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Ex.mos Senhores,

A Associacdo de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais (ATM)?
agradece, antes de mais, 0 convite e a oportunidade de expressar a sua opinido na consulta
publica? colocada por V. Exas e pelo Banco de Portugal em articulagdo com o Ministério das
Finangas sobre a transposi¢ao da Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF)
que fixa as condigdes de autorizagdo e exercicio de actividade das empresas de investimento,
dos mercados regulamentados, dos sistemas de negociacdo multilateral (MTFs) e dos
internalizadores sistematicos.

Esta disposi¢ao é bem recebida. Porém, consideramos que em algumas questdes existem
alternativas mais eficazes que permitam atingir os mesmos objectivos pretendidos com a DMIF,
nas quais devem ser compostos o0s interesses de um mercado livre e competitivo e a protecgédo
dos diferentes interesses presentes no mercado de valores mobiliarios, a prossecucdo da
igualdade entre os diversos agents e interessados, nomeadamente dos pequenos investidores.

Enquadramento do trabalho e nogées

A CMVM e o Banco de Portugal, em articulagdo com o Ministério das Finangas, colocaram
a consulta publica, até 29 de Dezembro, um conjunto de anteprojectos de diplomas de
transposi¢do da Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF) que fixa as
condigbes de autorizagdo e exercicio de actividade das empresas de investimento, dos

! Fundada em 1998, a ATM tem intervencgdo directa ao nivel da formagdo e esclarecimento juntos dos investidores e analistas e na
representagdo institucional dos pequenos investidores junto dos reguladores de mercado, dos decisores politicos e demais
instituicdes relacionadas, procurando sensibiliza-los para as contingéncias e necessidades especificas dos pequenos investidores. E
ainda associada de da EuroShareholders, World Federation of Investor e a International Federation of Technical Analysts.

% Consulta Publica n.2 13/2006 da CMVM de 06 de Dezembro de 2006.
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mercados regulamentados, dos sistemas de negociagdo multilateral (MTFs) e dos
internalizadores sistematicos.

Entre as principais opges de transposicdo encontram-se:
- a abolicdo da regra da concentragdo das ordens em mercados requlamentados,

passando as ordens a poder ser executadas também em sistemas de negociagdo
multilateral e por internalizadores sistematicos.

- a gestéo de sistemas de negociagcdo multilateral passa a ser considerada uma
actividade de intermediagéo financeira que s6 pode ser exercida por instituicbes de
crédito, sociedades financeiras de corretagem e sociedades gestoras de mercados
regulamentados.

A DMIF cria, em paralelo aos mercados requlamentados, dois outros meios alternativos
de negociagéo: os sistemas de negociagdo multilateral e a internalizagdo sistematica, visando
assim a redugdo dos custos de transacgédo, a criagdo de mecanismos mais exigentes na
formagdo dos pregos, bem como maior transparéncia e concorréncia entre os diferentes
intervenientes na negociagéo.

Os sistemas de negociagdo multilateral definem-se como sistemas que permitem o
encontro entre a oferta e a procura de valores mobilidrios, com vista a sua negociagao,
funcionando com base em regras claras e néo discricionarias.

A internalizagdo sistematica consiste na negociagdo de acgdes por conta propria realizada
pelos intermediarios financeiros em execugéo de ordens dos investidores, de forma organizada e
sistematica.

Preliminarmente

Ao funcionamento do mercado de valores mobiliérios, seja quais forem as suas
caracteristicas e formas, subjaz sempre a necessidade de protecgao dos investidores enquanto
agentes que representam a procura e oferta dos valores que formam esse mesmo mercado.
Assim, mais do que proteger um qualquer interesse particular, pretende-se proteger o interesse
publico (o préprio mercado) em dois vectores essenciais: a transparéncia e a fluidez.

