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Assunto: Proposta de Lei n.° 12/XIV/1.2 - Transpoe a Directiva (UE) n.° 2017/828, relativa a
direitos dos accionistas de sociedades cotadas no que concerne ao seu
envolvimento a longo prazo

Exmos. Senhores Deputados,

A APFIPP — Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios,
recebeu, no passado dia 21 de Maio, por parte da Comissao de Orgcamento e Financas, pedido
de pronuncia, que desde ja se agradece, a respeito da Proposta de diploma em epigrafe que,
com vista a transposicao, para o 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 accionistas a longo prazo (doravante
“Directiva dos Direitos dos Accionistas”), procede a modificagdo de um conjunto de diplomas
basilares para as actividades representadas por esta Associacgao.

Com efeito, para além da revogacado da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, bem como da
determinagdo do Regime de medidas e sang¢des aplicaveis, neste dominio, a Proposta de Lei
em referéncia altera, conforme estipula o seu artigo 1.°, os seguintes preceitos legais: i) Codigo
dos Valores Mobiliarios (doravante “CVM”); ii) Regime Geral dos Organismos de Investimento
Colectivo (doravante “RGOIC”); e iii) Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras (doravante “RGICSF”).

Recorda-se, previamente, que este processo de transposicao foi iniciado ha largos meses, tendo
a sua primeira expressao publica ocorrido em Outubro de 2018, através da submisséo a
Consulta Publica, por parte do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF), de um
primeiro anteprojecto de diploma, no ambito da qual a APFIPP oportunamente se pronunciou.
Com base nos contributos apresentados pelo mercado, o referido anteprojecto foi,
posteriormente, revisto, dando lugar a uma nova proposta, divulgada pelo CNSF, em Janeiro de
2019, conjuntamente com o Relatério da respectiva Consulta Publica havida.
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Mais recentemente, a APFIPP foi, também, consultada pela Secretaria de Estado das Finangas
a respeito de uma nova versao do diploma, tendo emitido, em Junho do ano passado, um novo
parecer sobre a matéria.

Constata-se, assim, uma evolugao faseada e gradual deste dossier, no ambito da qual a APFIPP
tem, em estreita colaboragcdo com as suas Associadas, procurado contribuir activamente,
submetendo as Autoridades Competentes os seus contributos, no sentido da instituicdo de um
normativo claro, robusto e eficiente, que contribua para a sustentabilidade das empresas
nacionais e europeias, garantindo, tanto quanto possivel, o seu correcto alinhamento com as
directrizes comunitarias.

Embora se tenha registado, ao longo das diferentes fases deste processo legislativo, o
acolhimento favoravel de algumas das sugestdes apresentadas pela APFIPP, considera-se,
ainda assim, existirem aspectos que carecem de uma maior ponderacdo e esclarecimento,
reiterando-se, nessa medida, alguns dos comentarios, anteriormente veiculados por esta
Associacao, que nao foram atendidos pelo legislador. Adicionalmente, submete-se, também, a
apreciacado de V. Exas, um conjunto de preocupacgdes adicionais, resultantes das reflexdes,
entretanto promovidas, das quais se destacam, em particular, as questdes relacionadas com
aprazamento e com a indeterminacéo de alguns conceitos presentes no normativo. Todas estas
situacdes encontram-se vertidas, em detalhe, no Anexo a presente carta.

A APFIPP agradece, mais uma vez, a oportunidade que |Ihe foi concedida de se pronunciar sobre
a Proposta de Lei em referéncia, permanecendo, naturalmente, disponivel para continuar a
colaborar com a Comissao de Orgcamento e Finangas, na analise deste e de outros temas em
que a sua participacao seja considerada util.

