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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

26 de Setembro de 2007 - Conferéncia de Imprensa CMVM

“Hoje ja nao podemos falar apenas na crise do ‘subprime’ nem dizer os portugueses nao
serao afectados por nao terem investimento directo nestes produtos securitizados. Nao
podemos subestimar e dizer que este € um problema passageiro. Esta crise vai exigir muita
transparéncia de todos os agentes”.

6 de Outubro de 2007- Programa “Diga La Exceléncia” - RTP

“Portugal esta integrado nos mercados e na economia mundial. Nao devemos presumir que o
que afecta os outros nao nos afecta a nos. A tendéncia € para que as repercussoes sejam
cada vez maiores uma vez que a integracao dos mercados também é crescente. A
preocupacao aumentou e aquilo que era uma crise no mercado hipotecario norte-americano
comecou a contagiar outros instrumentos: obrigacoes, produtos estruturados, veiculos
especiais de financiamento.”
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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

30 de Novembro de 2007- Conferéncia da APAF

“O excesso de liquidez criado na altura do rebentar da bolha especulativa foi-se mantendo
ao longo dos anos e foi alimentando a ideia de que tudo era financiavel. O problema actual
esta longe de se cingir aos créditos hipotecarios de elevado risco nos Estados Unidos. Os
contornos nao sao ainda inteiramente conhecidos. Estao ainda por apurar as perdas, a sua
dimensao e localizacao. Nao sabemos se o pior ja passou, qual a extensao total e os
perdedores finais totais.”

“Raramente estes problemas se resolvem de forma suave. Provocam solavancos.”
(... A. Lamfalussy )
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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

Perdas conhecidas (banca): 193 mil milhdes de dolares 3
Unidade: 10*9 US Dollars g
_____________________ Reportadas Estimadas Por reportar §
Europa =~ 80 123 43 "
ELA 9% 144 = 49 ¢
Asia (I 13 3. S
Outros 7 8 0 é
Total 193 288 95 L
Perdas estimadas totais: 945 mil milhdes de dolares S
Impacto no crédito = 10x perdas bancarias
=» Efeitos sobre a economia real
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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

Quem perde além dos bancos?
Seguradoras “monoline”
Hegde funds

Fundos e investidores atingidos por contagio
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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

Iniciativas do CESR em resposta a situacao de instabilidade financeira

v Analise do papel das agéncias de rating, em particular, na avaliacao do risco dos
produtos estruturados e envio de propostas a Comissao Europeia

v Investigacoes conjuntas dos membros do CESR a situacées de abuso de mercado que
possam ter ocorrido durante a instabilidade financeira

v Harmonizacao de procedimentos na interpretacao das IAS/IFRS em matéria de avaliacao
de activos financeiros iliquidos nas actuais condicoes de mercado

v Revisao das conclusoes do parecer entregue a Comissao Europeia em 2007 sobre a
transparéncia “pos-negociacao” de produtos financeiros “non-equity”

v Analise dos sistemas de avaliacao de risco utilizados pelas empresas de investimento

v" Elaboracao de um relatorio periodico sobre riscos potenciais nos mercados financeiros
que sera entregue a Comissao Europeia
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Instabilidade Financeira nos Mercados Internacionais

No que toca as empresas de rating, o CESR vai propor a Comissao Europeia:

= a criacao de um organismo internacional que:
v defina padroes de actuacao para as agéncias de rating (em linha com os
Standards da I0SCO) e que proceda ao controlo do seu cumprimento;
v seja composto por representantes dos investidores, dos emitentes e das empresas
de investimento;
v possa denunciar publicamente as situacées de incumprimento;

= Caso esse organismo nao possa ser criado no curto prazo integrando outros paises que
nao apenas os europeus, seja constituida uma autoridade ao nivel da Uniao Europeia;

= caso os participantes do mercado se oponham a criacao deste organismo ou se este nao

atingir os seus objectivos, as autoridades de supervisao dos Estados Membros devem
intervir para assegurar a regulacao, a integridade e a qualidade do processo de rating.
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Os Mercados de Capitais em 2007
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Os Mercados de Capitais em 2007

Performance dos Mercados de Capitais
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= Os mercados de capitais registaram quedas acentuadas no inicio deste ano, em
consequéncia, nomeadamente, do abrandamento da confianca na evolucao da
economia.

