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2. 0 QUE
FAZEMOS

CMVM tem como misséao regular e supervisionar os mercados de instrumentos financeiros, contri-

buindo para a sua integridade, estabilidade e desenvolvimento, bem como para a protecao e a con-

fianga do investidor, com vista a potenciar o crescimento econémico e o bem-estar social. Para tal,

atuamos como entidade independente e rigorosa, procurando promover uma regulagao adequada,
participada e proporcional; uma supervisao eficaz do mercado e das suas entidades, com foco, tempestivi-
dade e consequéncia; e um aumento do conhecimento e informagao no mercado que facilite atomada de de-
cisdes de investimento informadas e responsaveis.

2.1. Regulagao

A nossa atuagao continuou a pautar-se pelo empenho em promover um enquadramento regulatoério simples,
robusto, protetor dos investidores e dinamizador de um mercado eficiente e justo. O ano passado ficou mar-
cado pelo pacote legislativo associado a transposicao da Diretiva dos mercados de instrumentos financeiros
- que significou um reforco relevante da protegao dos investidores e da responsabilizacao de todos os agen-
tes de mercado; e por varias iniciativas de simplificagdo regulatéria.

A transposigao de legislagcao europeia para o ordenamento juridico nacional desempenhou um papel de re-
levo, com destaque para a Diretiva dos mercados de instrumentos financeiros (conhecida por DMIF Il) e para
a adaptacéao do direito nacional ao Regulamento dos mercados de instrumentos financeiros (RMIF). Das dez
consultas publicas que realizamos em 2018, cerca de metade estavam relacionadas com alteragdes decor-
rentes destes dois diplomas europeus e legislagao conexa.

Traduzindo o esforgo de simplificacao requlatoria, mas também de proximidade e transparéncia, as consul-
tas publicas explicitaram os resultados das analises de impacto regulatorio (AIR) que passamos a realizar de
modo sistematico em 2018 e que identificam custos e beneficios para os agentes do mercado e para a CMVM
associados a regulamentacéo proposta. Além de constituirem uma obrigacéo legal, as AIR sao um veiculo de
proximidade e de transparéncia com os agentes do mercado. As consultas publicas, ofereceram-nos suges-
toes pelas partes interessadas que nos permitiram simplificar algumas das propostas, nomeadamente quan-
to aos deveres de informacgao dos dirigentes e emitentes sobre transagoes financeiras realizadas pelos pri-
meiros, ou quanto a possibilidade de qualquer emitente continuar a divulgar contas trimestrais ao abrigo do
regime simplificado'.

Durante o ano publicamos 13 Regulamentos da CMVM (alguns ja tinham sido sujeitos a consulta publica em
2017), o que representou o valor mais elevado desde 2003, e reflete, em boa parte, as implicagoes da DMIF Il
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e do RMIF, e as iniciativas conduzidas com o objetivo de simplificar e melhorar o enquadramento legal nacio-
nal, entre as quais se incluem as revisdes do regime juridico de auditoria e do regime geral dos organismos
de investimento coletivo. Merece também nota o facto de o Regulamento europeu sobre as centrais de valo-
res mobilidrios ter ditado a regulamentagao dessa matéria, estabelecendo deveres de informacgao ao publi-
co eaCMVM, como a obrigatoriedade de comunicagdes relativas a membros do érgao de administragao e de
fiscalizacao, participacoes qualificadas e de controlo e a divulgagdo de um relatorio sobre praticas de gover-
no societario.

CAIXA 1: INVESTIDORES MAIS PROTEGIDOS

Os investidores de retalho em Portugal ficaram mais protegidos em 2018 por varias vias. Ao abrigo das normas que trans-
puseram a DMIF 1I?, que entraram em vigor a 1 de agosto, aumentaram os deveres de informagéao ao cliente, bem como os
deveres de os intermediarios financeiros conhecerem melhor os produtos e servigcos que mais se adequam ao perfil dos
seus clientes. Foram igualmente reforgcados os deveres de organizagao interna dos intermediarios financeiros através, de-
signadamente, da obrigagao de prestacao regular de formacao aos seus colaboradores e da existéncia de contetidos mi-
nimos a dominar por estes e pelos consultores auténomos. Passou ainda a ser obrigatdria a defini¢cao de caracteristicas e
tipologias de clientes que configuram o mercado-alvo de cada produto, ndo podendo os intermediarios financeiros promo-
ver instrumentos financeiros junto de investidores que se encontrem fora do mercado-alvo identificado.

Por outro lado, na adaptacao da legislagao portuguesa ao Regulamento europeu sobre os documentos de informagao
fundamental (DIF) e a comercializagao de pacotes de produtos de investimento de retalho e de produtos de investi-
mento com base em seguros (PRIIPs), definiu-se que o contetdo minimo a constar do DIF deve prever as declaragédes
a assinar pelo investidor nao profissional previamente a subscricao com o objetivo de o consciencializar e responsa-
bilizar nas suas escolhas, bem como a comunicagao individualizada de alteragdes significativas ao DIF de produtos ja
detidos pelo investidor. No ambito dos PRIIPS foram também criados limites as vendas cruzadas, em particular quan-

do estao envolvidos produtos que nao garantam, a todo o tempo, o capital investido.

0 esfogo de simplificagao que temos vindo a implementar na frente regulatoria teve reflexos relevantes em
2018, entre os quais merecem destaque:
« Alteragoes cirurgicas ao regime de taxas aplicadas pela CMVM, que determinaram a nao liquidagao de

montantes inferiores a cinco euros.
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Gold-plating

Gold-plating € um termo usado para caracterizar um acréscimo de normas e
poderes atribuidos a uma diretiva europeia no processo da sua transposicao para o
enquadramento juridico nacional dos Estados-membros. Em andlises da Comisséao
Europeia é descrito como um excesso de normas, orientagdes e procedimentos
implementados a nivel nacional, regional ou local, que interferem com os resultados
esperados ou que, pelo menos, nao faziam parte dos objetivos da diretiva.

- Concentragao no Regime Geral de Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) do enquadramento
legal aplicavel as entidades responséaveis pela gestao de organismos de investimento coletivo (OIC),
designadamente no que se refere a organizacao e exercicio da atividade de gestao, aos conflitos de
interesse, a gestao de riscos e ao conteudo do acordo celebrado entre o depositario e a sociedade
gestora.

- Preparagao e consulta publica do anteprojeto de alteracao do Regime Juridico da Supervisao de
Auditoria e do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, que propde a revisao do elen-
co de entidades de interesse publico (EIP), o aperfeigoamento do regime de registo dos auditores
na CMVM e do regime sancionatorio, a clarificacao das atribuicdes da CMVM sobre os 6rgaos de
fiscalizacao de entidades de interesse publico e a simplificacdo do regime de rotacao dos audito-
res (ver Caixa 7).

- Fim daobrigagao dos analistas financeiros se registarem na CMVM, passando a vigorar um regime de
mera comunicagao.

» Revogagao do regime darececdo de ordens através da internet, tendo sido tomada a decisao de man-
ter aregulamentacdo da CMVM tecnologicamente neutra.

» Revisao do regime nacional da titularizacdo de créditos.

A fechar o ano, foi preparado e enviado ao Ministério das Financas um anteprojeto de diploma que re-
gula a transferéncia das competéncias de supervisao prudencial sobre as sociedades gestoras de or-
ganismos de investimento coletivo e fundos de titularizagdo de créditos do Banco de Portugal pa-
ra a CMVM. Esta proposta corporiza uma decisao do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
(CNSF)no inicio de 2018 e espera-se que seja aprovada ainda na atual legislatura. Também na prepara-
¢do do anteprojeto, adotamos como linhas orientadoras os principios de simplificacao e de clareza, re-
movendo gold-plating, e aproximando o regime prudencial ao quadro europeu de regulagao da gestao
de ativos, considerando assim as especificidades destas entidades e da sua atividade, nomeadamen-
te as diferencas das sociedades gestoras face as instituicdes de crédito em termos de risco sistémico
e dimensédo no mercado.

Coordenacao nacional e internacional

Ao nivel do trabalho que realizamos no CNSF, que integra também o Banco de Portugal e a Autoridade de Su-
pervisdo de Seqguros e Fundos de Pensdes (ASF), merecem destaque:

« A coordenacgao dos trabalhos de implementagao na ordem juridica portuguesa do Regulamento
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(UE) 2017/2401, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicoes de crédito e para as em-
presas de investimento, e do Requlamento (UE) n.2 2017/2402, relativo a titularizagéo, tendo sido
preparado um anteprojeto legislativo que foi remetido ao Ministério das Financas. Nesse ambito,
incluimos propostas de revisao adicional do regime nacional de titularizacao de créditos, que in-
cluiram a simplificacdo de procedimentos autorizativos, a eliminacao da figura do depositario nos
fundos de titularizacao de créditos e a flexibilizagao do regime de transmissao de créditos. O an-
teprojeto legislativo foi submetido a consulta e o procedimento legislativo estava em curso no fi-
nal de 2018;

- Acoordenacgéo dos trabalhos para a transposigao da Diretiva (UE) 2017/828, relativa aos incentivos ao
envolvimento dos acionistas a longo prazo. O anteprojeto foi enviado para o Ministério das Finangas ja
em 2019 (ver Caixa 4);

« Participacao ativa no grupo de trabalho que analisou as implicacdes para as autoridades de super-
visdo financeira em Portugal do Regulamento (UE) n.2 2016/679 relativo a protegao das pessoas sin-
gulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagao desses dados;

« Aprofundamento da defini¢cao das linhas gerais a levar em conta pelo legislador na criagcao de fundos
de créditos (loan funds), que permitem que organismos de investimento coletivo concedam emprésti-
mos, um tema que ja foi sujeito a consulta publica publica em 2017.

No plano externo, merecem destaque o Brexit e as Finangas Sustentaveis. Quanto ao primeiro, 2018 foi de tra-
balho intenso na avaliagdo dos seus potenciais impactos na Unido Europeia, em particular num cenario de
saida do Reino Unido sem acordo, e na procura de solugdes que mitiguem os riscos para a estabilidade finan-
ceira e para os investidores europeus. Neste contexto, participamos na elaboragéo de diversas opinides, en-
tendimentos e decisdes a nivel europeu com vista a assegurar uma transicao ordenada e a convergéncia da
supervisao, nas quais se incluem os Memoranda of Understanding com as Autoridades de Supervisao do Reino
Unido que vieram a ser celebrados ja em 2019, com vista a assegurar a continuidade da cooperagéo e a troca
de informacgdes ao nivel da supervisao.

Além da negociacao do pacote legislativo europeu sobre as finangas sustentaveis (ver figura 1), participa-
mos ainda na negociagao darevisao do Sistema Europeu de Supervisao Financeira, que abrange, entre ou-
tras, propostas de alteracao dos regulamentos fundadores das Autoridades Europeias de Supervisao, en-
volvendo mudangas ao nivel da supervisdo e da distribuicdo de competéncias, e demos continuidade aos
trabalhos de revisdo da regulamentacdo ao nivel das infraestruturas de mercado, na area da p6s-negocia-
¢ao, com a revisdo do Regulamento Europeu de infraestruturas de Mercado (vulgarmente designado por
EMIR, no acronimo em inglés).
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FIGURA 1- FINANGAS SUSTENTAVEIS
Pacote legislativo europeu evoluiu em trés frentes

Proposta
de regulamento
que impoe obrigagdes

Proposta

de regulamento com de transparéncia
vista a criagao de uma no que respeita a
taxonomia comum inclusdo dos riscos da

sustentabilidade

PACOTE
LEGISLATIVO EUROPEU
SOBRE FINANGAS

Proposta de regulamento com
vista a criagao de uma

Proposta de regulamento que
impde aos investidores

taxonomia comum: focada nos
fatores ambientais, para
clarificar e identificar os
investimentos sustentaveis e
assegurar informagao fidedigna,
verdadeira e comparavel.

SUSTENTAVEIS

institucionais e aos consultores
para investimento obrigacdes
de transparéncia: aplica-se a
inclusdo dos riscos da
sustentabilidade no respetivo
processo de investimento ou de

aconselhamento para
investimento em relacao a todos
os produtos financeiros
adquiridos e/ou aconselhados.

Proposta

de regulamento

para a criagao de duas
novas categorias

de indices de referéncia

(benchmarks)

Proposta de regulamento para a criagao de duas novas categorias
de indices de referéncia (benchmarks): os “indices de referéncia de
baixo carbono” (que passam pela “descarbonizagao” dos indices
comuns) e os “indices de referéncia de impacto positivo no carbong”
(uma versao mais ambiciosa, alicercada na redugao das emissdes de

carbono).
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@ Mercado regulamentado e sistema de negociagao multilateral

0 mercado regulamentado é um sistema operado e ou gerido por um operador de
mercado, enquanto o sistema de negociagao multilateral pode também ser operado por
uma empresa de investimento. Em ambos, estabelece-se a convergéncia de interesses
de compra e venda de instrumentos financeiros de acordo com as regras desse mercado,
bem como das normas definidas pela legislagao. Os sistemas de negociagao multilaterais
sao mais flexiveis quanto aos instrumentos financeiros que admitem a negociagao.