Com os melhores cumprimentos,

V(-

Valdemar Duarte Joao Pratas
Membro da Direcgéo Presidente

Anexo: o mencionado.
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ANEXO

COMENTARIOS DA APFIPP
A PROPOSTA DE LEI N.° 12/XIV/1.2 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) Alteragées ao Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
Artigos 2.°, 3.° e 6.° da Proposta de Lei

= Artigo 29.° - E - “Nao discriminagao, proporcionalidade e transparéncia dos
custos”

Nos n.°s 1, 2 e 4 do proposto artigo 29.°-E do CVM ¢ utilizado o termo “Intermediarios
Financeiros”. Contudo, salvo melhor opinido, estes intermediarios serao somente os que
“prestem o0s servigos previstos na alinea a) do artigo 291.°>, ndo abrangendo todos
aqueles que constam do artigo 293.° do CVM.

Assim, para que ndo seja suscitada qualquer duvida a este respeito, solicita-se que o
texto deste artigo seja alterado, sugerindo-se, para o efeito, as seguintes modificagoes:

“Artigo 29.°-E Nao discriminagao, proporcionalidade e transparéncia dos
custos

1 — Os intermediarios financeiros que prestem os servicos previstos na alinea a)
do artigo 291.° e a entidade gestora do sistema centralizado divulgam ao publico 0s
encargos aplicaveis pelos servigos prestados ao abrigo dos artigos 29.°-B a 29.°-E,
separadamente para cada servigo.

2 — Os encargos cobrados por um intermediario financeiro que preste os servicos
referidos no numero anterior e por uma entidade gestora do sistema centralizado
aos acionistas, as sociedades e a outros intermediarios financeiros ndo sao
discriminatdérios e sdo proporcionados em relagdo aos custos reais decorrentes da
prestacao dos servigos.

3 — As diferengas entre 0s encargos cobrados pelo exercicio de direitos a nivel
nacional e a nivel transfronteirico s6 sdo autorizadas se forem devidamente
fundamentadas e se refletirem a variagdo dos custos reais decorrentes da prestagao
dos servigos.

4 — Os intermediarios financeiros referidos no n.° 1 e a entidade gestora do sistema
centralizado nao podem cobrar comissées pelos servigos previstos nos artigos 29.°-
B a 29.°-E.

5 - O presente artigo é igualmente aplicavel aos intermediarios financeiros que
prestem o0s servigos previstos na alinea a) do artigo 291.° e ndo tenham a sua sede
social nem a sua administragcdo central na Unido, quando prestem servicos em
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relacao as acobes de sociedades que tenham a sua sede social num Estado Membro
da Unido e que estejam admitidas a negociagdo em mercado requlamentado situado
ou a funcionar num Estado-Membro da Uni&o.”

(sublinhado e realce nossos).

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

No que diz respeito ao artigo em referéncia, a APFIPP alertou, quer o Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros (CNSF), quer o Ministério das Finangas, no dmbito dos
pareceres anteriormente emitidos, para o facto do conceito de “Investidor Institucional”,
vertido na Proposta de diploma, 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 mencionada disposicao europeia, considera-se um “Investidor Institucional”:

‘i) uma empresa que realiza atividades de seguro de vida na ace¢do do artigo 2.°,
n.° 3, alineas a), b) e c), da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e atividades de resseguro na aceg¢do do artigo 13.°, n.° 7, dessa diretiva,
desde que essas atividades abranjam obrigacées em matéria de seguro de vida, e
que ndo esta excluida nos termos dessa diretiva,

i) uma instituicdo de realizagado de planos de pensdes profissionais abrangida pelo
ambito de aplicagdo da Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do
Conselho nos termos do artigo 2.° da mesma, a menos que um Estado-Membro
tenha optado por ndo aplicar a referida diretiva no todo ou em parte a essa instituicao
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 Instituicdes de realizacao
de Planos de Pensdes Profissionais (IORPs), as quais correspondem, em Portugal, aos
Fundos de Pensdes com natureza ocupacional.

