendemos, assim, que devem ser mantidas as remissdes nos moldes em que sao feitas no
CVM em vigor, sendo que, caso seja mantida a proposta de mengdo/remissdo genérica (de que
discordamos), a inseguranca juridica dai adveniente devera ser mitigada inserindo uma
referéncia que esclareca que esta em causa legislacdo da Unido Europeia diretamente aplicavel
em Portugal. Neste sentido, sugere-se substituir o texto “nos termos definidos na legislacdo
da Unido Europeia” por “nos termos definidos em atos legislativos das instituicbes da UniGo

Europeia diretamente aplicaveis em Portugal”.

Por ultimo, considerando que algumas referéncias a normativos europeus foram eliminadas,
sem que tenha sido introduzida a correspondente norma aplicavel em sua substituicdo (p. ex.,
no artigo 304.2-D), entendemos que deve ser retomada a referéncia normativa nos termos

mencionados supra.

e Conceitos de valor mobilidrio e de instrumento financeiro (complexo e ndo complexo)

Entendemos que deveria ser prevista, nos artigos iniciais do Cédigo, uma distingao clara entre
os conceitos de valor mobiliario e de instrumento financeiro, bem como entre os conceitos de

instrumento financeiro complexo e ndo complexo.

e \Voto plural e certificado de legitimacdo

A previsdo de acBes com voto plural e da figura do certificado de legitimacdo devera ser
complementada com regras relativas ao qudrum constitutivo e deliberativo da assembleia
geral, a emissdo de acGes com direito ao voto plural e a conversao deste tipo de acgles, e a
transmissdo da informacdo relevante para transferéncia de acbes entre intermediarios

financeiros.

TEMAS ESPECIFICOS, POR REFERENCIA A ARTIGOS ALTERADOS OU ADITADOS
e Artigo 6.2 (Idioma)

Assumimos que o disposto no n.2 1 ndo é taxativo, uma vez que refere “(...) nomeadamente
quando respeite a ofertas publicas de aquisi¢do, a mercados regulamentados e a atividades de

intermediag¢do financeira” (tendo sido suprimida a referéncia a “emitentes”).

No n.2 3 sugere-se que, em virtude da alteracdo proposta para o n.2 4 do mesmo artigo, deixe

de figurar a possibilidade da CMVM e as entidades gestoras de mercados regulamentados, de
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sistemas de liquidacdao, de camara de compensacdo, de sistemas centralizados de valores
mobilidrios e as contrapartes centrais poderem exigir a traducdo para portugués de
documentos redigidos em lingua estrangeira que ja se encontrem redigidos num idioma de

uso corrente nos mercados financeiros internacionais.

e Artigo 162 (Deveres de comunicagao)

Entendemos como positiva a proposta de eliminacdo da obrigacdo de comunicacdo de
participacdes de 2% dos direitos de voto correspondentes ao capital social, prevista no
anterior n.2 2, por esta alteracdo contribuir para assegurar um “level playing field”, sem

exigéncias e custos adicionais face a outras jurisdicdes europeias.

Sugere-se que exista a clarificacdo/individualizacdo da titularidade e exercicio de direitos de
voto para efeitos de comunicacdo a CMVM das participacdes qualificadas, com a alteragdo em

conformidade do n.2 4, alinea e).

Consideramos que o n.2 6 (reducdo das comunica¢des renovadas e indicacdo do prazo de
comunicacdo da renovagdo) apresenta uma redacdo pouco clara. Do texto da alteracdo
proposta parece resultar que a comunicagdo s devera ser renovada caso as novas agdes
representem uma modificagdo do limiar relevante da participagao qualificada nos termos do

n.2 1. Sugere-se que o preceito seja clarificado.

e Artigo 202 (Imputagdo de direitos de voto)

Nos termos da nova redagdo proposta para a alinea f) do n.2 1 do artigo 20.2, passam a ser
imputados ao participante os direitos de voto “inerentes a a¢des detidas em garantia pelo
participante ou por este administradas ou registadas ou depositadas junto dele, se os direitos
de voto puderem ser exercidos pelo participante segundo o seu critério na auséncia de
instrugdes especificas do respetivo titular’, deixando, assim, de ser exigivel a existéncia de
acordo entre o acionista e o participante para que este exerca os direitos de voto, sendo
bastante, para que a imputagdo ocorra, que o participante possa, genericamente, e
independentemente da natureza do titulo que lhe confira legitimidade, exercer os direitos de

voto.

Consideramos que a opc¢do de regime supra evidenciada podera ndo acautelar, em todos os
casos, e de forma devida, a necessaria articulacdo entre a aplicagcdo pratica deste regime e a

necessidade de dar cumprimento ao dever de o intermediario financeiro atuar no sentido da
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defesa dos interesses legitimos do seu cliente (artigo 304.2 do CVM), em particular, quando o

intermedidrio atue em nome préprio, mas por conta do cliente.

A titulo de exemplo, considerem-se as situacdes em que determinado cliente ndo possa
exercer os seus direitos de voto numa votacao que tenha impacto determinante no valor das
acdes ou na sua proépria existéncia (como é o caso de aumentos de capital que dissolvam a
participacdo ou de deliberagGes sobre a extingdo da sociedade), em resultado de motivos de
forgca maior (em caso, por exemplo, de hospitalizacdo ndo programada, de uma incapacidade
tempordria, ou de um atraso num processo de habilitacio de herdeiros que legitime

determinado herdeiro a gerir os ativos).