2.2. Supervisao

Umaregulacao proporcional, clara e simples como a que procuramos desenvolver deve ser acompanhada de
praticas de supervisao e promotoras de mercados dinamicos, estaveis e merecedores da confianga dos in-
vestidores. 2018 foi o primeiro ano completo apds a reorganizagao interna que, entre outras dimensoes, de-
terminou uma abordagem transversal a supervisao, focada na eficiéncia e nas complementaridades, na efi-
céacia e na promogao da competitividade do mercado nacional. A valorizagao da supervisao baseada no risco
e em modelos adequados a sua avaliagdo; a melhor articulagao entre supervisdo prévia, continua (offsite) e
presencial (onsite); o aumento da componente tecnoldgica, nomeadamente pelo tratamento de quantidades
massivas de dados; e a simplificagao de procedimentos pautaram a nossa atividade.

Supervisao de emitentes

0 mercado portugués terminou 2018 com 96 emitentes admitidos a negociacgao (contra 99 em 2017). Destes,
42 foram emitentes de agdes e 29 de obrigagdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado;
a que se juntaram 14 emitentes de agdes e 11 de obrigagcdes admitidos a negociagcao em sistemas de nego-
ciacao multilateral. No conjunto dos dois tipos de mercado, 2018 ficou marcado pela admisséo de seis no-
vos emitentes e pela saida de nove entidades (ver Anexo ).

No mercado regulamentado, cuja capitalizagdo bolsista, no final de 2018, era de aproximadamente 193
mil milhdes de euros, foram admitidos um novo emitente de acdes, a Flexdeal, a primeira Sociedade de
Investimento Mobiliario para o Fomento da Economia (SIMFE) em Portugal, e dois novos emitentes de
obrigagdes. Em contrapartida, sairam de mercado sete emitentes. No mercado ndo regulamentado ob-
servou-se a admissdo a negociacao das agdes de duas entidades e a saida de uma; enquanto no segmen-
to obrigacionista, o numero de emitentes manteve-se estavel (ver infografia na pagina sequinte).

CAIXA 2: PRAZOS DE APROVAGAO DE PROSPETOS REDUZIDOS PARA 3,9 DIAS

Em linha com as prioridades da CMVM e com vista a uma maior previsibilidade e tempestividade da supervisao, no
ano de 2018 foram instituidos novos procedimentos na supervisao de operagdes, nomeadamente na analise e apro-

vacao de prospetos, com vista a um maior alinhamento com as praticas europeias e consequentemente, uma maior
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FIGURA 2 - ADMISSAO E EXCLUSAO DE EMITENTES DA NEGOCIAGAO
Mercado regulamentado e mercado ndo regulamentado
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Total de emitentes Emitentes Mil milhdes de euros
admitidos a negociagao novas admissoes capitalizagao bolsista
em Portugal anegociacao do final do ano
—

competitividade do nosso mercado. Deste exercicio resultou ja o encurtamento dos prazos de aprovagao de prospe-
tos, bem como a transmissao de comentarios por escrito relativamente aos prospetos submetidos para aprovagao pe-
la CMVM. Assim, ao longo do ano de 2018, e ndo obstante o aumento do nimero de operagdes face ao ano anterior (em
cerca de 60%, em particular nos prospetos de ofertas publicas de subscri¢ao de obrigagées e de admissao a negocia-
¢ao), e da consequente pressao sobre os recursos da supervisao, os prazos de reagao as varias versées dos projetos
de prospeto foram, em média, de:

« 3,9 dias Uteis para prospetos de oferta publica de distribuigao, incluindo ofertas de acoes e obrigagoes;
« 1,5 dias ateis para prospetos de base;

e 6,4 dias Gteis para prospetos de admissao, incluindo de obrigacdes titularizadas;

« 1,9 dias ateis para adendas.

Ao longo do segundo semestre verificou-se uma evolugao positiva nos prazos globais de reagao as sucessivas versées dos
projetos de prospeto, com o afinamento das praticas de supervisdo e com o aumento da celeridade de resposta, tendo, em
média, sido possivel reagir em 3,1dias uteis.

Entre as principais atividades do ano na supervisdo de emitentes em 2018, merecem nota:

« A aprovacao do primeiro prospeto de admissao a negociagdo em mercado regulamentado de obriga-
¢oes titularizadas tendo como ativos subjacentes créditos em incumprimento (NPLs).

« Asupervisao de duas ofertas publicas de aquisicdo (OPAs) preliminarmente anunciadas mas ainda pen-
dentes de langamento: as ofertas da China Three Gorges sobre a EDP - Energias de Portugal e sobre a
EDP Renovaveis, em relagao as quais implementamos mecanismos de controlo e comunicagdo que ga-
rantiram que o mercado disp6s, em cada momento, de informacao clara e rigorosa. A este respeito, va-
le a penareferir, além da solicitacdo de retificacdo imediata de anuncios, a divulgacdo de varios enten-
dimentos e Perguntas e Respostas sobre a operagao.

- A supervisdo de uma terceira OPA, concluida sem sucesso (por auséncia de obtencéo da autorizagao
administrativa necessaria), preliminarmente anunciada pela MEQ - Servigos de Telecomunicagoes e
Multimédia sobre o Grupo Media Capital.

- Finalmente, a fechar o ano, num periodo marcado por elevada volatilidade, foram aprovados
prospetos de trés ofertas publicas de agdes, duas delas iniciais (IPQ), que todavia nao vieram a
concretizar-se.
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Crowdfunding

0 financiamento colaborativo (crowdfunding) € um mecanismo de angariagao

de capital através de plataformas eletrénicas com o proposito de financiar projetos.
Existem quatro modalidades de crowdfunding: através de donativo; recompensa;
capital; ou por empréstimo. S6 os dois ultimos estao sujeitos a supervisao da CMVM.

CAIXA 3: ENTRADA EM MERCADO E PRIMEIROS REGISTOS DE PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING

0 ano em que entrou em vigor a nova lei que rege a atividade das plataformas de financiamento colaborativo (crowd-
funding) fica marcado pela entrada em mercado da primeira plataforma de crowdfunding, a Raize, e por registos de
varias outras plataformas. Em 2018 deram entrada na CMVM sete pedidos de registo de atividade de intermediagao
em crowdfunding: cinco relativos a modalidade de financiamento colaborativo por empréstimo e dois relativos a mo-
dalidade de financiamento colaborativo de capital. Seis desses pedidos disseram respeito a entidades com sede em
Portugal e um a uma entidade sediada em Espanha. Quanto aos setores em que visam operar, estao o financiamento de
Pequenas e Médias Empresas (dois pedidos), de projetos imobiliarios (quatro pedidos) e de projetos de energia renova-
vel (um pedido). Foi concedido o registo a trés entidades (Raizecrowd, Power Parity e Izilend) que gerem trés platafor-

mas de crowdfunding.

No ambito da supervisado de emitentes, foi dada continuidade a execugao de um plano plurianual (2018
e 2019) de supervisao das recomendacodes de investimento (research), que prevé abarcar todos os ana-
listas e intermediarios que elaborem recomendacdes de investimento sobre emitentes de agdes nacio-
nais, e tem como objetivo aumentar a confianga do mercado na qualidade das recomendacodes e na ine-
xisténcia, por exemplo, de situacdes de conflitos de interesses suscetiveis de por em causa a fiabilidade
das analises.

Em 2018 recebemos, para os devidos efeitos de supervisao, 457 recomendagdes, 0 que compara com 484
em 2017. Estas recomendagdes versaram sobre 24 emitentes, sendo a Galp Energia o emitente com maior
nivel de cobertura por intermediarios nacionais e internacionais (26), sequida da EDP - Energias de Portugal
e Jeronimo Martins (24).

Deste universo, foram supervisionadas recomendagdes emitidas por 27 analistas nacionais e 15 intermedia-
rios financeiros estrangeiros, tendo sido cumprido mais de 50% do plano de supervisao. No que respeita a
analise das transagoes de instrumentos financeiros, foram supervisionadas contas de 35 analistas nacionais,
de um universo de 44 analistas registados na CMVM.

No ambito das conclusdes e consequéncias desta area de supervisao, merecem nota:

« Asdesconformidades encontradas na comunicagao objetiva nas recomendacoes divulgadas pelos intermedia-
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rios nacionais e internacionais, como por exemplo, auséncia de divulgagao da data de elaboragao do relatorio;

« Asolicitagado de alteragdes aos disclaimers nos relatorios por incluirem, por exemplo, referéncias de-
masiado genéricas sem contextualizar a aplicacao especifica ao emitente objeto de analise;

« Asirregularidades detetadas no contexto de supervisdes aprofundadas cuja retificacdo devera ocor-
rer aquando da divulgacgdo de relatorios futuros, destacando-se os sequintes aspetos: (i) necessida-
de de esclarecimentos adicionais relativos as variaveis utilizadas na elaboragao dos modelos de avalia-
¢ao; (ii) criacdo de um elo entre os valores da demonstragao de fluxos de caixa e os valores em ‘caixa e
seus equivalentes’; e (iii) ajustamento das taxas de desconto utilizadas para a atualizagao de varios flu-
xos financeiros.

Outra area que mereceu particular atencdo da nossa parte foi a qualidade da informacéao financeira, em re-
lacdo a qual a nossa acao pode conduzir a necessidade de retificar ou republicar informacao que se conclua
nao ser conforme com as exigéncias aplicaveis. Nesta frente, concluiu-se a redefinicdo do respetivo modelo
de atuagao, centrado agora - em conformidade com as Guidelines da ESMA® - em temas de maior relevancia
e impacto no mercado. Foi, na sequéncia, determinado um plano plurianual de supervisao, com a selegao de
emitentes com base em critérios de risco (revistos periodicamente), rotagao e aleatoriedade, e reorganizada
aatividade em fungéo de dois tipos de analise: as que abrangem a totalidade das demonstragdes financeiras;
e as andlises focalizadas, que incidem sobre aspetos particulares previamente identificados como carecendo
de aprofundamento especial. Como exemplos destas ultimas destacam-se a alienagdo de uma subsidiaria de
um emitente a uma parte relacionada, acionista maioritario e detentor do controlo sobre o emitente; e a per-
da de controlo sobre uma subsidiaria no &mbito de um acordo de compra e venda.

Como resultado das agdes de supervisao sobre a informagao financeira, verificaram-se um total de 28 agoes
de enforcement, determinando a necessidade de acomodagao pelos emitentes nas demonstracoes finan-

ceiras futuras das desconformidades detetadas. Foram ainda acompanhadas 51 conferéncias telefénicas de  ’Ver

apresentacdo de resultados pelos emitentes, tendo em sequéncia sido efetuadas agdes de supervisdo num  orentacoes
) . ) e . . . - da ESMA
periodo temporal muito curto, nunca superior a dois dias Uteis apos a referida conferéncia telefonica.
relativas ao
controlo da

aplicagao dos

requisitos em
CAIXA 4: INCENTIVOS AO ENVOLVIMENTO DOS ACIONISTAS A LONGO PRAZO matéria de
informacao
No ambito do Conselho Nacional de Supervisdo Financeira (CNSF), a CMVM coordenou o grupo de trabalho responsavel pela  financeira’, no

transposicao da Diretiva europeia relativa aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo (conhecida como SHRD  site da ESMA
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1), a qual procura reforgar a transparéncia e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas e o seu envolvimento com a empre-

sa. As medidas impostas pela Diretiva pretendem, entre outras dimensoes:

» assegurar que as empresas disponham da possibilidade de identificar os seus acionistas e obter informacgoes relativas a
identidade dos acionistas de qualquer intermediario nessa cadeia;

« reforgar o regime aplicavel em matéria de direitos de voto dos acionistas relativamente a politica de remuneragao dos admi-
nistradores da sua empresa, a qual devera contribuir para a estratégia empresarial, para os interesses a longo prazo e para
a sustentabilidade da sociedade e ndo devera estar associada a objetivos a curto prazo;

» fazeravaliar o desempenho dos administradores em fungao de critérios financeiros e néo financeiros, incluindo, se for caso
disso, fatores ambientais, sociais e de governagao;

« determinar aos investidores institucionais e aos gestores de ativos a elaboracao e divulgacao publica de uma politica de
envolvimento como acionistas ou a explicar porque optaram por nao o fazer; submeter as transagées relevantes com par-
tes relacionadas a requisitos especiais de aprovacgao para assegurar uma protecao adequada dos interesses da sociedade.

0 anteprojeto foi enviado em janeiro de 2019 pelo CNSF para o Ministério das Finangas, onde aguardava avaliagdo no final do pri-

meiro trimestre do ano.

Finalmente, e ainda no que diz respeito a supervisdo de emitentes, registaram-se alteragoes relevantes no ambito
do acompanhamento das praticas de governo das sociedades. Desde logo pela transigdo para um modelo de au-
torregulagao no que diz respeito ao regime recomendatorio: a partir de 2018, a monitorizagdo do grau de acolhi-
mento das recomendagdes passou a ser responsabilidade do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG)
ao abrigo do seu Cadigo de Governo das Sociedades (tendo sido revogado o Cédigo da CMVM). Assim, 2019 sera o
primeiro ano em que a generalidade dos emitentes ira divulgar o seu grau de cumprimento tendo por referéncia as
novas recomendacoes, e em que serao aplicados os novos mecanismos de monitorizagao.