Neste contexto, e pese embora se verifique, na versao actualmente em apreciagdo, um
maior alinhamento com as disposi¢cdes comunitarias, dado que no documento submetido
a Consulta Publica pelo CNSF o mencionado conceito incluia também, de modo
incorrecto, as Entidades Gestoras de Fundos de Pensbées, a APFIPP nao pode deixar de
evidenciar que a Proposta de Lei em referéncia continua a apresentar diferencgas face a
Directiva Europeia, incorporando na definicdo de “Investidor Institucional”’, ndo s6 os
IORPs, mas todo e qualquer Fundo de Pensdes. Esta disparidade legislativa parece
consubstanciar, assim, uma situacao de gold plating, que se traduzira, naturalmente, em
maiores exigéncias e custos de contexto acrescidos para os operadores locais, que nao
derivam do enquadramento juridico comunitario e que, por esse motivo, os coloca em
desvantagem face aos seus congéneres europeus.
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Artigo 251.°-B - “Politica de envolvimento”, Artigo 251.°-C - “Estratégia de
investimento dos investidores institucionais e acordos com os gestores de
ativos”, Artigo 251.°-D — “Transparéncia dos gestores de carteiras” e Artigo 251.°-
E — “Transparéncia dos consultores em matéria de votacao”

Os artigos em referéncia fazem parte, segundo o artigo 6.°, n.° 1, alinea c) do projecto
de diploma, de uma nova Seccéo |lI-B do Capitulo Il do Titulo IV do CVM, intitulada
“Transparéncia dos intermediarios financeiros que prestam o servico de gestdo de
carteiras por conta de outrem, dos investidores institucionais e dos consultores em
matéria de votagao”. Estes artigos visam, em conjunto com as alteragoes efectuadas ao
Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo, transpor, para a ordem juridica
interna, o Capitulo I-B da Directiva dos Direitos dos Accionistas.

Cré-se, contudo, que as citadas normas nacionais carecem de ser completadas, por
forma a que o respectivo ambito 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 diretiva estabelece os requisitos do exercicio de certos direitos dos
acionistas associados a agbes com direito de voto nas assembleias-gerais das
sociedades que tém sede social hum Estado-Membro e cujas ag¢des estao
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 ac¢des admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado situado ou em funcionamento num Estado-
Membro da Unido Europeia.

Nesta medida, solicita-se a introdu¢ao de ajustamentos em conformidade, conforme
exposto seguidamente, sob pena de serem impostas aos agentes locais, regras mais
exigentes do que aquelas que serdo aplicaveis aos seus congéneres europeus, que
prejudicam sobremaneira a respectiva competitividade, atendendo, nomeadamente, aos
custos financeiros e de contexto associados ao cumprimento das mencionadas
obrigacoes.

Face ao exposto, propdem-se as seguintes alteracdes:
a) N.° 1 do Artigo 251.°- B do CVM:

“1 — Os investidores institucionais, que invistam, diretamente ou através de um
intermediario financeiro que preste servicos de gestdo de carteiras em agées
negociadas ne-em mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-
Membro da Uniao Europeia e os intermediarios financeiros que prestem servigos
de gestao de carteiras, na medida em que invistam em ag¢bes negociadas ne-em
mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido
Europeia em nome de investidores, elaboram e divulgam ao publico uma politica de
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envolvimento que descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na
Sua estratégia de investimento, descrevendo de que forma: (...)”

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

“6 — As regras de confiitos de interesses aplicaveis aos investidores institucionais e
aos intermediarios financeiros referidos no n.° 1, nomeadamente, as previstas no n.°
3 do artigo 309.°, o artigo 309.°-A, a alinea c) do n.° 1 e o n.° 4 do artigo 312.°, e as
regras de execugdo relevantes aplicam-se as atividades de envolvimento dos
mesmos nas sociedades emitentes de agcbes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido Europeia.”