Introdugao

Actualmente, em Portugal, as acgdes sao listadas e pregadas num unico mercado
regulado e concentrado, ndo permitindo aos seus participantes a escolha do destino para as
suas ordens mas garantindo o melhor interesse dos investidores relativamente & transparéncia
na formacg&o de precos. Com a transposi¢ao desta directiva, nomeadamente com a aboli¢édo da
regra da concentragdo das ordens em mercados regulamentados, abre-se a possibilidade da
execucao das ordens de diversas formas, onde para além do mercado regulamentado é possivel
negociar por sistemas multilaterais ou pela internalizagao das ordens, o que resultara, por cada
sistema, diferentes encontros entre a oferta e a procura e portanto equilibrios diferentes que
marcarao pregos diferentes. Pelo que importa, desde logo, do ponto de vista tedrico e util numa
perspectiva pratica, assegurar a nogéo de preco justo (de referéncia) a cada momento.
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1. Best Execution

A defesa dos interesses dos investidores em valores mobiliarios assenta essencialmente
no dever de toda a informacdo divulgada ser pertinente, completa, veridica, actual, clara,
objectiva e licita. O prego &, para o investidor, a informagao mais relevante na sua tomada de
decisdo pois € esta que lhe diz quando comprar e quando vender; as duas Unicas variaveis que
realmente controla no mercado.

Entendemos, por esse prisma, que a aplicagdo do principio de Best Execution € um
retrocesso completo perante o actual sistema, pois ndo preenche, na Optica dos interesses dos
investidores, a exigéncia de informagdo relativamente a oferta e procura por deficiéncia
informativa e favorece as assimetrias de prego.

Aceitar insuficiéncias de informacao de precos e tratamentos desiguais na recepgéo e
execugao das ordens, mesmo quando se desigualem, como acontecera com a aplicagéo Unica
deste principio, é distorcer o direito fundamental do investidor a ser informado com completude,
veracidade, actualidade, clareza, objectividade e licitude de modo a poder formar uma
esclarecida decisao de investimento.

Quando o investidor procura a melhor acgé@o para comprar ou vender, um dos factores
determinantes para a sua decisdo € o grau de seguranga juridica e econémica que a sua opgao
comporta. Ora, antes de tudo, s6 é possivel aferir se a opgéo a tomar naquele momento é a
melhor se o investidor conhecer, inequivocamente, as condigbes reais de formagao do prego
justo de cada acgdo, ndo podendo este estar condicionado, nomeadamente por um conceito
inbcuo como o Best Execution, onde a transparéncia informativa do prego € completamente
esvaziada.

Assim, a transparéncia informativa relativamente a formagéo do prego (equilibrio entre a
oferta e a procura — melhores compras e melhores vendas com fluidez em todo o mercado e ndo
s6 num seu fragmento) é o pilar fundamental e imprescindivel sobre o qual, pelo menos em
Ultima instancia, assentam a decisdo dos investidores, pelo que importa, sem descuidos ou
facilitismos, a consagracéo de medidas eficazes que tutelem o direito juridico dos investidores: o
de serem verdadeiramente informados do prego justo para cada acgdo e categoria a cada
momento em todo o mercado. Tal s é possivel se existir um unico ponto de convergéncia de
todos os precos executados no mercado a cada momento, ainda que de multiposto, e com a
informag&o de quem tem (intermediario) a melhor compra e a melhor venda, conseguindo assim
a conciliagdo de uma negociagao aberta, livre e competitiva num ambiente multivenue’ com a
seguranca do investidor e direito a ser devidamente informado.

Alias, leva-nos esta questdo para outra ainda mais importante e que € a apropriagao dos
direitos de autor sobre a formagéo do pre¢o e do dominio da informacao deste.

Actualmente, estéd convencionado que as Bolsas (mercados regulamentados) que s&o
espagos publicos e ndo reservados ou confidenciais, em que se privilegia a transparéncia a
opacidade de arranjos particulares, e secretos ou sigilosos, se podem apropriar do conhecimento
do preco e como tal fazerem-se pagar pela prestacdo dessa informagdo. Acontece, como todos

* Multiposto/multiproduto
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sabemos, que a formagao do preco depende somente do equilibrio natural entre a oferta e a
procura dos diferentes intervenientes no mercado, que ai assumem a posicao de investidores,
pelo que o preco acaba por ser formado apenas pelas expectativas destes relativamente a cada
accdo que pretende negociar. Pelo que podemos dizer que o preco é formado pelas expectativas
do publico e concluir que, assim sendo, deveria a informagéo do preco ser do dominio publico,
portanto sem o investidor ter de pagar para aceder a essa informagdo, sem prejuizo de
eventualmente ter de suportar custos razoaveis pelo suporte em papel ou outro da informagé&o.