A alteracgao ditou, também, uma mudanca dos nossos procedimentos de supervisao, centrando-os nas di-
mensodes vinculativas do regime do governo das sociedades, designadamente na qualidade da informacgao
contida nos respetivos relatérios de governo. Adicionalmente, os procedimentos de supervisao relacionados,
por exemplo, com a aferi¢gao do regime de independéncia e incompatibilidades dos membros dos érgaos de
fiscalizagao e da mesa da assembleia geral foram também objeto de reponderagao, tendo sido recentrados
no periodo habitual de realizagado de assembleias gerais (eletivas) dos emitentes, desligados assim de proce-
dimentos especificos como os referentes aaprovagao de prospetos, e procurando evitar situagdes em que al-
guém, irregularmente eleito, tem de vir a ser imediatamente substituido.
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Double volume cap

0 mecanismo de limitagdo com base no volume negociado (double volume cap) foi
introduzido pela DMIF Il e procura limitar as dispensas de comunicagao ao mercado
concedidas em agées liquidas, aumentando a transparéncia. Se essa negociagao paraum
instrumento financeiro ultrapassar um dos dois limites definidos, de 4% a nivel de uma
plataforma de negociagao, ou 8% a nivel de todas as plataformas da Uniao Europeia, passa
a ser obrigatéria a comunicagao ao mercado destas transagoes durante seis meses.

CAIXA 5: CINCO INCUMPRIMENTOS NO REGIME DE IGUALDADE DE GENERO

Em paralelo com a alteragao ao modelo de regulagao do governo das sociedades, foi também alargado o conjunto de matérias sujeitas a
nossa supervisao em matéria de governo das sociedades, que passaram a incluir o regime da igualdade de género nos 6rgaos de admi-
nistracao e a fiscalizagao e a aprovacao e divulgagao de informagao nao financeira. Neste ambito, em 2018, no contexto de uma super-
visdo que abrangeu a totalidade dos emitentes de agdes cotadas, detetdmos cinco casos de incumprimento do regime de igualdade de
género (a maioria dos quais ja resolvidos ou em fase de resolugéo), constatamos que trés emitentes nao aprovaram a informagao nao fi-

nanceira em Assembleia Geral e concluimos que houve dois emitentes que divulgaram intempestivamente a informagao nao financeira.

Supervisao de mercados

A entrada em vigor da legislagao que transpds para Portugal a Diretiva dos mercados de instrumentos fi-
nanceiros (DMIF 1) e a adaptagdo ao Regulamento europeu nesta matéria (RMIF) teve implicagdes relevantes
também na supervisdo dos mercados, exigindo o aperfeigoamento em varios procedimentos, incluindo por
automatizagao.

Incluem-se nessas alteragdes os novos deveres de reporte associados ao sistema de dados referenciais (cara-
teristicasidentificativas dos instrumentos financeiros, como por exemplo o cddigo do emitente, a descrigao de-
talhada do instrumento e a data de maturidade da emiss&o), ao mecanismo de reporte das transagées e a infor-
magao prestada pelas plataformas de negociacao sobre as ofertas.

Adicionalmente, no &mbito dos novos requisitos de transparéncia pré-negociacao exigidos pela DMIF Il, acompanhamos
os calculos realizados mensalmente pela ESMA e implementamos os procedimentos instituidos relativamente ao me-
canismo de limitagdo com base no volume negociado (double volume cap). Para os instrumentos financeiros que be-
neficiam de dispensas (waivers) em termos de transparéncia pré-negociagdo, determindmos a suspensao destas dis-
pensas para um total de sete titulos acionistas admitidos a negociagao no mercado regulamentado da Euronext Lisbon:
EDP, EDP Renovaveis, Euronext NV, Galp, Jerénimo Martins, NOS e Semapa (este mecanismo tem como propdsito evi-
tar que, por via da concessao dessas mesmas dispensas, possam existir impactos negativos na formagao dos pregos).

Adicionalmente, 0 novo regime europeu de tick size obrigou a uma monitorizagao mais frequente dos niveis de

fragmentagao do mercado, de modo aidentificarem-se riscos e situagdes de potencial migragao de liquidez para
mercados fora da Unidao Europeia. A supervisao desta area reveste-se de enorme relevancia, uma vez que a exis-
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FIGURA 3 - MERCADOS ACOMPANHADOS PELA CMVM
Mercado regulamentado e sistemas de negociagao multilateral

MERCADOS REGULAMENTADOS

EURONEXT
FUTUROS

EURONEXT
LISBON

SISTEMAS DE NEGOCIAGAO MULTILATERAL

EURONEXT EURONEXT

(*) Nota: a divida soberana portuguesa é essencialmente GROWTH ACCESS
negociada no MTS (plataforma multilateral do MTS Group), nos
segmentos MTS Portugal, Euro MTS e EuroMTS Nominal; o MTS
encontra-se sob a supervisao da FCA (supervisor do Reino Unido).
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Tick size

E a diferenca minima que pode existir entre dois niveis de precos das ordens
de compra ou venda sobre instrumentos financeiros e é independente

da divisa em que é transacionado. Por exemplo, se o tick size de uma agao for
de 0,01, entao para uma cotacgao de 2,12 o prego minimo seguinte sera 2,11
(se cair) ou 2,13 (se subir).

téncia de um regime de tick size menos favoravel (por exemplo através de maiores spreads bid-ask) pode tradu-
zir-se num fator de menor atragao e competitividade de um dado mercado.

0 novo mecanismo de reporte das transagdes permitiu melhorar a analises de operagdes” e a suainvestigagao, exigin-
do um reforgo da automatizagao dos processos, mas permitindo explorar novas abordagens metodoldgicas para a de-
tecao de situagoes de abuso de mercado. Neste ambito, foram concluidos 52 processos de analise de operagoes, o que
incorpora tanto andlises aprofundadas como analises simplificadas. Entre os processos concluidos, 56% visaram sus-
peitas de manipulagédo de mercado e 44% focaram-se no despiste de abuso de informacéao privilegiada. Em virtude da
persisténcia e materialidade dos indicios de abuso de mercado, 11 processos transitaram para a fase de investigagao.

CAIXA 6: DESLOCAGOES PRESENCIAIS NO AMBITO DO ABUSO DE MERCADO

Passados um pouco mais de dois anos da entrada em vigor do Regulamento do Abuso de Mercado, decidimos realizar deslocagdes
presenciais a quatro entidades, que representaram, entre os intermediarios financeiros residentes, cerca de 14% do valor das ordens
recebidas em agdes em 2018. Entre outros aspetos, as deslocagdes permitiram concluir que entre as entidades visitadas:

» Todasutilizavam aplicagées informaticas especificas paraa monitorizagao de situacoes suscetiveis de constituir abuso de mercado;

« Todas dispunham de alertas em tempo real relativamente a ordens de compra/venda cujo impacto na cotacao fosse (em
termos absolutos) superior a um certo parametro;

» Metade das entidades ndo apresentaram evidéncia de possuirem alertas direcionados para a detegéo de situacdes de
abuso de informagao privilegiada, nem de manipulagao de mercado com recurso a divulgagao de informagao (como
pump and dump e trash and cash);

» Em todos os casos constatou-se a presenga de alertas que permitiam ajudar na detecao de situagdes de marcagao do
preco nos leiloes, wash trades e/ou improper matched orders e quote stuffing;

» Apenasuma das entidades demonstrou evidéncia quanto a conservacao de todos os motivos e elementos que justifica-
ram a apresentagao ou nao de uma comunicacao de operagdes suspeitas a CMVM.

Apds serem notificadas das conclusoes resultantes da deslocagao presencial, as entidades dispdem de um prazo de seis meses para
elaborar e entregar a CMVM um relatdrio que permita aferir a adogao e os resultados das medidas corretivas que foram implementa-
das. Com base nas duas deslocagdes realizadas em 2017 e cujas agdes de follow-up ocorreram em 2018, verificou-se, de uma maneira
geral, que as entidades entao visadas melhoraram posteriormente, tanto ao nivel da formalizagao como do detalhe, os seus procedi-

mentos em matéria de detegao e comunicacao de ordens e operagdes suscetiveis de constituir abuso de mercado.
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Tipologias de manipula¢cao de mercado

Tipologias como pump and dump, trash and cash, marcacao do prego nos leildes,
wash trades, improper matched orders e quote stuffing constituem indicadores de
manipulagao de mercado referentes a divulgagao de sinais falsos ou enganadores
ou a fixagao de pregos, devendo ser considerados sempre que se proceda a analise
de operagoes ou ordens.

FIGURA 4 - A SUPERVISAO DOS MERCADOS
Andlise da CMVM a negociacao em grandes ndmeros

5 659

Andlises de transagoes
de dirigentes

1190

Transagoes de agdes proprias
analisadas

52

Processos de operagoes (t+k)
concluidos, tendo

1

Transitados para a fase
de investigacao

604

Registos de situacoes
potencialmente anémalas ao longo
das sessoes de negociacao

8

Anélises das respostas a oficios enviados
a entidades short-sellers

f

Oficios remetidos a membros
liguidadores

86

Contactos em tempo real

47

Comunicagoes de operagoes
suspeitas recebidas

35

Andlises preliminares concluidas
no ambito da supervisao
em tempo real

fi

Deslocacdes a IFs para a verificagao de
sistemas e procedimentos de detecao e
comunicagao de situagoes suscetiveis
de constituir abuso de mercado

44



2. O que fazemos

@ Depositario de fundos de investimento

0 depositario € uma instituicao de crédito nos termos do Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras a quem foi confiado o patriménio
de um fundo de investimento. O depositario tem que ter fundos proprios nao
inferiores a 7,5 milhdes de euros, deve ter sede em Portugal ou sucursal se for
sediado noutro Estado-membro da UE.

A volatilidade que se verificou nos mercados acionistas, sobretudo no primeiro e quarto trimestres de 2018, reque-
reu uma atencao redobrada ao nivel da supervisdo da negociacdo em tempo real. Foram registadas 604 situagcoes
potencialmente andmalas ao longo das varias sessdes de negociacao de 2018, das quais resultaram 86 contactos
em tempo real. Os contactos permitiram-nos obter esclarecimentos detalhados quanto ao teor da informacgao di-
vulgada, por exemplo, naimprensa e, sempre que consideramos necessario, solicitamos a divulgagcao de comunica-
dos pelos emitentes no Sistema de Difusao da Informagao (SDI) disponivel no sitio na Internet da CMVM.

Supervisao da intermediacao financeira e gestao de ativos

Em 2018 aperfeicoamos e atualizamos o modelo de risco da nossa atividade, com mais automatismos e ciclos
de atualizagao mais frequentes, que nos permitiram identificar com maior rapidez as entidades e temas que
devem ser alvo da agao da supervisdo da CMVM.

Com este enquadramento, em 2018 concluimos oito agdes de supervisdo presencial e iniciamos outras nove
acoes, com particularincidéncia em servigos e atividades de intermediacao financeira desenvolvidos porins-
tituicoes de crédito. Tal como em 2017, mereceram especial atengao a comercializagao de instrumentos fi-
nanceiros, incluindo a avaliagdo do caracter adequado das operagdes e a informacao prestada aos investido-
res e a atividade de depositario de fundos de investimento.

Grafico 4- Agdes de supervisao presenciais realizadas

Valores em nimero

de investimento mobiliario

Sociedades gestoras de fundos 5 @ concluidasem2018 () Iniciadas em 2018

Sociedades gestoras de fundos

de investimento imobiliario I:l
Sociedades de consultoria _

para investimento

Sucursais de instituigées de crédito

Instituigdes de crédite nacionals ——”
Total —_ﬂ

Fonte: CMVM 0 2 4 6 8 10
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Dedicamos também recursos a outras areas relevantes, entre as quais o0 modelo de negocio, a organizagao
e a governance das entidades supervisionadas, incluindo aqui a fungao de compliance, a prevenc¢ao do bran-
gqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, a prevencao e gestao de conflitos de interesse, e de-
mos continuidade a supervisao da atividade de consultoria para investimento.

De seqguida apresentam-se os principais destaques da nossa atuacao na supervisao da intermediagao finan-
ceira e gestao de ativos.

No que diz respeito a atividade de depositario de fundos de investimento, concluimos trés agdes de supervi-
sao presencial com incidéncia sobre os deveres de guarda de ativos dos fundos - em particular, o registo das
respetivas unidades de participagao, a guarda dos instrumentos financeiros detidos pelos fundos e a verifi-
cacao da titularidade de outros ativos, como numerario e imoéveis - e sobre os deveres de fiscalizagao e con-
trolo - em particular, ao nivel da politica de investimento, valorizacado de ativos, fluxos de caixa, distribuicdo
de rendimentos e conflitos de interesses.

Entre as principais conclusdes, merecem destaque as seguintes:

« Aatividade de depositario nem sempre é exercida sem riscos para a sua independéncia, na medida em
que depende, muitas vezes, de informacgao produzida pelas entidades gestoras;

- Ha grande heterogenidade entre depositarios. Uns exercem atividade como linha de negécio autono-
ma, enquanto outros prestam suporte a entidades gestoras do grupo; uns tém niveis de automacao
elevados, por exemplo na fiscalizacdo das politicas de investimento, enquanto outros ndo;

« As principais desconformidadas encontradas estiveram associadas ao controlo da titularidade dos
imoveis dos fundos de investimento imobiliario e de numerario depositados junto de outros bancos, e
dos fluxos de caixa.

Face aos resultados, continuaremos a manter o foco sobre esta atividade, com o objetivo de melhorar as pra-
ticas numa atividade com impactos relevantes na confianga e estabilidade do sistema.