= No entanto, os mercados de capitais foram menos afectados durante o periodo de maior
turbuléncia. Em plena crise de liquidez, o mercado de capitais foi a derradeira fonte
de liquidez para as empresas e para os investidores o que ilustra a importancia da
desintermediacao financeira.
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CMVM Os Mercados de Capitais em 2007

A maioria dos indices bolsistas fecharam o ano 2007 com uma performance positiva que no
caso do PSI20 atingiu os 16%. Entre 1 de Janeiro e 30 Abril de 2008, o PSI20 caiu 15,32%.

Comparacdo da Evolucdo dos Principais indices Accionistas Internacionais

Variagéo %

2007 2008
PSI 20 19,20% -2,88% 16,00% -15,32% 11,23%
Euronext 150 11,40% -9,73% 0,75% -7,54% 11,46%
IBEX 35 3,67% 2,55% 5,70% -8,03% 9,03% E’
CAC 40 7,78% -6,80% -0,01% -9,98% 12,76% §
DAX 19,80% 1,37% 20,70% -12,58% 12,40% 9
FTSE 100 4,70% -2,00% 2,31% -5,13% 12,43% ?’:’
S&P 500 6,10% -3,36% 3,70% -4,25% 8,54% z
Eurostoxx 8,40% -4,29% 3,47% -10,66% 11,61% é
Nasdg Composite 7,43% 0,76% 9,50% -7,54% 10,83%
Nikkei 225 4,50% -15,60% -11,80% -5,73% 17,50%
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Os Mercados de Capitais em 2007

A instabilidade dos mercados financeiros reflectiu-se na volatilidade dos indices
accionistas. A volatilidade do PSI20 subiu de cerca de 5% em Janeiro de 2007 para cerca
de 30% em Janeiro de 2008.

Volatilidade Anualizada do PSI20
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Nota: Volatilidade anualizada = desvio-padrao das rendibilidades diarias x V250
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‘ Os Mercados de Capitais em 2007

A volatilidade do PSI20 tem sido, contudo, inferior a da maioria dos indices. Nos primeiros 4
meses de 2008, a volatilidade média do PSI20 foi de 22,03% e a do Ibex35 e do Nikkei225
excedeu os 30%.

Volatilidade dos Principais indices Internacionais
Jan-Abr 2008

45,00% -
40,00% -
35,00% -
30,00% -
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00% -
0,00% : : : :

m Jan

H Fev
Mar
m Abr




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

CMVM Os Mercados de Capitais em 2007

Evolucao dos Volumes de Transaccdes em Accoes nas Bolsas Europeias

2007 2008
Volumes Transacgoes Accoes 20 Sem \2’382352%;/; 1 ':f:r;:() V:;ﬁ%?gg?
Furonext Lisbon 4883930 45691, 8_0 ________ 879% 23.900 24,0%
Euronext | 1509.266,80 1703.31820  39,0% 048,122 3,2%
Madrid 85033950 80642240  448% 530405 67%
Pars 975.999,20 _1.01576870  298% 516910 70%
Memanha 1208.591,90 123438510  534% 801086 15%
londres 1493.492,60 163998590  414% 1368308 82%
NYSE 13.110.920,30 16.099.05090  34,0% 6335460 420
Nasdag 6.856.640,17 846349318 29,7% . 3317680 172% £
Japio 390.966.268,50 360.063.654,21  12,2% . 198.550.946 - 428%

Legenda: (1) Euronext inclui as Bolsas de Valores de Amesterdao, Bruxelas, Lisboa e Paris.

O volume de transaccoes na bolsa portuguesa registou em 2007 um aumento anual de
87% - superior ao da generalidade das bolsas - e nao foi afectado, no 2° semestre, pela

turbuléncia dos mercados.
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CMVM Os Mercados de Capitais em 2007

O comportamento recente dos mercados de accoes é também um ajustamento natural
apos 5 anos de forte subida dos precos.

Comparacdo da Evolucdo dos Principais Indices Accionistas Internacionais
2003-2007

Variacao %

2003-
2007 2007

PSI 20 158%  12,6%  134%  29,9%  16,0% 123,5%
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ETSE 100 13,6% 75%  167%  10,7%  23%  63,8% 2
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Price-to-Book Ratio (PTB)

PTB Mediano das
Empresas Portuguesas

PTB Mediano das
Empresas Europeias
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Os Mercados de Capitais em 2007

Comparacao de Indicadores das Empresas Portuguesas
com Empresas Europeias do Mesmo Sector

Return On Equity (ROE)