Na verdade, s6 no mercado de capitais e a coberto da profunda tecnicidade e
regulamentagé@o que assume, é que tem corpo a ideia descabida que alguém é dono da autoria
do prego quando este é formado por uma multiplicidade de pessoas, individuais e colectivas, que
tomam a posicédo de investidores e que, quixotescamente, ainda tem de pagar para obter essa
informag&o. Se passarmos esta discusséo para o dominio das batatas ou das macas, faciimente
entenderiamos o quanto é descabido este pressuposto, bastando imaginar que o merceeiro nos
cobraria um fee para nos informar o prego das batatas ou magés que pretenderiamos comprar.
Até porque, estabelece a Lei do Consumidor* que este, antes de decidir pela sua aquisi¢ao, tem
o direito de ser informado acerca de todas as caracteristicas de um produto ou servigo, incluindo
o0 prego. Tendo que o investidor em valores mobiliarios, ndo institucional, € em ultima instancia
um consumidor de bens e servigos financeiros, ainda que a poupanga seja antitético do
consumo, mas com vista a consumir mais no futuro, este deve gozar do mesmo direito a ser
informado gratuitamente do prego do produto que vai adquirir; ainda mais, quando ele préprio, é
um formador desse prego no mercado.

Assim, se esta directiva abre um mercado mais competitivo num ambiente multivenue em
que os intermediarios tentardo ganhar negocio uns aos outros por essa via, este principio de
execucao ( best execution), por razbes comerciais, vai promover desigualdades de tratamento
entre os diversos segmentos de clientes e vai criar pregos de referéncia em opacidade, irreais e
portanto potencialmente enganadores, assim como vai originar, como se pode concluir pela
experiéncia dos EUAS um acréscimo de custos para os intermediarios que, obviamente, se vao
reflectir no investidor final.

2. Sistemas multilaterais e internalizagao das ordens como fomento a um mercado
livre e competitivo

A transposicdo da DMIF para o mercado portugués deve combinar o desempenho
econdmico esperado com um mercado livre e competitivo com o progresso social e juridico, a
dimensao do mercado e a defesa dos investidores. O fomento a competicéo e a defesa dos
investidores ocupam um lugar importante nesta perspectiva integrada, onde nao pode ficar
alheio a dimensao periférica do nosso mercado (do ponto de vista do numero de investidores).
Vem dai, a preocupagdo da ATM que considera que a divisdo do volume de negociagdo pelos
varios intermediarios e mercados vai fragmentar muito mais 0 nosso ja pequeno mercado,
contribuindo para a sua ineficiéncia e desvalorizacéo. A dispersao de compradores e vendedores
resultante desta medida prejudicara a interactividade entre estes e resultara certamente numa

4 Artigo 82 da Lei n.2 24/96 de 31 de Julho
3 Payment for Order Flow and Internalization in the Options Markets. Dezembro de 2002; U.S. Securites and Exchange Commission
(SEC).
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preocupante perda de liquidez pela dificuldade de as ordens se encontrarem. Para além de que
esta disperséo deixa de garantir que as ordens sejam encontradas em mercado regulamentado
passando a permitir induzir que os negécios sejam conduzidos por mercados
desregulamentados onde ndo é obrigatério o reporte da transacgdo enfraquecendo a
transparéncia e aumentando a preocupagao com a garantia de que os clientes tenham mesmo a
melhor execu¢do das suas ordens.

Ainda que sendo certo que 0 mercado portugués, mesmo pequeno e periférico, acaba por
comportar um grande numero de participantes com diferentes necessidades e problemas que
cada intermediario tenta responder da forma mais facil e competitiva, ndo se vé grandes
dificuldades para ninguém (intermediarios) em acomodar essas exigéncias, dos varios clientes,
num sistema electrénico central, na medida em que todos os negécios, internalizados ou néo,
podem sempre ai ser reportados. Ou seja, devera ser criado um sistema electrénico central onde
todas as ordens devem convergir (tipo ECNE) que garanta a todos aceder as mesmas condigoes
de preco, ndo sendo isso que deixa de ser possivel aceitar os diversos pedidos de cada cliente
em particular.

Como resultado dessa plataforma central, passariamos a dispor de um mercado liquido,
transparente, unificado mas ao mesmo tempo extremamente competitivo, pois o investidor
passaria a ter ao seu dispor um leque de opgdes para negociar nos diversos mercados e
intermediarios onde estes continuariam a competir pelo “order flow”™ e com a garantia que o
investidor poderia realmente aceder a qualquer preco de referéncia, deixando estes de ser
exclusivos deste ou daquele intermediario em particular.