Por outro lado, devera continuar a assegurar-se que a constituicdo de garantia sobre acoes
ndo tem como consequéncia, sé por si, a imputacdo de direito de voto, o que pode ser

equivoco face a nova redacao da alinea sob comentdrio.

Assim, com vista a evitar a imputacdo de direitos de voto as instituicdes de crédito por forca
de uma interpretacdo lata da redacdo proposta para a nova alinea f), sugere-se a seguinte
redacao: “Inerentes a a¢des detidas em garantia pelo participante ou por este administradas

ou registadas ou depositadas junto dele, se e enquanto os direitos de voto, cumulativamente,

lhe estiverem atribuidos e puderem ser exercidos pelo participante segundo o seu critério, salvo

se a legitimidade para tal exercicio decorrer da lei”.

e Artigo 21.2-E (ldentificagdo dos acionistas)

O modelo instituido no artigo 212-E, para a identificagdo dos acionistas, permite (nos termos
previstos nos n.2 5 e 6) um fluxo alternativo ao modelo atual, em que os pedidos e as respostas
eram sempre canalizados através da entidade gestora do sistema centralizado (Interbolsa).
Considerando o disposto no n.2 7 (o conhecimento, pela sociedade, da identidade do
investidor por conta de quem o acionista é titular das ac6es ndo pode prejudicar o exercicio
dos direitos inerentes as acGes pelo acionista), suscita-se a duvida se se deverd entender que
0 nosso ordenamento mantém um regime de “primeira camada” em que o acionista é o
detentor da conta de registo individualizado. Em caso afirmativo, e apesar da informacdo
facultada a entidade emitente sobre quem é o investidor, para efeitos do exercicio dos seus
direitos, incluindo a participacdo e votacdao em assembleia geral, devera entender-se que serd
o acionista (detentor de conta de registo individualizado) quem tem o direito de os exercer?
Se sim, como se conjuga essa disposicdo com a nova redagao do artigo 742, n2 1 e n? 3

(assumindo que a presuncdo de titularidade é elidida com cumprimento do dever de
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identificacdo de titulares em que os vdrios intermedidrios na cadeia enviam informacao a

entidade emitente)?

e Artigo 21.2-F (Transmissao de informagoes)

A redacdo prevista para o novo artigo 21.2-F ndo prevé que a transmissao de informacao
guando ndo transmitida diretamente aos acionistas seja feita através da entidade gestora de
sistema centralizado, sendo que a entidade gestora de sistema centralizado é a entidade que
atualmente consegue assegurar mais facilmente o cumprimento dos requisitos de informacao

transmitida de forma padronizada e atempada.

A redacdo adotada afigura-se igualmente bastante genérica, pelo que sera conveniente incluir
uma remissdo para a delimitacdo do seu conteldo que consta do Regulamento de Execucdo
(UE) 2018/1212 da Comissdo, de forma a evitar duvidas interpretativas quanto a um alcance

ainda mais abrangente.

e Artigo 21.2-G (Facilitagdao do exercicio dos direitos dos acionistas)

Este artigo prevé, no n.21, que os intermediarios financeiros que sejam titulares de agbes
emitidas por sociedades com acGes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, em
nome préprio mas por conta de outrem, bem como os demais intermedidrios financeiros
incluidos na cadeia de intermediacdo, tomem as medidas necessdrias a promog¢ao do exercicio
dos direitos inerentes a essas acdes, incluindo os direitos de participar e votar em assembleia

geral, pelo investidor por conta do qual as a¢des sdo detidas.

O n.2 2 estabelece que os intermedidrios deverdo adotar medidas necessarias para assegurar:
o exercicio dos direitos diretamente pelo investidor (alinea a); ou exercicio dos referidos

direitos por si, por conta e de acordo com as instru¢ées do investidor (alinea b).

Suscita-se, contudo, a questdo (que importa clarificar) sobre quem tem legitimidade para
exercer os direitos - o investidor ou o acionista (de acordo com o n.2 7 do artigo 212 E)? Sendo
o investidor, ndo resulta claro se essa legitimidade devera ser conferida através de emissao de
certificado de legitimagdo, conforme previsto no novo n.2 5 do artigo 78.2, pelo que importaria

uma clarificacdo do regime neste aspeto de particular relevancia.

Considerando o regime previsto no artigo 212-G os intermedidrios financeiros, mesmo que
optem por ndo prestar servicos de proxy voting, sdao obrigados a notificar as acionistas da

realizacdo das assembleias gerais e a emitirem as correspondentes declaracdes de titularidade
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ao Presidente da assembleia geral, questionando-se se poderdo os intermediarios cobrar os
respetivos encargos (conforme dispde o n? 1 do artigo 212 H) ou se, ad contrarium, se
considera tratar-se de uma comissdo por servicos prestados (proibida nos termos do n.2 4 do

artigo 219-H).

e Artigo 21.2-H (Regime de ndo discriminagdo, proporcionalidade e transparéncia dos custos)

O n.2 4 prevé que os intermedidrios financeiros e a entidade gestora do sistema centralizado

ndo possam cobrar comissdes pelos servicos previstos nos artigos 21.2-E a 21.2-G.