ROE Mediano das
Empresas Portuguesas

ROE Mediano das
Empresas Europeias

2005 2,22 2,46
2006 2,73 2,79
2007 2,89 2,53

Price Earnings Ratio (PER)

PER Mediano das
Empresas Portuguesas

PER Mediano das
Empresas Europeias

2005 18,45% 19,14%
2006 18,21% 19,71%
2007 16,45% 18,87%

Enterprise Value to Market Capitalization (EVMC)

EVMC Mediano das
Empresas Portuguesas

EVMC Mediano das
Empresas Europeias

2005 12,55 16,01 2005 1,60 1,18
2006 16,51 16,86 2006 1,52 1,16
2007 14,68 14,66 2007 1,56 1,21

Dados relativos as maiores empresas cotadas portuguesas incluindo as do PSI20

(24 empresas em 2005, 25 em 2006 e 27 em 2007)




Os Mercados de Capitais em 2007

Evolucdo do Peso da Capitalizacdo Bolsista no PIB
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Nota: Exclui a capitalizacao accionista do Banco Santander Central Hispano, Sacyr Vallehermoso e Banco
Popular Espanol.

O crescimento anual da capitalizacao bolsista de accoes no mercado portugués em
2007 foi de 14,5% mantendo-se a tendéncia de aumento da sua ponderacao face ao PIB.
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Capitalizacao Bolsista nos Principais Mercados Internacionais

5Variag§o %: 31 de Marco : Variacao %

Capitalizacao Bolsista Acgoes 2006 2007 2006/2007§ de 2008 01/01 a31/03

Euronextlisbon 706 0451  145% 76169 -1579%
Euonext 2815698 2888313  260% 2451881  -1511%
Madid 1003.299 1231086  227% 1098331 -1078%
Paris 1844626 1879762 19,0% 1562750 -1686% 3
Nemanha 1241.963 1439955  159% 1209.167  -1603%  :
londres 267698 2634577  BA4% 2144510  -1860% = 3
NYSEO 11678898 10750084  -8,0% 899659  -1631%
Nasdag® 2027.080 2756855 -58% 2194777 203% £
dapio 3494368 2974780  -149% 2511633 -1557% .

Nota: Inclui apenas empresas nacionais.
Legenda: (1) Dados convertidos para Euro a taxa de cambio média mensal do més de Dezembro: 2007 - 1 EUR=1,4559 USD;
2006 - 1 EUR=1,32043 USD; Dezembro: 2005 - 1 EUR=1,1795 USD.
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Os Mercados de Capitais em 2007

O sector da gestao de activos apresentou um balanco negativo em 2007. Apesar de até
Junho os fundos de investimento terem atingido o valor sob gestao mais elevado de
sempre (112,7 mil milhoes de euros), acabaram por registar uma descida de 9,8% no
final do ano.

Activos sob Gestao Saldo Liquido de Subscricdes
Individual e Colectiva e Resgates (OICVM)
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‘ Os Mercados de Caitais em 2007

Portugal esta entre os paises em que o valor dos activos sob gestao caiu mais durante o
segundo semestre.

Variacao Semestral dos Activos sob Gestao (%) - 2007

M 12 Semestre M 22 Semestre
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Evolucao do Valor sob Gestao
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Em 2007 estavam em actividade 42 fundos e 21 sociedades de capital de risco
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CMVM Financiamento das Empresas Portuguesas
Financiamento do Investimento em Portugal
70
60 -
W .
50 A
40 A
30 -
20 -
101 o— o - . : —
X— —X —X
0 — : Tk a——————a——— A& ——
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—e— Auto Financiamento Crédito Bancario —a— Accdes e ObrigacOes
Empréstimos do Estado —¥— Fundos da UE —o— Qutros




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Actividade de Regulacao e Supervisao em 2007
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Actividade da CMVM (2007)

No ambito do combate ao abuso de mercado, a CMVM:

Desenvolveu um novo sistema informatico de vigilancia de mercado (SIVAM) que atraveés
do cruzamento de dados sobre cotacoes, volumes de negociacao e informacao divulgada
pelos emitentes permite detectar praticas de manipulacao de mercado tais como:

Marcacao do preco de fecho

Concentracao na sequéncia de OPS

Abuso de posicao dominante

Sustentacao do preco

Controlo do spread

Manipulacao inter-mercados

Disseminacao de informacao falsa ou enganosa atraves dos media
Compra seguida de disseminacao de informacao falsa e de venda
Venda seguida de disseminacao de informacao falsa e de compra
Abrir uma posicao e fecha-la imediatamente apos a sua divulgacao

Reforcou os procedimentos de supervisao da informacao privilegiada sobre emitentes
com vista a despistar rumores e informacao que esteja a ser incorporada nos precos e
que ainda nao tenha sido comunicada ao mercado.

