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Exmo. Serthor

Dr. Ricardo Mourinho Félix
Digmo. Secretario de Estado
Adjunto e das Financas

Ministério das Finangas

Avenida infante D. Henrique, 1 - 2.°
1149-009 Lisboa

Lisboa, 19 de Junho de 2019

Remetida por e-mail para: gabinete.seafin@mf.qgov.pt

Assunto: Projecto de Proposta de Lei que procede a transposigao da Directiva relativa ao
exercicio de certos direitos dos accionistas de Sociedades Cotadas, no que se
refere aos incentivos ao envolvimento dos accionistas a Longo Prazo

Exmo. Senhor Secretario de Estado,

No seguimento da solicitagdo de parecer sobre o projecto de diploma em referéncia, a qual
desde ja se agradece, vem a APFIPP — Associagdo Portuguesa de Fundos de Investimento,
Pensbes e Patriménios, por este meio, submeter & elevada consideragdo de V. Exa., as
observagbes resultantes da reflexdo que prontamente desenvolveu, em conjunto com as suas
Associadas, sobre o tema em aprego.

Neste ambito, permitimo-nos, desde logo, recordar que o processo de transposigdo, para 0
ordenamento juridico nacional, da Directiva (UE) n.® 2017/828, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de Maio de 2017, que altera a Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos
incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo (doravante designada por “Directiva
dos Direitos dos Accionistas”), teve a sua primeira expressio publica, em Oufubro do ane
passado, através da submiss@o, a Consulta Piblica, por parte do Conselho Nacional de
~ Supervisores Financeiros (CNSF), de um primeiro anteprojecto de diploma.

A APFIPP participou na mencionada Consulta Piblica, tendo oportunamente apresentado o
respectivo contributo sobre a matéria, verificando, posteriormente, com agrado, que grande
parte das suas sugestdes e comentarios foram favoravelmente acolhidas pelo CNSF, atendendo
& divulgagdo ocorrida, em Janeiro deste ano, do Relatdrio da Consulta Pablica efectuada e de
um novo anteprojecto de diploma legal.
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No documento submetido, agora, a apreciagdo, pela Secretaria de Estado das Finangas,
registam-se pontuais ajustamentos, face & versdo do anteprojecto divulgada em Janeiro dltimo,
considerando-se adequado reiterar alguns dos comentarios que ndo foram atendidos pelo
legisiador, bem como apresentar novas sugestdes, resultantes da andlise que foi possivel
premover, no curto pericdo de tempo concedido para pronuncia, os quais se expdem com maiar
detalhe no anexo a esta carta.

A APFIPP agradece, mais uma vez, a oportunidade que |he foi concedida de se pronunciar sobre
o projecto em referéncia, permanecendo, naturalmente, disponivel para continuar a cotaborar
com a Secretaria de Estado das Finangas, nesta e em oulras iniciativas em que a sua
participagdo possa ser considerada dtil.

Com os methores cumprimentos,

: o g

Marta Maldonado Passanha odé Veiga Sarmento
Secretario-Geral Presidente

Anexo: o mencionado.
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ANEXO

PROJECTO DE PROPOSTA DE LEI QUE PROCEDE A TRANSPOSIGAO DA DIRECTIVA
RELATIVA AO EXERCICIO DE CERTOS DIREITOS DOS ACCIONISTAS DE SOCIEDADES
COTADAS, NO QUE SE REFERE AOS INCENTIVOS AO ENVOLVIMENTO DOS ACCIONISTAS A
LONGO PRAZO (DIRECTIVA DOS DIREITOS DOS ACCIONISTAS)

A) Alteragdes ao Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
Artigos 2.°, 3.° e 5.° do projecto

= Artigo 93.%-A - “Identificagio dos acionistas”, Artigo 93.°-B -~ “Transmissao de
informagdes” e Artigo 93.°-C - “Facilitagdo do exercicio dos direitos dos
acionistas”

Face ao anteprojecto submetido a Consulta Pdblica pelo Conselho Nacional dos
Supervisores Financeiros (CNSF), em Qutubro/Novembro de 2018, uma das principais
alteragBes registadas, prende-se com a inclusdo, no artigo 8.° “Entrada em vigor" do
diploma, de referéncia a um conjunto de disposigdes, nomeadamente relacionadas com
as normas em epigrafe, que so serdo aplicaveis a partir de Setembro de 2020.