Discordamos desta proibicdo pelo facto da extensdo, requisitos e complexidade dos novos
deveres impostos aos intermediarios financeiros, por via desta Proposta de Lei, serem muito
significativos, e pelo impacto que uma afetacdo de recursos por parte dos intermedidrios
financeiros ao cumprimento de novos requisitos - sem a contrapartida da possibilidade de
repercutir esse esforco diretamente no utilizador dos servicos — podera representar como
desincentivo a prestacdo dos servicos de custddia e encarecendo, de uma forma geral, os

mesmos servicos, prejudicando, em ultima instancia, os préprios acionistas.

Assim, acolhendo-se claramente os principios de ndo discriminacdo, proporcionalidade e
transparéncia que devem estar presentes na definicdo das comissdes a cobrar pelos
intermedidrios financeiros, ndo podemos deixar de convocar esses mesmos principios para
notar a inadequacao da proposta de consagracdo de uma proibi¢do absoluta e injustificada de
cobranga de quaisquer comissdes, proibigdo que ndo salvaguarda, nem os acionistas que nao

utilizem os servigos em causa, nem a sustentabilidade dos préprios intermediarios financeiros.

Considerando o supra notado, recomendamos a substituicdo da redagdo do n.2 4 do artigo
21.9-H pela seguinte: “Sem prejuizo dos encargos referidos nos numeros anteriores, os
intermedidrios financeiros e a entidade gestora do sistema centralizado s6 poderdo cobrar
comissoes pelos servigcos previstos nos artigos 21.2-E a 21.9-G que sejam ndo discriminatorias,

proporcionais e transparentes.”

e Artigo 23.2-C (Participagdo e votagdo em AG)

O n.2 4 prevé que o intermediario financeiro que, seja informado da intencdo do seu cliente
em participar em assembleia geral, transmite ao presidente da mesa da assembleia geral essa
intencdo e envia informacgdo sobre o nimero de a¢Ges registadas em nome do seu cliente, com

referéncia a data de registo.
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Contudo, considerando a possibilidade de o detentor do certificado de legitimacdao nao
assumir a qualidade de cliente do intermediario financeiro, importaria clarificar a quem

compete a transmissdo dos elementos supramencionados nessa situacao.

e Artigo 26.2-G (Relatério sobre remuneragoes)

Verifica-se a existéncia de um lapso de escrita, sendo que a ultima parte do n.2 7 deve ser

destacada, como n.2 8 do mesmo artigo, renumerando-se o nimero seguinte para n.2 9.

e Artigo 29.2-M (Ambito)

Dada a alteragdo sistematica resultante, coloca-se a duivida se as remissdes previstas no n? 1
do Artigo 29.2-M para os “artigos 29.2-G, 29.9-H e 29.2-J)” (Relatério e contas anuais, Relatério

anual sobre governo das sociedades e Informacgdo semestral) estdo corretas, atendendo ao

conteudo do n.2 1 do Artigo 250.2-A que se pretende revogar, isto é, os “artigos 245.9, 246.2 e

246.2-A” (Relatédrio e contas anuais, Informagdo semestral e Informacdo trimestral).

e Artigo 29.2-R (Operagées de dirigentes)

O n.2 4 indica que “Os emitentes e os dirigentes conservam, pelo prazo de cinco anos, uma

copia da notificagdo referida no n.25”, quando se entende que a remissdo pretendida tem por

referéncia o n.2 3 do mesmo artigo.

e Artigo 35.2 (Constituicdo de fundos de garantia) e Artigo 36.2 (Gestao de fundos de garantia)

E prevista, na nova redacdo do n.2 3 do artigo 35.2, a possibilidade dos fundos de garantia, a
titulo acessério e complementar, prosseguirem outros fins relacionados com o
desenvolvimento do mercado de capitais, designadamente na area da literacia financeira e na
area da mediagao de conflitos, competindo ao conselho de administracdo da sociedade
gestora do fundo de garantia, conforme disposto na alinea c) do n.2 3 do Artigo 36.2, executar

essa atividade acesséria e complementar, a suportar pelo fundo de garantia.

Considerando que o principal objetivo dos fundos de garantia consiste em ressarcir os
investidores ndo profissionais pelos danos sofridos em consequéncia da atuacdo de qualquer
intermediario financeiro membro do mercado ou sistema, ou autorizado a receber e transmitir

ordens para execucdo, e dos participantes naqueles sistemas, considera-se que tal
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possibilidade deve ser acompanhada pela definicdo de um limite mdximo de aplicacdo do
patriménio dos fundos de garantia para aquelas finalidades, de forma a ndo comprometer a

sustentabilidade financeira dos fundos de garantia.

e Artigo 43.2 (Registo da emissdo)

Aredacdo do novo n.2 3 prevé que “o registo da emissdo junto do emitente pode ser substituido
por registo com igual valor a cargo de intermedidrio financeiro atuando na qualidade de
representante do emitente, desde que aquele seja diverso do intermedidrio financeiro unico

junto do qual os valores mobilidrios estejam registados ou depositados”.