Vai passar a exigir através de um novo regulamento a divulgacdo imediata ao
mercado, pelos emitentes, das transac¢cées sobre accdes da propria empresa
efectuadas pelos administradores.
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Supervisao | Processos de Contra-Ordenag¢ao — 2007

Durante o ano 2007:

Foram instaurados 42 processos de contra-ordenacao, 35 por violacao de deveres de
informacao ao mercado, 18 relativos ao exercicio de actividades de intermediacao

financeira e 12 respeitantes a gestao a organismos de investimento colectivo (16
novos processos em 2008).

Desses processos resultou a aplicacao de coimas no valor total de 1,5 milhoes de
euros (€ 432.500 em 2008). De referir que as coimas revertem para o Sistema de
Indemnizacao aos Investidores).

Foram abertos 69 processos de investigacao sobre crimes de mercado dos quais:

13 sobre abuso de informacao privilegiada e manipulacao de mercado;
10 sobre intermediacao financeira nao autorizada;
23 relativos a analise de operacoes suspeitas.
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Supervisao | Processos de Contra-Ordenag¢ao — 2007

Foram feitas 31 accoes de supervisao a bancos, corretoras, gestoras de patrimonios e
de fundos e sociedades de titularizacao, 40 accoes de supervisao a organismos de
investimento colectivo e foram analisados 488 relatorios de avaliacao de imoveis.

Na sequéncia destas accoes de supervisao foram:
detectadas 58 irregularidades relativas, nomeadamente, a valorizacao de
activos e aos limites da exposicao das carteiras a determinados titulos, bem
como a estrutura organizativa, meios e procedimentos adoptados pelas
entidades supervisionadas;
adoptadas 32 medidas correctivas e foram feitas 11 adverténcias por
prestacao de informacao fora do prazo;
efectuados 899 pedidos de informacao adicional as entidades
supervisionadas.

Foram analisadas 861 recomendacdes de investimento das quais 48,8% de compra e
19,5% de venda.
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Actividade da CMVM - 2007

Foram recebidas 279 reclamacoes e queixas e 1.486 pedidos de informacao (mais 15%
do que em 2006). Durante o primeiro trimestre de 2008, foram dirigidas a CMVM 358
pedidos de informacao e 118 reclamacoes.

Difusdo de Informacao

Divulgados no website 11.465 novos documentos (mais 35% do que em 2006) dos quais:
139 comunicados da CMVM;
4.692 comunicados de emitentes (mais 31,7% do que em 2006);
3.244 documentos relativos a fundos de investimento (mais 17,5% do que em
2006) entre prospectos, regulamentos de gestao, relatorios e contas;

As paginas visitadas no site da CMVM atingiram 20,5 milhdes (+31,2% do que no ano
anterior), por 704.622 utilizadores (+43,3% do que em 2006). 6,7 milhoes de paginas
visitadas em 2008 e 256 mil utilizadores.

Foram efectuadas 209.954 simulacoes no site da CMVM sobre custos de intermediacao
financeira e dos fundos de investimento (41.795 em 2008).
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Actividade da CMVM - 2007

Coordenacao da supervisao

Assinatura de novos protocolos entre a CMVM e o Banco de Portugal com o objectivo de
reforcar a articulacao entre as duas entidades, reforcando assim a eficiéncia da supervisao e
ao mesmo tempo, reduzindo a competitividade do mercado financeiro nacional, mediante a
simplificacao e a eliminacao da duplicacao de requisitos de intermediacao e registo exigido
aos intermediarios financeiros.

Reforco do papel do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, constituicao do Comitée de
Coordenacao para acompanhar processos comuns a CMVM, BdP e ISP e definicao de areas de
actuacao no ambito da Better Regulation (uniformizacao dos critérios de idoneidade e
experiéncia dos titulares dos orgaos sociais, praticas de supervisao de participacoes
qualificadas, controlo interno e reporte contabilistico).

Criacao, pelo Ministério das Financas, do Comité Nacional para a Estabilidade Financeira
(relne o Ministério das Financas, a CMVM, o BdP e o ISP) com o objectivo de estudar
mecanismos que possam ser accionados em situacoes de crise com impacto sistémico no
mercado financeiro nacional.