No que dizrespeito a consultoria para investimento, realizamos supervisoes presenciais a sociedades de consul-
toria parainvestimento(SCl), desenvolvemos uma andlise transversal de &mbito prudencial a 16 sociedades - veri-
ficando a sua situacao econdmico-financeira e analisando os seus planos de negdcio; e estendemos este tipo de
analise prudencial a 50 sociedades autorizadas para gerir participagdes em capital de risco e oito entidades re-
gistadas na CMVM para a gestao de veiculos de titularizagao de créditos.
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Entidades Reunides presenciais Entidades
tiveram os seus relatorios com associagoes alvo de uma analise
de controlo interno analisados representativas de ambito prudencial

Estes exercicios revelaram casos de debilidade financeira e nos proprios modelos de negdcio de algumas so-
ciedades, bem como deficiéncias de organizacao e funcionamento, nomeadamente ao nivel do controlo in-
terno e do controlo do cumprimento (compliance °), com implicagdes na avaliagdo da adequacgao dos aconse-
Ihamentos prestados, na prestagao de informagéao aos clientes, e nos mecanismos preventivos e de gestdo
de conflitos de interesses.

Face as conclusdes, determinamos ao longo de 2018 varias medidas para mitigar os problemas identificados,
merecendo referéncia:

« Aregulamentagao dos deveres de reporte de informacéo - de carater prudencial e comportamental -, ~ °Aandlisea
bem como de regulamentagao dos requisitos prudenciais, o que foi ja concretizado no Regulamento da  eficaciada
CMVM n.26/2018, melhorando de forma relevante a informaco enviada a CMVM; fungao de

. A reqularizacdo de situacdes de inobservancia de requisitos prudenciais, designadamente determi- ~ °°mPlnee

nando reforgos de capital;

« E 0 acompanhamento mais proximo das SCI, tendo sido estabelecidos ciclos de supervisdo mais re-
duzidos para algumas entidades, impostos e monitorizados planos de salvaguarda e, nos casos aplica-
veis, determinados reforgos prudenciais.

passa por
avaliara
relevancia, a
independéncia
eoacessoa

informacao
0 acompanhamento dos deveres de conduta e da atividade de consultoria para investimento continuard a  ingispensaveis

ser alvo de atengao da supervisao em 2019 e 2020, tendo em conta a sua relevancia para os investidores nao  aoseu
qualificados. exercicio,
sendo que cabe
No ambito das supervisdes da estrutura organizativa e de governo, abordamos, em particular, a fungao de  aorespetivo
compliance, cuja relevancia é crucial para prevenir e mitigar os riscos de incumprimento a que as entidades ~ ¢rgaode
estdo continuamente expostas, e assegurar que as mesmas desenvolvem a sua atividade com elevados pa- ~ 2dministracao

drdes de diligéncia e de ética. proporcionar

todas essas

~ .~ . , . . ~ . condigoes e,
Das agoes de supervisao no terreno, mesmo relativizando pelo nivel de atividade e dimensao das entidades,

conclui-se que a fungao de compliance beneficiaria, com frequéncia, de niveis superiores de acompanha-
mento e de influéncia junto dos respetivos 6rgaos de Administragao, bem como de estruturas mais robustas,

bem assim,

aferir e avaliar

aadequagao
com mais recursos humanos e materiais, mas também com melhores procedimentos, testes e modelos que ¢ siciencia
facilitem a gest&o e obviem os principais riscos de cumprimento. permanente dos

meios que lhe

Perante osriscosidentificados, cimentamos em 2018, e continuara a ser uma prioridade em 2019, um planode  estaoafetos.
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acompanhamento dos responsaveis do sistema de controlo de cumprimento a nivel nacional, o que em 2018 im-
plicou, por exemplo, perto de 140 reunides com entidades sujeitas a nossa supervisao nas quais participaram os
responsaveis do sistema de controlo, a que se somaram quase meia centena de encontros de acompanhamen-
to reqular, e que incluiram encontros com todos os responsaveis que deixaram fungdes e com todos 0s que 0s
substituiram. Estas agées beneficiaram de informacgao que recolhemos das proprias reunioes e das agdes no ter-
reno, mas também das supervisoes tematicas dos relatorios de controlo interno - vale a pena notar que em 2018
foram supervisionados relatorios de 110 entidades, tendo sido identificadas oportunidades de melhorias num nu-
mero significativo.

Esta abordagem sistematica e detalhada que tem vindo a ser implementada desde 2017, permitiu o desenvol-
vimento de planos especificos para suprir as insuficiéncias detetadas, os quais continuarao a ser acompa-
nhados ao longo de 2019 e 2020.

No que diz respeito a supervisao de atividades de intermediacao financeira e gestdo de ativos feita com ba-
se nos reportes recebidos pela CMVM, realizamos agOes de supervisao tematicas, com andlises transversais
atodas as entidades, e com uma andlise aprofundada aquelas que apresentaram maior risco. Neste contexto,
realizaram-se quatro agoes de supervisao tematicas abrangendo o governo das sociedades, a situagéo pru-
dencial das entidades, aimplementacao da DMIF Il e RMIF e a valorimetria no ambito do capital de risco e fun-
dos de investimento imobiliario.

Face acomplexidade de interpretacéo e implementacao de alguma legislagdo europeia recentemente transposta
para Portugal, a CMVM optou, em alguns aspetos, por uma supervisao com caracter pedagogico que se pauta pe-
lo acompanhamento e esclarecimento das entidades, o que se traduziu na realizagao de 34 reunioes presenciais
com as associagoes mais representativas dos nossos supervisionados e em diversas sessoes de esclarecimento.

0 ano ficou igualmente marcado por uma atividade muito significativa ao nivel das designadas agoes de su-
pervisdo residentes (ou seja, de planos de superviséo regulares, mantidos de forma continua e repetitiva) em
especial no ambito das entidades gestoras de mercados e de sistemas de compensacao e liquidagao.

Por outro lado, foram analisados os relatérios dos auditores relativamente a salvaguarda dos bens de clien-
tes, comunicados a CMVM por 52 intermediarios financeiros. A analise teve um enfoque no registo e deposito
de instrumentos financeiros de clientes, na utilizagao de instrumentos financeiros de clientes, no depdsito de
dinheiro de clientes e movimentagao de contas, tendo-se concluido que, face as novas imposigoes do regime
da DMIF I, esta € uma area que devera ser alvo de atengao acrescida por parte dos intermediarios financeiros.
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FIGURA 5 - AGOES DE SUPERVISAO TEMATICAS
Anélise com base nos reportes recebidos pela CMVM

« Andlises transversais aos relatérios de controlo interno
e de salvaguarda de titulos

« Implementacao das orientacoes da ESMA respeitantes
a aplicacdo da fungdo compliance da DMIF II

GOVERNO
DAS SOCIEDADES

« Caraterizagao do modelo de

ACOES R negécio das entidades nacionais
« Atividade de consultoria para ¢ IMPLEMENTACAO

investimento, de capital de risco PRUDENCIAL DE SUPERVISAO DA DMIF Il

1 « Verificagao do grau de
e de titularizacao de créditos TEMATICAS E DO RMIF

implementacdo do novo quadro
legal

VALOMETRIA NO AMBITO
DO CAPITAL DE RISCO E DOS FUNDOS
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« Caracterizagéo das metodologias de avaliagdo de ativos
pelos peritos avaliadores de imdveis.
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Entidades de interesse publico

Sao consideradas entidades de interesse publico as empresas cotadas, as instituicoes
de crédito, as empresas de seguros e resseguros, os fundos de investimento, os fundos
de pensoes, as sociedades e os fundos de capital de risco, as sociedades e os fundos
de titularizacao de créditos, os fundos de investimento alternativo especializado,

as empresas publicas, as empresas de investimento e sociedades gestoras de
participagoes sociais que tenham a maioria dos direitos de voto nas instituigoes de
crédito ou nas seguradoras. No final de 2018, o nimero total de EIP era de 1095.

Na supervisao da atividade dos peritos avaliadores de imoveis, avaliamos 1900 reportes de informagao, a sua
conformidade com a informacao constante nas carteiras de organismos de investimento coletivo e analisa-
mos com acrescida profundidade 50 relatorios de avaliagao imobiliaria durante 2018, tendo-se observado
uma heterogeneidade nos relatorios apresentados, o que nos levou, entre outros aspetos, a divulgar um con-
junto de perguntas e respostas com vista ao esclarecimento dos visados quanto a forma e contetdo que de-
vem estar incorporados nesses documentos.

No que diz respeito a gestao de ativos, demos especial enfoque aos fundos com um valor global liquido ne-
gativo, aos fundos em liquidagao e aos fundos no limiar do seu prazo de duragao. E, noutra frente, reforga-
mos a comunicagao com o mercado em duas areas: os testes de esforco de liquidez a que estado sujeitos os
organismos de investimento coletivo mobiliarios e imobiliarios; e o aumento de informacao a prestar pro-
veniente das obrigagdes decorrentes da Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimen-
to alternativos.

Finalmente, na supervisao de entidades gestoras de mercados e sistemas de compensacao e liquidagao,
e em linha com as analises de fit & proper que realizamos de forma transversal, aprofunddmos a supervi-
sao ex-ante realizada no ambito dos requisitos de idoneidade, qualificagao profissional, independéncia
e disponibilidade dos titulares dos 6rgaos de administracao e de fiscalizagdo, bem como dos requisitos
associados aos responsaveis pelas unidades de verificagdo do cumprimento. No primeiro semestre de
2018 foi concluida uma acao de supervisdo presencial direcionada especificamente a matéria relaciona-
da com a gestao de riscos.

Supervisao de auditores

2018 foi o terceiro ano de atividade da CMVM como autoridade nacional competente de supervisao publica de
auditoria, sendo a supervisdo dos auditores de entidades de interesse publico (EIP) da nossa respon-
sabilidade exclusiva. Neste ambito, destaca-se a conclusao de oito agoes de supervisao presencial - duas
iniciadas em 2018 e seis transitadas do ano anterior - as quais foram remetidas para apreciagao de mérito
contraordenacional; e as decisOes relativas as primeiras contraordenacdes a auditores que determinaram
coimas relevantes (ver Caixa 7).

As agoes de supervisao de auditoria analisam o sistema de controlo de qualidade interno e pelo menos um

dossié de auditoria. Face as conclusdes, formulamos recomendacgoes, sendo de esperar que, através das me-
didas e agoes implementadas pelos auditores, se verifique uma melhoria da qualidade da auditoria.
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Sendo 2018 apenas o terceiro ano da supervisao da CMVM, sao prematuras conclusoes definitivas. Contudo,
pode-se afirmar que, por um lado, continuam a ser detetadas deficiéncias na generalidade das supervisdes,
tanto nos sistemas de controlo de qualidade interno, como nos trabalhos de auditoria; mas, por outro, obser-
vam-se algumas melhorias, nomeadamente decorrentes das recomendagdes vertidas nos relatérios finais de
supervisao, cuja implementacao acompanhamos com proximidade.

CAIXA 7: PRIMEIRAS CONTRAORDENAGOES POR VIOLAGAO DE DEVERES NA AUDITORIA

Em 2018 foram proferidas as primeiras decisées em processos de contraordenagao pela violagao do regime juridico de super-
visdo de auditoria, em vigor desde 2015. As decisdes respeitam a ndo promogao da rotacdo do sdcio (de sociedade de reviso-
res oficiais de contas) responsavel pela orientagdo ou execugao direta da revisao legal de contas ao longo de um periodo de se-
te anos e falhas nos requisitos de organizagao do trabalho. As coimas aplicadas variaram entre 20 000 euros e 50 000 euros.

Volvidos quase trés anos sobre a entrada em vigor da legislacao sobre auditoria, a experiéncia acumulada e os contributos dos
agentes econdmicos permitiram uma reflexao mais aprofundada sobre o regime juridico. Submetemos por isso a consulta publica
um anteprojeto de revisao do regime juridico de auditoria, onde se procurou rever o elenco de entidades de interesse publico (EIP)
e algumas definigdes estruturantes como a de “funcdes de interesse publico” e de “normas de auditoria”, bem como clarificar e ou
aperfeigoar aspetos como, por exemplo, o registo dos auditores na CMVM, o regime sancionatdrio, as atribuicdes da CMVM sobre os
orgdos de fiscalizagao de EIP e a necessidade de assegurar a conformidade da lei nacional face a lei europeia. Ainda no contexto de
um esforgo por melhor requlagao (“Better regulation”), procurou-se simplificar regras, designadamente, o regime de rotacéo dos au-
ditores e eliminar repetigdes desnecessarias face a legislagao europeia quando esta seja diretamente aplicavel. Promovemos tam-
bém uma sesséo publica de apresentagao das principais linhas do anteprojeto, que contou com 80 participantes.

Da atividade de supervisao aos auditores de EIP, merece ainda destaque o enfoque que demos a trés
dimensoes:

A analise préxima que continuamos a desenvolver aos servigos distintos de auditoria prestados pelos
auditores, com vista a identificagao de situagoes de conflitos de interesses e dependéncia econdmica
suscetiveis de comprometer a independéncia;

Analise de incumprimentos e o esforgo pedagogico relativo as regras de rotagao obrigatdria dos audi-
tores®, as quais parecem estar gradualmente a ser incorporadas na pratica de mercado. Em 2018 rece-
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bemos cinco pedidos de excegao as regras de rotagao obrigatoria, o que compara com 15 pedidos em
2017. De entre estes, a 31de dezembro de 2018, dois haviam sido concedidos e um indeferido por nao se
encontrarem reunidos os pressupostos do seu deferimento, estando em curso no final do ano a anali-
se dos restantes pedidos.

« 0 acompanhamento do desempenho dos 6rgdos de fiscalizagao das EIP, com vista a promover ni-
veis elevados de responsabilizacao, profissionalizacao e diligéncia no que respeita ao cumprimento
dos seus deveres relativamente aos auditores e a fiscalizacdo em geral das EIP a que se encontram
obrigados’.