Esta alteragao foi introduzida no segundo anteprojecto divulgado pelo CNSF, em Janeiro
deste ano, em conjunto com o Relatério da Consulta Pdblica promovida, a qual, conforme
foi explicado, na ocasido, teréd como propdsito “alinhar a vigéneia das disposigGes que
visam transpor os artigos 3.°-A, 3.%B e 3.%-C com a data da aplicabilidade do
Regulamento de execugdo”.

Refira-se que a APFIPP fol uma das Entidades que alertou o CNSF para esta situagao,
pelo que manifesta a sua concordancia relativamente ao ajustamento realizado.

= Artigo 93.° - D - “Ndo discriminagao, proporcionalidade e transparéncia dos
custos”

Nos n.% 1, 2 e 4 do proposto artigo 93.°-D do CVM ¢ utilizado o termo “Intermediarios
Financeiros”. Contudo, salvo melhor opinido, estes intermediarios serdo somente os que
“prestem o0s servigos previstos na alinea a) do artige 291.%, ndo abrangendo todos
aqueles que constam do artigo 293.° do CVM.

Assim, para que nio seja suscitada qualquer divida a este respeito, solicita-se que o
texto deste artigo seja alterado, sugerindo-se, para o efeito, as seguintes modificagdes:

“Artigo 93.°-D Nio discriminagao, proporcionalidade e transparéncia dos custos

1 — Os intermedidrios financeiros gue prestem os servicos previstos na alinea a) do
artigo 291.° e a eritidade gestora do sistema centralizado divulgam ao publico os

encargos aplicéveis pelos servigos prestados ao abrigo dos artigos 93-A a 93-C,
separadamente para cada servico.
1 m-...
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2 — Os encargos cobrados por um intermedidrio financeiro gue presfe os servigos
referidos no numero anterior e por uma entidade gesfora do sisfema centralizado aos
acionistas, as sociedades e a outros intermediarios financeiros ndo sao discriminatorios
e s&o proporcionados em refacdo aos custos reais decorrentes da prestacdo dos
Servigos.

3 — As diferengas enitre os encargos cobrados pelo exercicio de direitos a nivel nacional
e a nivel transfronteirico 86 sdo autorizadas se forem devidamente fundamentadas e se
refletirem a variagdo dos custos reais decaorrentes da prestagéo dos servigos,

4 — Os intermediarios financeiros referidos no n.° 1 e a eniidade gestora do sistema
centralizado ndo podem cobrar comissées pelos servigos previstos nos artigos 93.9-A a
93.°-C.

5 - O presente artigo & iguaimente aplicavel acs infermediarios financeiros que prestem
0s servigos previstos na alinea a) do artigo 291.° e ndo tenham a sua sede social nem a
sua administrag&o central na Unido, quando prestem servigos em relagdo as agdes de
sociedades que tenham a sua sede social num Estado Membro da Unido e que estejam
admitidas & negociagdo em mercado regulamentado sifuado ou a funcionar num Estado-
Membro da Unido.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 245.°-C - “Relatorio sobre remuneragdes”

Conforme proposto pela APFIPP, na resposta & anterior Consulta Publica do CNSF,
verificou-se, na segunda versdo do anteprojecte, que o n.° 5 do artigo 245.°-C do CVM
foi alterado, de modo a permitir que o relatério sobre as remuneragfes possa ser mantido
durante mais de 10 anos, no sitio da Internet do emitente, desde que sejam retirados
todos os dados pessoais dos membros dos drgaos de administracao e fiscalizagao,
conforme, alias, decorre da propria Directiva europeia que se visa transpor.

