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1 GLOSSARIO

AICEP- Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal
ASF- Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes
APFIPP-Associacao Portuguesa de Fundos de Investimento, PensGes e Patrimonios
CA-Conselho de Administracao

CSC-Cédigo das Sociedades Comerciais

CMVM-Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios

CVM-Codigo de Valores Mobiliarios

EBF-Estatuto dos Beneficios Fiscais

EURONEXT-European Stock Market and Infrastructure
IPCG-Instituto Portugués de Corporate Governance

IPO-Initial Public offering

IRS-Imposto sobre os rendimentos das pessoas singulares
IRC-Imposto sobre os rendimentos das pessoas colectivas
FIM-Fundos de Investimento Mobiliario

KPI1-Key Performance Indicators

M&A-Mergers and Acquisitions

OIC- Organismo de Investimento Colectivo

PPR- Plano Poupanca Reforma

PSI-Portuguese Stock Index

TSR-Total Shareholder Return
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2 SUMARIO EXECUTIVO

A Maxyield apresenta um conjunto integrado de sugestdes e contribuicdes, para o desenvolvimento do
mercado de capitais do pais, com base nos apports das suas conferéncias anuais, diversos e-TALKS, no
envolvimento ativo dos membros dos corpos sociais e propostas de mais de duas dezenas de associados,
incorporados neste documento “Nova visdo para o mercado de capitais”.

Para que a Oferta de Poupanca Nacional sirva a Procura de Poupanca pelas empresas nacionais, esta
deve ser-lhe atractiva para conduzir a deslocacdo das suas aplicacbes externas para internas, e, nestas,
no mercado de capitais das médias e grandes empresas familiares ou Grupos Economicos.

O desenvolvimento do mercado de capitais, envolve acdes dirigidas a Oferta de Valores Mobiliarios (VM),
a Procura de VM, a Protecdo dos Pequenos Investidores e Corporate Governance, num processo
complexo, suportado por politicas publicas consistentes e coerentes ao longo do tempo.

Relativamente a Oferta de Valores Mobiliarios, torna-se necessario melhorar a relacdo dos atuais
emitentes com o mercado, promover condigdes de entrada para novos emitentes, criar grupos
econdémicos listaveis com base nos investidores atuais e desenvolver uma industria financeira nacional
de investimento coletivo.

A melhoria da relagdo dos atuais emitentes com o mercado deve ter por base a qualidade da informacao,
graus de liquidez, niveis de free float, distor¢cdes de cota¢des, assimetrias de comunicagdo, omissdes ao
mercado, credibilidade corporativa, e relagdes com os acionistas sejam ou nao qualificados.

A entrada de novos emitentes, exige um esforco em areas de intervencdo do Ministério de Estado e das
Financas e do Ministério da Economia, designadamente iniciativas empresariais através de acles
dirigidas a ganhos de escala, a aumentos de dimensao empresarial, a fusdes & aquisi¢des, a transicao
geracional das empresas familiares e a promocao da abertura de capital das empresas familiares que
almejem crescer, potenciando as fileiras econdmicas onde se inserem , e criagdo de clusters com
capacidade de internacionalizagao.

Paralelamente, torna-se fundamental a criagdo de Grupos Econdémicos listaveis e a promocdo de uma
industria financeira nacional de investimento coletivo, suscéptivel de enquadrar um sistema privativo de
pensdes, em complemento aos sistemas publicos de reformas e pensdes, com significativa dimensao e
ganhos de escala, para reduzir custos de adesdo e permanéncia.
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Salienta-se a importancia de criagdo de mecanismos de auditoria e certificagdo da informagdo ESG, com
base em KPI associados as politicas publicas nestas matérias e definicdo adequada das respetivas
métricas.

E ainda premente, revisitar a questdo da supervisdo publica da auditoria e regulacdo do mercado de
auditoria, num contexto de integragdo da certificacdo da informacdo obrigatéria de cariz financeiro,
guantitativo e qualitativo, com a informagao alusiva ao ESG.

Em relacdo a Procura de Valores Mobilidrios, é sugerido um conjunto de iniciativas com particular
incidéncia em sede do Ministério de Estado e das Financas, merecendo referéncia a criacdo de
mecanismos para incentivar o aumento da poupanca das familias e pessoas singulares, fomentando a
sua aplicagdo preferencial no pais, num contexto de aumento da dinamica de crescimento potencial da
economia portuguesa e reanimag¢ao do mercado de capitais de retalho.

A criacdo de um modelo fiscal neutro, aplicavel ao mercado de capitais de retalho, baseado na
simplicidade e abrangéncia geral, que ndo favoreca o recurso a excepgdes com incentivos ou isengdes,
tributando de forma distinta as aplicacdes individuais e as aplicagdes coletivas, é uma necessidade
incontornavel.

A eliminacao total da dupla tributagdo, quer no mercado doméstico, quer no mercado internacional,
assim como, a simplicagdo das exigéncias declarativas relativamente as aplicaces individuais, sao
condicdes necessarias unanimemente reconhecidas.

O contributo da politica fiscal, recomenda, ainda, a redugdo do esforco suportado pelos aforradores,
sendo sugerida uma taxa liberatéria de 15% para rendimentos de capitais e fixacao da taxa especial em
20% aplicavel aos incrementos patrimoniais, com eliminacdo das distor¢bes que presentemente existem
na tributagdo desta categoria de rendimentos.

No ambito da Protecdo dos Pequenos Investidores, é feita uma abordagem a regulacdo setorial e ao
papel da CMVM, sendo de salientar a sugestado para criagdo de um sistema simples de registo prévio, na
entidade supervisora, das plataformas aptas para a realizacdo eficiente de Assembleias Gerais na versao
telematica, que deve passar a obrigatoria nas sociedades cotadas em mercado regulamentado.

Em matéria de Corporate Governance, propde-se um conjunto integrado de medidas, identificadas com
base na experiéncia e vivéncia de associados em Assembleias Gerais, e cuja implementacdo contribuira
para diversas melhorias na gestao corporativa, designadamente qualidade da informagdo aos acionistas,
transparéncia da relacdo com os acionistas integrantes do free float, sistemas de avaliacdo do
desempenho da gestdo, processo de fixacdo das remuneracdes dos corpos sociais e remuneragao
acionista.
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Paralelamente, é sugerido uma melhoria na actividade de intermediacdo financeira, cuja necessidade
resulta da experiéncia vivida por associados da Maxyield.

A elevacao da literacia financeira e sua extensdo a programas de informacao nas escolas, merecem uma
indispensavel abordagem, com identificacdo de itens especificos obrigatorios, relativamente as acdes que
venham a ser objeto de homologacao e certificacdo pela CMVM, cujo processo se propde, com premente
aplicacdo a diversas finalidades.

Este trabalho ficaria incompleto, se ndo fossem identificadas areas do direito econémico, aplicavel as
sociedades andnimas, admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou sistemas de negociacao
multilateral, que merecem uma reflexdo, designadamente o limite de emissao de obrigacdes, a conversao
das obrigagdes em instrumentos mais basicos, as condi¢cdes de realizacdo das Assembleias Gerais e a
apreciacao geral da administracao/fiscalizacao.

As contribuicdes apresentadas visam romper o circulo vicioso do mercado de capitais de retalho,
marcado pela reduzida dimensdo, estagnacdo evolutiva e rigidez estrutural, criando um futuro mais
aberto ao mercado e ao desenvolvimento da economia portuguesa com menor recurso a divida.

Finalmente e em coeréncia com o exposto , propomos um designio nacional para o mercado de capitais
de retalho que se traduz na duplicacdo das aplicacbes das familias e pessoas singulares no horizonte
temporal dos préximos 10 anos, em contexto de mercado de capitais europeu e num quadro de
aglutinagdo de esforcos pelos stakeholders nacionais relevantes.
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3 QUESTAO PRELIMINAR

O presente documento, apresenta um conjunto integrado de contributos e sugestdes, para
desenvolvimento do mercado de capitais do pais.

Procurou-se evitar os diagnosticos demasiado conhecidos e sucessivamente repetidos, sem impacto
substantivo na captagdo de poupanca das familias e sua aplicacdo a médio e longo prazo em valores
mobiliarios.

A inversdo do baixo ritmo de crescimento econdémico do pais exige uma disrupcao, através do aumento
da produtividade, da capitalizacdo das médias e grandes empresas e do reforco qualitativo da sua
internacionalizacao.

Este processo ndo pode ser desenvolvido de forma eficaz, sem o funcionamento eficiente dum mercado
de capitais, que disponibilize meios financeiros, indispensaveis ao financiamento empresarial.

Paralelamente, o funcionamento eficiente do mercado de capitais, oferece a possibilidade de niveis
estaveis e adequados de remuneragdo da poupanga familiar e aplicagdes dos investidores em valores
mobiliarios.

As aplicacdes em valores mobiliarios das familias e pessoas singulares no mercado de capitais de retalho,
sao de reduzida dimensdo, atingindo presentemente 52 mil mildes de €, cujo valor se encontra
estabilizado, e sujeito a uma estrutura rigida e desiquilibrada.

Por estas razdes, sem a preocupacao de esgotar o tema, apresenta-se um conjunto de contributos,
envolvendo a Oferta e a Procura de Valores Mobiliarios, bem como a Protecao dos Pequenos Investidores
e o Corporate Governance.

Deste modo, transmite-se uma relagdo de 115 contributos, inseridos de forma sequencial e tematica nas
paginas 9 a 22 do presente documento, cuja concretizagdo permite construir um futuro mais aberto ao
mercado e potenciar condi¢des para aumentar a criacao de riqueza nacional.
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4 OFERTA DE VALORES MOBILIARIOS

4.1 EMITENTES ATUAIS

411 PSI

1- Melhoria da qualidade de informagdo ao mercado, concretizando de forma substantiva os requisitos
aplicaveis do artigo 7° CVM, a luz dos principios da relevancia, fiabilidade, comparabilidade e
tempestividade.

2- Divulgacdo atempada e completa dos calendarios financeiros.
3- Melhorar a relagdo das sociedades emitentes com os acionistas integrantes do free float.

4- Aperfeicoar o mecanismo fiscal de capitalizacdo destas sociedades, para evitar distor¢des irracionais
na distribuicao de dividendos ou situacbes de buyback.