Eleicao do Presidente da CMVM para a Vice-Presidéncia do CESR, assumindo por ineréncia a
Presidéncia do Review Panel que avalia a aplicacao harmonizada, pelos Estados Membros da
UE, da legislacao comunitaria. Participacao da CMVM em 136 reunides dos grupos de peritos do

CESR em 2007. m
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OPA em Portugal — Ponto da Situacao

Em 2007 a CMVM analisou 11 operacoes:

Oferta/ Data Prazo da Oferta Conclusao

Sonaecom /PT 16/1 a 9/3/2007 OPA nao se realizou. Nao foi aprovada a desblindagem
dos estatutos

BCP / BPI 10/4 a 4/5/2007 Oferta ficou sem efeito por nao terem sido adquiridos
pelo menos 50% do capital social (condicao da oferta)

Stone Holding sobre Cofaco 17 a 28/9/2007 Adquiridas 92,15% das accoes objecto da oferta

Investifino/Soares da Costa 8 a26/1/2007 Adquiridas 23% das accoes objecto da oferta

Mota Engil/Tertir e Ternor 28/5 a 28/6/2007 Adquiridas 87,35% das accoes da Tertir e 35% das accoes
da Ternor objecto da oferta

Prisa (Vertix)/Media Capital 23/1 a 5/2/2007 Adquiridas 67,75% das accoes objecto da oferta

Europac /Gescartao 3a23/01/2007 Adquiridas 86,8% das accoes objecto da oferta

Violas/Solverde 16 a 29.03.2007 Adquiridas 60% das accoes objecto da oferta

Prisa (Vertix)/Media Capital 14/5 a 20/7/2007 Adquiridas 78.6% das accoes objecto da oferta

(OPA Obrigatoéria)

Prisa (Vertix)/TVI 23/7 a 3/8/2007 Adquiridas 51,8% das accoes objecto da oferta

Metalgest / Benfica SAD 30/7 a17/8/2007 Oferta ficou sem efeito por nao terem sido adquiridos
pelo menos 30% do capital social (condicao da oferta)

Em 11/4/2008 foi anunciada a OPA da Lagos Soccer sobre a Estoril Praia SAD em que a CMVM
nomeou um auditor independente para fixar a contrapartida
Taxa de sucesso global 2,45% (8,9% em 2006) m
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IPO’s em Portugal — Ponto da Situacao

Em 2007 a CMVM analisou 2 operacdes de dispersao de capital:

Oferta/ Data Prazo da Oferta Valor final

OPV REN - Rede Eléctrica 25/6 a 6/7/2007 216,6 milhoes de euros
Nacional

OPS Martifer 11 a 22/6/2007 49 milhoes de euros
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Operagoes em Analise

Admissao a negociacao em bolsa da EDP Renovaveis

Aumento de capital do Banco BPI

Aumento de capital da Reditus para aquisicao da Tecnidata

Aumento de capital da Pararede para fusao por incorporacao da Consiste

Fusao da Lisgrafica com a Rasografica
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Reformas Concluidas

Transposicao da Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DL 357-A/2007,
DL 357-B/2007 e DL 357-C/2007, de 31/10)

CMVM passou a ser autoridade competente para a supervisao e regulacao de:
comercializacao de contratos de seguro ligados a fundos de investimento (unit linked)
comercializacao de fundos de pensoes abertos de adesao individual;
comercializacao de contratos de investimento em bens corpdreos
outros instrumentos financeiros (por exemplo swaps, contratos diferenciais e forwards)
e nao apenas valores mobiliarios

A Comissao passou a receber dos intermediarios financeiros portugueses, através de um novo
sistema informatico, o reporte de todas as transaccoes efectuadas no mercado (3,08
milhoes de transaccoes reportadas desde 1/11/2007) e a trocar com outras autoridades
europeias informacao sobre transaccoes realizadas por IF’s dos outros paises sobre titulos
nacionais (246 mil transaccoes enviadas 5,8 transaccoes recebidas desde 1/11/2007 através
do TREM)
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Reformas Concluidas

Transposicao da Directiva da Transparéncia (DL 357-A/2007, de 31/10)

Prazo para divulgacao das contas anuais encurtado para 4 meses (antes podia atingir 5 meses)
Dispensada a publicacao de contas trimestrais pelas PME cotadas que, durante dois anos
consecutivos nao ultrapassem dois dos seguintes limites - total do balanco igual ou superior a
100 milhdes de euros, total das vendas liquidas e outros proveitos igual a 150 milhdes de
euros ou numero de trabalhadores igual ou superior a 150.