Com a centralizagéo das ordens, ainda que com origem em multiposto, teriamos um
mercado mais eficiente e transparente pelo seguinte: 1) O routing® das ordens, a execugéo e o
reporte seria muito mais rapido e a negociagéo realmente melhorada; 2) Por sua vez os custos
teriam tendéncia a decrescer, quer porque os intermediarios passariam a dispor de um sistema
central partilhado a custo muito reduzido (menor do que se criarem uma estrutura interna) onde
podiam, inclusivamente, processar a internalizacdo das ordens e porque a competicdo pelo
“order flow” levaria a descida de comissdes de transacgdo € um melhoramento da eficiéncia do
servico prestado; 3) Determinada estrutura, prego e servigo deixava de ser ser exclusiva de
determinado segmento de clientes e passaria a estar acessivel a todos os participantes,
deixando que estes escolham dentro dessa variedade de acordo com as suas necessidades, que
podem estar a mudar constantemente.

Apesar de todos os beneficios que a ATM reconhece existir num mercado multilateral e
em quem que seja possivel a internalizagdo das ordens, sendo foram tomados os cuidados
necessarios para garantir um prego justo a cada momento, podemos chegar a um ponto em que

6 . . . . ;. . . . ..
Electronic Communication Network — Um sistema electrénico de encontro de ordens que permite ao investidor publicitar a sua
compra ou oferta, ou executar o negdcio sem recurso a um market maker.
7 ~ ~ .
Fluxo de ordens — Agregacdo de pequenas ordens de compra ou venda de acgdes que o broker envia para o dealer em troca de
pagamentos em cash.
8. -~ .
Lista de operagdes realizadas
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0 prego de referencia e a liquidez possam ser adversamente afectados. Pelo que a ATM adverte
que num mercado extremamente fragmentado mais dificil € de aderir aos principios de prioridade
das ordens. Um hiato de tempo na prioridade, derivada da fragmentagdo do mercado, reduz a
nogado do prego justo, a ordem do fluxo do mercado e desincentiva a colocagao de ordens limite
0 que prejudica a liquidez e a protecgdo dos investidores, para além de, mais importante, permite
uma intervenc&o arbitréria € menos controlada dos intermediarios nas ordens dos clientes.

Os EUA possuem ha varios anos um mercado multilateral e com possibilidade de
internalizagdo das ordens, mesmo nao sendo consensual a eficiéncia desse sistema, tal sistema
nao tem levantado grandes preocupagdes pois trata-se de um mercado enorme e extremamente
liquido onde € facil encontrar um preco de referéncia justo. Até porque o volume negociado pelo
NYSE® nos ultimos 10 anos'™ tem vindo a aumentar pelo que seria dificil estas medidas
afectaram negativamente o mercado americano. No entanto, a ATM acredita que, face a
dimens&o do mercado portugués (muito pequeno em liquidez e numero de investidores), esta
medida sendo for correctamente implementada, o que passa por um sistema de centralizagdo
das ordens (tipo ECN), o prego de referéncia e a liquidez podem ser gravemente afectados.

3. Guidelines na regulagao

A ATM procura, antes de tudo, que a regulagdo da transposicdo desta directiva,
nomeadamente no que respeita a negociagdo multiposto e internalizada, respeite o interesse
publico e seja apropriada a defesa e proteccdo dos pequenos investidores e mantenha o
mercado justo e ordenado, pelo que deve assegurar, desde logo, o seguinte:

a) Informagéo disponivel a brokers, dealers e investidores sobre o preco justo a cada
momento e a onde 0 negociar;

b) Uma econdmica e eficiente execugéo das ordens;

c) Uma justa competicdo entre os diversos agentes de forma a reflectir uma justa e
equitativa comissa@o cobrada ao investidor independente do intermediério;

d) A possibilidade de negociar as ordens dos investidores no melhor mercado;

3.1. Mercado de ordens centralizadas

A ATM considera que a melhor proteccdo que se pode dar aos investidores e
consequentemente ao mercado, € garantir que o mercado seja eficiente, justo e transparente.
Tais garantias, com a transposi¢do desta directiva, s6 podem ser conseguidas se for seguida
uma aproximagao ao principio de “mercado centralizado — unico”. Entende-se, sob este principio,
que todas as ordens dos diferentes competidores em determinada ac¢ao sejam conduzidas para
um (ou varios) mercado centralizado e interactivo onde se apliquem as mesmas regras a todos
os intervenientes. Desta forma pretende eliminar o risco de, num mercado fragmentado, a
diversificagdo de procedimentos e aplicagdo de regras, leve a ambiguagoes que podem ser
prejudiciais tanto aos investidores como aos intermediarios por inadequagéo de procedimentos.