5- Combater a persistente situagdo de sociedades emitentes com cotacao das agdes abaixo do book
value, prejudicial a confianca, e credibilidade que o mercado deve suscitar.

41.2 PSI GERAL

6- Melhoria da qualidade de informacdo ao mercado, incluindo os calendarios financeiros, evitando
assimetrias e omissoes.

7- Eliminacdo de situacdes de distor¢do artificial das cotagdes, geradoras de descredibilizacdo do
mercado.

8- Estabelecimento de niveis minimos de liquidez associados ao free float e combate persistente a
situacoes de sociedades emitentes com cotacdo das acdes abaixo do book value.

9- Reformulagdo dos limites de emissdao de obrigagdes pelos emitentes, relativamente ao regime geral
fixado no CSC e situagdes de perda de metade do capital.

10- Melhoria da adequacdao dos mecanismos de capitalizacdo destes emitentes, ao reforco da sua
autonomia financeira e capacidade de crescimento.

4.2 NOVOS EMITENTES

11- Eliminacao de restricdes ou percecdes injustificadas, no acesso das empresas ao mercado de capitais,
incluindo a entrada em bolsa, para inverter a trajetoria decrescente de listed companies.
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12- Realizacdo de campanha, pela CMVM, para desmistificar a percecao de complexidade sobre a
informacdo a disponibilizar ao mercado por potenciais entrants, custos de admissdo, encargos
permanéncia e exigente enquadramento regulatorio.

13- Eliminacdo de situacdes que possam ser consideradas de excesso ou desiquilibrio regulatério, num
contexto da adopcao de normas europeias de supervisao, em sobreposicdo com normas nacionais.

14- Majoragao fiscal em 100%, das despesas relativas a primeira admissao a negociacdo no mercado
regulamentado, da qual resulte uma dispersdo minima de 20 % do capital social do emitente,
independentemente da sua dimensao.

15- Majoracao fiscal em 75%, das despesas relativas a primeira admissdo a negociacdo em sistemas de
negociacao multilateral, da qual resulte uma dispersao minima de 20 % do capital social do emitente,
independentemente da sua dimensao.

16- Criacdo pela Euronext, de um sistema de descontos anuais decrescentes, pelo prazo de 3 anos, a
aplicar sobre o seu precario, relativamente aos novos entrants no mercado regulamentado ou sistemas
de negociacao multilateral, com dispersdo minima inicial de 20 % do seu capital social.

17- Abertura do capital de empresas Publicas através de IPO.

18- Redefinir o perimetro empresarial da Parpublica, alienando todas as participagdes sem contetudo
publico estrategicamente relevante e concentracdo das participacdes estatais.

19- Promocao do financiamento empresarial, através de modelos inovadores de entrada de capital,
preservando a seguranga dos pequenos investidores, designadamente a¢des de voto plural.

20- Apoiar, em linha com os principios de neutralidade fiscal, processos de concentracdo e fusdo
empresarial, designadamente a nivel de dedutibilidade de gastos de financiamento, isen¢ao de imposto
do selo nas operagdes de gestao centralizada de tesouraria e criacao do regime de Grupos de IVA.

21-Eliminagdo de obstaculos e disposi¢des regulamentares, designadamente no acesso a apoio publicos,
que desincentivem o crescimento das pequenas e médias empresas.

22- Apoiar a transicao geracional das empresas familiares, através de a¢des dirigidas a ganhos de escala,
fusdes, aquisigdes, recuperacao de ativos, internacionalizacao e estabelecimento de parcerias adequadas,
designadamente na:

= (Capitalizacao, crescimento e internacionalizagao;
= Abertura do capital com eliminacao de constrangimentos e eventual recurso a a¢des de voto
plural;

10
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» Regulamentacdo do goodwill em processos de M&A, através de novo enquadramento
regulamentar;

* Mudanga geracional e estabelecimento de protocolos familiares;

» Dedutabilidade dos gastos fiscais, em partes iguais, durante determinados periodos de tributacao,
apos o reconhecimento inicial do goodwill respeitante a participacdes sociais;

= Revisdo da tributacao do goodwill adquirido em concentracao de atividades empresariais, para
fomentar as operacdes de M&A e incentivar a expansdo das empresas familiares relevantes;

= Revisdo da tributacdo das mais valias em processos de concentragdo de atividades empresariais,
fora do regime especial de tributagdo de Grupos de Sociedades.

23- Apoiar o papel dos family offices na profissionalizacdo das empresas familiares e na transformacao
dos empreendedores e empresarios em investidores.

24- Reforcar a intervencdo da AICEP a nivel de potenciais emitentes, através de nova tipologia de apoios
a médias e grandes empresas, orientada para a criacao de clusters em contexto de internacionalizacao.

25- Apoiar a internacionalizagdo das empresas familiares, através da AICEP, designadamente no ambito
da transicao geracional, potenciando as fileiras econémicas onde se inserem.

26- Aperfeicoar os mecanismos de tratamento fiscal de capitalizagdo empresarial.

27- Potenciar os efeitos do roteiro empresarial promovido pela CMVM, no ambito da criagdo do Guia do
Emitente.

28- Criacao de uma task force entre CMVM, Associagao de Emitentes, Associagdo de Empresas Familiares,
Euronext, IPCG, Universidades para criacdo dum ambiente proficuo ao aparecimento de novos emitentes.

4.3 INICIATIVAS EMPRESARIAIS E INVESTIDORES QUALIFICADOS

29- Implementar medidas de contexto, favoraveis ao estimulo da iniciativa empresarial e crescimento das
empresas potencialmente listaveis em mercado regulamentado ou sistemas de negociacdo multilateral.

30- Pomover o acesso a fundos proprios, através do mercado acionista, utilizando instrumentos
inovadores, designadamente a¢des de voto plural.

31- Pomover a conversdo das obrigacdes em instrumentos mais basicos, subtraindo o mercado
obrigacionista ao subdesenvolvimento em que se encontra.

11
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32- Estimulo da abordagem inicial ao mercado de capitais por médias empresas, através de emisdo
agrupada de obrigacdes, como forma de eliminacdo de sobrecustos, em relacdo ao financiamento
bancario e superagdo das questdes associadas a notacdo de rating.

33- Criagdo de processo simplificado de emissao de miniobrigacdes, junto de investidores qualificados,
através de vendas directas, ou de veiculos para fins especiais de titularizagao.

34- Criacdo de um mecanismo de notacdo de crédito apropriado, em especial para as empresas de média
dimensdo sem acesso as agéncias de rating, com vista ao acesso ao mercado obrigacionista.

35- Revitalizacdo do mercado da securitizacdo, em linha com os desenvolvimentos a nivel mercado
europeu de capitais.

36- Fomento do investimento individual qualificado, através da eliminagdo de situagdes de dupla
tributacao e redugéo do esforco fiscal em sede de IRC, e refor¢o do apoio da AICEP na capitalizacédo das
empresas, independentemente da sua dimensao.

44 PROMOCAO DE UMA |INDUSTRIA FINANCEIRA NACIONAL DE
INVESTIMENTO COLETIVO

37- Dinamizar um sistema privado de Pensdes, em complemento aos sistemas publicos de reformas e
pensdes, com significativa dimensao, ganhos de escala e eficiéncia acrescida, para reduzir comissdes de
subscricao e encargos de gestao.

38-Estimular a participagdo no mercado de capitais dos investidores institucionais tradicionais,
designadamente Fundos de Pensdes, Companhias de Seguros e Fundos de Investimento Mobiliario,
através de aplicagdes geradoras de adequados niveis de rentabilidade real, para inverter a presente
situacdo regressiva e fraco desempenho atual.

39- Promover uma task force constituida pela CMVM, ASF, APFIPP e Universidades para criacdo duma
industria financeira nacional de investimento coletivo, com aumento relevante das gestoras de ativos em
Portugal, crescimento dos FIM actuais e surgimento de novos Fundos de Investimento Mobiliario.

4.5 CAPACITACAO DE GRUPOS ECONOMICOS LISTAVEIS

40- Potenciar o surgimento de sociedades com volume anual de negocios em torno de 500 milhdes de
€ (em contas consolidadas e com exclusdo do imposto sobre o valor acrescentado ou de outros impostos
indiretos), sendo que, este valor constitui o patamar minimo de entrada sustentavel no principal
benchmark do mercado bolsista nacional, sem recurso a atributos de excecao.

12
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41- Estimular a constituicdo de estruturas empresariais listaveis mediante concentragdo de atividades
empresarias e/ou M&A com acesso aos beneficios aplicaveis, referidos em 4.2 e 4.3 deste capitulo.

42- Apoiar o investimento nacional e/ou estrangeiro, através de acesso a regime contratual no ambito
do Codigo Fiscal do Investimento, para intensificar a internacionalizacdo e superar o deficit de capital, na
criacdo de Grupos Econdmicos Listaveis.

43- Fomentar as Companhias listaveis, simplificando a fiscalidade corporativa e fixando taxas de IRC
competitivas no contexto internacional.

44- Potenciar a penetracao da ligua portuguesa no mundo (mais falada no hemisfério sul e a 72 mais
falada do mundo) em articulacdo com a intensificacdo do uso da lingua inglesa.

4.6 UM OLHAR DIFERENTE PARA O ESG

45- Assegurar o desenvolvimento sustentavel do ESG, evitando externalidades negativas resultantes da
mera sobreposicdo de uma nova camada de informacao ao reporte obrigatério de natureza financeira,
quantitativa e qualitativa.

46- Padronizar a informacdo ambiental e social, com definicdo de normas de ensurance da informacao
qualitativa.

47- Estabelecer um KPI associado as politicas publicas em matéria de ESG e definicdo adequada das
respetivas métricas.

48- Criar mecanismos de auditoria e certificagdo da informacao integral e verdadeira inerente "a ESG,
com base nos KPI que vierem a ser definidos.

49- Revisitar a questdo da supervisdo publica da auditoria e regulacdao do mercado de auditoria, num
contexto de integracao da certificagdo da informacgao financeira com a informacao alusiva ao ESG.
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5 PROCURA DE VALORES MOBILIARIOS

51 MERCADO DE RETALHO, TIPOLOGIA DAS ALOCACOES E NOVO REGIME
FISCAL

50- Obrigatoriedade de integracdo do mercado de capitais de retalho, na agenda reformista e
transformadora do pais, entendido como o espago de financiamento da economia, mediante aplicagdo
da poupanca familiar, diretamente nas Empresas e Estado, através de acdes, obrigacdes e titulos da
divida publica, ou indiretamente através de unidades de participacdo em fundos de investimento
mobiliario.