(sublinhado e realce nossos).
N.° 1 do Artigo 251.° - C do CVM:

“1 — Os investidores institucionais que invistam, diretamente ou através de um gestor
de ativos, em agbes negociadas are—em mercado regulamentado situado ou a
funcionar _num Estado-Membro da Unido Europeia, divulgam ao publico,
relativamente aos principais elementos da sua estratégia de investimento em agdes:”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).
N.° 1 do Artigo 251.° - D do CVM:

“1 — Os intermediarios financeiros que prestem servigos de gestao de carteiras por
conta de outrem, na medida em que invistam em agées negociadas fre-em mercado
requlamentado situado ou a funcionar num Estado-Membro da Unido Europeia
em nome de investidores, informam anualmente o investidor institucional com o qual
tenham celebrado os acordos referidos no artigo anterior sobre a forma como a sua
estratégia de investimento e a sua execugédo respeitam esse acordo e contribuem
para o desempenho de médio a longo prazo dos ativos do investidor institucional ou
do fundo.”

(sublinhado, rasurado e realce nossos).

Para além das modificagbes supra-evidenciadas, sugere-se, também, que semelhante
clarificacao seja realizada, sempre que necessario, em outros pontos do diploma,
nomeadamente nas alteracées que sao 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 os n.°s 2 e 3 do artigo 251.°-B do CVM, os investidores institucionais e
os intermediarios financeiros que prestam servicos de gestdo de carteiras em acgdes
negociadas no mercado regulamentado, bem como os intermediarios financeiros que

4
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prestam servicos de gestdao de carteiras, na medida em que invistam em acc¢des
negociadas no mercado regulamentado em nome de investidores, devem elaborar e
divulgar ao publico uma politica de envolvimento que descreva de que forma integram o
envolvimento dos accionistas na sua estratégia de investimento ou, caso nao o fagam,
deverao publicar uma explicacao clara e fundamentada sobre os motivos pelos quais
nao cumprem esse requisito. Adicionalmente, os referidos investidores institucionais e
intermediarios financeiros deverao, também, divulgar publicamente o respectivo sentido
de voto nas Assembleias Gerais das Sociedades em que detém acgdes. Caso nao
cumpram os referidos requisitos, estabelece o n.° 4 do artigo 251.°-B do CVM, que tal
facto devera ser explicado, mediante publicacdo de informacgao clara e fundamentada
sobre os motivos desse ndo cumprimento (isolado ou cumulativo).

Estas exigéncias sao igualmente extensiveis as Sociedades Gestoras de Organismos de
Investimento Colectivo (doravante “SGOIC”), mediante a introducédo de uma nova
Subseccao llI-A “Transparéncia das entidades gestoras de OICVM e de OIA sobre
sociedades emitentes de agbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado”,
na Seccao lll, do Capitulo | do Titulo Il do Regime Geral dos Organismos de Investimento
Colectivo (vide remissao constante do proposto artigo 92.°-B do RGOIC).

A este respeito, a APFIPP gostaria de evidenciar, seguidamente, um conjunto de
preocupacgodes que, ha sua maioria, ja foram partilhadas com a CMVM:

a) Da leitura do articulado proposto, nao 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 agradecemos que seja confirmada a referida possibilidade;

b) Adicionalmente, importa, salvo melhor opinido, clarificar qual 0 momento em que as
Entidades deverao tornar publica a informagao prevista no n.° 2 do artigo 251.°-B do
CVM, que impde, conforme anteriormente citado, a divulgagéo anual, ao publico, de
informacao sobre “a forma como foi aplicada a sua politica de envolvimento, incluindo
uma descricdo geral do sentido de voto, uma explicagdo das votacbes mais
importantes e uma descricdo da utilizagdo dos servigos de consultores em matéria
de votagdo”. Em complemento, confirmando-se, conforme proposto no n.° 1 do artigo
8.° da Proposta de Lei, que a respectiva entrada em vigor se verifica no dia seguinte
ao da sua publicacdo, sera também necessario perceber qual o periodo abrangido
pela primeira divulgagao anual;