Sugere-se que possa ser seguida uma solugdo similar aquela que esta prevista no artigo 16.2
do Regulamento n.2 14/2000 da CMVM, possibilitando que o intermediario financeiro seja a

entidade de controlo e, simultaneamente, a Unica entidade de custddia.

e Artigo 45.2 (Categoria)

Sera conveniente aferir o objetivo e o funcionamento pratico dos incrementos que passam a
ser admissiveis na emissdo de valores mobilidrios representativos de divida, considerando a

nova redagao proposta paraon.2 2.

e Artigo 51.2 (Reconstituigdo e reforma judicial)

O n.2 6 é revogado, tendo presente que o atual Codigo de Processo Civil, aprovado pela Lei n.2
41/2013, de 26 de junho, ndo prevé um processo especial de reforma de documentos. Embora
concordemos com a supressdo da referéncia ao Cédigo de Processo Civil, entendemos que

seria importante definir os procedimentos a observar na reforma de valores mobiliarios.

Entendemos, igualmente, que deveriam separar-se, de forma clara, a reconstituicdo e a
reforma judicial de valores mobiliarios previstas no artigo 51.9, atendendo a que, da leitura
desta norma, pode resultar a interpretacdo (errénea) de que a reforma judicial se aplica, tal

como a reconstituicdo, apenas a valores depositados.
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e Artigo 72.2 (Bloqueio)

A nova alinea c), do n.2 2 prevé que o bloqueio de a¢Ges possa ser efetuado por iniciativa do
emitente, quanto a totalidade dos valores mobilidrios de uma mesma categoria, desde que tal

faculdade esteja prevista nos termos e condicdes da emissao.

Apesar de considerarmos como positivo o objetivo da alteracdo proposta, dada a relevancia
de um bloqueio, entendemos que tal possibilidade devera, ainda assim, acautelar o papel do
intermediario financeiro depositario, o qual deverd dispor de tempo e informacdao adequada
para avaliar a legitimidade do pedido (nomeadamente para a verificacdo de poderes para
vincular o emitente ou para a identificacdo dos valores mobiliarios abrangidos pelo pedido de

bloqueio).

Desta forma, sugere-se a altera¢do da redacdo desta alinea da seguinte forma: “Por iniciativa

do emitente mediante pedido enderecado a entidade depositdria com adequada antecedéncia

e prova da respetiva legitimidade, quanto a totalidade dos valores mobilidrios de uma mesma

categoria, desde que tal faculdade esteja prevista nos termos e condigcées da emissdo”.

e Artigo 103.2 (Usufruto e penhor)

Sem prejuizo deste artigo ndo ser objeto de alteragdo, entendemos que seria Util aproveitar a
presente revisdo para clarificar a distingdo entre os procedimentos inerentes ao penhor de
valores mobilidrios estabelecidos nos artigos 81.2 (escriturais) e 103.2 (titulados),

designadamente no que respeita a necessidade de comunica¢do ao emitente.

e Artigo 113.2 (Intermediagdo obrigatdria)

Entendemos que a eliminagdo do cardter de obrigatoriedade dos servigos de assisténcia e
colocac¢do em oferta publica, conforme consta do artigo 113.2, que agora se pretende revogar,
apesar de poder contribuir para uma eventual reducdo dos custos dos emitentes no acesso ao
mercado de capitais, pode, por outro lado, prejudicar a execugdo dessas operagdes, com
consequéncias negativas para emitentes e investidores, bem como para os restantes

intervenientes responsaveis por este tipo de processos.

Neste contexto, saliente-se o profundo conhecimento dos intermediarios financeiros, ao nivel
da atividade do emitente, numa perspetiva de investimento, o qual contribui para a defini¢do
do “investment case” apresentado aos investidores, nomeadamente ao nivel do

posicionamento da empresa, da sua estratégia e potencial de crescimento, com elevados
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beneficios em termos de preparacao da documentacdo de suporte das ofertas e com evidentes

beneficios para o sucesso das operacoes.

A experiéncia em processos similares de ofertas publicas em Portugal que, como qualquer
outro mercado, apresenta caracteristicas proprias, contribui também para a definicdo de uma
estrutura de oferta mais adequada, em termos de condi¢Ges, tanto para emitentes como para
investidores. Complementarmente, o conhecimento que os intermediarios financeiros
colocadores possuem da base de investidores com comprovado interesse em ativos
portugueses e que possam participar em ofertas publicas, bem como a articulagdo com outros
intermedidrios financeiros com participacdo ativa no mercado domeéstico, potencia

amplamente o sucesso da operacdo em termos de colocacgao.

Em suma, a intervencdo de um intermedidrio financeiro em ofertas publicas, na sua
estruturacdo, na preparacdo da documentacdo de suporte e na prestacdo de servicos de
colocacao de valores mobilidrios, constitui um “selo de qualidade” com beneficios inequivocos
guer para os emitentes, quer para a comunidade de investidores, sem esquecer as entidades
responsdveis pela aprovacdo das referidas ofertas, pela admissdo a negociacdo e pela sua

liguidagao.

e Artigo 115.2 (Instrugdo do pedido)

Para além das alteragGes previstas nas alineas i) e j) do n.2 1, alinhadas com a proposta de
revogacao do artigo 113.9, é proposta a manutencgdo da alinea k), a qual ndo existe na redagdo

atual do CVM.