Finalmente, ao longo do ano, supervisionamos o controlo de qualidade exercido pela Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas (OROC) sobre auditores que ndo sejam auditores de EIP relativo ao ciclo 2017/2018 e acom-
panhamos a adocao das recomendagdes emitidas a OROC relativas ao ciclo de controlo de qualidade anterior.
No controlo de qualidade efetuado diretamente pela OROC aos auditores observa-se uma deterioragao das
classificagOes atribuidas face ao ciclo anterior, uma evolucao que continuaremos a acompanhar.

No ambito da cooperacao internacional, a CMVM organizou um encontro do Committee of European Audi-
ting Oversight Bodies (CEAOB) - subgrupo Inspections da Comissao Europeia, que decorreu nos dias4 e 5
de junho de 2018, no Porto, e debateu a melhoria da qualidade da auditoria e da confianga nas auditorias.
O encontro contou com a participacao de representantes dos 28 paises da Unido Europeia, bem como, en-
tre outros, de observadores como a European Banking Authority (EBA) e a European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority (EIOPA). Entre os temas em debate estiveram os desafios impostos pela ino-
vagao tecnoldgica. Em 2018, no &mbito da IOSCO, desenvolvemos trabalhos que resultaram na publicacao,
jaem 2019, do documento sobre boas praticas para apoiar os 6rgaos de fiscalizagcao no suporte a qualida-
de da auditoria.

Prevencgao de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo

Em setembro de 2017, entrou em vigor a lei® que transpos a Diretiva europeia relativa a prevengao da uti-
lizagao do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo
(BCFT) que atribui a CMVM competéncias exclusivas de supervisdo sobre todos os intermediarios finan-
ceiros que nao revistam a natureza de instituicdes de crédito. 0 mesmo diploma legal® atribuiu ainda a
CMVM, enquanto autoridade setorial, habilitagao regulamentar, designadamente em matéria de reporte
periodico de informacgao a impor as entidades obrigadas, com vista a contribuir para a eficacia da preven-
¢ao e combate ao branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo.
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(7 Supervisées off-site

As agoes de supervisao que nao exigem a deslocagao presencial as entidades sao
denominadas de off-site, na sua designagao inglesa, ou a distancia. Isto ocorre
quando, por exemplo, esta em causa a andlise de documentagao para verificar a
sua completude e conformidade com a legislagao ou a supervisao da informacao
disponivel no site de um intermediario financeiro.

Os objetivos a que nos propusemos nos trabalhos de regulamentacao da lei, cujo regulamento foi submetido
a consulta publica no inicio de 2018, foram os da clareza, simplicidade e foco no risco, procurando promover
uma clarificagdo do regime aplicavel as entidades do setor dos servigos de investimento e de auditoria e per-
mitir que as entidades se foquem em situagdes de maior risco. Nesse sentido, promovemos contactos com os
agentes do mercado, nomeadamente através de compliance officers de um conjunto diversificado de entida-
des supervisionadas, com vista designadamente a aferir das dificuldades praticas na aplicacao do novo qua-
dro legal. Procedemos ainda ao desenvolvimento do modelo de risco para a supervisao de entidades, que in-
corporam, entre outros, aspetos relacionados com o BCFT.

No &mbito da supervisdo dos deveres das entidades supervisionadas, incluindo dos auditores, em matéria de
prevencao do BCFT, as acdes de supervisao presenciais tematicas foram complementadas com outras agdes
de supervisao genéricas, bem como com supervisoes off-site. No seu conjunto, foram concluidas 18 agées
de supervisao -junto de 18 entidades -, mantendo-se em curso 21a¢des de supervisao, de onde resultou, de-
signadamente, a identificagao de deficiéncias de procedimentos internos e fragilidades na identificagcao de
clientes e de beneficiarios efetivos finais.

Na sequéncia das agOes de supervisao foram iniciados quatro processos de contraordenagao e efetudmos
seis notificacdes e diversos pedidos de informacao, maioritariamente para reforgar procedimentos e corrigir
irregularidades identificadas.

No ambito de processos de investigacao relacionados com intermediacao financeira nao autorizada foram
também apurados e analisados factos indiciadores de poderem estar relacionados com operagdes suspei-
tas de branqueamento de capitais ou com outrosilicitos criminais. Daqui resultaram trés comunicagoes re-
lacionadas com processos de intermediagéo financeira ndo autorizada, e uma outra comunicagéo a Unida-
de de Informacé&o Financeira da Policia Judiciaria (UIF) e ao Departamento Central de Investigagao e Agéo
Penal (DCIAP) de indicios da pratica do crime de branqueamento de capitais ou de operagdes suspeitas de
BCFT.

Em 2018 iniciaram-se também os trabalhos de transposi¢ao de uma diretiva relativa a prevencao da utili-

zacgao do sistema financeiro para efeitos de BCFT® e iniciaram-se os trabalhos de revisao da Avaliagcdo Na-

cional de Riscos BCFT de 2015, que inclui uma consulta ao setor financeiro e ndo financeiro (auditores) su-
pervisionado pela CMVM, tendo por base modelos e boas praticas internacionalmente validadas e cujas
conclusoes servirdao para apurar a supervisao da CMVM e os sistemas de controlo interno das entidades su-  Diretiva(UE)
pervisionadas em matéria de prevengao de BCFT. 2018/843
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Processos iniciados Acoes de supervisao Comunicagoes ao Ministério Publico
de contraordenagao concluidas sobre intermediacao financeira
sobre BCFT sobre BCFT nao autorizada

Registo de novas entidades

Uma dimensao muito relevante da nossa atividade de supervisao ocorre ainda antes de qualquer entidade come-
car a operar no mercado nacional, ou seja, no momento do seu registo. Nesta dimenséo, € importante ser rigoroso
e exigente na admissao', mas é também fundamental garantir uma atuagao rapida, previsivel, disponivel e limitada
ao necessario, para dessa forma contribuir para a dinamizagao do mercado. Com este diagnostico presente, apos-
tamos numa relagao préxima com os agentes de mercado, promovendo reunides e contactos frequentes; estamos
focados naredugao de prazos de resposta; e, sempre que possivel, procuramos simplificar regras e procedimentos.

O balancgo de 2018 nesta dimensao € positivo, tendo-se registado um aumento de registos e autorizagdes, que
traduz o maior dinamismo do mercado. Merecem destaque:
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A autorizacéo a Interbolsa enquanto Central de Valores Mobiliarios (CSD), nos termos do Regulamento
(UE) n.2909/2014, relativo a melhoria da liquidagdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Cen-
trais de Valores Mobiliarios. A Interbolsa foi a terceira CSD autorizada a nivel europeu.

A entrada na CMVM dos primeiros sete pedidos de registo de atividade de intermediagao em financia-
mento colaborativo, tendo sido concedido o registo a trés entidades que gerem trés plataformas de
crowdfunding;.

A concessao de seis registos na area da consultoria de investimento e gestdo de carteiras por conta de
outrem, tendo-se verificado também uma maior incidéncia no recurso ao regime de livre prestagéo de
servigos no ambito da Unido Europeia (conhecido por passaporte europeu) por parte das sociedades
de consultoria para investimento;

A autorizacao de nove fundos de investimento mobiliario, contra apenas dois em 2017, e a liquidacao de
quatro. De notar que a reduzida dimensao dos montantes sob gestao de alguns fundos e a necessida-
de de adaptacgao as condigcoes de mercado ditaram quatro processos de fusao, que resultaram na ex-
tingao de cinco fundos de investimento;

A autorizagao para 14 operacdes de transformacao de fundos de poupanga-reforma, que passaram
de organismos de investimento alternativo para organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios;

A autorizagao de 13 organismos de investimento coletivo imobiliario, incluindo das duas primeiras so-
ciedades de investimento imobiliario autogeridas, de quatro sociedades de investimento imobiliario
heterogeridas e de sete fundos de investimento imobiliario. Em 2017, tinham sido autorizadas apenas
duas sociedades de investimento imobiliario heterogeridas e trés fundos. Ainda assim, registou-se a
extingao de 22 fundos de investimento imobiliario, acima dos 10 extintos no ano anterior.
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Pelo seu dinamismo, merece referéncia auténoma a atividade de capital de risco que continua a afirmar-se,
ainda que lentamente, como uma fonte de financiamento das empresas de multiplos setores de atividade,
mas com maior peso nas novas tecnologias e no setor turistico. Em 2018:

Registaram-se duas novas sociedades de capital de risco e foram concluidos os processos de auto-
rizagao de duas sociedades gestoras de fundos de capital de risco;

Foi atribuido o registo prévio para constituigdo de 12 fundos de capital de risco e acusada a mera co-
municagao prévia para o mesmo efeito de 12 fundos de capital de risco. Atendendo aos fundos que
iniciaram atividade e aos fundos que se liquidaram, regista-se um acréscimo de 23% face ao nume-
ro de fundos ativos no final do ano anterior (117 face a 95).

Na atividade transfronteiriga com recurso a passaporte comunitario, foram recebidas 39 notificagdes de
entidades gestoras da Unido Europeia - de fundos harmonizados (17) e de fundos alternativos (22) - que pre-
tendem exercer atividade em territério nacional. No que respeita a comercializagao de unidades de partici-
pacgéao, foram também recebidas 131 notificagcdes de fundos harmonizados e 90 de fundos alternativos. Sa-
lienta-se ainda a recegao de 14 notificacoes de fundos europeus de capital de risco estabelecidos noutros
Estados-membros.

CAIXA 8: BREXIT: UM GUIA PARA FACILITAR REGISTOS EM PORTUGAL

Em 2018 desenvolvemos em parceria com o Banco de Portugal e divulgdmos um guia com os procedimentos para a ob-
tencao da autorizacao e registo necessarios para o exercicio da atividade em Portugal por parte de entidades gesto-
ras de organismos de investimento coletivo. A criacao deste guia implicou a disponibilizagao de um novo dossier de
registo. Os dois reguladores criaram ainda equipas especificas de contacto com entidades candidatas a operar em
Portugal, que prestam apoio no esclarecimento de questdes abrangidas pelas suas areas de competéncia nos proces-
sos de autorizagao e registo, bem como durante os primeiros meses do exercicio de atividade no Pais, sendo aceites
documentos em lingua inglesa. A iniciativa resultou dos trabalhos desenvolvidos no ambito da «Estrutura de Missao
Portugal In», criada na dependéncia do Primeiro-Ministro, com o designio de promover a atragdo de investimento
que pretenda permanecer na Unido Europeia apds a saida do Reino Unido, tendo existido duas sessées publicas pa-
ra a sua apresentacao: a primeira, realizada em setembro, em Lisboa; a segunda, em dezembro, na Embaixada de
Portugal em Londres.
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Central de valores Novos organismos Sociedades gestoras
mobiliarios de investimento coletivo de fundos de capital
autorizada imobiliario autorizados de risco autorizadas

Em 2018 foram registados 106 novos peritos avaliadores de imdveis que prestam servigos a entidades do
sistema financeiro nacional e foram suspensos 28 registos e cancelados 20 (ver Anexo |).

Grafico 5 - Peritos avaliadores de iméveis ativos (em 31de dezembro de 2018)
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CAIXA 9: CMVM REGISTA PRIMEIRA SOCIEDADE DE EMPREENDEDORISMO SOCIAL

Em 2018 foi constituida e registada a primeira sociedade de empreendedorismo social, a Maze, e iniciado o processo de mera co-
municacgao prévia do primeiro fundo de empreendedorismo social.

Estes veiculos, introduzidos no ordenamento juridico portugués pela Lei n.218/2015, constituem uma novidade face as caracte-
risticas e objetivos dos fundos de investimento tradicionais, acompanhando uma tendéncia de transformagao do investimento
para atender a critérios de sustentabilidade.

A principal diferenga evidenciada na atividade das sociedades e fundos de empreendedorismo social face aos demais veiculos
de investimento centra-se no facto de procurarem contribuir para a concretizacao de solugdes para problemas de cariz social e
aproducao de incidéncias sociais positivas, mensuraveis e sustentaveis, mantendo o objectivo e a possibilidade de obtengao de

rendibilidades positivas e de retorno financeiro para os investidores.
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(> Whistleblowing

0 Whistleblowing é a denuncia de irregularidades, crimes e atividade ilegal exercida
no seio de uma organizagao, geralmente por alguém (o whistleblower) que esta
dentro da prépria organizagao e tem acesso a informacgao sensivel e confidencial. O
whistleblower exp6e voluntariamente a ma conduta as autoridades competentes ou
a sociedade civil e opinido publica.

Investigacao

Em 2018 concluimos 11 processos de investigagao, seis dos quais relacionados com situagoes suspeitas de abu-
so de informacao privilegiada, e os restantes com manipulacao de mercado. Dois dos processos de manipulagao
de mercado revelaram-se de complexidade acrescida, atendendo as estratégias de negociacgao algoritmica e al-
ta frequéncia envolvidas. Os processos de investigacao concluidos estiveram também relacionados, designada-
mente, com a divulgacédo de comunicados de informacao privilegiada, com aumentos de capital e com ofertas pu-
blicas de aquisigao, com divida publica, praticas de criagao aparente de liquidez e marcacéo de prego de fecho.

No final do ano tinhamos em curso 14 processos de investigacao, cinco dos quais a aguardar informacao de entida-
des estrangeiras por via dos acordos de cooperacgao internacional e cinco abertos no segundo semestre de 2018.