Verifica-se, no entanto, que o texto proposto incorpora duas pequenas graihas,
solicitando-se, nessa medida, que se proceda ao seguinte ajustamento:

“5 — Apds a assembleia-geral o relatéric sobre as remuneragdes é publicado no sitio da
Iniernet do emitente, mantendo-se disponivel durante_10 anos, padendo decidir manté-
fo durante mais tempo desde que deixe de conter os dados pessoals dos membros dos
érgdos de adminisiragéo e fiscaliza¢do.”

(sublinhado e realce nossos).

Artigo 251.°A - “Acionistas Investidores Institucionais, Acionistas Gestores de
Ativos e Consultores em matéria de votagao”

O artigo em referéncia, embora néo incorpore qualquer aiteracdo, face 4 segunda versdo

do anteprojecto de diploma, divulgada, em Janeiro de 2019, pelo CNSF, apresenta,
relativamente a versdo submetida a Consulta Publica, algumas novidades. Com efeito,
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as expressbes “Investidor Institucional” e “Gestor de Ativos” foram substituidas,
respectivamente, por “Acionista Investidor Institucional” e “Acionista Gestor de Ativos”,
tendo sido, adicionalmente, retiradas, do conceito de “Acionista Investidor Institucional”
as Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes.

Recorda-se que a APFIPP alertou o CNSF para o facto do conceito de “Investidor
Institucional”, vertido no anteprojecto de diploma, na altura em apreciagéo, ser mais
" abrangente do que aquele que se encontra estabelecido na alinea e) do artigo 2.° da
Directiva dos Direitos dos Accionistas. De facto, segundo a mencicnada disposicdo
europeia, considera-se um “Investidor Institucional™

%) uma empresa que realiza atividades de seguro de vida na acegdo do artigo 2.5 n.° 3,
alineas a), b) e ¢), da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e
atividades de resseguro na acegdo do artigo 13.5 n.° 7, dessa diretiva, desde que essas
atividades abranjam obrigagdes em matéria de seguro de vida, e que nédo esta excluida
nos termos dessa diretiva,

i) uma instituigdo de realizagido de planos de pensées profissionais abrangida pelo
dmbito de aplicagédo da Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselhio
nos termos do artigo 2.° da mesma, a menos que um Estado-Membro tenha optado por
néo aplicar a referida diretiva no todo ou em parte a essa instituigéo nos termos do artigo
5.° da referida diretiva;”

Ou seja, para além das empresas de seguros autorizadas a exercer actividade no ramo
Vida, sdo também considerados “Investidores Institucionais” as Instituigdes de realizagio
de Planos de Pensdes Profissionais (IORPs), as quais correspondem, em Portugal, aos
Fundos de Pensbes com natureza ocupacional.

Neste contexto, € mais ajustada a transposi¢doc agora sugerida que exclui do
mencionado conceito, as Entidades Gestoras de Fundos de Pensdes. No entanto, ngo
pode deixar de se evidenciar que o projecto de diploma em aprego continua a apresentar
diferengas face & Directiva Europeia, incluinde na definigdo de “Acionista Investidor
Institucional”, ndo sb os IORPs, mas todo e qualquer Fundo de Pensdes. Esta
disparidade legislativa parece consubstanciar, assim, uma situagdo de gold plating, que
se fraduzirg, naturalmente, em maiores exigéncias e custos de contexto acrescidos para
os operadores locais, que ndo derivam do enquadramento juridico comunitario e que,
por esse motivo, os coloca em desvantagem face aos seus congéneres europeus.