c) Por outro lado, cré-se também fundamental esclarecer qual o prazo, de que os
investidores institucionais e os intermediarios financeiros beneficiardo, para
cumprimento da exigéncia estabelecida no n.° 3 do artigo 251.°-B do CVM, a qual
impde que os mesmos divulguem “ao publico o seu sentido de voto nas assembleias-
gerais das sociedades em que detém agbes, podendo essa divulgagao excluir os
votos né&o significativos atendendo ao objeto da votagdo ou a dimensdo da
participagcdo na sociedade.”. Em linha com o defendido anteriormente, considera-se
igualmente necessario clarificar quais as votagcdes que estarao abrangidas por esta
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obrigatoriedade, designadamente sobre se apenas deverao ser consideradas, para
o efeito, aquelas que se realizem em momento posterior a entrada em vigor do
diploma;

d) Paralelamente, entende-se conveniente obter esclarecimentos a respeito do nivel de
detalhe da informacéo que devera ser divulgada ao “publico” e como esse aspecto
se articula com a necessidade de preservar informacéao sensivel, nomeadamente da
representatividade de cada empresa nas carteiras dos Clientes. Neste ambito, sao
suscitadas duvidas sobre a necessidade de publicar: i) informacao detalhada sobre
as votagcdes em cada assembleia geral; ii) o sentido de voto em cada ponto das
agendas; iii) eventuais estatisticas genéricas relativas as votagdes; ou iv) outro nivel
de detalhe. De facto, da leitura do articulado proposto parecem resultar, salvo melhor
entendimento, possiveis abordagens francamente distintas, considerando-se que a
clarificacdo desta situagcdo assume um caracter fundamental para a adopcao
transversal e homogénea da nova legislagao;

e) Por ultimo, realga-se o facto de, quer no excerto reproduzido na alinea b), como no
texto transcrito na alinea c) supra, se observar a presenga de dois conceitos
indeterminados (i.e.: “votagbes mais importantes” e “votos nao significativos”). O
Considerando 18 da Directiva dos Direitos dos Accionistas, procura esclarecer e dar
orientagdes sobre o que se devera entender por “votos ndo significativos™, o que ndo
se verifica no caso do significado a atribuir ao termo “votagées mais importantes”.
Nestas circunstancias, é importante que o esclarecimento do referido conceito de
“votagbes mais importantes” seja vertido na Lei ou veiculado por outro meio, sendo
tornado publico antes da efectiva aplicacao do diploma, de modo a que as Entidades
se possam preparar para o seu cabal cumprimento.

= Artigo 251.°-C — “Estratégia de investimento dos investidores institucionais e
acordos com os gestores de ativos”

O n° 1 do artigo 251.°-C do CVM estabelece a necessidade dos investidores
institucionais que investem em acg¢bdes negociadas no mercado regulamentado (quer
directamente, quer através de um Gestor de Activos) divulgarem ao publico informacéao
especifica sobre a sua estratégia de investimento em acgodes.

Adicionalmente, e de acordo com o previsto no n.° 2 do artigo em referéncia, caso um
Gestor de Activos invista em nome de um investidor institucional (quer o faca de forma
discricionaria, cliente a cliente, quer através de um Organismo de Investimento
Colectivo), esse investidor institucional tera que divulgar, ao publico, um conjunto de

' O considerando 18 da Directiva dos Direitos dos Acionistas dispde o seguinte: “Os investidores institucionais e os
gestores de ativos deveréo divulgar ao publico informagbes sobre a execugdo da sua politica de envolvimento e, em
particular, sobre o modo como exerceram 0s seus direitos de voto. No entanto, a fim de reduzir os possiveis encargos
administrativos, os investidores deverdo poder decidir ndo publicar todos os votos expressos, se o voto for
considerado nao significativo atendendo ao objeto da votagdo ou a dimenséo da participagdo na sociedade. Tais
votos ndo significativos poderdo incluir os votos expressos sobre questbes meramente processuais e 0s votos
expressos em sociedades onde o investidor tem uma participacdo muito reduzida em comparagdo com a sua
participagdo noutras sociedades participadas. Os investidores deverdo estabelecer os seus préprios critérios no que
respeita aos votos néo significativos com base no objeto da votagdo ou na dimenséo da participagdo na sociedade,
e aplicar estes critérios de forma coerente.”
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elementos relacionados com o acordo celebrado entre ambos. Neste contexto, faz
nomeadamente parte do leque de elementos a publicar a seguinte informacgao:

‘b) De que forma esse acordo incentiva o gestor de ativos a tomar decisées de
investimento com base em avaliagbes do desempenho financeiro e ndo financeiro
de médio a longo prazo da sociedade participada e a envolver-se nas sociedades
participadas a fim de melhorar o seu desempenho de médio a longo prazo,”

Sobre esta matéria, considera esta Associacado importante clarificar qual a expectativa
do Legislador/ Supervisor, quer em termos praticos e procedimentais, quer em termos
de transparéncia e comunicagcdo ao mercado, quanto ao correcto cumprimento, por parte
dos Investidores Institucionais, do estipulado na alinea b) do n.° 2 do artigo 251-°-C do
CVM, quanto a necessidade de incentivar o Gestor de Activos “(...) a envolver-se nas
sociedades participadas a fim de melhorar o seu desempenho de médio a longo prazo

(..).

Refira-se que, apesar da Directiva dos Direitos dos Accionistas nao apresentar qualquer
densificacdo a este nivel e de se entender fundamental que o legislador nacional se
abstenha de introduzir quaisquer requisitos adicionais que possam colocar em causa a
competitividade do agentes locais, face aos seus congéneres europeus, €, contudo, de
extrema relevancia, que tais esclarecimentos sejam prestados, com vista a garantir a
cabal implementacdo das normas.

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

Em matéria de transparéncia e divulgacao, o artigo 251.°-D do CVM prevé a necessidade
dos intermediarios financeiros que prestem servicos de gestao de carteiras por conta de
outrem informarem, anualmente, o investidor institucional com o qual tenham
estabelecido acordos, a respeito de um conjunto de elementos, que permitam esclarecer
a forma como a estratégia de investimento adoptada e a respectiva execucao respeitam
0s mencionados acordos, bem como contribuem para o desempenho de médio a longo
prazo dos ativos em carteira.

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

Neste ambito, regista-se como muito positivo o facto do legislador nacional fazer uso da
prerrogativa, prevista no n.° 2 do artigo 3.°-1 da Directiva dos Direitos dos Accionistas,
permitindo que estas informagbes sejam “divulgadas simultaneamente com as
comunicagées periddicas referidas no n.° 1 do artigo 323.2”. Nao obstante, é suscitada a
duvida sobre em que data devera ser realizada a primeira divulgacéo e qual o periodo
objecto desse relatorio.

Artigo 359.° — “Entidades sujeitas a supervisdao da CMVM”

Tendo em conta as diversas alteragdes que o diploma em apreciag¢ao tem vindo a sofrer,
ao longo deste processo legislativo, das quais se destaca, por exemplo, o facto de em
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lugar das actuais expressdes “Investidor Institucional” e “Gestor de ativos” (conceitos
definidos no artigo 251.°-A do CVM), se ter optado, anteriormente, pela terminologia
“Acionista Investidor Institucional” e “Acionista Gestor de ativos”, cré-se, salvo melhor
entendimento, que a alinea d) do n.° 1 do Artigo 359.° do CVM carece de actualizagao,
devendo passar a assumir a seguinte redacgao:

“d) Investidores profissionais referidos nas alineas a) a f) do n.° 1 do artigo 30.°,
titulares de participagées qualificadas e acionistas investidores institucionais;”

(rasurado e realce nossos).

= Artigo 390.° - “Sociedades abertas”

O n.° 1 do artigo 390.° do CVM ¢ alterado pelo projecto de diploma em analise, passando
a incluir duas alineas distintas, em matéria de contraordenac¢des 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 contraordenagao muito grave:

a) A omissdo de comunicacdo ou de divulgagdo de participagcdo qualificada em
sociedade aberta ou de participacdo detida por sociedade aberta em sociedade
sediada em Estado ou jurisdicdo que nao seja membro da Unido_Europeia;”

(sublinhado e realce nossos).