51- Criacdo de mecanismos para incentivar o aumento da poupanca das familias e pessoas singulares,
fomentando a sua aplicacao preferencial no pais, num contexto de aumento da dinamica de crescimento
potencial da economia portuguesa.

52- Criacdo de um modelo fiscal neutro, aplicAvel ao mercado de capitais de retalho, baseado na
simplicidade e abrangéncia geral, sem favorecimento de excepgdes ou isencdes, tributando de forma
distinta as aplicagdes individuais e aplicagdes coletivas.

53- Introducdo de equidade no processo de tributagdo dos rendimentos nas fases de geracdo e
distribuicao.

54- Restricdo da publicidade enganosa através de acdes regulamentares, associando o risco das
diferentes aplicacdes disponiveis no mercado de capitais a niveis de garantia de recuperagao dos valores
investidos.

5.2 MERCADO DOMESTICO
5.2.1 APLICACOES INDIVIDUAIS
5.2.1.1 FISCALIDADE EM SEDE DE IRS | INCREMENTOS PATRIMONIAIS.

55- Extensdo da redugdo a metade das mais valias, aplicavel a alienacdo onerosa de direitos reais sobre
bens imodveis, de partes sociais e de outros valores mobiliarios em Micro e PME, aos valores mobiliarios
sujeitos a negociacdo, detidos ininterruptamente por periodo superior a 12 meses, evitando as atuais
distor¢des de tributacao dos rendimentos englobados no artigo 10° do CIRS.

56- Aplicacao de taxa especial de 20%, passivel de englobamento, para a totalidade dos rendimentos da
categoria G.
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57- Eliminacao da obrigatoriedade de englobamento das mais valias, relativamente a activos detidos por
um periodo inferior a 365 dias, para os contribuintes no Ultimo escaldo de IRS.

5.2.1.2 FISCALIDADE EM SEDE DE IRS | RENDIMENTOS DE CAPITAIS.

58- Aplicagdo de taxa liberatéria de 15% (atenuacdo da tributacao dos lucros distribuidos ja tributados
em IRC) para rendimentos da categoria E.

59- Eliminagdo das situagcdes de redundancia, que tornam ineficazes as presentes condi¢bes de
englobamento dos rendimentos da categoria E, mediante reformulagdo das normas juridicas aplicaveis.

5.2.1.3 FISCALIDADE EM SEDE DE IRC.

60- Eliminacao total da dupla tributacao, para incentivar a aplicagdo de excedentes de liquidez de sujeitos
passivos de IRC, em participacdes ndo qualificadas de sociedades cotadas em mercados regulamentados.

5.2.1.4 DUPLA TRIBUTACAO INTERNACIONAL.

61-Oferecer maior atratividade e aumentar a capacidade competitiva do mercado bolsista nacional,
tributando os rendimentos de capitais, obtidos por ndo residentes em territorio portugués, a taxa maxima
de 15%, sem prejuizo de convengdes celebradas por Portugal, para eliminar a dupla tributacdo
internacional.

5.2.1.5 ESTABILIDADE E PREVISIBILIDADE DAS NORMAS FISCAIS REFORMULADAS.

62- Assegurar a estabilidade das normas fiscais imperativas, para criacdo dum forte clima de confianga
no mercado de capitais.

63- Garantir a previsibilidade das normas fiscais imperativas, condi¢do necessaria para atrair a poupanca
de médio e longo prazo ao mercado de capitais.

5.2.2 APLICACOES ATRAVES DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO

64- Inclusdo dos rendimentos das subscricdes de unidades de participacdo em Organismos de
Investimento Coletivo (OIC), na categoria E (Rendimentos de capitais) em sede de IRS, aplicando no n°3
do artigo 5° do Cédigo.

65- Extensao as OIC, das condi¢des aplicadas aos resgates liquidos das subscri¢des de seguros de vida,
de fundos de pensdes ou no ambito de outros regimes complementares de seguranga social , eliminando
a assimetria fiscal existente, com os seguintes ajustamentos:
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a) Manter a exclusdo da tributagdo de 3/5 do rendimento, se o resgate ocorrer apds 8 anos de
vigéncia;

b) Excluir da tributagdo 2/5 do rendimento, se o resgate ocorrer apos 5 e antes de 8 anos de vigéncia,
gue presentemente é de 1/5;

¢) Criar um novo escaldo de exclusdo da tributacao em 1/5 do rendimento, se o resgate ocorrer
entre 1 e 5 anos.

66- Promocdo do acesso a instrumentos de capital ou de divida de sociedades emitentes, por
organismos de investimento coletivo, com base nos processos atuais e criagdo de novas formas de
aplicacao de recursos.

67- Criagdo duma industria financeira nacional de investimento coletivo, com observancia fiscal da
proporcionalidade, neutralidade e transparéncia.

68- Revisitar o EBF relativamente as contribui¢des anuais para Fundos de Pensdes pelos sujeitos passivos
de IRS.

5.3 APLICACOES INTERNACIONAIS

69- Observacdo da neutralidade fiscal, no ambito do Mercado de Capitais Europeu, relativamente as
aplicagdes internacionais pela via individual, dos sujeitos passivos com residéncia fiscal em territorio
nacional.

70- Simplificacdo das exigéncias declarativas, a nivel da intermediacdo financeira e autoridade fiscal,
relativamente a dupla tributagdo internacional, resultante de aplica¢des individuais.

71- Obrigatoriedade de integragdo das aplicagdes em valores mobiliarios fora do espago nacional, pelas
vias individual ou coletiva, nas a¢des de elevacao da literacia financeira, que venham a ser objeto de
certificacao e/ou homologacéo pela CMVM.

72- Repercussdo nas comissdes cobradas, nas aplicagdes internacionais pela via coletiva, do aumento da
eficiéncia e avanco na curva da experiéncia das OIC.
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6 PROTECAO DOS PEQUENOS INVESTIDORES E CORPORATE
GOVERNANCE

6.1 SUPERVISAO DO MERCADO E REGULACAO ECONOMICA

6.1.1 O PAPEL E IMPORTANCIA DA CMVM

73- Protecdo dos investidores, através de posicionamento pro-ativo de natureza normativa, preventiva e
corretiva, sem prejuizo da atividade sancionatéria, que deve ser justa, equilibrada, assertiva e tempestiva.

74- Criagcdo de um sistema simples de registo prévio, na CMVM, das plataformas aptas para a realizacao
de Assembleias Gerais telematicas.

75- Criacao de um sistema de certificacdo e homologacéo, pela CMVM, de ac¢des de elevacao da literacia
financeira promovidas por entidades publicas, entidades de natureza privada sem fins lucrativos e
sujeitos passivos de IRC com atividade na area financeira.

76- Adocao de uma postura com maior proatividade, no tratamento de situagdes com forte evidéncia de
violacao dos requisitos de qualidade de informagdo, impacto substancial na avaliagdo patrimonial dos
emitentes ou materialidade das Demonstracdes Financeiras.

6.1.2 REGULACAO SETORIAL

77- Assegurar a estabilidade financeira dos mercados de capitais, superando falhas de mercado e
disfuncionalidades, sem provocar disrupgdes no funcionamento das sociedades emitentes, e restricdes a
nivel dos sistemas concorrenciais.

78- Contornar ou evitar externalidades negativas, prejudiciais as perce¢des dos investidores,
relativamente a sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou
sistemas de negociacdo multilateral.

79- Suavizar algumas exigéncias ou posturas regulatorias, sem prejuizo da sua missao organizacional e
tendo em consideracao a dimensdo das empresas nacionais.

80- Potenciar a solidez técnica do mercado de auditoria, para inibir a pratica de procedimentos de
contabilidade criativa.
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6.2 CORPORATE GOVERNANCE

6.2.1 QUALIDADE DA INFORMACAO AO MERCADO

81- Divulgagdo atempada, pelas sociedades cotadas em mercado regulamentado, do seu calendario
financeiro de eventos societarios, designadamente as datas de apresentacdo dos resultados, das
assembleias gerais anuais e de pagamento de dividendos, a semelhanca de boas praticas implementadas
por alguns emitentes.

82- Incluséo pelos emitentes, no seu relato financeiro anual, de um apéndice com informacao sobre as
subsidiarias com rendimentos ou lucros superiores a 25% dos valores consolidados, designadamente
demonstracdes financeiras e principais destaques, como se verifica em diversos mercados
regulamentados de paises europeus.

83- Inclusao pelos emitentes, no seu relatério integral anual, de mencao relativa as questdes relevantes
de auditoria, identificadas no ambito do processo legal de certificagdo de contas, designadamente,
continuidade das operagdes, elevado peso dos ganhos nao recorrentes, recuperabilidade de ativos e
debilidades na geracao de fluxos de caixa.

84- Evitar a transmissdo ao mercado de informagdo assimétrica, com impacto substantivo na avaliacao
patrimonial dos emitentes.

6.2.2 MELHORIA DA RELACAO DOS EMITENTES COM OS ACIONISTAS

85- Promocao da interacdo com os pequenos acionistas e a sua participacdo em eventos societarios,
através da criacdo de estruturas representativas ou associa¢cdes de defesa dos investidores registadas na
CMVM.

86- Apreciacdo geral da administracdo e fiscalizagdo das sociedades anonimas, decorrente dum preceito
legal do CSC, através dum relatério sintese do desempenho do CA em funcao do Orcamento Anual, Plano
de Atividades e conjunto de KPI's relevantes, pois esta informacdo existe a nivel das Comissdes de
Avaliacao e Comissdes de Vencimentos, nao devendo ficar apenas em poder dos acionistas qualificados,
com presenca nos 0rgaos sociais, nem ser vista como um mero ritual.