Igualmente, notamos que a revogac¢ado da alinea n) ndo esta de acordo com o disposto na

norma revogatéria (“(...) as alineas h) e o) do n.? 1 do artigo 115.9, (...)").

e Artigo 155.2 (Matérias a regulamentar)

Na alteracdo deste artigo, é prevista a revogacdo das alineas k), a qual ndo existe na atual
redacdo do CVM, e m), o que ndo estd de acordo com o disposto na norma de revogacgdo (“(...)

as alineas a), f), 1) e n) do artigo 155.2(...)".
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e Artigo 176.2-B (Adenda ao prospeto)

O n.2 2, em conjunto com os artigos 118.2 e 367.2, mostra-se insuficiente para determinar
guem (oferente ou CMVM) e em que moldes deve ser comunicada, ao investidor que aceitou
a oferta publica de aquisicao, as alteracdes posteriores ou a adenda ao prospeto, sugerindo-

se que estes aspetos sejam clarificados no CVM.

e Artigo 291.2 (Servicos auxiliares)

Sem prejuizo da redacdo do presente artigo estar alinhada com o disposto no Anexo | da DMIF
Il, entendemos que seria oportuno concretizar expressamente o ambito do servico de
custddia, nomeadamente, clarificando a distincdo entre os conceitos de custddia e de custddia

com administracdo de instrumentos financeiros por conta de clientes.

Este tema assume-se relevante para compreender e melhor distinguir os deveres dos

intermedidrios financeiros, em particular os deveres de informacao.

e Artigo 304.2-C, n.2 3 (Dever de comunicagdo pelos Auditores), Artigo 304.2-D (Comunicagao
de operagodes suspeitas), Artigo 305.2, n.2 1 (k) (Requisitos gerais) e Artigo 305.2-A, n.2 2(d)

(Sistema de controlo do cumprimento)

Tendo em vista a aplicagdo correta dos termos da lei, consideramos relevante a inclusdo das
definicdes de informagdo privilegiada e abuso de mercado, no ambito de aplicagdo destes
artigos (sem prejuizo da existéncia de outros artigos onde estas definicdes devam igualmente

ser referenciadas).

e Artigo 305.2-D (Responsabilidades dos titulares do 6rgdo de administragao)

Tendo por referéncia a alteracdo da alinea a), do n.2 1, a indicacdo a “(...) previstos no presente
Cddigo, respetiva regulamentagdo e legislacGo complementares e na legislagdo da Unido
Europeia”, parece-nos redundante a mencdo a legislacdo da Unido Europeia ja que indica a
legislagdo complementar, a n3ao ser que, a semelhan¢ca da anterior reda¢do, sejam

identificados os diplomas aplicaveis.
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e Artigo 324.2 (Responsabilidade contratual)

A alteragdo constante no n.2 2 vem proteger os clientes que ndo sejam considerados
investidores profissionais ou contraparte elegiveis (investidores ndo profissionais), ao
estabelecer que, salvo dolo ou culpa grave, a responsabilidade do intermediario financeiro por
negécio em que haja intervindo nessa qualidade prescreve decorridos dois anos a partir da
data em que o cliente tenha conhecimento da conclusdo do negdcio e dos respetivos termos,
sendo este prazo de prescricdo unicamente aplicdvel quando a relagdo contratual do
intermedidrio seja estabelecida com cliente que seja qualificado como investidor profissional

ou contraparte elegivel.

Desta forma, e nos termos da alteracdo constante da Proposta de Lei, a responsabilidade
contratual para clientes ndo profissionais passard, em qualquer situacdo e
independentemente do grau de culpa do intermedidrio financeiro, a ser aplicavel o prazo geral

de prescri¢cdo de 20 anos previsto no Cédigo Civil para a responsabilidade civil contratual.

N3o obstante esta alteracdo visar um reforgo da protecao dos investidores ndo profissionais,
que podera ser justificada pelo seu nivel de conhecimento e experiéncia, o alargamento do

prazo de prescricdao de 2 para 20 anos assume-se desproporcionado, considerando que:

o Conforme unanimemente reconhecido pela doutrina e pela jurisprudéncia, o atual
regime especial de prescricdio da responsabilidade contratual do intermediario
financeiro nao se aplica quando estejam em causa situa¢des de dolo ou culpa grave,
aplicando-se a essas situagbes o prazo ordindrio de prescri¢ao previsto no artigo 309.2

do Cédigo Civil;

o Para além da previsdo legal de um regime especial de presunc¢do de culpa por danos
(artigo 304.2-A, n.2 2 do CVM), o padrdo de culpa aplicavel ao intermediario financeiro,
nos termos do artigo 304.2, n.2 2 do CVM, é muitissimo mais exigente que o padrdo
geral de culpa previsto no n.2 2 do artigo 487.2, n.2 2 do Cddigo Civil. Este ultimo tem
por referéncia uma pessoa média, enquanto que o CVM reflete as exigéncias legais

reforcadas de diligéncia aplicaveis aos intermediarios financeiros;