Propde-se, adicionalmente, que semelhante ajustamento seja também realizado nas
seguintes disposi¢des incluidas na proposta:

N.° 6 do novo artigo 29.° - B do CVM;
N.° 5 do novo artigo 29.° - C do CVM;
N.° 2 do novo artigo 29.° - D do CVM;
N.° 5 do novo artigo 29.° - E do CVM;

Alinea c) do novo artigo 249.°- C do CVM;
Alinea c) do novo artigo 251.° - A do CVM; e
e N.° 8 do novo artigo 251.° - E do CVM.

= Artigo 394.° — “Formas organizadas de negociagao”

Em relagao ao artigo 394.° do CVM, permitimo-nos transcrever, seguidamente, as
alineas g) e h) do seu n.° 1, tendo em consideragao a redacg¢ao actualmente vigente:
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“g) A falta de divulgacdo do prospeto de admissdo, das respetivas adenda e
retificagbes, ou de informagbes necessarias a sua atualizagdo, ou a sua divulgagao
sem aprovagéao prévia pela entidade competente;

h) A falta de divulgacéo da informacé&o exigida pelos emitentes de valores mobiliarios
negociados em mercado requlamentado;”

Apesar do diploma em andlise incluir uma proposta de alteracdo a alinea g) supra
(prevendo-se que a mesma passe a assumir o seguinte texto: “g) A falta de divulgacao
e comunicagcdo da informacdo exigida, pelos emitentes de valores mobiliarios
negociados em mercado requlamentado”), cré-se que, dadas as suas similitudes com a
alinea h), a proposta em causa visa alterar ndo a alinea g) mas a mencionada alinea h).
Assim, caso se confirme este entendimento, solicita-se a actualizacao do articulado em
conformidade.

Adicionalmente, e em linha com o comentario anteriormente apresentado quanto ao
artigo 359.° do CVM, sugere-se que a alinea i) do n.° 3 deste artigo seja ajustada nos
seguintes termos:

‘i) De divulgacdo e comunicacéo da informacéo exigida aos aeienistas investidores
institucionais.”

(rasurado e realce nossos).

Artigo 400.° — “Outras contraordenac¢oes”

De forma analoga ao defendido nos comentarios anteriores, relativos aos artigos 359.° e
394.°, ambos do CVM, considera-se adequado que o texto da alinea €) do artigo 400.°
do CVM seja alterado do seguinte modo:

“e) Contraordenacgéo grave, quando se trate de violagao do regime de conflitos de
interesses por aeionistas investidores institucionais;”

(rasurado e realce nossos).

B) Alteragoes ao Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo (RGOIC)
Artigos 4.° e 6.° da Proposta de Lei

Artigo 92.°-A “Ambito de aplicagdo”

Em relacdo ao sector dos Organismos de Investimento Colectivo (OIC), a APFIPP
gostaria previamente de salientar, pela positiva, a decisdo do legislador, desde logo
patente no documento submetido a Consulta Publica pelo CNSF, de manter a isencao
atribuida, aquando da transposicao da Directiva 2007/36/CE, de 11 de Julho de 2007,
aos Fundos de Investimento que sejam constituidos sob a forma societaria (agora
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designados no RGOIC por “Sociedades de Investimento Colectivo”)?, sendo os mesmos
apenas abrangidos pelas regras constantes do Capitulo I-B da Directiva dos Direitos dos
Accionistas, porque a mesma assim o obriga.

Adicionalmente, no que concerne as regras de transparéncia aplicaveis aos Gestores de
Activos, verifica-se, conforme realcado por esta Associagcdo, nos contributos
apresentados quer ao CNSF, quer ao Ministério das Financas, um respeito pelo ambito
de aplicacdo do diploma europeu, ndo sendo impostos estes novos requisitos aos
Gestores de Organismos de Investimento Alternativo (OIA) que preencham as condi¢oes
de isencao previstas no n.° 3 da Directiva AIFMD?3, consignando, deste modo, um regime
de maior flexibilidade a algumas Sociedades Gestoras, nomeadamente aquelas cujos
OIA sob gestao tenham uma menor dimensao.