Administradores e director financeiro do emitente passaram a publicar anualmente uma
declaracao de conformidade das contas com as normas contabilisticas aplicaveis.

Dever de comunicacao de participacoes qualificadas em sociedades cotadas passou a incluir
os limiares de 15% e 25% (antes 2%, 5%, 10%, 20% um terco, metade, dois tercos e 90%). o
prazo de comunicacao foi alargado para 7 dias de negociacao (antes 3 dias Uteis).




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Reformas Concluidas

Revisao das Regras e Recomendacdes sobre o Governo das Sociedades Cotadas

Novo dever: divulgacao das compensacoes por cessacao de funcoes pelos administradores

Novas recomendacgdes: principio “uma accao/um voto”; eliminacao dos limites
quantitativos ao exercicio do direito e voto e quando estes existam, que nao sejam
considerados nas votacoes destinadas ao levantamento desses limites; renovacao da
deliberacao de adopcao dos limites de 5 em 5 anos; divulgacao da remuneracao do
Presidente da Assembleia Geral; divulgacao das actas das assembleias gerais aos accionistas
atraves do site do emitente; pelo menos ¥4 dos membros do conselho de administracao
devem ser independentes; rotatividade do administrador financeiro em cada dois mandatos.




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Reformas Concluidas

Novo Regime Juridico do Capital de Risco (DL 375/2007, de 8/11)

Em matéria de politica de investimentos

Abolicao da distincao entre fundos para investidores qualificados e fundos
comercializaveis junto do publico;

Montante minimo de subscricao de fundos de capital de risco subiu para € 50.000;
Criacao da possibilidade de subscricao faseada;
Activos do mesmo grupo nao podem ultrapassar 33% do total (antes 35%);

Sociedades gestoras de FCR passaram a poder adquirir até 50% das UP dos fundos por
elas geridos (antes 30%) e até 33% do activos totais podem ser aplicados em FCR
geridos por outras entidades (fomento das participacoes cruzadas);

Possibilidade de regulamentacao pela CMVM da criacao de “fundos de fundos” de
capital de risco.

Business angels - Investidores em capital de risco

Constituicao como sociedades unipessoais por quotas com capital social minimo de 5
mil euros;

Patrimonio afecto ao capital de risco deve ser claramente diferenciado do patriménio
pessoal.




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Reformas em Curso

Transposicao da Directiva da Auditoria (prazo de transposicao: 29/06/2008)

Criacao do Conselho Nacional de Supervisao da Auditoria com poderes para aplicar coimas
entre € 10.000 a € 25.000 e divulgar as sancoes aplicadas

Reforco dos requisitos de independéncia dos auditores

Transposicao da Directiva sobre Contas Anuais e Consolidadas (prazo: 05/09/2008)

Responsabilizacao colectiva - perante a sociedade - dos membros dos orgaos de
administracao, direccao e de fiscalizacao pela apresentacao e publicacao das contas e
relatorios anuais (em base individual ou consolidada) como requisito minimo;

Transparéncia das transaccoes com «partes relacionadas~ - estende as sociedades nao
cotadas o dever de divulgar as transaccoes realizadas com os administradores e conjuges
desde que sejam relevantes e nao sejam realizadas em condicoes normais de mercado (esta
exigéncia decorre, para as sociedades cotadas, das IAS/IFRS);

Transparéncia das operacoes extrapatrimoniais;
Relatorio anual sobre o governo das sociedades (ja transposto).

Transposicao da Directiva sobre Direitos dos Accionistas (prazo: 03/08/2009)
Remocao de obstaculos a participacao em assembleias gerais (como o bloqueio de accoes)

Estimulo ao exercicio do direito de voto.




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Reformas em Curso

Alteracao do Regime Juridico da Titularizacao de Créditos
Passa a abranger também os fluxos financeiros ou os riscos associados sejam eles presentes ou
futuros (passando a designar-se “titularizacao sintética”).
As sociedades de titularizacao de activos passam a poder gerir fundos de titularizacao de
activos e a emitir papel comercial sobre o patrimonio segregado ou sobre os fundos geridos e
os fundos de titularizacao de activos passam a poder emitir obrigacoes e papel comercial.

Reforma da Legislacao sobre Gestao de Activos
Prevé-se, nomeadamente, a possibilidade de serem constituidos organismos de investimento
colectivo mobiliario e imobiliario sob forma societaria com um regime equivalente ao dos

OICVM.