o A relagdao contratual obrigacional que se estabelece entre o investidor e o
intermedidrio financeiro, exige deste, nos termos das diversas disposicdes de protecdo
do investidor ndo profissional, um elevado padrdo de conduta, com lealdade e rigor
informativo pré-contratual e contratual, tendo em conta que, entre clientes nao

qualificados, a avaliacdo do risco ndo é tdo informada quanto a da contraparte;
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o Arealidade dindmica e mutdvel da prestacao de servicos de intermediac¢ado financeira
justifica a previsdao de um prazo de prescricao especial, atualmente previsto no artigo
324, n.2 2 do CVM, para situacdes que nao sejam de dolo ou culpa grave do
intermedidrio financeiro. Este regime tem por fundamento, precisamente, garantir a
seguranca juridica relativamente ao exercicio de alegadas pretensGes
indemnizatdrias, fundadas em responsabilidade contratual do intermediario
financeiro, evitando que, perante alegadas situacGes de culpa leve ou levissima, o
exercicio dessas pretensdes venha a ter lugar num momento temporalmente
desfasado, face ao momento em que, contratualmente, era exigida ao intermedidrio
financeiro a observancia de determinado comportamento ou conduta perante o

investidor.

Assim, e mantendo-se a opc¢do legislativa de fundo, no sentido de diferenciar o prazo de
prescricdo da responsabilidade contratual do intermediario financeiro, aplicdvel a contratos
celebrados com investidores ndo profissionais, consideramos que a previsao de um prazo de
prescricdo distinto para investidores nao profissionais deveria ser mais razoavel e ndo superior

a cinco anos.

e Artigo 361.2 (Exercicio da supervisdo)

A alinea i) do n.2 2 é alterada, mantendo a anterior prorrogativa genérica de proibi¢cdo ou
limitacdo da comercializagdo, distribuicdo ou venda de instrumentos financeiros ou de um
determinado tipo de atividade ou pratica financeira, bem como a capacidade da CMVM
exercer os demais poderes de intervengdo previstos na lei, mas suprimindo a anterior
referéncia a "nos termos previstos no Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 15 de maio de 2014 e respetiva requlamentacdo e atos delegados, ou em
virtude da violacGo dos deveres relativos a producGo ou distribuicGo de instrumentos
financeiros, sem prejuizo do exercicio dos poderes de intervencdo previstos nos termos do
Regulamento (UE) n.2 236/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de marco de
2012”.

Considerando que a legislacdo europeia ja endereca os riscos relativos a comercializacdo,
distribuicdo ou venda de instrumentos financeiros, numa légica de intervengao proporcional
das entidades de supervisao, entendemos que deveria ser feita uma referéncia ao artigo 42.2
do Regulamento (UE) n.2 600/2014, que rege os poderes de intervencdo das autoridades

competentes sobre produtos.
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Mantendo-se a opgao de eliminagdo de identificagdo individualizada de normativos europeus
(de que discordamos), entendemos que deverd, em qualquer circunstancia, no minimo ser
aditada a norma uma previsao genérica expressa de clarificacdo: “nos termos previstos na

legislagdo da Unido Europeia”.

e Artigo 415.2 (Suspensdo da san¢do)

No n.2 6, é realizada uma remissao para “nos termos do artigo anterior”, que entendemos ser

incorreta. Devera ser retificada para “nos termos do numero anterior”.

ESTATUTOS DA COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, APROVADOS PELO DECRETO-

LEI N.2 5/2015, DE 8 DE JANEIRO

e Artigo 31.2 (Taxas)

No n.2 6, é proposto que em situacdes excecionais, que exijam recursos especificos ou
especialmente acrescidos, nomeadamente considerando a significativa complexidade,
morosidade ou o cardter imprevisivel e urgente da supervisao em causa, a CMVM possa exigir
o reembolso dos montantes correspondentes ao acréscimo de custos especificos de
supervisdo diretamente imputdveis as entidades supervisionadas que os originam, incluindo
os relativos ao desenvolvimento de aplicages informaticas especificas cuja necessidade tenha
sido por estas determinada, em fun¢do do carater exclusivo das mesmas, e que apenas possa

ser empregue na respetiva supervisdo com exclusdo de qualquer outra utilidade.

Entendemos que os encargos de supervisdo devem ser definidos de forma objetiva,
transparente e proporcionada. A subjetividade associada ao conceito de “significativa
complexidade, morosidade ou o cardter imprevisivel e urgente da supervisd@o”, bem como a
cobranca de taxas de supervisdo para “desenvolvimento de aplicagbées informdticas

especificas”, suscitam-nos reservas.