Nestas circunstancias, a APFIPP gostaria de enaltecer, uma vez mais, a deciséo do
legislador nacional em alinhar o ambito de aplicacdo das normas presentes na nova
subseccao lll-A, da Secccéo lll, do Capitulo |, do Titulo Il do RGOIC, com o previsto na
Directiva dos Direitos dos Accionistas, excluindo do escopo das mesmas “as SGOIC néo
autorizadas a gerir OICVM’ que cumpram os requisitos previstos no n.° 2 do artigo 92.°-
A do RGOIC.

Nao obstante, destaca-se o facto desta nao ter sido, contudo, a posicado assumida, por
Portugal, em outras iniciativas, nomeadamente aquando da transposi¢do, para o
ordenamento juridico nacional, da Directiva AIFMD, tendo-se registado, na altura, o nao
acolhimento da possibilidade, nela conferida, de consagrar a existéncia de um regime
menos exigente para os Gestores de OIA 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, em diversas
ocasibes, a adopgdo do mencionado regime simplificado, registando, agora, com
particular satisfagdo, que esta é também uma vontade da prépria CMVM, tendo o
Supervisor manifestado, inclusivamente, essa pretensdo, no documento que divulgou,
em Janeiro deste ano, sobre as respectivas prioridades para 20204, no qual, no ambito
da sua “Prioridade 1: Promover Regulagcdo e Supervisao mais simples, focadas e
proporcionais”, € assumido, publicamente, o seguinte compromisso:

“Revisédo do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, favorecendo
a sua clarificagdo e a eliminagdo de encargos regulatérios, designadamente no que
respeita aos gestores de organismos de investimento coletivo com montantes sob
gestao inferiores aos limiares relevantes previstos na Diretiva dos Gestores de
Fundos de Investimento Alternativos”.

2 De acordo com o n.° 4 do artigo 59.°-A do RGOIC: “4 — Néo é aplicavel as sociedades de investimento coletivo o
regime das sociedades abertas consagrado no Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99,
de 13 de novembro, na sua redagéo atual.”.

3 Directiva 2011/61/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos Gestores de
Fundos de Investimento Alternativos.

4 https://lwww.cmvm.pt/pt/CMVM/Linhas%20de%20ac&o/Pages/prioridades 2020.aspx
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= Artigo 92.°-B “Politica de Envolvimento”

Para além de se reiterar, com as devidas adaptag¢des, os comentarios apresentados, na
parte A) deste anexo, em relagao ao artigo 251.°-B do CVM (atendendo a remisséo que
é efectuada no n.° 1 do artigo 92.°-B do RGOIC para a mencionada disposi¢ao), solicita-
se, também, conforme anteriormente sugerido, a previsao de um maior alinhamento das
regras nacionais com o ambito de aplicac&do da Directiva dos Direitos dos Accionistas.

Nessa medida, submete-se a apreciacdo, a introdugdo do seguinte ajustamento na
redaccéo do n.° 2 do artigo 92.°-B do RGOIC:

“2 — As atividades de envolvimento das SGOIC nas sociedades emitentes de acées
admitidas a negociagdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar num
Estado-Membro da Uniao 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 legislagdo nacional ou da
Uniéo Europeia aplicavel.”

(sublinhado e realce nossos).

= Artigo 92.°-C “Transparéncia das SGOIC”

Remetendo este artigo para a aplicagado, as SGOIC abrangidas por esta nova subseccao
do RGOIC, das normas constantes do artigo 251.°-B do CVM, reiteram-se, com as
devidas adaptagbes, os comentarios supra-apresentados, na parte A) deste anexo,
referentes a referida disposicao, nomeadamente, quanto ao periodo objecto do primeiro
relatério anual.

APFIPP —01.06.2020
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