Artigo 251.°B - “Politica de envolvimento”, Artigo 251.>-C - “Estratégia de
investimento dos acionistas investidores institucionais e acordos com os
acionistas gestores de ativos”, Artigo 251.°-D — “Transparéncia dos gestores de
carteiras” e Artigo 251.°-E — “Transparéncia dos consultores em matéria de
votagao”

Os artigos em referéncia fazem parte, segundo o artigo 5.° n.° 1, alinea c) do projecto
de dipioma, de uma nova Secgdo IlI-B do Capitulo Il do Titulo IV do CVM, intitulada
“Transparéncia dos intermediarios financeiros que prestam o servigo de gestdo de
carteiras por conta de outrem, dos acionistas investidores institucionais e dos acionistas
consultores em matéria de votagdo”. Estes artigos visam, em conjunto com as alteragdes &’{ 67
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efectuadas ao Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo, transpor, para
a ordem juridica interna, o Capitulo |-B da Directiva dos Direitos dos Accionistas.

Cré-se, confudo, que as citadas normas nacionais carecem de ser completadas, por
forma a que o respectivo 4mbito de aplicagdo esteja conforme com a Directiva Europeia
em transposicdo. Recorda-se, a este respeito, que o n.” 1 do artigo 1.° da Directiva dos
Direitos dos Accionistas refere o seguinte:

“A presente direfiva estabelece os requisitos do exercicio de certos direitos dos
aclonistas associados a agfes com direito de vofo nas assembleias-gerais das
sociedades que tém sede social num Estado-Membro e cufas agoes esitdo admitidas
a negociagdo num mercado regulamentado situado ou em funcionamento num
Estado-Membro. Estabelece também requisitos especificos destinados a incentivar o
envolvimento dos acionistas, em particular a longo prazo.” (realce nosso).

Verifica-se, portanto, que o normativo comunitario se aplica apenas as acgdes admitidas
a negociagdo em mercado regulamentado situado ou em funcionamento num Estado-
Membro da Unido Europeia. Nesta medida, solicita-se a realiza¢éio de determinados
ajustamentos, conforme exposto seguidamente, sob pena de serem impostos aos
agentes locais, regras mais exigentes do que aquelas que ser&o aplicaveis aos seus
congéneres europeus, gue prejudicam sobremaneira a respectiva competitividade,
atendendo, nomeadamente, aos custos financeiros e de contexto associados ao
cumprimentos das mencicnadas cbrigagdes.

Face ao exposlo, propdem-se as seguintes alleragbes:
e N.°1do Artigo 251.°- B do CVM:

“1 — Os acionistas investidores institucionais, que invistam, diretamente ou através
de um intermediario financeiro que preste servigos de gestao de carteiras em agoes
negociadas pe-em mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-
Membro da Unido Europeia e os intermediarios financeiros que prestem servigos
de gestdo de carteiras, na medida em que invistam em agdes negociadas re-em
mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido
Europeia em nome de investidores, efaboram e divulgam ao ptiblico uma politica de
envolvimento que descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na
sua esfratégia de investimento, descrevendo de que forma: {...)"

(sublinhado, rasurado e realce nossocs).
e N.° 6 do Artigo 251.° - B do CVM:

“6 — As regras de conflitos de interesses aplicaveis aos acionistas investidores
institucionais e aos intermediarios financeiros referidos no n.° 1, nomeadamente, 0
n.° 3 do artigo 309.°, ¢ artigo 309.°-A, a alinea c) don.° 1 e n.° 4 do artigo 312.° ¢ as
regras de execugdo relevantes aplicarn-se as atividades de envoivimento dos
mesmos nas sociedades emitentes de agoes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unidao Europeia.”