87- Apreciacao dos documentos de prestacao de contas, no respetivo ponto da ordem do dia das
Assembleias Gerais Anuais das sociedades cotadas, em mercado regulamentado e sistemas de
negociacao multilateral, apos apresentacdao oral obrigatéria do Conselho de Administracdo sobre a
evolucdo e o desempenho empresarial, 0 que, presentemente, nem sempre se verifica em importantes
sociedades do PSI.
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6.2.3 PARTICIPACAO DOS ACIONISTAS NAS ASSEMBLEIAS GERAIS

88- Emissdo da declaracdo de intencao de participacdo nas Assembleias Gerais, exclusivamente pelo
intermediério financeiro, com observancia do CVM, eliminando-se a pratica de sociedades emitentes, de
obrigarem a informacgdo adicional dessa intencao, através de inscricdo prévia ou comunicacao dirigida
pelo acionista ao Presidente da Mesa da Assembleias Gerais.

89- Atribuicdo as sociedades emitentes, do custo com a emissdo da declaracdo de intencdo de
participacdo nas Assembleias Gerais, a semelhanca do que se passa no universo EDP e no BCP
relativamente aos clientes com conta de depdsito dos titulos no préprio banco.

90- Obrigatoriedade de realizacdo das Assembleias Gerais das sociedades cotadas em mercado
regulamentado, em formato hibrido, conjugando a participacao presencial com a participagdo através de
meios telematicos, evitando custos com transporte e estadia ou perda de tempo com deslocagdes.

91- Garantia de uma comunicacao interativa e bidirecional dos acionistas com os 6rgaos sociais, na via
telematica das Assembleias Gerais, devendo ser eliminadas praticas unidirecionais, através da colocacao
de questdes por escrito num campo especifico da plataforma, em contexto de precaridade de tempo
disponivel.

92- Integracdo obrigatéria de um modulo de votacdo, na plataforma de suporte a participagdo dos
acionistas nas Assembleias Gerais, através de meios telematicos, evitando-se o recurso a sites ou
manifestagdo oral do sentido de voto.

6.2.4 REPRESENTACAO DOS PEQUENOS ACIONISTAS NOS ORGAOQS SOCIAIS

93- Garantia de representagdo dos acionistas minoritarios nos 0rgaos sociais, nomeadamente, ao nivel
do CA, através de um administrador ndo executivo, nas sociedades cotadas em mercado regulamentado
ou sistemas de negociacdo multilateral com free float superior a 1/3 do capital, sem prejuizo do
compromisso e envolvimento dos acionistas com participagdes qualificadas.

94- Eleicdo dos representantes dos pequenos acionistas para os corpos sociais, através de Assembleias
de Pequenos Acionistas, promovidas pelas respetivas sociedades.

6.2.5 REMUNERACAO ACIONISTA

95- Avaliagdo da remuneracao acionista, através do equilibrio entre a politica de dividendos e os ganhos
de valorizagao, que, no seu conjunto, se consubstancia no total shareholder return (TSR).
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96- Estabelecimento preferencial pelos emitentes, de uma politica pré-determinada de dividendo
ordinario, dando conhecimento ao mercado, num quadro racional de payout e adequados niveis de
autofinanciamento do seu plano de investimento.

97- Estabelecimento dum sistema de penalizagdo, no recurso sistematico e consecutivo a payouts iguais
ou superiores a 100%, face ao efeito corrosivo sobre a cotacdo futura ou dificuldade de recuperagdo da
correcao associada ao pagamento do dividendo.

98- Justificagdo fundamentada perante os acionistas e reguladores, relativamente a ndo distribuicdo de
dividendos ou pratica de baixos payouts, por varios anos consecutivos, com acumulacdo de relevantes
excedentes de caixa.

6.2.6 REMUNERACAO DOS CORPOS SOCIAIS

99- Eliminacgdo de situagdes de opacidade do processo de fixacdo de remuneracdes dos corpos sociais,
que ainda se verificam.

100- Fixacdo de remuneracdes variaveis, dos membros executivos dos Conselhos de Administracdo das
sociedades admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou sistemas multilaterais, com
racionalidade corporativa, nas vertentes anual e médio/ longo prazo, evitando a sua sobreposicao, total
ou parcial, em nome das boas praticas empresariais.

101- Fixacdo de remuneragdes variaveis de curto prazo, com base em indicadores econdmicos,
comerciais e operacionais emergentes do orcamento e plano de atividades anuais, e, a médio e longo
prazo, com base na TSR, na evolucdo das cotagdes e na comparabilidade com peers nacionais /
internacionais.

6.3 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E NEGOCIACAO

102- Estabelecimento pelos intermediarios financeiros, de sistema de informacdo aos seus clientes
titulares de agdes registadas em contas de depdsito, da data de realizacdo das Assembleias Gerais,
convocadas nos termos legais, pelas sociedades emitentes, e dos prazos limites para informar a eventual
intencao de participagao.

103- Responsabilizacdo dos intermediarios financeiros, por falhas no processo de comunicacdo ao
Presidente da Mesa da Assembleias Geral da intenc¢do dos seus clientes com agdes registadas em contas
de depdsito, devendo ser melhoradas rotinas e garantido a necessaria formagdo dos gestores de conta
sobre esta matéria e resposta a situagdes de impedimento destes.
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104- Criagdo pelos intermediarios financeiros, de rotinas para desburocratizar a informagao da intencdo
de participacdo nas Assembleias Gerais, com recurso a formas simples e estandardizadas de comunicagéo
eletronica, pelos seus clientes.

6.4 ELEVACAO DA LITERACIA FINANCEIRA

105- Obrigatoriedade de inclusdo nas a¢des de literacia financeira sujeitas a proposta de homologagado
e certificagdo pela CMVM, do minimo de 8 dos 10 itens seguintes.

» A poupanca das familias;

» Aplicacbes da poupanca familiar no sistema bancario, mercado monetario, seguros de
capitalizacao, PPR e mercado de capitais;

= Tipologia das aplicagdes no mercado de capitais;

= Alternativa entre capital e divida no financiamento das sociedades;

* Processos de qualificacdo de riscos das diferentes aplicacoes;

= A questao da publicidade enganosa;

= Soberania acionista e poderes de gestao;

* Investimentos em valores mobilidrios pela via individual e coletiva;

» Fiscalidade aplicavel as mais valias;

» Fiscalidade aplicavel aos rendimentos de valores mobiliarios.

106-Criacao de programas de informacao financeira nas escolas.

6.5 REGULAMENTACAO E DIREITO DAS SOCIEDADES

107- Revisitar o limite de emissdao de obrigacbes de sociedades emitentes de acdes admitidas a
negociacao em mercado regulamentado ou sistemas de negociacdo multilateral, fixado no n° 4 do artigo
349° do CSC e situacdes de perda de metade do capital.

108- Especificar o sentido da apreciagcdo geral da administracdo e fiscalizacdo das sociedades emitentes
de a¢des admitidas a negociacao, estabelecida na c) do n° 1 do artigo 376° do CSC, para evitar que este
ponto obrigatorio da agenda de trabalhos das Assembleias Gerais Anuais seja um mero ritual.

109- Obrigar as sociedades emitentes de a¢cdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou
sistemas de negociacdo multilateral, a realizarem as suas Assembleias Gerais em formato hibrido,
juntando os meios telematicos a vertente presencial, mediante aditamento de nova alinea ao n°6 do
artigo 377° do CSC.
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110- Aditar ao artigo 377° do CSC,, instituindo na via telematica, uma comunicagdo interativa e
bidirecional dos acionistas com os corpos sociais, bem como, um médulo de votacdo, oferecendo aos
participantes condigdes similares as da modalidade presencial.

111- Assegurar nos n°s 3 e n° 4 do artigo 23° - C do CVM, a criacdo pelos intermediarios financeiros
de rotinas para desburocratizar a informagéo da intengdo de participacdo nas Assembleias Gerais, com
recurso a formas simples e estandardizadas de comunicacdo eletrénica, pelos seus clientes.

112- Regulamentar ou formular recomendacdes pela CMVM, relativamente aos aspetos mencionados
em 6.2 e 6.3 deste capitulo.

113- Aperfeigoar o conceito de qualidade de informacao, para evitar situagdes assimétricas.

114- Instituir a observancia horizontal das quotas de género, nas componentes executiva e ndo executiva
dos Conselhos de Administracdo, das sociedades admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
ou sistemas multilaterais.

115- Melhorar a definicdo do conceito de administrador independente e respetivo contetdo.
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7 DESIGNIO NACIONAL

Formulamos um desafio relativamente ao mercado de capitais de retalho: duplicar no horizonte de 10
anos, o stock de aplicagdes em valores mobiliarios pelas familias e pessoas singulares, em contexto de
mercado de capitais europeu.

Criagcao de um quadro de concentracao de esforcos para um futuro mais aberto ao mercado, juntando
o Poder Politico, as associagdes empresariais, 0s actuais emitentes, os reguladores e supervisores de
mercado, o sistema financeiro, os investidores (qualificados, institucionais e particulares) e as
AssociacOes de Defesa dos Investidores.
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8 ANEXOS

8.1 PERFIL DA APLICACAO DA POUPANCA FAMILIAR (STOCK DE CAPITAL)

Aplicacdo da poupanca das familias em Abril | 24
Stock de capital : 338,4 Mil milhOes de €

1%

e

u Depdsitos m Valores mobilidrios
» Fundos investimento Imobilidrio = Mercado monetdrio (C.aforro e tesouro)
» Seguros de capitalizacdo u FTC (Fundos de titularizacdo de créditos)

Tipologia da aplicacdo em valores mobiliarios
Mercado de capitais: 52,2 Mil milhoes €

IA

m Agfes  m Obrigacdes = Divida Pdblica = U.deParticipacdo Qutros
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Estrutura das aplicactes no mercado de capitais
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Reparticao espacial da aplicacao de
poupancas no mercado de capitais

m Nacional = Internacional

Elaborado pela Maxyield
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8.2 APLICACAO DE PESSOAS SINGULARES NO MERCADO DE CAPITAIS