Simplificacdo dos Actos Formais da CMVM (ja esta em aplicacao)
Visa substituir, sempre que possivel, os actos de supervisao prévia (registos e autorizacoes)
por actos a posteriori e eliminar a duplicacao dos actos praticados pela CMVM, pelo BdP e
pelo ISP (parcialmente concretizado no DL 357-A/2007).




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Reformas em Curso

Better Regulation do Sector Financeiro

No final de 2007, o CNSF - que reine a CMVM, o BdP e o ISP - identificou as seguintes areas
prioritarias de actuacao para melhorar a regulacao do sector financeiro e reduzir os custos de
supervisao que afectam a competitividade dos agentes financeiros :
Governacao das instituicoes de crédito e empresas de seguros, harmonizacao dos critérios de
afericao da idoneidade e da experiéncia profissional dos titulares dos orgaos sociais e
convergéncia das normas de conduta;
Racionalizacao da tipologia societaria e dos capitais iniciais minimos e criacao de empresas
de investimento e de sociedades gestoras de activos plurifuncionais (prioridade para 2008);
Reforco da proteccao dos participantes em fundos de pensoes e fundos de
investimento, independéncia dos depositarios e auditores, incentivo a participacao nas
assembleias gerais, dever de divulgacao dos termos em que € exercido o direito de voto
(prioridade para 2008);
Supervisao e controlo prudencial, coordenacao das accoes de supervisao
presenciais, acompanhamento de participacoes qualificadas, controlo interno (novas regras
ja submetidas a consulta publica, devendo dar origem em breve a um regulamento da
CMVM sobre controlo interno), reportes contabilisticos, reporte de informacao de activos e
reporte actuarial (foram ja aprovadas de uma nova norma do ISP e de uma nova instrucao
do BdP);
Convergéncia e reconhecimento de requisitos nomeadamente quanto aos peritos
avaliadores de imoveis. m
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Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Caso BCP

Conclusées preliminares da CMVM = transmitidas ao BCP em 21/12 com o objectivo de este
informar o mercado até 27/12 (publicada em 23/12)

v Com financiamentos obtidos junto do BCP, entidades off-shore constituiram carteiras de valores
mobiliarios - integrando quase exclusivamente accoes do grupo BCP - nao havendo, em
regra, evidéncia de terem sido alimentadas para esse efeito por qualquer outra transferéncia
significativa de entidade exterior ao Grupo;

v" Parte das dividas foi eliminada pela cessao a terceiros dos créditos por valores residuais;

v As condicdes dos financiamentos em apreco e o modo de governacao das entidades em causa
indiciam que o BCP assumiu todo o risco dessas entidades off-shore e que detinha poderes de
dominio da vida e negocios dessas entidades;

v Operacao realizada com instituicao financeira de que resultou a comunicacao por esta de uma
participacao qualificada, tendo, todavia, o interesse econdmico permanecido no BCP bem
como a possibilidade de exercicio dos direitos de voto.




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Caso BCP

As operacdes em causa configuram de facto o financiamento da aquisicao de accées
préprias nao reportadas como tal

O

v" Deturpacao do valor dos capitais proprios com implicacoes prudenciais e de informacao ao
mercado

v Informacao nao completa e nao verdadeira sobre os detentores do capital

v" Implicacoes decorrentes do regime de subscricao/aquisicao de accoes proprias consagrado nos
artigos 316° a 325° do CSC

Outra das conclusdes preliminares comunicadas ao BCP

v Foi detectada a realizacao de transaccoes de mercado pelas entidades referidas em montantes
e com frequéncia significativas, que carecem de analise aprofundada com vista a tipificar
possiveis infraccoes as regras do mercado (CodVM)

O

v Art°® 311° - Defesa do mercado
v Art° 378° - Abuso de informacao
v Art° 379° - Manipulacao do mercado




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Caso BCP

Ponto da situacao dos processos:

Ja com acusacao - 3
prestacao de informacao nao verdadeira a CMVM

violacao das regras de prestacao de informacao privilegiada
venda de accoes proprias a clientes de retalho - o processo esta em fase de

decisao pelo Conselho Directivo

Em fase de instrucao - 1 - prestacao de informacao financeira nao verdadeira

Em analise - 3
cumprimento dos deveres como intermediario financeiro (defesa do mercado);

actuacao dos auditores
comunicacao de 23/12

Em fase final de preparacao para envio ao Ministério Publico - 1
indicios de manipulacao de mercado




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Modelos de Regulacao e Supervisao
- As licoes dos desenvolvimentos recentes -




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Modelos de Supervisao

Sao necessarios modelos de supervisao diferentes?