(sublinhado e realce nossos). ‘ QL( ??
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e N.°1do Artigo 251.° - Cdo CVM:

“f — Os acionistas investidores instilucionais que invistam, diretamente ou alravés
de um acionista gestor de ativos, em agdes negociadas ne—em mercado
regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido Europeia,
divulgam aoc publico relativamente aos principais elementos da sua esiratégia de
investimento em agdes:”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

o N.? 1 do Artigo 251.,° - D do CVM:

“1 — QOs intermediérios financeiros que prestem servigos de gestdo de carteiras por
conta de outrem, na medida ern que invistam em agdes negociadas As-em mercado
regulamentado situado ou a fupcionar num Estado-Membro da Unido Europeia
em nome de investidores, informam anualmente o acionista investidor institucional
com o qual tenham celebrado os acordos referidos no arligo anterior sobre a forma
como a sua estratégia de investimento e a sua execugdo respeitam esse acordo e
cantribuermn para o desempenho de médio a longo prazo dos ativos do acionista
investidor institucional ou do fundo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Para além das modificagfes supra-evidenciadas, sugere-se, também, que semelhante
clarificag8o seja realizada, sempre que necessario, em outros pontos do diploma,
nomeadamente nas alteragbes que sio efectuadas ao Regime Geral dos Organismos
de Investimento Colectivo, conforme referido na parte B) deste anexo.

= Artigo 251.°-B - “Politica de envolvimento”

De acordo com o artigo 251.°-B do CVM, os accionistas investidores institucionais devem
elaborar e divulgar ao ptblice uma politica de envolvimento que descreva de que forma
integram o envolvimento dos accionistas na sua estratégia de investimento ou, caso ndo
o fagam, deverdo publicar uma explicagdo clara e fundamentada sobre os motivos pelos
quais ndo cumprem esse requisito. Da leitura do articulado proposte, ndo resulta, salvo
melhor opinido e conforme parece decorrer do artigo 3.°-G da Directiva dos Direitos dos
Accionistas, qualquer impedimento quanto a possibilidade de, no caso de Grupos
Financeiros, existir uma politica de envolvimento transversal e abrangente, que possa
ser adoptada e aplicada por toda e qualquer Entidade pertencente a esse Grupo.

Neste contexto, muito agradecemas que seja canfirmada, no texto do diploma, a referida

possibilidade.
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Artigo 251.°-D - “Transparéncias dos gestores de carteiras”

Em matéria de transparéncia e divulgagéo, o artigo 251.°-D do CVM prevé a necessidade
dos intermediarios financeiros que prestem servigos de gestao de carteiras por conta de
outrem informarem, anualmente, o actonista investidor institucional com o qual tenham
estabelecido acordos, a respeito de um conjunto elementos, que permitam esclarecer a
forma como a estratégia de investimento adoptada e a respectiva execucéo respeitam
os mencionados acordos, bem como contribuem para o desempenho de médio e longo
prazo dos ativos em carteira.

Os referidos elementos incluem um relatério sobre diversos éspectos especificos,
conforme disposto no n.° 2 do artigo 251.°-D do CVM.

Neste dmbito, regista-se como muito positive o facto do legisiador nacional fazer uso da
prerrogativa, previsia no n.® 2 do artigo 3.°-I da Directiva dos Direitos dos Accionistas,
permitindo que estas informagdes sejam “divulgadas juntamente com as comunicagdes
periddicas referidas no n.° 1 do artigo 323.%". Nao obstante, € suscitada a divida sobre
em que data devera ser realizada a primeira divulgacéao.

Uma vez que o diploma europeu ndo inclui, salvo melhor entendimento, gualquer
referéncia que permita responder especificamente a duvida apresentada no paragrafo
anterior, cré-se fundamental que sejam adoptadas diligéncias, designadamente a nivel
europeu (por via, por exemplo, da emissdo, por parte da ESMA — European Securities
and Markets Authority, de documento com Questions and Answers), conducentes 3
clarificagdo desta situagdo, obviando, tanto quanto possivel, a imposigdo, em Porfugal,
de maiores exigéncias do que aquelas que resultam da Directiva comunitaria em
apreciagao.