Descrigdo

Macional
Individual
Colectiva

Acges Internacional
Individual
Colectiva

Total

Nacional
Obrigagdes Internacional

Total

Nacional
Divida Publica  Internacional
Total

Macional
U. de Participagdo Internacional

Total

Outros Outros

TOTAL GERAL

Aplicacdes de pessoas singulares no mercado de capitais

30-jun-22
jun-22
0,339
0,165
0,174

3,956
1
2,956

4,30

0,339
9,752
10,09

6,294
6,675
12,969

13,019
6,067
19,086
4,751

51,2

31-dez-22
dez-22
0,362
0,162

0,2

3,936
0,936
3

4,30

0,3
9,2
9,50

5,7
7,5
13,2

12,8
6,3
19,1
3,9

50,0

Fonte: Estatisticas trimestrais sobre Gestdo de Ativos da CMVM

31-mar-23
mar-23
0,295
0,092
0,203

4,253
0,963
3,29

4,55

0,285
8,651
8,94

8,72
7,26
15,98

12,24
6,2
18,44
3,5

51,4

30-jun-23
jun-23
0,250
0,077
0,213

4,379
0,958
3,421

4,67

0,254
8,618
8,87

8,55
7,499
16,05

12,52
6,07
18,59
3,25

51,4

30-set-23
set-23
0,312
0,0754
0,233
4,25
0,944
3,306

4,56

0,259
8,815
9,07

8,03
7,385
15,42

12,33
5,982
18,31
3,00

50,4

31-dez-23
dez-23
0,331
0,0675
0,263

4,495
1,049
3,446

4,83

0,32
9,089
9,41

8,653
7,472
16,13

12,536

6,1
18,64
2,737

51,7

Unidade: Mil MilhGes £

31-mar-24
mar-24
0,356
0,0778
0,278

4,713
1,111
3,602

5,07

0,388
9,281
9,67

8,33
7,137
15,47

13,651

6,321
19,97
2,022

52,2

30-jun-24
jun-24
0,381
0,0798
0,3008

4,7227
1,1039
3,6188

5,10

0,587
9,4104
9,87

8,179
6,903
15,08

13,589

6,371
19,96
2,361

52,4
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8.3 REFERENCIAL SOCIETARIO PARA ACESSO AO PSI

Referéncial societario para acesso ao PSI
no

no atual espectro empresarial bolsista

Descrigdo Unidade Valor
Volume de negacios (a) ME 550
[Vendas e prestactes de sevicos em contas consolidadas)

EBITDA (b) ME 110
[Margem EBITDA /Rendimentos = 20%)

Amortizacdes, depreciagbes, provistes e imparidades ME 50
Resultados Financeiros e Outros Custos ou Ganhos ME 25
Resultados Antes de Impostos NE 35
Impostos sobre o rendimento ME 10
Resultado Liguido NIE 25
Shares outstanding M2 (Milhdes) 200
Valor nominal £ 1
Capital préprio /share * € 1,2
Price book value * N2 1,8
Capitalizacdo bolsista ME 430
[Cotacdo=2,15£)

Free float (c) ME 150
[Corresponde a 35% da capitalizag3o bolsista)

Capital proprio ME 240
[Autonomia financeira 1/3)

Ativo M€ 720
Capital investido [600 - 675]
Rentabilidade capital prdprio e ROI (d) % 10%

{a) Consolidacdo integral de subsidiarias (participadas com capital ou direitos de voto superior a 50%)
{b) Em torno da media atual do PSI

{c) Proximo do valor médio de 31 dezembro f2022. Permite um acionista dominante (55%) e participacdes
qualificadas em torno de 10% para potenciar internacionalizacdo de atividades

{d) Considerando os valores médios do capital proprio e do ROI

* Entrada no mercado bolsista atraves de aumento de capital associando prémio de emiss3o.

Trabalho elaborado pela Maxyield
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8.4 FORMA E NATUREZA DAS ASSEMBLEIAS GERAIS ANUAIS 2024 DO
UNIVERSO PSI

Descricao Farma Natureza das AG telematicas
Presencial | Telematica | Hibrida | Comunicagao Unidirecional Bidirecional Possibilidade Inscrigao previa
do acionista (usodechart) | (uso de microfone) de voto em AG ou comunicagdo do
ao emitente acionista ao emitente

Altri X Nao

BCP X X Nao Sim

C. Amorim X Nao

CTT X X Sim Sim

EDP X X Sim Sim

EDP Renovaveis X X Sim Sim
Galp X X Sim Nao
Greenvolt X X Sim Sim
Ibersol X Nao

J. Martins X X Sim Sim
Mota-Engil X Nao

NOS X X Sim Sim
Navigator X Nao

REN X i Sim Sim
Semapa X Nao

Sonae SGPS X X Sim Sim
Total 6 2 8 - 5 5 £ ]

Fonte: Elaborado por Maxyield
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8.5 UMA NOVA ABORDAGEM A FISCALIDADE DO MERCADO DE CAPITAIS DE
RETALHO

1. Questdes preliminares

O aumento da participacao dos investidores no mercado de capitais de retalho, deve ser um designio
nacional, direcionando as aplicagdes de poupanca para investimentos de médio e longo prazo, pela via
individual ou coletiva.

A via individual consiste na aplicacao direta das poupancas, mediante acriacdo e gestdao de uma carteira
prépria, através das ordens de compra e venda transmitidas diretamente aos respetivos intermediarios
financeiros.

A via coletiva é feita através de Fundos de Investimento Mobilidrio, Fundos de Pensdes, e outros
Organismos de Investimento Coletivo, através da subscricdo de unidades de participacao.

As aplicacbes pela via individual e coletiva, deveriam merecer tratamento fiscal distinto e tributacéo
diferenciada, ao contrario do que se passa presentemente.

A aplicagdo das poupancas dos pequenos investidores no mercado de capitais, ocorre em produtos com
diferentes niveis de risco, com ou sem garantia de capital.

Todos os produtos de investimento, que, ndo tenham capital garantido, incluem, nas suas caracteristicas,
uma expetativa de maiores retornos, com exposicao a diferentes niveis de risco, designadamente acdes,
unidades de participacao e obriga¢des (parcialmente).

Inversamente, os produtos de investimento com garantia de capital e menores niveis de risco com
destaque para os titulos da divida publica e obrigagdes (parcialmente) proporcionam uma expetativa de
retornos inferiores.

2. Aplicacoes individuais

Os ganhos resultantes das aplica¢des individuais devem continuar a ser tributados nas atuais categorias
de IRS, envolvendo os rendimentos de capitais (categoria E) e os incrementos patrimoniais sob a forma
de mais valias (categoria G).

No entanto, a nivel das mais valias, e para evitar as distor¢des de tributagao, estas deveriam beneficiar da
extensao da sua reducao a metade, aplicavel presentemente a alienagao onerosa de direitos reais sobre
bens imobveis, e de partes sociais em Micro e PME, detidas ininterruptamente por periodo superior a 12
meses.
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Isto significa alterar a Lei n.° 31/2024 de 28 de junho na parte aplicavel a incentivos fiscais, por ser mais
restritiva comparativamente com alienagdo onerosa de direitos reais sobre bens iméveis, e de partes
sociais em Micro e PME.

Paralelamente, a atual taxa especial de 28%, passivel de englobamento para a totalidade dos rendimentos
da categoria G, deveria ser objeto de reducdo a semelhanca do que se passa com a presente redugdo das
taxas de diversos escaldes de IRS e da anunciada diminuicao do IRC.

A eliminacao da obrigatoriedade de englobamento das mais valias, relativamente a ativos detidos por
um periodo inferior a 365 dias, para os contribuintes no Ultimo escaldo de IRS, seria um importante sinal
a transmitir ao mercado, no ambito de uma nova abordagem fiscal e dinamizagdo desta forma de
financiamento da economia, cujo crescimento se pretende acelerar.

A atual taxa liberatoria de 28%, aplicavel aos rendimentos de capitais, deveria igualmente ser ajustada,
em funcdo da presente reducao das taxas de diversos escaldes de IRS e da anunciada diminuicdo da
tributacdo em sede de IRC.

Finalmente, torna-se premente a eliminacao das situacdes de redundancia, que tornam ineficazes as
presentes condicdes de englobamento dos rendimentos da categoria E, mediante reformulagdo das
normas juridicas aplicaveis.

3. Aplicacoes pela via coletiva

Sendo a tributacdo das aplicacGes pela via coletiva, efetuada a saida, por ocasido das operacdes de
resgate, torna-se recomendavel a sua inclusdo exclusivamente na categoria de rendimentos de capital,
através da incluséo dos resgates liquidos das subscricdes de unidades de participagdo em Organismos
de Investimento Coletivo (OIC), no n°3 do artigo 5° do IRS (Rendimentos de capitais).

Desta forma, defende-se a eliminacdo da assimetria fiscal existente, através da extensao as OIC, das
condigOes aplicadas aos resgates liquidos das subscri¢cdes de seguros de vida e de fundos de pensdes ou
no ambito de outros regimes complementares de seguranca social.

Neste ambito, é premente a reformulagdo dos escaldes de tributacdo com os ajustamentos que se
descriminam:

a)-Manter a exclusao da tributacao de 3/5 do rendimento, se o resgate ocorrer apos 8 anos de vigéncia;

b)- Excluir da tributacdo 2/5 do rendimento, se o resgate ocorrer apos 5 e antes de 8 anos de vigéncia,
gue presentemente é de 1/5;
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c)-Criacdo dum novo escaldo de exclusdo da tributagdo em 1/5 do rendimento, se o resgate ocorrer
entre 1 e 5 anos.

Defende-se a criacdo dum sistema privado de Pensdes, em complemento aos sistemas publicos de
reformas e pensdes, que seria a rampa de criagdo de uma industria financeira nacional de investimento
coletivo, com observancia fiscal dos principios de proporcionalidade, de neutralidade e de transparéncia.

Esta questdo é premente, face as previsiveis reducdes da taxa de formacao das reformas e pensdes, e
constitui um forma de responder a sua expetavel diminui¢do no horizonte temporal, para salvaguarda de
niveis de rendimento na vida pos-ativa.

Neste ambito, o EBF, relativamente as contribuicdes anuais para Fundos de Pensdes pelos sujeitos
passivos de IRS, deveria ser revisitado.

4. Fiscalidade em sede de IRC

Devera proceder-se a eliminagdo total da dupla tributagdo, para incentivar a aplicacdo de excedentes de
liquidez de sujeitos passivos de IRC, em participagdes ndo qualificadas de sociedades cotadas em
mercado regulamentado.

5. Dupla tributacdo internacional

A tributacdo dos rendimentos de capitais, obtidos por ndo residentes em territdrio portugués, deveria ser
feita a taxa de 15%, em linha com as taxas de retencdo incluidas em elevado nimero de convengdes para
eliminar a dupla tributacdo celebradas por Portugal, permitindo oferecer maior atratividade e aumentar
a capacidade competitiva do mercado bolsista nacional.