Note-se que, a uma entidade que seja objeto de uma agao de supervisao dita “complexa”, ou
“simples, mas morosa” (por exemplo devido a falta temporaria de capacidade de resposta da
CMVM devido a afetacdo de recursos a outras fungdes de supervisdo em idéntico periodo
temporal), poderdo ser imputados custos de supervisdo significativos (ndo previamente
orcamentados), custos esses que ndo serdo imputados a outras entidades numa fase posterior
da “curva de aprendizagem” da prépria CMVM ou noutro momento temporal em que exista

menor sobrecarga dos recursos da entidade de supervisao.
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No n.2 7, passa a ser prevista a possibilidade de, em situacdes de acionamento do Sistema de
Indemnizacdo aos Investidores, a CMVM poder exigir a este sistema o reembolso dos
montantes correspondentes aos custos relativos aos servigos técnicos e administrativos que
Ihe preste em virtude desse acionamento. N3o s3ao evidentes as consequéncias, na
sustentabilidade do Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, desta proposta de imputagao
de custos, a par da proposta de reparticdo do produto das coimas e dos beneficios econémicos
perdidos, em processos de contraordenacdo (cf. 4062|CVM, 172|DL 222/99 e 1762|Lei

83/2017), devendo este ponto ser clarificado.

e Artigo 37.2 (Poderes em matéria de inspec¢do e auditoria)

No n.2 2, passa a ser prevista a possibilidade da CMVM poder contratar, a expensas das
entidades supervisionadas, peritos para apoio e acompanhamento dos colaboradores da

CMVM.

Entendemos que a alteracdo proposta cria um oénus injustificado para as entidades
supervisionadas, ao prever que a CMVM possa imputar os custos de contratacdo de recursos
externos em acgbes de supervisdo que entendam realizar e que sdo da sua competéncia,
contrariando inclusivamente outras disposicdes dos Estatutos da CMVM que determinam
explicitamente que a CMVM tem de dispor dos recursos indispensdveis a prossecugao das suas
atribuigcdes (cfr. artigo 172) e que as entidades supervisionadas ja suportam, para esse efeito,

0 pagamento de taxas de supervisdo (cfr. artigo 319).

REGIME GERAL DOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO, APROVADO EM ANEXO A LEI N.2

16/2015, DE 24 DE FEVEREIRO

e Artigo 92.2-B (Politica de envolvimento)

A remissdao para o artigo 26.2-K, prevista no n.2 1, assume-se incorreta. Anteriormente, a
remissdo era feita para o artigo 251.2-B, respeitante a politica de envolvimento. Ora, com a
revogacao daquele artigo no CVM, foi aditado o Artigo 26.2-1 "Politica de envolvimento", que

na pratica redne o conteudo daquele.
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LEI N.283/2017, DE 18 DE AGOSTO, QUE ESTABELECE MEDIDAS DE COMBATE AO BRANQUEAMENTO

DE CAPITAIS E AO FINANCIAMENTO DO TERRORISMO

Proposta de reformula¢ao da redac¢ao do artigo 22 (1) (w) (ii) (conceito de Membros Préximos da

Familia — “MPF”)
i) Comentario prévio

Relativamente a proposta de reformulacdo da redacdo da alinea do artigo 22 (1) (w) (ii) (conceito de
Membros Préximos da Familia — “MPF”), no sentido de a mesma passar a ter a seguinte redac¢do: “Os
parentes e afins até ao 2.2 grau, na linha reta ou na linha colateral, da pessoa politicamente exposta”
(cfr. p. 72 da Proposta de Lei), notamos, desde logo, que a redacdo desta norma confere uma

abrangéncia lata a nogdo de MPF, estendendo o conceito aos parentes e afins em 22 grau.

Neste sentido, importa relevar que a atual opcdo legislativa, no sentido da extensdo do ambito
subjetivo do conceito de MPF implica, para as entidades obrigadas, um nivel de exigéncia e dificuldade
adicional no plano da solicitacdo e obtencdo de informacao legalmente exigida para conhecimento e
qualificacdo os clientes que, a luz da LBCF (e diferentemente do que sucede no quadro comunitario e
noutros ordenamentos juridicos europeus), devam ser considerados MPF, ficando este dever legal, de
conhecimento e classificacdo, frequentemente impactado pela disponibilidade do préprio cliente para

prestar essa informagao.

Assim, consideramos que seria relevante assegurar que o conceito de MPF, previsto na nossa
legislacdo, fosse alinhado e consistente com o conceito previsto no §10 do artigo 3.2 da Diretiva (UE)
2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, que inclui unicamente no
conceito de “MPF” (i) o conjuge ou o unido de facto, (ii) os filhos e os conjuges ou unidos de facto
dos filhos, (iii) os pais, sendo este conceito, de resto, mantido no §26 artigo 2.2 da recente proposta

de Regulamento Europeu AML/CTF (ref. COM(2021) 420 final).

Neste sentido, muito relevaria que fosse salvaguardado um maior nivel de harmonizag¢do da legislagao
nacional com as regras europeias a nivel dos Estados Membros no que diz respeito a abrangéncia e

extensdo de procedimentos sobre o conceito.
ii) Comentario complementar e propostas subsidiarias

Sem prejuizo do supra notado, e na eventualidade de ser mantida a op¢do legislativa de fundo,
consideramos que o ambito nao deveria ser alargado aos parentes e afins até ao 2.2 grau na linha
reta, sugerindo-a reformulagdo da subalinea ii) da alinea w) do n.2 1 do artigo 2.2 da Lei por forma a

gue a mesma passe a ter a seguinte redag3o:
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“Os parentes e afins em 1.2 grau, na linha reta e até ao 2.2 grau, reinha—+reta—e4 na linha
colateral, da pessoa politicamente exposta, bem-como-os-cénfuges-dosreferidosparentes.”