Artigo 359.° - “Entidades sujeitas a supervisao da CMVM”

0O n.® 1 do artigo em referéncia é objectc de alteragdo, passando a incluir, no conjunto
de entidades sujeitas & supervisdo da CMVM, no &mbito das actividade relativas a
instrumentos financeiros, os “acionistas investidores institucionais™ (por via da alterac¢éo
da alinea d) do n.® 1 do artigo 359.°) e os “consultores em matéria de votagéo” {por via
da introdugdo de uma alinea r) no n.° 1 do artigo 359.%). Tendo em consideragao que a
actual alinea q) do n.” 1 do artigo 359.% do CVM corresponde a uma alinea residual que
inclui "Qutras pesscas que exergam, a titulo principal ou acessdrio, atividades
relacionadas com a emiss&o, a distribuicd0, a negociagao, o registo ou o depdsito de
instrumentos financeiros ou, em geral, com a organizagdo e o funcionamento dos
mercados de instrurmnenlos financeiros”, sugere-se que esta alinea seja referida em Gltimo
lugar, propondo-se, para o efeilo, o seguinte gjustamento:

“Artigo 3586.°

1-[..I
a) [}
b)[.I

c) ...k (L(
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d) Investidores profissionais referidos nas alineas a) a f} do n.° 1 do artigo 30.°, titulares
de participagbes qualificadas e acionistas investidores institucionais;
el.J

ALk

Q) L.k

hil.J

JE O

DE-E

RIL-F

D

m)[..J

nf..f

o)[..[

P L.k

q) E=JConsultores em matéria de votacdo;

r) Consultares-em-matéria-do-votagde [Anterior alinea g)].

2—[..]
3—f.]"

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Artigo 390.° — “Sociedades abertas”

0O n.? 1 do artigo 390.° do CVM é alterado pelo projecto de diploma em analise, passando
a incluir duas alineas distintas, em matéria de contraordenagdes consideradas muito
graves. Com vista a completude do articulado sugere-se que, no final da alinea a) da
mencionada disposicdo seja introduzida a palavra “Europeia”, conforme se indica
seguidamente:

“1 — Constitui confraardenagdo muito grave:

a) A omissdo de comunicagdo ou divuigacio de participagdo qualificada em sociedade
aberta ou de participacao detida por sociedade aberta em sociedade sediada em Estado
ou jurisdigdo que ndo seja membro da Unido_Europeia;”

(sublinhado e realce nossos).

Prop&e-se, adicionalmente, que semelhante ajustamento seja também realizado nas
seguintes disposigtes incluidas na proposta:

N.° 6 do novo artigo 93.° - A do CVM;

N.° 4 do novo artigo 93.° - B do CVM;

N.° 2 do novo artigo 93.° - C do CVM;

N.° 5 do novo artigo 93.° - D do CVM;

Alinea c) do novo artigo 249.°- C do CVM;

Alinea c) do novo artigo 251.°- A do CVM; e ]\e 60

N.° 8 do novo artigo 251.° - E do CVM.
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B) Alteragdes ao Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo {RGOIC)
Artigos 4.° e 5.° do anteprojecto

«  Artigo 92.°-A "Ambito de aplicagéo”

Em relagdo ao sector dos OIC, a APFIPP gostaria previamente de salientar, pela pesitiva,
a decisdo do CNSF, corroborada agora pela Secretaria de Estado das Finangas, em
manter a isencio atribuida, aquando da transposigdo da Directiva 2007/36/CE, de 11 de
Julho de 2007, aos Fundos de Investimento que sejam constituidos sob a forma
societaria!, sendo os mesmos apenas abrangidos pelas regras constantes do Capitulo |-
B da Directiva dos Direilos dos Accionistas, porque a mesma assim o cbriga.

Adicionalmente, no que concerne as regras de transparéncia aplicaveis aos Gestores de
Activos, verifica-se, conforme realgado por esta Associagdo, em Novembro de 2018, nos
comentérics apresentados no dmbito da Consulta Pablica promovida pelo CNSF sobre
a matéria, um respeito pelo dmbito de aplicagdo do diploma europeu, ndo sendo
impostos estes novos requisites aos Gestores de OlA que preencham as condigdes de
isengdo previstas no n.° 3 da Directiva AIFMD?, consignando, deste modo, um regime de
maior flexibilidade a algumas Sociedades Gestoras, nomeadamente aquelas cujos OIA
sob gestao tenham uma menor dimensdo.