Ao longo do ano, foram objeto de processos de averiguagdes preliminares 63 investidores, dos quais 28 estrangei-
ros - sendo a quase totalidade destes investidores estrangeiros institucionais. Os processos concluidos em que
existiam indicios de abuso de mercado incidiram sobre 20 investidores, 70% dos quais institucionais. A crescen-
te internacionalizagao dos mercados pode ser medida pelo facto de em dois tergos dos processos em averigua-
¢Oes preliminares ter sido necessario recorrer a cooperagao internacional, quer no espago da UE (onde se desta-
caacooperagao com a autoridade de supervisdo do Reino Unido), quer fora da UE.

No seguimento da conclusdo de processos de averiguagdes preliminares, em face dos indicios de utilizagao de in-
formacao privilegiada e de manipulagdo de mercado identificados, efetuamos duas comunicagdes ao Ministério
Publico a fim de serem abertos os competentes processos criminais.

Noutra frente da nossa atuacdo, implementdmos os sistemas e procedimentos necessarios a operacionaliza-
¢ao do regime que regula as informacgdes, provas e denuncias a enviar a CMVM em matéria de abuso de mercado
(whistleblowing). Para esse efeito foi criada uma seccgéo especifica no nosso website.

Em relagdo ao acompanhamento da supervisao financeira ndo autorizada, também atuamos em varias frentes:
concluimos nove processos de investigagao; divulgdmos ao mercado dois comunicados alertando os investidores
para a falta de habilitag@o das entidades visadas; e instauramos dois processos de contraordenagao.

Dos nove processos de investigagao concluidos, trés resultaram em comunicagoes a Unidade de Informagao Financei-

ra(UIF)e Departamento Central de Investigacdo e Agao Penal (DCIAP), atendendo aos factos apurados que indiciavam
poder estar relacionados com operagoes suspeitas de branqueamento de capitais ou com outros ilicitos criminais.

57




s'CMVM

COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatério Anual 2018

2.3 Apoio ao investidor

A nossa atuagao a proteger o mercado e o investidor tem como um dos seus vetores fundamentais o esclareci-
mento de duvidas e o tratamento de reclamago6es apresentadas contra os intermediarios financeiros, servindo a
CMVM de interlocutor sempre que tal se considere relevante no esclarecimento extrajudicial da situagao e numa
perspetiva de “persuasao moral”(moral suasion) sobre as entidades, o que nos levou, por exemplo, a divulgar pela
primeira vez em 2018 o niumero de reclamacgdes por entidade (ver Caixa 10).

Em 2018, recebemos 6 162 pedidos de apoio de investidores, o que contrasta com uma média anual de 9 260 pedi-
dos entre 2014 e 2017, um periodo dominado por processos relacionados com as entidades objeto de medidas de
resolugao, Banco Espirito Santo e Banif - Banco Internacional do Funchal (ver Anexo I).

Assim, para a reducao global expressiva nos pedidos de apoio, traduzida num recuo de 67% nas reclamacoes re-
cebidas, contribuiu positivamente a inexisténcia de eventos financeiros relevantes, bem como o progressivo re-
forgo do quadro regulatério e da supervisao sobre os deveres dos intermediarios financeiros associados a sua or-
ganizagao, governagao e praticas de comercializagao.

Grafico 6 - Pedidos de apoio dos investidores em 2018

Valores em numero

) (=)

Reclamagées Pedidos de Dendncias Certidoes
informacéao

Fonte: CMVM
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-06/7%

Entidades Pedidos de apoio Reclamacées recebidas
alvo de reclamagoes de investidores face ao ano de 2017
dos investidores

Em 2018, o tempo mediano até a conclusao do tratamento de um processo de reclamagao desde a sua entra-
dana CMVM foi de 83 dias, contra 94 dias em 2017". Apostados em continuar a melhorar o servigo e 0 apoio aos
investidores, e considerando que a maior celeridade no tratamento de reclamagdes contribui para a estabili-
dade e confianga no sistema financeiro, atudmos em duas frentes:

« Preparamos alteragdes ao Regulamento da CMVM n.2 2/2016, que entrou em vigor em 2019. Entre as altera-
¢Oes propostas esta a apresentacgao da reclamagao, em primeiro lugar, junto da entidade reclamada, procu-
rando assim resolver o diferendo logo em primeira instancia e de forma mais rapida. Se ndo houver consen-
S0 ou resposta por parte da entidade reclamada, o investidor recorrera entao a CMVM.

- Reforcamos junto dos intermediarios financeiros a necessidade de cumprimento do disposto no De-
creto-Lei n.2 74/2017, que determina a obrigatoriedade de envio direto a CMVM - sem necessidade de
intermediacao de outra autoridade - das reclamagoes apresentadas no Livro de Reclamagdes nas ma-
térias sob nossa supervisdo. Encurtam-se, também por esta via, os tempos de resolucao.

CAIXA 10: DIVULGAGAO DE RELATORIOS SEMESTRAIS SOBRE RECLAMAGOES DOS INVESTIDORES

Iniciamos, em 2018, a publicacdo semestral de relatorios com informagao estatistica sobre reclamagées onde, pela primeira vez, se pas-

saram a divulgar os nomes das entidades reclamadas. A CMVM recebeu 462 reclamagées em 2018 (face a 1384 em 2017) contra 49 enti-

dades, maioritariamente contra intermediarios financeiros (34 % do total). As cinco entidades mais reclamadas foram o Banco Santander " 0s valores
Totta, 0 Banco Comercial Portugués, a Caixa Geral de Depésitos, o Novo Banco e o Banco BPI (ver Anexo I). expurgam

casos de

As reclamagdes recebidas continuam a incidir sobretudo sobre instrumentos financeiros simples como agdes, obrigagdes, ~ especial

papel comercial e fundos de investimento (no alternativos). Neste universo, assistiu-se a um aumento das reclamagoes ~ ComPplexidade

- . . [ ~ Lo . . iad
sobre agdes e fundos de investimento e a uma redugao significativa nas reclamacoes sobre obrigagées. A qualidade dain- ~ 25°¢'%%°¢
~ . . . . ~ . aresolugao
formacgao prestada, tanto pré como pds contratualmente, continua a ser o principal fundamento das reclamagoes recebi- ¢
do BES.

das. No entanto, verificou-se um crescimento do nimero de reclamagodes sobre as comissées praticadas pelos intermedia- Considerand
onsiaeranao

rios financeiros, o servigo de custddia e sobre a execugao de ordens.
esses casos, 0

tempo mediano

aumentou de
Ainda nas atividades de apoio ao investidor e aliteracia financeira, em 2018, a CMVMrealizou 0 42 Inquérito onlineao Inves- g7 gias em 2017

tidor, com o objetivo de caracterizar o investidor ndo profissional - caracteristicas sociodemogréficas, nivel de conheci-  para109 dias
mentos em matérias de investimento - bem como as suas atitudes - como a aversao ao risco, enviesamentos COmpor-  em 2018.
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tamentais - e dessa forma direcionar com maior eficacia a agao da CMVM. Este tipo de informagao também facilita as
acoes de supervisao e um desenho mais eficiente de intervengdes futuras da CMVM no mercado de valores mobiliarios.

2.4 Atividade sancionatoria

Em 2018, a CMVM proferiu decisao em 63 processos de contraordenacao - mais 133% do que no ano anterior -, ten-
do sido aplicadas 39 coimas no total de 2,17 milhdes euros. Deste montante, 2,09 milhdes de euros correspondem
a coimas aplicadas em processos que nao foram objeto de impugnacao pelos arguidos, pelo que a decisao se tor-
nou definitiva. Os valores das coimas constituem receita do Sistema de Indemnizagao aos Investidores, com ex-
cecao dos que respeitem a violagdes do regime juridico de supervisao de auditoria.

Apenas dois dos 63 processos de contraordenagao decididos em 2018 pela CMVM foram impugnados judicialmen-
te para o Tribunal da Concorréncia, Requlacao e Supervisdo. Num desses processos estava em causa a violagao
do dever de identificacao e do dever de recusa de realizar a operagao no quadro da prevengao do branqueamen-
to de capitais e financiamento do terrorismo. Neste processo foi realizada audiéncia de discusséao e julgamento,
tendo sido proferida sentenca que confirmou a decisao da CMVM, condenando o arguido. A sentenga foi objeto
de recurso por parte do arguido para o Tribunal da Relagao de Lisboa nao tendo ainda sido proferida decisao final.

As decisoes proferidas dizem respeito a temas relacionados com a intermediagao financeira, a qualidade e
oportunidade da informacao, a divulgacao de participacoes qualificadas, a gestao coletiva de ativos, a integri-
dade e equidade do mercado, a prevengao do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo e de-
veres dos auditores no exercicio de fungdes de interesse publico. No que diz respeito aos processos que incor-
poravam também factos relacionados com a violagdo do dever de prevencao de branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo deve sublinhar-se que os factos objeto de decisao dizem respeito a violagao do
dever de identificacao do beneficiario efetivo, do dever de diligéncia relativo a obtencao de informagao sobre o
destino dos fundos movimentados por clientes e do dever de recusa de realizar operagdes.

Em 2018 correram 177 processos de contencioso extra contraordenacional (ou seja, administrativo, civil e tributa-
rio)junto dos Tribunais Administrativos, Tributarios e Civeis em que a CMVM é sujeito processual. Destes, 12 foram
iniciados em 2018, dos quais trés sao processos administrativos e nove tramitaram nos tribunais judiciais.

Durante o ano foram ainda proferidas 109 decisdes em processos civeis, das quais 36 transitaram em julgado, todas fa-
voraveis a CMVM, e quatro decisoes em processos administrativos, das quais trés transitaram emjulgado, também to-
das favoraveis a CMVM. Ainda durante 2018 transitou em julgado uma decisao judicial em contencioso tributario igual-
mente favoravel a CMVM. Assim, em nenhum caso a CMVM foi condenada por qualquer ato ou omissao ilicita.
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109

Processos Numero de coimas Milhoes de euros
de contraordenagao aplicadas total de coimas
decididos aplicadas
P

CAIXA 11: MAIOR NUMERO DE PROCESSO0S DE CONTRAORDENAGAO DECIDIDOS NOS ULTIMOS 12 ANOS

A CMVM proferiu em 2018 o maior nimero de decisdes em processos de contraordenacgao desde 2006. Ao todo foram 63 pro-
cessos que resultaram na aplicacao de 39 coimas. Neste periodo de 12 anos, o0 montante das coimas aplicadas pela CMVM
- que revertem para o Sistema de Indemnizagao aos Investidores, com excecao dos que respeitem a violagées do regime
juridico de supervisao de auditoria - superou os 30 milhdes de euros. Embora uma parte significativa dos processos de con-
traordenacao continue a versar sobre violagdes dos deveres de prestacao de informagéao aos investidores e ao mercado, ho-
je hda uma maior diversidade de infragées objeto de contraordenagdes. Em 2018, por exemplo, foram proferidas as primeiras
decisoes relativas a violagoes de deveres por parte de auditores. Além disso, a atengao nas agées de supervisao aos fendme-
nos de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo também se tem intensificado, tendo os processos decidi-
dos em 2018 incorporado fatores que evidenciam violagdes de deveres na prevencao do branqueamento de capitais e finan-
ciamento do terrorismo por parte das entidades que supervisionamos.

A CMVM prestou ainda apoio ao Sistema de Indemnizacdo aos Investidores no dmbito de dois processos admi-
nistrativos e de quatro processos civeis, sendo dois deles de reclamacéao de créditos (ver Anexo Il1).

Grafico 7 - Evolucao dos processos de contraordenagao

Valores em nimero

93 Q Processos em curso no final do ano
o O Processos decididos
. Processos iniciados
63
27
Fonte: CMVM 2017 2018

61




SVYCMVM  comissAo DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatério Anual 2018

Investidores Processos de investigacao Comunicagoes
investigados por suspeita por suspeita de abuso ao Ministério Publico
de abuso de mercado de informacao privilegiada

Decisdes judiciais em crimes contra o mercado

Durante o ano de 2018 foram proferidas sete decisdes judiciais em processos de crimes contra o mercado, to-
das com origem em comunicacgdes efetuadas pela CMVM ao Ministério Publico, quatro das quais relacionadas
com casos de abuso de informacgao e trés com casos de manipulacao do mercado. Entre elas estdo um acor-
do de suspensao provisoria sobre um caso de abuso de informagao - que envolveu a devolugéo integral ao Es-
tado e Sistema de Indemnizacgao aos Investidores das mais-valias auferidas, pelos trésinvestidores, e 0 paga-
mento de injuncdes a favor de instituicoes de solidariedade social - e um despacho de pronuncia num caso de
manipulacédo de mercado (ap6s acusagao do Ministério Publico, o Juiz de Instrugéo Criminal confirmou a de-
cisdo do Ministério Publico e determinou o envio do processo-crime para julgamento).

Foram proferidas duas sentengas condenatérias em processos de manipulacao de mercado e uma absolvigao
num caso de abuso de informacao privilegiada. Os acordaos proferidos pelo Tribunal da Relagao de Lisboa in-
cidiram sobre dois processos de abuso de informacéao e confirmaram decisdes absolutorias de primeira ins-
tancia. No final de 2018 encontravam-se em fase de inquérito 12 processos de crimes contra o mercado, um
processo em fase de julgamento e dois processos a aguardar acérdao do Tribunal da Relagédo de Lisboa em
resultado de recursos interpostos.