O nivel nacional: supervisao prudencial
VS
supervisao comportamental

O nivel europeu

Os casos recentes demonstram a importancia da separacao da supervisao
prudencial e comportamental e sugerem o fortalecimento:

da supervisao comportamental;
da articulacao entre a supervisao prudencial e a politica monetaria;
da coordenacao a nivel europeu entre os reguladores nacionais.




Competéncias dos Supervisores e Quadro Sancionatdrio

Sao de saudar movimentos no sentido do reforco das competéncias sancionatoérias dos
supervisores e um possivel aumento das coimas e das penas.

Dos 29 paises europeus, Portugal esta entre os 28 que aplicam sancées criminais ao
abuso de informacao privilegiada e entre os 25 que as aplicam também a manipulacao
de mercado. No entanto, a pena maxima dos crimes de mercado em Portugal (3 anos
de prisao) é inferior a média europeia (5,9 anos de prisao).

Em 9 paises (Austria, Bulgaria, Dinamarca, Grécia, Hungria, Islandia, Lituania,
Eslovaquia e Suécia) a pena de prisao é efectiva e nao pode ser substituida por multa
(como acontece em Portugal).

As penas de prisao por crimes de mercado atingem, por exemplo:
15 anos na Letonia
12 anos na Republica Checa e em lItalia
10 anos na Grécia e na Irlanda
8 anos na Polonia e Eslovaquia
7 anos no Reino Unido
6 anos na Noruega e em Espanha

5 anos na Austria, Alemanha e Roménia
’ Fonte: CESR

Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Competéncias dos Supervisores e Quadro Sancionatdrio

No ambito dos ilicitos de mera ordenacao social, verifica-se também uma grande
divergéncia de praticas entre os paises da UE.

Coima Maxima em Processos de Contra-Ordenacao por Violacdo do Dever de
Comunicacado de Informacao Privilegiada

45.000.000
44.000.000

7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000

1.20r900

Fonte: CESR




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Competéncias dos Supervisores e Quadro Sancionatdrio

Na Alemanha e na Eslovaquia as sancoes nao podem ser inferiores ao lucro obtido nas
operacoes realizadas com base em abuso de informacao privilegiada. Na Bélgica e na
Italia esse valor & multiplicado por 3 e por 10, respectivamente.

No Reino Unido nao sao estabelecidos limites e em Espanha o valor das coimas é
indexado a performance financeira da empresa.

A experiéncia recente aconselha que sejam fortemente reforcadas as penalizacdes
por prestacao de informacao falsa aos supervisores por parte das entidades
supervisionadas, devendo, nos casos mais graves, ser criminalizada.




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Quadro Sancionatdrio do Cdod. Sociedades Comerciais

Necessario ponderar a alteracoes ao sistema de sancoes do Cddigo das Sociedades
Comerciais em matérias como:

falta de cobranca de entradas de capital, aquisicao ilicita de quotas ou
accoes, infraccoes as regras de amortizacao de accoes, irregularidades na
emissao de titulos;

distribuicao ilicita de bens da sociedade;

irregularidade na convocacao de assembleias gerais, perturbacao de
assembleia, participacao fraudulenta em assembleia, convocatoria enganosa e
recusa ilicita de lavrar acta;

recusa ilicita de informacodes e informacoes falsas;
impedimento de fiscalizacao;
violacao do dever de propor a dissolucao da sociedade ou a reducao do capital;

falta de prestacao de contas aos orgaos da sociedade e omissao de informacoes
obrigatorias em actos externos. A maior parte dos ilicitos sao crimes (16) em
vez de contra-ordenacoes (4), o que contraria a logica de subsidariedade da

intervencao penal




Apresentacdo a Comissédo Parlamentar do Orcamento e Financas

Quadro Sancionatdrio do Cdod. Sociedades Comerciais

(continuacao)

As sancoes sao insignificantes e nao diferenciadas no caso das sociedades
abertas ou cotadas

Cabe actualmente dos conservadores do registo comercial desencadear as
contra-ordenacoes

O sistema praticamente nao foi aplicado durante os ultimos 20 anos
Parece também necessario um agravamento das penas/coimas e a reformulacao das
regras incriminadoras. No caso das sociedades abertas/cotadas, justifica-se que a
competéncia contra-ordenacional seja repensada.

Regime das accoes proprias.