6. Consolidacdao do novo modelo fiscal aplicavel ao mercado de capitais de retalho

A simplicidade deve ser a imagem de referéncia do novo modelo de fiscalidade, aplicavel ao mercado
de capitais de retalho.

Por outro lado, a estabilidade das normas fiscais, € imprescindivel para criaggo dum forte clima de
confianca no mercado de capitais.

Paralelamente, a previsibilidade do novo sistema fiscal , € uma condicdo necessaria, para atrair a
poupanca de médio e longo prazo ao mercado de capitais.

As solugdes desenhadas, salvaguardam o principio da neutralidade fiscal, devendo proporcionar uma
maior alocacdo de poupancgas a ativos do pais, invertendo o peso crescente de aplicagdes no estrangeiro.
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8.6 UMA VISAO PARA O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS

(Intervencdo de Eduardo Almeida Catroga | Economista e Ministro das Finangas do XlIGoverno Constitucional
na Conferéncia Anual 2014 da Maxyield)

Neste texto, abordarei sucintamente:

» As Condicdes de Base
= Propostas de Politicas no Ambito da Unido Europeia
» Elementos para as Politicas Econdmicas Nacionais

1. As CondicOes de Base

O contributo do mercado de capitais para o desenvolvimento socioeconémico é inquestionavel,
nomeadamente nos seguintes aspectos: contribuicdo para a criacdo de uma industria de servigos
financeiros mais competitiva; mobilizacdo da poupanga interna e atraccao da poupanca externa; acesso
a capitais permanentes por parte das empresas; e financiamento da expansdo da economia.

Em Portugal, com a alteracdo do regime politico em 25 de Abril de 1974, a estabilizacdo do modelo de
economia de mercado — apos a entrada na entdo CEE em 1986 — permitiu o desencadeamento do
processo para o desenvolvimento do mercado de capitais com medidas estruturais importantes de 1986
a 1997. Exemplos: Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios em 1992; modernizacdo do mercado da
divida publica e extensdo dos prazos das emissdes; incentivos a poupanca longa, como: plano de
poupanca reforma (PPR); plano de poupanca ac¢Ses (PPA); seguros de capitalizacao; lancamento do
Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social; e aumento da oferta de ac¢des, com ligacao das
reprivatizagdes ao mercado de capitais.

Nas ultimas décadas, nem todos os governos tém considerado o desenvolvimento do mercado de
capitais uma prioridade da politica econdmica.

A politica econdmica nessa componente tera de focar a sua atencdo em varios dominios de forma
equilibrada e realista, actuando coerentemente: sobre o enquadramento do mercado (dominios

institucional, regulamentar e fiscal); sobre a procura, com medidas de estimulo a poupanca e a atraccao

de investidores nacionais e estrangeiros; sobre a oferta, estimulando o recurso por parte das empresas e
investidores aos varios instrumentos de financiamento a médio e a longo prazo (exs.: emissdao de acgoes,
obrigacdes, etc.). Ja em Janeiro de 1994, quando apresentei as Linhas
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Fundamentais da Politica Econémica para 1994 e 1995, referi a proposito: “E evidente que as principais
alavancas para o desenvolvimento do mercado de capitais residem, antes de mais, no quadro envolvente,
com destaque para a estabilidade politica, para as politicas macroeconémicas estaveis e conducentes ao
crescimento e para a postura governamental favordvel ao desenvolvimento do sector privado.” Penso que
se trata de uma contestacao de validade permanente numa economia de mercado.

Apesar de progressos qualitativos ja alcancados nas uUltimas décadas, penso ser consensual afirmar que
0 nosso mercado de capitais ainda esta longe de ter o papel que lhe deve caber no financiamento da
modernizagdo da economia portuguesa.

Basta olhar para a evolucao do nimero de empresas cotadas, para os valores de capitalizacdo dos varios
instrumentos (accbes, obrigagdes, etc.) face a dimensdo relativa da nossa economia (PIB) e comparar
esses indicadores com os dos outros paises do nosso espaco econdmico (exs.: Espanha, Suécia, Paises
Baixos, etc.).

Portugal é um Estado-membro da Unido Europeia e da Zona Euro. As suas politicas sdo naturalmente
influenciadas pelas decisdes a nivel europeu. Porém, estas ndo substituem as medidas nacionais
necessarias ao objectivo do desenvolvimento do mercado de capitais. Tanto a nivel europeu como a nivel
nacional, existem “consensos” sobre a sua necessidade. No entanto, nem sempre sobre a natureza das
medidas a definir ou sobre a vontade politica para as implementar.

2. Propostas de Politicas no Ambito da Unido Europeia

A nivel europeu, diagnostica-se que a Europa precisa de dinamizar o seu mercado de capitais, quando se
confrontam os seus indices de desempenho com os dos EUA. Também se considera esse objectivo
mesmo um imperativo quando se analisam os volumes colossais de investimento necessarios se a Europa
quiser alcancar os seus objectivos para 2030 (exs.: na transicdo energética; na transicao digital; na defesa
e seguranca) e se quiser reduzir o gap de crescimento econémico face aos EUA. Isto exige mais inovacdo
e mais investimento (na indUstria, nas novas tecnologias de informacao, etc.).

As necessidades europeias de investimentos adicionais (para além dos valores normais), até por volta de
2030, sdo estimadas em 800 bilies de euros/ano pelo recente “Relatério Draghi”. Existe um consenso de
que nem os orgamentos publicos ou os balancos dos bancos estdo em condigdes de responder a tais
exigéncias de investimento, pelo que se impde o recurso ao mercado de capitais de modo mais intenso.

As propostas que tém surgido ao longo de 2024 para o desenvolvimento do mercado de capitais europeu
(relatorio “Christian Noyer”; relatorio da ESMA; relatorio do FMI relativamente ao segmento venture
capital) incluem medidas para:
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= Desenvolvimento de produtos de poupanca longa;

» Relancamento da securitizacao;

» Unificacdo da supervisao do mercado de capitais;

* Concentragao de infraestruturas do mercado para a reducao dos custos de transacao;
* Impulso ao financiamento de start-ups inovadoras.

E reconhecido que as poupancas financeiras das familias europeias sdo muito elevadas, alimentadas por
uma taxa de poupanca das mais elevadas do mundo (13,3%), e que a Zona Euro evidencia
consistentemente saldos positivos na balanca corrente (2 a 3% do PIB). Contudo, o saldo dos fluxos
financeiros de médio e longo prazo (acgdes, obrigagdes, IDE) da Europa com o “resto do mundo”,
nomeadamente com os EUA, é consistentemente negativo, o que evidencia que uma parcela significativa
das poupangas europeias nado esta a ser aplicada na Europa.

De notar que, nos produtos de poupanca dos aforradores europeus, tém um peso relativo elevado os
produtos de grande liquidez e capital garantido. No conjunto europeu, os depdsitos bancarios, as contas-
poupanca e os fundos de seguros de vida — produtos liquidos e de capital garantido — evidenciam um
total que representa 47% das aplicaces europeias das familias europeias. O total dos activos financeiros
afectos a fundos de pensdes representa na Europa um valor a volta de 1/3 do PIB, cerca de 1/5 do que
acontece nos EUA.

Os produtos de poupanca longa existem em alguns paises europeus com algum sucesso: casos do PER
e do PEA em Franca; do Betriebsrecht na Alemanha; do PIR em ltalia; e do ISK na Suécia. No entanto, em
geral, na Unido Europeia os produtos de poupanca longa estao bastante subdesenvolvidos.

Esta situagdo leva, por exemplo, os autores do relatorio “Christian Noyer” a uma primeira recomendacao:
“face ao relativo fracasso do produto de pensao pan-europeia (PEPP) e a grande especificidade
dos enquadramentos nacionais, que se favoreca um approach nacional descentralizado baseado
numa ‘marca de produto’ (label)”. Competiria a cada Estado-membro criar um novo produto ou
reformar produtos existentes para oferecer aos aforradores nacionais produtos adequados de poupanca
longa. E igualmente recomendada uma estreita monitorizacdo politica para se alcancar o necessario
momentum.

Sdo apontados principios fundamentais na gestdo da 'marca’ do produto de poupanca longa: (i) horizonte
temporal de longo prazo com a possibilidade de liquidez restringida ao momento da reforma ou sé a
acontecimentos de vida extraordinarios; (ii) exposi¢do ao risco com uma ndo-garantia permanente de

capital; (iii) alocacdes de capital para construir e assegurar ganhos no longo prazo; (iv) papel-chave para
o empregador (for auto-enrollement and co-investments); (v) regime fiscal atractivo legitimado através de

uma alocacao predominante em activos europeus (ex.: 80% ou mais).
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A segunda grande proposta do Relatorio Noyer tem como objectivo a revitalizacao do mercado de
securitizacado para apoio da capacidade crediticia dos bancos europeus com a finalidade de
aprofundamento do mercado de capitais.

Reconhece-se que a “securitizacdo” é um instrumento essencial para o financiamento da economia. Tal
como as covered bonds, a securitizagdo pode servir para uma funcdo de refinanciamento, mas pode
igualmente servir a fungdo de redistribuigdo de risco, o que permite aumentar o volume de empréstimos
para um dado (constante) capital.

O mercado de securitizagdo colapsou na Europa com a crise do subprime, ao contrario do que tem
acontecido nos EUA e noutros mercados internacionais.

Este declinio pode ser largamente explicado pelo severo enquadramento regulatério e prudencial
implementado na Europa, que deve ser revisto.

Para além da suavizacao das medidas regulatérias e prudenciais, propde-se a criacdo de uma European
Plataform for Securitization que podera ser um instrumento poderoso para o aprofundamento do
mercado de capitais em varios segmentos (exs.: nas hipotecas, como acontece largamente nos EUA,
Canada e Japao; ou na Italia, onde opera um sistema dedicado aos NPL (non-performing loans).

O relatoério apresenta um esquema possivel para o financiamento da “plataforma europeia de
securitizacao” com impacto no aprofundamento do mercado de capitais. A “plataforma” poderia
ser criada por todos ou apenas por alguns dos Estados-membros.

A terceira principal recomendacao propoe que se caminhe para uma supervisao integrada das
actividades do mercado de capitais, com o objectivo de se criar um mercado uUnico e de melhor
assegurar a estabilidade financeira.