Nestas circunstancias, a APFIPP gostaria de enaltecer, uma vez mais, a decisdo do
legislador nacional em alinhar o conceito de “Entidade Gestora de OIA”, previsto no n.°
2 do arligo 92.°-A do RGOIC e aplicavel a todas as disposigdes presentes na subsecgao
lIl-A, da Seccgée lll, do Capitulo 1, do Titulo | do mencionado Regime Geral, com a
definicdo constante da alinea f) do artigo 2.° da Directiva dos Direitos dos Accionistas.

Nao obstante, destaca-se o facto desta ndo ter sido, contudo, a posicéo assumida, por
Portugal, em outras iniciativas, nomeadamente aquando da transposicdo, para o
ordenamento juridico nacional, da Directiva AIFMD, tendo-se registado, na altura, o ndo
acolhimento da possibilidade, nela conferida, de consagrar a existéncia de um regime
menos exigente para os Gestores de OlA que cumpram as condi¢des previstas no Artigo
3.° - “Isengdes” do diploma europeu em questao.

Refira-se que a APFIPP tem defendido, ao longo dos Ultimos anos, 2 adopgdc do
mencionado regime simplificado, tendo reiterado, inclusive, em Novembro tltimo, junto
do CNSF esta posigdo. Mais recentemente, esta problematica foi, também, outra vez
suscitada, junto do Ministério das Finangas, nos comentarios que a Associagdo
enderegou, em Margo deste ano, no ambitc do pedido de parecer, solicitado pela
Secretaria Estado das Finangas, referente ao processo, em curso, de revisdo do RGOIC.
Considera-se, neste contexto, de extrema importdncia que o enquadramento juridico
nacional ndo seja pautado por uma abordagem restritiva do normativo europeu, devendc,
em lugar da manutengdo do regime actual, ser contemplada tal excepgéo, a exemplo do
realizado em outros Estados-Membros, como acontece nos casos do Luxemburgo e de

' De acordo com o n.? 7 do artigo 11.° do RGOIC: *7 — Nio é aplicivel aos organismos de investimento coletivo sob
forma socieldria o regime das sociedades abertas consagrado no Cdédigo dos Valores Mobiligrios, aprovado pefo
Decreto-L.ei n.° 486/589, de 13 de novembro.”,

2 Directiva 2011/61/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa acs gestores de
fundos de investimento alternativos.
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Franga. No entanto e a este proposito, a CMVM anunciou, no inicio deste més, uma
coincidéncia de posigdo com a APFIPP, sobre esta tematica, pelo que se espera que,
com a maior brevidade possivel, a situagao descrita possa ser ajustada.

= Artigo 92.°-B “Politica de Envolvimento”

A semelhanga do comentario apresentado, na parte A) deste anexo, no que diz respeito
as diversas alusGes, constantes da Secgdo [II-B do Capitulo 1l do Titulo IV do CVM, a
“acBes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado”™ e & necessidade de
alinhamento das mesmas com o &mbito de aplicagBo da Directiva dos Direitos dos
Accionistas, previsto no n.° 1 do respectivo artigo 1.°, sugere-se, também, que o n.® 2 do
artigo 92.°-B do RGOIC seja alterado nos seguintes termas:

“2 — As atividades de envolvimento das entidades gestoras de OICVM e das entidades
gestoras de OIA nas sociedades emitentes de agbes admitidas & negociagdo em
mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido

 Europeia, aplicam-se as regras de conflitos de interesses relativas aquelas entidades,
designadamente o disposto nos artigos 88.%-A e 89.%-A e 219.° do presente Regime Geral
e demais legislacéo nacional ou da Unido Europeia aplicavel.”

(sublinhado e realce nossos).

APFIPP — 18.06.2019
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