Grafico 8 - Decisoes em fase de inquérito de participacées de crimes de mercado ao Ministério Publico (2009-2018)

Valores em nimero

Acusagéo 16

Acusacéao e Acordo 8
de Suspenséo Provisdria

Acordo de Suspenséao Proviséria 12
Arquivamento 7
Em Inquérito 12
Fonte: CMVM 0 4 8 12 16
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No periodo compreendido entre 2009 e 2018 foram efetuadas 55 comunicagdes ao Ministério Publico,
com apenas sete a serem arquivadas na fase de inquérito (13%). Foi deduzida acusacéo pelo Ministério
Publico em 24 dessas comunicagoes, com oito dessas acusagdes com acordo de suspensao provisoria
na fase de instrucao, a que acrescem outros 12 processos crime que terminaram com acordo de suspen-
sao provisoria na fase de inquérito, implicando todos aintegral devolugao das mais-valias obtidas com as
operacoes e o pagamento de injuncdes a favor de instituicoes de solidariedade social e do proprio Siste-
ma de Indemnizagao aos Investidores, por parte dos arguidos. Neste periodo, foram proferidas oito sen-
tengas condenatorias (uma nao transitada em julgado) e seis sentencas absolutérias (uma néo transita-
da em julgado).

2.5 Formagao e inovacgao financeira

Sendo o conhecimento e a literacia financeira um dos pilares da protecdo do investidor, estabelecemos, em
2018, novas parcerias relacionadas com estas matérias e prosseguimos com as agdes de formacao e de sen-
sibilizagdo no ambito do Plano Nacional de Formacao Financeira, um projeto langado pelo CNSF em 2011 e que
integra a CMVM, o Banco de Portugal e a ASF.

0O CNSF celebrou trés acordos de cooperagdo, um com o IEFP-Instituto do Emprego e Formacgao Profissio-
nal, um com a Ordem dos Psicologos Portugueses (OPP) e outro com a Comunidade Intermunicipal do Alto
Tamega, integrando conteudos de formagao nos cursos de formacgao profissional de jovens e adultos, reali-
zando agdes de formacdo as comunidades de psicélogos que intervém nas escolas e em contexto comunita-
rio. Foi ainda desenvolvido trabalho com vista a preparacao de publicagdes conjuntas sobre comportamen-
tos adequados na tomada de decisdes financeiras e de inquéritos a literacia financeira.

Em 2018, as agdes de formagao sobre temas financeiros no ambito do PNFF envolveram um total de 136 parti-
cipantes. Além da formagao direta, o PNFF realizou a 72 edicdo do concurso “Todos Contam”, que premeia 0s
melhores projetos escolares, e que contou com um total de 53 candidaturas, envolvendo mais de 10 mil alu-
nos de 91 escolas da maioria dos distritos de Portugal Continental e também da Regidao Autdénoma da Madei-
ra. Ainda ao abrigo do PNFF, a CMVM esteve envolvida em atividades relacionadas com a Global Money Week,
uma iniciativa internacional dinamizada em marcgo pela Child and Youth Finance International, e na organizagao
de iniciativas na Semana da Formagao Financeira, tal como o Dia Mundial da Poupancga, que abrangeu mais de
1100 alunos.

Promovemos ainda em Portugal as iniciativas associadas a Semana Mundial do Investidor, uma iniciativa da
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Criptoativos

Sao representagoes digitais de ativos baseados em tecnologia blockchain, nao
emitidos por um banco central, instituicao de crédito ou instituicao de moeda
eletrénica e podem ser usados como forma de pagamento numa comunidade que
os aceite ou ter finalidades como a atribuigao do direito a utilizagao de
determinados bens e servigos ou a um retorno financeiro.

I0SCO e que, em 2018, se focou na tecnologia nos servigos financeiros (FinTech), procurando esclarecer con-
ceitos como criptomoedas ou crowdfunding, e abordando também os seus desenvolvimentos e impactos no
investimento, nos mercados financeiros e na regulacao.

No plano da inovacéo, foi criado em setembro o Portugal FinLab, que resultou de uma parceria entre a CMVM, o
Banco de Portugal, a ASF e a Portugal Fintech, uma associacéo do sector. O papel dos reguladores nesta inicia-
tiva € o de orientar as empresas participantes para o conhecimento e cumprimento dos deveres regulatorios.

No ambito do CNSF, foi emitido um alerta conjunto dos trés reguladores aos consumidores sobre "Moe-
das Virtuais”, esclarecendo nomeadamente sobre a condigdes em que o token é considerado um valor
mobiliario e quais os deveres decorrentes dessa qualificacdo. Nesse contexto recomenddmos que as en-
tidades envolvidas no langamento de Initial Coin Offerings (ICO) devem esclarecer junto da CMVM, previa-
mente a qualquer emissao, a natureza juridica dos criptoativos que pretendam emitir. Na sequéncia da
publicagao do comunicado, diversos agentes de mercado estabeleceram contacto com a CMVM para afe-
rir a possivel qualificagao de certos criptoativos como valores mobiliarios e dando conta das dificuldades
de cumprimento do regime legal dos valores mobiliarios por parte de certos que tém por ba-
se uma tecnologia blockchain, que é, por natureza, descentralizada.

2.6 Representacao internacional e cooperacgao internacional

A crescente internacionalizagao dos mercados financeiros torna cada vez mais frequente o recurso a coope-
racgao internacional. No ambito dos processos de averiguacoes preliminares de abuso de mercado, efetua-
mos, em 2018, 25 pedidos de informacéo e esclarecimentos a autoridades de superviséo internacionais (19
dos quais no espago da Unido Europeia), relacionados com a atuacgao de intermediarios financeiros ou de in-
vestidores institucionais estrangeiros.

No ano de 2018 foi prestada informagao e cooperagao internacional em 16 respostas transmitidas a autoridades de
supervisao congeneres, de forma a prestar auxilio ao exercicio das suas competéncias de supervisao e de inves-
tigacao relacionadas com abuso de mercado, intermediacao financeira nao autorizada, branqueamento de capi-
tais e financiamento do terrorismo, e de aferigao de idoneidade para efeitos de supervisao, o que representa mais
do dobro da média de solicitagdes recebidas de congéneres estrangeiras entre 2015-2017. Note-se que aumen-
tou igualmente a complexidade dos processos, fruto dos desenvolvimentos ocorridos nos mercados financeiros.

A CMVM reforgou a sua representacao e atividade internacional em 2018, participando em cerca de 60 grupos
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Pedidos de cooperagao Pedidos de informacao Acordos de cooperagao
de autoridades judiciarias solicitados a congéneres internacional
internacionais assinados

de trabalho, colégios de supervisao e organizagdes internacionais, e também através da cooperagao bilate-
ral com congéneres europeias e de paises terceiros (ver Anexo |). Destaca-se, por ser especialmente relevan-
te, a atividade da CMVM a nivel da ESMA, 10SCO, OCDE e no Colégio de Reguladores da Euronext (ver infogra-
fia na pagina seguinte).

Assinala-se, também em 2018, a assinatura de trés acordos de cooperagao: o memorando de entendimento re-
lativo a coordenagao da regulagao e supervisao dos mercados regulamentados geridos pelo grupo Euronext e
da Euronext NV (“Mercados”), 0 acordo de cooperagao com a Auditoria Geral do Mercado de Valores Mobiliarios
(AGMVM/BCV)de Cabo Verde e o0 acordo de cooperagao com a Comissao do Mercado de Capitais de Angola(CMC).
Finalmente, no dmbito da cooperacdo da CMVM com congéneres foram organizadas visitas de trabalho e de for-
macao, nomeadamente com as autoridades de supervisao da China, Angola, Cabo Verde e Holanda.

CAIXA 12: CMVM PRESIDIU AO CONSELHO DE REGULADORES DO MIBEL E DA EURONEXT

Em 2018, a CMVM assegurou a presidéncia rotativa do Conselho de Reguladores do Mercado Ibérico de Energia Elétrica - MIBEL. Das
atividades desenvolvidas, destacam-se: aimplementagao do novo site do MIBEL; a publicacdo do estudo “Integragéo da Producao
Renovavel e de Cogeracao no MIBEL e na Operagao dos Respetivos Sistemas Elétricos”; a redacao final do estudo sobre a compara-
¢ao dos precos do MIBEL (spot e derivados) com outros mercados europeus e a sua relagao com o mercado Unico, cujas conclusées
ajudaram a elaboragao da proposta, prevista para o primeiro semestre de 2019, com medidas que contribuam para melhorar o fun-
cionamento e desenvolvimento do MIBEL; o acompanhamento do mecanismo transitério de gestao da interligagdo Portugal e Es-
panha, assente em leildes de Financial Transmission Rights realizados no OMIP/OMIClear e da respetiva migracao para a plataforma
de atribuigao europeia que ocorreu em dezembro de 2018; e 0 acompanhamento da legislagao europeia com repercussao no MIBEL.

No segundo semestre de 2018, a CMVM presidiu também ao Colégio de Reguladores da Euronext (CoR). Neste exercicio, pro-
cedeu-se a analise e ndo objegao a aquisicao da Irish Stock Exchange (ISE) - redenominada comercialmente Euronext Du-
blin -, bem como a subsequente migragéo tecnoldgica, no inicio de 2019, para o novo sistema de negociacao da Euronext de-
nominado “Optiq”. Esta migragao tecnoldgica da Euronext Dublin beneficiou da prévia migracao dos sistemas da Euronext, no
primeiro semestre de 2018, para o “Optiq”, que foi efetuada em paralelo com a monitorizagao do funcionamento dos mer-
cados do grupo, no novo quadro legal imposto pela DMIF Il e RMIF. Importa ainda destacar os desafios acrescidos coloca-
dos pelo Brexit as estruturas de mercado. Alargou-se também o préoprio Colégio de Reguladores da Euronext para passar a
incluir o Banco Central da Irlanda e reviu-se o0 memorando de entendimento entre os membros do CoR. No final de 2018, o

CoR acompanhou ainda o processo que se traduziu no andncio pela Euronext da oferta de aquisicao do grupo Bolsa de Oslo.
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PRESENCA EM GRUPOS
INTERNACIONAIS

A CMVM esta representada em mais de 60 grupos de trabalho e uma dezena de
organizagdes, entre as quais merece destaque a Autoridade Europeiados Valores
Mobilidrios e dos Mercados (ESMA). Na IOSCO, a organizacdo que coordena os
reguladores mundiais, a CMVM também marca presenca nos érgaos decisorios.

/ Forum \
Internacional de

Reguladores de

— \ \
- 0CDE B - | Auditoria Independente/ - / \
S \(IFIAR) / \ EURONEXT
No &mbito da Organizagao para a \ S ‘ Instituto | +LCH.Clearnet
/ Conselhode | J Ibero-Americano \ \

\
/

i s - | \ w + EMIR EURO CCP ‘
Coop.er:acz?o eo Desenvt{lwmento Econdmico (OCDE), [ Estabilidade | w\ \ de Mercados de J‘
em adicao a representagao no 620/0ECD Task Force on \ Financeira (FSB) / \‘ alores (IIMV)
Institutional Investors and Long Term Financing, mantivemos a \ | \ / —

/ vice-presidéncia no Bureau do Corporate Governance Committee, '\
| apés arecondugdo em 2018, por nomeago pessoal, da Presidente da |

| CMVM. Gabriela Figueiredo Dias copreside ainda ao MENA-OECD Working \
| Group on Corporate Governance, tendo a CMVM organizado, em julho, um \
| evento que congregou em Lishoa representantes de paises do Médio |
Oriente e Norte de Africa (MENA - Middle East / North Africa), tal como |
\ os Emirados Arabes Unidos, Turquia, Libano, Marrocos, Egito, Arabia /
Saudita e Jordania e também Portugal. Nesse forum,
discutiram-se temas de governo societario nas empresas
privadas e publicas, incluindo o acesso a
financiamento, a transparéncia e divulgacao
de informagdo e a diversidade de
género.

Na Organizacao Internacional de Valores
Mobiliarios (0ICV/10SCO) vimos reforcada a nossa
presenca, através da eleicao da CMVM, em abril de 2018,
como membro representante do Comité Regional Europeu no
/ Board, para o periodo 2018-2020. 0 Board ¢ o 6rgao de decisao \\
“/ méaximo da 0ICV/10SCO, sendo esta uma nomeagdo institucional que é \

| assegurada pela Presidente da CMVM. Este 6rgao € constituido por 34 \

| membros representantes das autoridades de regulacéo e supervisao |
\ dos mercados de maior dimensao, mais desenvolvidos e |
| internacionalizados a nivel mundial, por membros eleitos pelos quatro J/' / \
\ Comités Regionais e por membros eleitos pelo Comité de Mercados / /
em Desenvolvimento e Emergentes. Ainda na esfera da
0ICV/10SCO, em outubro de 2018, fomos escolhidos pelo
Board para anfitrides da reuniao anual em 2021, que
acolhe reguladores mundiais e outros membros

[ MIBEL - Mercado | \ /

) ce \ Ibérico de ’\ \ Comissdo “

da comunidade financeira \ Electricidade / \ Europeia /
internacional

~memacional. ___ \ / | \

Grupo de Agao \
Financeira |
\ Internacional ,’

/ \ (FAFT/GAFI)
///7\4\ "/Pfarce[ia.\ / o \ /

/ \ Mediterranica
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Comité Permanente
sobre Gestao de Ativos

Em matéria de gestdo de ativos, participdmos nos
trabalhos do Investment Management Standing Committee,
comité que assume um papel crucial no acompanhamento
da industria de gestao de ativos. Em 2018 destacamos a
prossecucao de tais objetivos no ambito dos trabalhos de
promogao da convergéncia em termos de testes de esforgo e
de comisses de desempenho cobradas e dos trabalhos
tendentes a criagdo de uma base de dados central na ESMA
de todos os fundos do mercado monetério na Unido. Em
2019, Gabriela Figueiredo Dias, passou a presidir ao
IMSC.