O relatorio “Christian Noyer” apresenta uma proposta do esquema de funcionamento para onde se deve
evoluir, incluindo a reforma da governance e do funcionamento da ESMA, com mandatos de supervisao
mais alargados dos que hoje existem: uns compulsivos, outros voluntarios.

Numa quarta recomendacao, apontam-se também medidas para se fazer face a fragmentacao dos
settlement systems para a reducao dos “custos de transac¢ao”. Exemplos: reducao do nimero de CSD
(Central Securities Depositaries), uma nos EUA, vinte e seis na Europa; reforma da settlement plataform
Target 2 Securities (T2S); etc.

No entanto, para além das medidas em concreto a seleccionar a nivel europeu, os autores do
relatorio pedem urgéncia e maior vontade politica na sua implementacao.

35



maxyield

Clube dos pequenos acionistas

Pela importancia do tema, sao de salientar também as propostas do FMI (Julho de 2024): Stepping
up Venture Capital to Finance Innovation in Europe”.

A industria de Venture Capital (VC) estd menos desenvolvida na Europa do que nos EUA. Na ultima
década, os investimentos de VC atingiram uma média anual de 0,3% do PIB europeu, menos de 1/3 da
média anual dos EUA. As VC americanas levantam mais 800 bilides/ano de ddlares do que as europeias
para investirem em start-ups inovadoras.

Os efeitos multiplicadores das VC sobre a economia sdo conhecidos: uma melhoria da qualidade da
alocagdo de recursos; mais inovagao e produtividade; e maior empreendedorismo nas economias.

Esta diagnosticado que a estrutura do sistema financeiro na Unido Europeia, baseado na banca comercial,
é um factor que condiciona o montante de “funding” para as “start-ups” (exs.: constrangimentos de
garantias; de modelos de risco; condicionantes regulatorios e prudenciais, etc.).

O documento do FMI defende que, para o desenvolvimento das VC europeias, podem e devem ser
tomadas medidas a dois niveis: tanto a nivel nacional como da Unido Europeia:

» Tratamento fiscal favoravel para start-ups e fundos VC;

» Papel mais activo das instituicdes financeiras publicas, o que pode ser reforcado para estimular o
desenvolvimento do ecossistema das VC, em co-investimento com o sector privado e com base
em critérios empresariais e ndo politicos;

» Desenvolvimento de parcerias com instituicbes de outros paises e com o veiculo FElI (Fundo
Europeu de Investimento) do BEI;

» A filosofia dos funds of funds do FEI pode ser amplamente difundida através de parcerias com
investidores nacionais e internacionais;

» Expandir a capacidade e os instrumentos do BEI/FEI;

» Estimular as operagdes transfronteiricas;

» Reduzir a fragmentagdo actual através da implantacao da Unido do Mercado de Capitais (0 que
leva tempo).

Sado apenas algumas das recomendacdes do paper do FMI que merecem ser analisadas pelos
responsaveis europeus em estreita cooperacdo com as entidades nacionais especializadas.

Para além da vontade politica europeia, entendemos que o comportamento dos aforradores europeus
nao mudara rapidamente, de forma a:

= Aceitagdo de maior risco para expansdo do financiamento da economia através dos mercados
financeiros, em detrimento do peso do crédito bancario;

36



maxyield

Clube dos pequenos acionistas

» Aplicacdo da poupanca europeia de preferéncia na Europa;
» Ter mais confianca na dinamica de crescimento da economia europeia.

Nao é facil! Demorara bastante tempo. Os europeus sdo avessos ao risco, o que significa que optam
muito pela forma monetaria, donde a necessidade de intermediacao pelo financiamento bancario.

Um aspecto comparativo critico: Os aforradores europeus sao muito atraidos pela rentabilidade superior

dos activos financeiros nos EUA — acgdes; obrigag¢des; rentabilidade do capital proprio (ROE) das empresas
— e pelo maior vigor de crescimento da economia americana.

Nao sera facil mudar, a curto prazo, este tipo de comportamento do aforrador; no entanto, sera
possivel:

» Suavizar alguns constrangimentos relativos aos intermediarios financeiros europeus, por forma a
permitir uma maior proporcao de activos de maior risco nos seus balancos (exs.: obrigacdes, start-
ups financing; privaty equity);

* Minorar algumas exigéncias regulatorias para bancos e companhias de seguros, hoje demasiado
apertadas;

= Aumentar as emissdes de divida a longo prazo da prépria Unido Europeia, com grande apeténcia
de mercado, para o financiamento especifico de objectivos europeus (exs.: transicao energética;
industria de defesa, etc.).

E crucial que se interiorize que constitui um imperativo melhorar o ritmo de crescimento
econdmico das economias europeias, o que exige politicas estruturais para melhorias continuas
dos niveis de produtividade e competitividade. O recente relatério The future of European
Competitiveness, de Mario Draghi, confirma o diagnostico de muitos economistas de que a Uniao
Europeia necessita de medidas estruturais para inverter a tendéncia de perda de posicdo relativa face aos
EUA e a China.

Porém, ja em 2010, surge na Unido Europeia a “Estratégia 2020", a chamada “Agenda de Lisboa”, com a
mesma ambigdo: “Tornar a Unido Europeia numa economia inteligente, sustentavel e inclusiva, capaz de
proporcionar elevados niveis de emprego, produtividade e coesdo social.” E, em 2017, a Comissao
publicou o Livro Branco sobre o Futuro...

Porque é que a Europa ndo tem alcancado os objectivos? A Europa ndo é uma Unido Politica, pelo que o
processo de obten¢do de “sinergias de dimensao” é naturalmente menor e lento, e sujeito as vontades
politicas nacionais, que podem variar ao longo dos tempos. Por outro lado, a Europa tem um ambiente
menos favoravel que o dos EUA relativamente a iniciativa empresarial, a inovagdo e ao risco. E os
“motores” da economia europeia — a Franga, a Italia e, mais recentemente, a Alemanha — tém apresentado
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fracos niveis de crescimento, de inovacdo e de produtividade. Sem a sua recuperacdo, a economia
europeia ndo retomara o seu papel no quadro da economia global.

3. Elementos para as Politicas Econdmicas Nacionais

As politicas nacionais para o desenvolvimento do mercado de capitais tém de actuar, como atras se disse,
sobre o enquadramento do mercado, sobre a procura e sobre a oferta. E um processo longo e continuado,
funcado de um sistema complexo de factores.

No campo do enquadramento, o Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios, de 1992, foi um marco no
desenvolvimento regulamentar, em linha com as normas dos paises do nosso espaco econdmico e
financeiro. Periodicamente, tem vindo a ser melhorado no sentido da sua adaptacdo a especificidade da
nossa economia e a estrutura do nosso tecido produtivo.

Ainda recentemente, o estudo da OCDE sobre o desenvolvimento do mercado de capitais portugués
(2022) referia a necessidade de aprofundamento das reformas e simplificacdo regulamentar, incluindo a
reforma da lei das sociedades, sem prejuizo da robustez das regras que inspirem confianca aos
investidores e as empresas.

A criacdo de um ambiente favoravel ao crescimento da poupanca nacional bruta, em geral, e das familias,
em particular, deve ser um objectivo permanente. A poupanca nacional bruta é, como se sabe, a soma
das poupancas das familias, das empresas (ndo financeiras) e do Estado. Ela tem-se situado a niveis
insatisfatérios face a Europa.

Poupancga Nacional Bruta

(%) PIB

Porugal  UE-15
1995 20,8% 21,9%
2000 18,0% 21,9%
2010 10,8% 20,6%
2019 18,6% 24.5%
2023 20,9% 24.5%

Fonte: Eurostat
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Em particular, a poupanca das familias portuguesas no PIB tem diminuido relativamente a média da Zona
Euro:

Poupanca das Familias

(%) PIB

Portugal Zona Euro

1995 10,8% 10,4%
2000 9.2% 77%
2010 6.8% 8.8%
2019 5.0% 77%
2023 4.3% 8,4%

Fonte: Eurostat

A poupanca das familias também tem caido em relacdo ao rendimento disponivel, mas com tendéncia
recente de melhoria.

1995 14 4%

2000 12,7%

2010 9.4%

2019 72%

2022 6,3%

2023 ~ 8%
Fonte: INE

Dos dados anteriores, deriva o imperativo continuo da criacao de condigdes para o aumento da poupanga
nacional (familias, empresas e Estado).

Para a poupanca das familias, importaria de modo consistente: uma politica econdémica continuamente
virada para o aumento do ritmo de crescimento da economia; a criacdo de condi¢des para empregos
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mais qualificados e a melhoria das remuneragdes e da produtividade; a reducao da carga fiscal excessiva;
e incentivos a um maior nivel de poupanca.

O Estado deve, ao longo de um ciclo econdémico completo, caminhar, recorrentemente, para o equilibrio
orcamental (sobretudo em situacao de divida excessiva), mas com uma pressao fiscal moderada sobre as
familias e as empresas.

As empresas, por seu turno, deverdo melhorar a sua rentabilidade, o seu autofinanciamento para niveis
mais elevados de capitalizacdo e recorrer a instrumentos de financiamento a médio e longo prazo, no
guadro de uma estrutura financeira equilibrada.

De notar que a consolidacdo orcamental, para a sustentabilidade da divida publica e melhoria dos ratings
da Republica, constitui uma variavel-chave para a reducao do custo do financiamento e para a atraccao
do mercado de capitais.

4. Onde estao aplicadas as poupancas das familias portuguesas?
» O total do patriménio das familias aparece estimado, em 2023 (séries longas do Banco de Portugal),
num total de 1031 milhoes de euros;

* Mais de metade do patrimoénio das familias esta na habitacao. Ha nove anos consecutivos que o
montante tem vindo a aumentar, tendo atingido 528,8 mil milhdes de euros no final de 2023 (51%
da riqueza das familias);

= Por seu turno, no final de 2023, os activos financeiros totalizavam 502,5 mil milhdes de euros (49%
da riqueza das familias), sendo que quase metade (241 mil milhdes de euros) estavam sob a
forma monetaria (depositos). O peso das aplicagdes em ac¢des e fundos de investimento vem atras,
assim como o dos seguros de vida e fundos de pensdes;

* No segmento das acgoes, no final de 2023, estariam alocados 167,5 mil milhdes de euros, mas com
um aumento significativo na década. Em sentido contrario, os seguros de vida e os fundos de pensdes
tém vindo a perder peso relativo (onde estariam investidos, no final de 2023, 54,9 mil milhdes de
euros).