Complementarmente, sem prejuizo do referido anteriormente e considerando que a atual proposta
de alteracdo implica a extensdao do conceito de MPF, alterando o grau relevante de parentesco e
afinidade de Pessoa Politicamente Exposta (PEP) - e caso se opte definitivamente pela sua introducdo
na definicdo legal do conceito de MPF -, devera apenas ser considerado quando esteja em causa a
linha colateral, dando sentido aplicativo a ultima parte da atual subalinea ii) alinea w) do n.2 1 do

artigo 2.2 da LBCFT.
iii) Redagdo da subalinea iii) da alinea w) do n.2 1 do artigo 2.2 da LBCFT

Por ultimo, considerando a redacdo da subalinea iii) da alinea (w) do n.2 1 do artigo 2.2 da LBCFT, que
inclui, no conceito de MPF, “Os unidos de facto dos parentes da pessoa politicamente exposta referidos
na subalinea anterior, na medida em que ndo beneficiam do estatuto de afinidade” e atendendo a que
a subalinea ii) da mesma norma ndo integra qualquer referéncia aos conjuges dos parentes da pessoa
politicamente exposta, ndo se alcanca qual o sentido de a subalinea iii) incluir, na no¢do de MPF, os

unidos de factos dos parentes da pessoa politicamente exposta.

Assim, por uma questdo de coeréncia, parece-nos que deveria ser reformulada a redacao da subalinea

iii) da alinea w) do n.2 1 do artigo 2.2 da Lei por forma a que a mesma passe a ter a seguinte redagdo:

“Os cbnjuges e unidos de facto dos parentes em 1.2 grau, na linha reta, da pessoa politicamente

exposta referidos na subalinea anterior, na medida em que ndo beneficiam do estatuto de afinidade”.

NORMAS DO CVM QUE CARECEM DE CLARIFICACGAO E/OU DENSIFICACAO NORMATIVA, QUE
PERMITA A SUA EXEQUIBILIDADE OU OPERACIONALIZAGAO

Cumpre, ainda, notar a existéncia de duvidas em termos de interpretacdo e aplicacdo pratica dos
artigos do CVM infra mencionados, o que podera justificar uma intervencdo complementadora,

designadamente a nivel regulamentar.

e Artigo 21.2-E (Identificagdo dos acionistas)

O modelo instituido no artigo 212 E, para a identificacdo dos acionistas, permite (nos termos
previstos nos n.2 5 e 6) um fluxo alternativo ao modelo atual, em que os pedidos e as respostas

eram sempre canalizados através da entidade gestora do sistema centralizado (Interbolsa).
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Suscitam-se as seguintes questodes:

i) Como devera ser estabelecida uma relagao direta entre os intermedidrios financeiros e as
entidades emitentes, atendendo ao disposto na legislagdo europeia (“Diretiva dos
Acionistas”), com especial destaque para o artigo 22 do Regulamento de Execucdo
2018/1212, sobre os formatos normalizados, a interoperabilidade e o tratamento direto

automatizado?

i) Considerando a obrigacdo de informar sobre a data desde a qual as a¢des sdo detidas pelo
acionista, deverd a mesma corresponder a data da posicao reportada (ou seja, a data da

ultima transagdo que gerou a posi¢do reportada)?

iii) Nos casos em que o intermedidrio seja contactado diretamente pela entidade emitente,
como pode assegurar da legitimidade do pedido, considerando que na redacdo atual o
pedido é feito pela emitente a entidade gestora do sistema centralizado (com que tem um
vinculo contratual) sendo esta a enviar o pedido aos seus participantes (por meios

seguros)?

e Artigo 78.2 n.25 (Certificados de legitimagao)

E proposta a criagdo da figura dos certificados de legitimac3o, de forma a possibilitar o

exercicio de direitos por pessoa distinta do titular de valores mobilidrios.

Relativamente ao funcionamento da nova figura, suscitam-se questdes que importa clarificar,

nomeadamente:

i) Quais os procedimentos que o intermedidrio financeiro dever seguir para poder efetuar a
emissdo de certificados de legitimagao para o exercicio de direitos de voto por pessoa

distinta do titular das a¢des?

i) A emissdo deste certificado prevé a necessidade de se proceder ao bloqueio dos titulos.
No caso de ser emitido certificado para permitir a outro que ndo o titular participar e votar
em assembleia geral, até quando devem os titulos ficar bloqueados? Até ao final da
assembleia geral? Até a data de elegibilidade para participar em assembleia geral? Se sim,

podem estes titulos ser vendidos depois desta data?

iii) Nos termos da alteracao ao artigo 239-C, qual o procedimento para participacdo em

assembleia geral por um detentor de certificado de elegibilidade?

iv) Nostermosdon?1doartigo 232-C, quem declara ao intermediario a intengdo de participar

em assembleia geral?
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ASSOCIACAO
PORTUGUESA
DE BANCOS

v) Nos termos do n? 4 do artigo 232-C, e ndo sendo o detentor de certificado de legitimacdo
cliente do Intermediario, quem deve transmitir ao presidente da mesa da assembleia geral

a intencao de participacdo?

%k %k %
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