Rede
de Coordenacao
de Supervisao

No contexto das negociagdes tendo em vista o Brexit,
participAmos no trabalho realizado pelo Supervisory
Coordination Network, grupo cujo objetivo é assegurar uma
abordagem comum pelos Estados-membraos relativamente ao
Brexit, incluindo férum na partilha e discussao de medidas de
contingéncia nacionais, num cenario de nao acordo (hard Brexit).

Nesse ambito, em julho de 2018 foi divulgado um comunicado

pela ESMA a salientar a necessidade de submissao atempada
de pedidos de autorizagdo junto das respetivas
autoridades de supervisao, pelas entidades

supervisionadas que pretendam relocalizar
atividade no territério dos 27
Estados-membros.

ESMA

Comité Permanente
de Protecao

A CMVM integra ambos os 6rgaos dos Investidores

decisorios da European Securities and Markets
Authority (ESMA): o Board of Supervisors (BoS), por
ineréncia de fungdes e o Management Board, para o qual
foi eleita em fevereiro de 2017. Em ambos é representada
pela Presidente do Conselho de Administragao. BoS € érgao
decisorio e é composto pelos Presidentes das autoridades de
supervisao da Unido Europeia, competindo-lhe discutir e
deliberar relativamente ao trabalho produzido pelos
comités técnicos. Ao 6rgdo de administragao -
Management Board - compete a gestao orgamental
e estratégica. Ao todo a CMVM esta
representada em 41 grupos ou 6rgaos
da ESMA.

No quadro do Investor Protection Standing
Committee, que acompanha a regulagao aplicavel
a venda de produtos e servigos financeiros,
destaca-se a participacao nos trabalhos de
definicao das medidas de intervencao da ESMA e
nos trabalhos de articulacéo de agdes de
supervisao coordenada, envolvendo todas
as autoridades de supervisao
nacionais, sobre a tematica
da DMIF I1.

Comité Permanente
de Inovacao Financeira

Nos comités técnicos no ambito do
Financial Innovation Standing Committee,
acompanhamos os desenvolvimentos ao nivel
da inovacao e tecnologia financeira e, em
particular, os temas das ofertas iniciais de
criptoativos, da distributed ledger
technology e da inteligéncia
artificial.

Comité
Permanente de Convergéncia
de Supervisao

0 Supervisory Convergence Standing Committee (SCSC),
presidido por Jodo Sousa Gido, administrador da CMVM, é o
comité que promove a convergéncia das praticas de supervisao

pelas autoridades nacionais competentes. Em 2018 promoveu
diversos encontros de dirigentes com o intuito de promover a
comparagao de métodos de supervisao, trocar informagoes e
analisar casos concretos, ao mesmo tempo que deu especial
destague a analise do modo como estao a ser supervisionadas
as orientagdes da ESMA referentes a ETFs e outros fundos
de investimento e ainda das agdes de supervisao
efetuadas com o objetivo de melhorar a
qualidade dos dados fornecidos no
ambito do EMIR.

Comité Permanente
de Mercados Secundarios

0 Secondary Markets Standing Committee
prosseguiu um conjunto de trabalhos relativos a
adocao e implementagao do novo quadro normativo
decorrente da DMIF Il e do RMIF, e respetivas normas
técnicas de regulamentagao e de execucao, tendo-se
centrado, maioritariamente, na elaboragao de “Perguntas
e Respostas” e orientagdes, nomeadamente nas
matérias de transparéncia pré-negociacao e
estruturas de mercado, tendo sido dada
particular atencao a analise do impacto
do Brexit nos mercados
secundarios.
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Cooperacao institucional nacional

Durante 2018, no ambito da coordenacao entre os trés supervisores financeiros, nomeadamente no CNSF,
analisaram-se os riscos macroprudenciais para o sistema financeiro e apreciaram-se medidas concretas
de politica. No quadro microprudencial foram elaboradas propostas de atos normativos e de pareceres,
respeitantes a casos de transposicao e de implementacao de direito europeu, assim como de normati-
vos de iniciativa nacional e continuaram a ser desenvolvidas as atividades do Plano Nacional de Forma-
¢ao Financeira.

Prosseguiu-se, também, a a articulagdo com o Instituto de Gestao do Crédito Publico (IGCP), nomeadamente
na troca de informacgao sobre temas relacionados com a emissao e colocagao de divida publica.

No que se refere a cooperacao institucional, sempre com respeito pelos deveres de sigilo a que a CMVM se
encontra vinculada, preparamos resposta a 22 pedidos de cooperagao de autoridades judiciarias (designa-
damente, Ministério Publico e Tribunais), um acréscimo de mais de 60% face a média do periodo compreen-
dido entre 2015-2017, a acrescer a cooperacao institucional mantida entre a CMVM e o Ministério Publico
no ambito de processos-crime com origem em comunicagoes da CMVM relacionadas com crimes contra o
mercado.

No ambito do EMIR, um corpo de legislacao europeia focado no mercado de derivados, deu-se continuidade
aos trabalhos de implementacdo harmonizada das praticas de supervisao e de articulacdo entre as trés au-
toridades com vista a celebragao de protocolos de cooperagao, nomeadamente no que respeita as transa-
¢oes intragrupo.

No seguimento da entrada em vigor da Diretiva relativa a medidas destinadas a garantir um elevado nivel
comum de seguranca das redes e dainformacgao em toda a Unido Europeia, também designada por “Direti-
va NIS" e darespetiva transposicao para a ordem juridica nacional através da Lein.246/2018 de 13 de agos-
to, a CMVM colaborou com o Centro Nacional de Ciberseguranca(CNCS) no sentido de delimitar as entida-
des que, sob a sua supervisao, poderiam ser qualificadas como operadores de servigos essenciais (0SE),
0 que constitui a base para o estabelecimento de uma colaboragao mais vasta. No que diz respeito a pro-
cedimentos de supervisao, regista-se a realizagao de agoes conjuntas com o Banco de Portugal, tenden-
te a articular atuacdes de cada autoridade, no ambito das suas competéncias, e permitir uma maior efi-
cacia da sua atuacgao.

68



2. O que fazemos

2.7 Comunicagao

Atransformacéo organizativa da CMVM refletiu-se na forma como comunicamos em 2018, nomeadamente pe-
laadocgao de principios de maior proximidade, clareza e de diversificacdo dos canais de relagdo com os varios
stakeholders e com a sociedade em geral, colocando a comunicagao ao servigo da regulagao, da supervisao e
daliteracia e, por essa via, ao servi¢o da protecao dos investidores e da promocao do mercado. Este é um tra-
jeto que queremos aprofundar em 2019.

A partir de setembro de 2018 reforcamos a aposta nas redes sociais, passando a ter uma presenga regular no
Twitter e no LinkedIn, que ddo conta de todos os comunicados e principais atividades. Até ai, a CMVM esta-
va presente apenas de forma limitada no LinkedIn com divulgacao de novas oportunidades de recrutamento.
Com esta alteracao de posicionamento, passamos de 6 202 sequidores em setembro para mais de 10 mil se-
guidores no inicio de 2019. Cridamos também uma conta institucional no Twitter.

Noutra vertente de comunicagao externa, o website da CMVM, que foi alvo de uma renovacgao gréafica (ver Caixa
13), foi visitado por 461,4 mil utilizadores e teve mais de 6,44 milhdes de visualizagées em 2018 (mais 0,97% do
que em 2017). A grande maioria dos utilizadores teve origem em Portugal (66,22 %), mas foi visitado também por
utilizadores dos EUA (13,02%), Franca(3,71%), Reino Unido (2,38%) e de paises dos PALOP ou até da india.

0 website da CMVM é também o meio através do qual as entidades supervisionadas dao cumprimento
aos seus deveres de informagéo, divulgando no Sistema de Divulgagéo de Informacgao (SDI) toda a infor-
macao que permita aos investidores tomarem decisdes de investimento conscientes e informadas. O
SDI é, por isso, a drea do sitio na internet da CMVM mais visitada, com mais de 4,02 milhdes de visuali-
zagbes (ver Anexo |).

Em 2018, reforgamos as iniciativas destinadas a sociedade civil e aos nossos principais stakeholders. A 23
de novembro, organizdmos no Centro Cultural de Belém a conferéncia anual da CMVM, dedicada ao tema
“Sustainable Finance: The Road Ahead’, onde se debateu a promocgéo de economias e sociedades sustenta-
veis e 0 papel dos reguladores nesta nova realidade. O evento contou com mais de duas dezenas de orado-
res e mais de 200 participantes. No ambito das iniciativas da World Investor Week, promovemos a 3 de ou-
tubro na Nova School of Business & Economics a conferéncia: “FinTech e desenvolvimento do mercado”, um
evento com 180 participantes e 25 oradores. Em julho, como ja referido, a CMVM foi a anfitria em Lisboa, em
conjunto com a OCDE, de uma reuniao-conferéncia do grupo de trabalho sobre o Governo das Sociedades
da OCDE / MENA, sob o tema "Policy options to achieve sound corporate governance for competitiveness”. E,
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em margo, fomos parceiros do Centro de Investigacao de Direito Privado da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de Lisboa (CIDP/FDUL) na organizag&o das | Jornadas de Crowdfunding - com 22 oradores e 200
participantes.

A promocao de uma relagcdo mais préoxima e uma comunicagao mais clara com os supervisionados traduziu-
-se ainda em trés sessoes de esclarecimento: duas com o intuito de clarificar o ambito de aplicagao das no-
vas Instrugcdes da CMVM aplicaveis aos Organismos de Investimento Coletivo Mobiliarios e Imobiliarios e aos
Organismos de Investimento em Capital de Risco, que envolveram cerca de 160 participantes, e uma terceira
em setembro, com 80 participantes, destinada a debater a “Consulta publica sobre o regime juridico de audi-
toria”, relativa arevisdo do elenco de entidades de interesse publico e o enquadramento de determinados ser-
vigos relacionados com a auditoria as contas.

Grafico 9 -Top 10 por origem geografica do trafego do site da CMVM

Valores em percentagem

1. Portugal 66,22%

3. Franga D 3.N%
4. Reino Unido D 2,38%
5. Brasil D 2,32%
6. Espanha D 2,13%
7. Angola D 2,07%

8. india D 127%

9. Mogambique D 1,02%

10. Alemanha D 1,02%

0 18 36 54 72

Fonte: Google Analytics
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Conferéncias internacionais Milhoes de visualizagoes Redes sociais
incluindo sobre Finangas do site da CMVM onde estamos presentes
Sustentaveis

Houve também um reforgo da proximidade com stakeholders especializados, através da realizagao de 21 reu-
nides ao longo do ano, que envolveram perto de 250 participantes nacionais e estrangeiros, 13 das quais
no ambito da presidéncia da CMVM do Colégio de Reguladores da Euronext e do Colégio de Reguladores do
MIBEL. Estas reunides nao incluem os encontros entre as equipas da CMVM e as entidades supervisionadas
no ambito das atividades requlares de supervisao.

Reconhecendo o papel fundamental da comunicagao social no esclarecimento do publico quanto a matérias
relacionadas com o mercado de capitais, organizdmos 11 sessdes em que participaram os profissionais dos
media nacionais e internacionais.

Reforgadmos também a comunicagao interna. Em junho, reformuldmos cirurgicamente a intranet a nivel grafi-
co e de estrutura de contetdos, respondendo as necessidades de utilizagao dos colaboradores e aum objetivo
de promover mais e melhor comunicacao aos varios niveis da organizagao, para reforgar a coesao, a proximi-
dade, o envolvimento e alinhamento da equipa com os valores da CMVM. Simultaneamente reforgamos a utili-
zacao de elementos multimédia, como video e fotografia.

Inserido nas iniciativas do programa de transformagao, iniciamos um exercicio de diagnostico das praticas de
comunicacao interna e externa para melhor percecionar a forma como a organizagao se vé e é vista pelo ex-
terior. Esta andlise permitir-nos-a desenvolver uma estratégia de comunicagao mais focada, agil e util aos di-
ferentes publicos a quem prestamos servigo publico.

CAIXA 13: CMVM CRIA NOVA AREA PARA DENUNCIAS E SUGESTOES

A CMVM fez uma ligeira renovagao do website da Internet em dezembro, o que permitiu criar uma nova area especifica para
dendncias - a qual introduz o regime de whistleblowing no ambito do abuso de mercado e agrega todos os formularios a dis-
posicao dos utilizadores para efeitos de dentncias - e que permitiu também criar uma “caixa de sugestdes”. Ambas as alte-
ragdes sdo evolugdes que afirmam o posicionamento de um regulador que pretende estar mais préximo e atento a todos os
sinais do mercado e da sociedade. A renovagdo deu também maior énfase as novidades a comunicar e permitiu destacar os
dossiés mais relevantes em cada momento. Cridmos alids novas areas tematicas no site, que dao corpo aos assuntos que
impactam a nossa atividade e o mercado, tais como, os relativos ao Brexit, a Sustentabilidade e ao financiamento colabora-
tivo. Passamos a estar presentes nas redes sociais LinkedIn e no Twitter.
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