Face ao patrimoénio total das familias (antes da divida), a divida situava-se em 176,1 mil milhdes
de euros, tendo o patrimonio total liquido (da divida) crescido 6%, em 2023, para 855,2 mil milhdes
de euros. O racio entre divida e patriménio esta ao nivel mais baixo desde 1998.

Fazendo zoom sobre as aplicag6es em activos financeiros de pessoas singulares, para um total de
53,5 mil milhdes de euros registados nas estatisticas de gestdo de activos da CMVM, verifica-se que:
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Aplicactes

3°. Trimestre 2023

Accoes Obrigacdes  Divida Publica

+ Mercado Nacional 1% 0,5% 15,0%

+ Mercado Internacional 8% 16,9% 14,0%

+ Forma individual 2% 8,0% 24 5%

+ Forma colectiva 7% 9.0% 4 5%

TOTAL 9% 17,0% 29,0%
Fonte: CMVM

Os dados evidenciam que os portugueses preferem aplicar uma parcela significativa das poupangas em
activos financeiros fora do pais ou em titulos de divida publica, o que levanta a questdao: como incentivar
as aplicagdes nas empresas portuguesas (ac¢oes, obrigacdes, etc.)?

Trata-se seguramente de um problema de atractividade relativa, a qual depende de varios factores.
Exemplos: dimensao e capacidade de crescimento das empresas portuguesas; rentabilidade dos capitais
investidos; qualidade da gestdo estratégica e operacional das empresas; transparéncia e confianga no
Pais, nas suas instituicbes e nas suas empresas; poupancgas disponiveis para aplicacdes afectas a fundos
de pensdes. Isto exige a introducdo gradual de uma componente de capitalizacdo na reforma da
seguranca social.

Alguns progressos tém sido alcangados, mas ndo existem “milagres de curto prazo”, pois constitui um
processo de melhoria gradualista e longo no tempo.

5. Como desenvolver o Mercado de Accdes do lado da oferta?

Um aspecto-chave: as empresas portuguesas precisam de aumentar a sua dimensao, uma variavel critica
para a inovacao, a internacionalizacao, para a melhoria da produtividade e a criacdo de empregos
qualificados. Tal como na generalidade dos paises, a larga maioria das empresas portuguesas sdo de
caracter familiar, sem grandes horizontes de crescimento.

No entanto, muitas empresas tém ja como objectivo o crescimento e a internacionalizagdo. Entdo porque
ndo se realizam mais IPO? E porque é que o nimero de empresas cotadas caiu a 1/3 em relacdo a 19977
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Muitas desapareceram, outras foram integradas em grupos multinacionais e poucas dispersaram o seu
capital.

Existe, em primeiro lugar, uma “resisténcia” a abertura do capital das empresas familiares, por razdes
culturais:

» Os fundadores e/ou os seus descendentes (nomeadamente até a 3.2/4.2 geragdes), véem as
empresas como parte integrante do patriménio familiar e da sua fonte de poder;

» Sao fontes de rendimento e de emprego para membros da familia, muitas vezes sem a separacao
total entre a economia da familia e a economia da empresa;

» Porém, tém sido feitos progressos, fruto da pressdo concorrencial e dos novos desafios, as
empresas familiares de maior sucesso tém caminhado para um maior grau de profissionalismo da
gestdo e para a separacdo entre as fungdes de familia-gestora e as de familia-acionista;

Esta ultima tendéncia positiva tem vindo, ultimamente, a acentuar-se devido a: em alguns casos,
problemas de sucessao familiar; noutros, a interiorizagdo que precisam de parceiros face aos desafios
concorrenciais; reconhecimento da necessidade de crescimento para a sobrevivéncia; empresas com
potencial de crescimento e ja com uma maior proliferacdo de accionistas familiares (3.2/4.2 geracdes) fora
da gestao executiva das empresas.

De notar que existem (ainda que em menor nimero), no panorama empresarial portugués, empresas de
controlo familiar, mas de capital aberto, em "associacdo” com o mercado de capitais e com grande
transparéncia das regras de gestao (governance; objectivos estratégicos de crescimento e rentabilidade,
etc.).

No entanto, por outro lado, também temos empresas de dimensao assinalavel (a dimensdo da economia
portuguesa), com rentabilidade adequada e potencial de crescimento, e que ndo sentiram a necessidade
de abertura do seu capital. Problema de cultura? Questdo de ambigdo? Falta de incentivos adequados?
Tipos de parceria? Um mix de tudo. Sera sempre um processo em desenvolvimento, determinado por
restricoes das familias, evolucao cultural, analises custos/beneficios, etc.

Nos ultimos anos, tem-se acentuado o papel dos fundos de investimento de capital de risco, com
parcerias com algumas empresas nacionais, tanto fundos nacionais como fundos estrangeiros
(operacoes de maior dimensao).

Parece-nos que existe um potencial de expansdo das parcerias de empresas familiares de
sucesso/mercado de capitais/fundos de investimento, e também um bom potencial para o
desenvolvimento das parcerias entre fundos de investimento nacionais (estadio inicial de
desenvolvimento) e de fundos de investimento de maior dimensdo. Estes poderdo ter um papel
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importante (através de parcerias) na consolidagdo necessaria de alguns sectores/segmentos, com
potencial de aumento da escala e de internacionalizacao.

Deve salientar-se a importancia estratégica das empresas familiares, pois as empresas de controlo familiar
bem geridas tém, em geral, uma estratégia de crescimento de longo prazo e sdao uma fonte critica para
o crescimento das economias. Os seus grandes desafios serdo: a ambigdo de crescimento, o aumento da
dimensao, a internacionalizacao e as parcerias adequadas.

Acreditamos que as parcerias das empresas familiares com o mercado de capitais revelam um grande
potencial de expansao, como ja foi evidenciado por muitos casos de sucesso empresarial, assim como
prevemos um grande potencial para as parcerias entre fundos de investimento nacionais e internacionais
para projectos de maior dimensdo. Neste ambito, também a dimensdo e o potencial de aumento de
escala e internacionalizacdo serdo elementos criticos. Justificam-se, pois, medidas de impulso ao
segmento do capital de risco e de VC, na linha das propostas do FMI atras referidas.

6. Como desenvolver o Mercado de Obrigacoes?

Este segmento do Mercado de Capitais revela um grande subdesenvolvimento. Poucas empresas
portuguesas conseguem emitir no mercado internacional pela sua dimensdao e notacdo de rating
(investment grade). Como atras se referiu, na estrutura produtiva portuguesa existe um problema de falta
de dimensdo das empresas, dominando as micro e as pequenas empresas, sem balanco adequado e
notacdo de rating, e que recorrem ao crédito bancario. Temos, contudo, algumas empresas cotadas e
sem rating que emitem obrigagdes, mas suportando sobrecustos em relagdo ao custo do financiamento
bancario, por razdes essencialmente ligadas com a necessidade de diversificacdo da sua dependéncia
bancaria e/ou dependéncia de programas de emissdo de instrumentos do mercado monetario (papel
comercial).

O relatério da OCDE aponta algumas medidas para o desenvolvimento dos mercados de obriga¢des de
empresas portuguesas, incluindo o estudo da criagdo de um mecanismo de notacdo de crédito
apropriado, em especial para as empresas de média dimensao sem acesso as agéncias de rating e em
que até se aponta a hipdtese de se considerar um modelo que seja o banco central a apoiar a prestagao
desses servicos. E defende a introdugdo de um quadro especial para as coloca¢des de obrigacdes privadas
por empresas de menor dimensdo. “Um exemplo promissor poderia ser o quadro de mercado de
miniobrigagdes”, que prevé um processo simplificado de emissdo junto de investidores qualificados
através de vendas directas ou de veiculos para fins especiais de titularizagdo. O relatério da OCDE refere
ainda que a iniciativa poderia ser apoiada com beneficios através da criacdo de um segmento dedicado
na Bolsa para a cotagdo de obrigacdes cuja negociacdo so fosse permitida a investidores qualificados.
Seja no campo regulamentar, seja do lado da oferta ou da procura, sdo possiveis medidas de melhoria.
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Neste ambito, importa também estimular o desenvolvimento de plataformas digitais para um acesso
mais directo a investidores qualificados.

7. Existem solucdes milagrosas para o desenvolvimento dos mercados de capitais?

Nao existem. O desenvolvimento depende de uma politica econémica consistente e coerente ao longo
do tempo, actuando sobre os diversos factores que condicionam um mercado de capitais a dimensao da
economia portuguesa, susceptivel de atrair as poupancas e as empresas. As medidas de enquadramento,
de incentivos fiscais e de melhoria dos aspectos regulamentares serao elementos importantes, mas mais
importante ainda sera o desenvolvimento continuo de um programa de literacia e educacao financeira.
A Australia, neste Ultimo campo, representa um bom exemplo, pois tem vindo a aumentar gradualmente
a base dos investidores através de programas de formacdo econémico-financeira, desde os jovens nas
escolas aos adultos.

Por ultimo, quero salientar um aspecto critico que a OCDE também recomenda: exige-se uma cooperagao
estreita entre Governo, reguladores e participantes do mercado. Na realidade, s6 através de um trabalho
continuado entre o Governo, as entidades reguladoras e os representantes dos investidores (associacdes
acreditadas pela CMVM) se poderao encontrar solu¢bes para novos impulsos. No entanto, tudo
pressupde uma vontade politica forte e a interiorizacdo pela politica econdmica dos governos que as
empresas, o desenvolvimento empresarial e a iniciativa privada sdo os motores da economia, para além
do papel inteligente das politicas publicas.
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9 NOTA FINAL

Este documento foi preparado por MAXYIELD, associagdo com personalidade juridica de direito privado
sem fins lucrativos, e é fornecido apenas para fins informativos.

As informagdes contidas neste documento ndo fornecem consultoria juridica, contabilistica, regulatéria,
tributaria ou outros conselhos.

O leitor é o unico responsavel por formar suas préprias opinides ou conclusdes sobre os assuntos
abordados, devendo fazer a sua propria avaliagdo, independente das informagdes e/ou opinides
disponibilizadas no presente relatério.
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