® New York Stock Excha nge
O NYSE Group Volume Records — Top 10 Years
http://www.nysedata.com/nysedata/asp/factbook/viewer edition.asp?mode=table&key=3003&category=3
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Num sistema centralizado, todas a ordens devem interagir de acordo com regras de
prioridade previamente fixadas e as ordens limite devem residir nesse sistema centralizado de
acordo com o principio de order book!".

Um sistema centralizado € tecnologicamente fécil e barato de implementar e tera um custo
reduzido uma vez que pode ser partilhado por varios mercados, brokers e dealers diminuindo o
custo para o cliente final (investidor) e aumentado a oportunidade de melhor execug&o.

Acreditamos que um sistema centralizado néo sera redutor da inovagéo e competicao,
muito pelo contrario, pois apesar do order flow entrar num Unico sistema, os intermediarios
continuariam a competir pelo fluxo de ordens necessario para que possam internalizar e para
que o sistema centralizado onde actuam seja o que melhor referencia de preco oferece. Tal,
apenas resultaria na criagdo de mais e melhores sistemas centralizados a medida das
necessidades do mercado e cada vez mais competitivos. Ainda que a entre os varios sistemas
(tipo ECN) que se pudessem vir a criar continuasse a existir o perigo dos hiatos de tempo no
fluxo de ordens desequilibrar os pregos justos, essa ineficiéncia seria colmatada imediatamente
pela arbitragem propria do mercado o que também evitaria que os intermediarios manejassem 0s
precos nesses lags.

3.1.1. Regulamentagao num mercado centralizado

A adopgao de um ou varios sistemas de centralizagdo permite uma maior flexibilizacdo na
regulacao das negociagdes, pois este sistema seria mais transparente e por isso menos exigente
em regulamentagdo. Com menos restrigdes e uma regulamentag@o mais flexivel a inovagéo e
competi¢do poderia florescer mais facilmente e dessa forma captar mais investidores para o
mercado e aumentar a liquidez. Para além de que seria possivel agilizar a criagdo de novos
sistemas de negociagdo de tal maneira que a inovagdo tecnoldgica na criagéo neste tipo de
estruturas poderia crescer sem precedentes.

3.1.2. Transparéncia

A ATM entende que a disseminagéo da informagéo acerca do preco, volume e negdcios
para ser transparent e gratutita, tem de ser feita em reaktime, de acesso a todos os
intervenientes e garantido que todos podem negociar aqueles valores. Pois de nada interessa ter
um prego de referéncia se esse valor ndo puder ser negociado ou apenas negociado por
determinados investidores de um determinado intermediario. A transparéncia, nesta perspectiva,
é uma regra fundamental na formagao justa e eficiente do mercado.

3.1.3. Um tratamento equitativo para todos os investidores

Um mercado centralizado e de acesso a todos garante um tratamento equitativo a todos e
a melhor execugdo ao mesmo tempo que desencoraja praticas de handling’? das ordens dos
clientes e de pagamentos pelo order flow.

Respondendo, pela mesma ordem, as questoes colocadas por V.Ex.as:

11 . . R s ~ ~ .
Membro do mercado que mantém o registo publico das ordens e verifica se as transacgGes sdo efectuadas de modo apropriado.
12 . o~ .
Manipulagdo aproveitando o order flow e lags de tempo entre as ordens e o mercado.
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Q1) A ATM concorda.
Q2) A ATM concorda.

Q3) Afixagdo dos critérios que definem quando devem ser exigiveis sistemas
independentes de controlo interno, de gestao de riscos e de auditoria interna em regulamento da
CMVM, torna estanque a sua adequagao ndo permitindo um tratamento igual na medida em que
se desigualam, muitas vezes por razoes de pormenor. O controlo interno deve visar,
essencialmente, objectivos como a legalidade e a regularidade das operagdes, de forma a
incrementar a eficiéncia do intermediario com uma adequada utilizagdo da estrutura, o
cumprimento dos limites legais e o controlo de procedimentos e informacao, pelo que tera uma
funcdo preventiva, impedindo determinados erros, identificado e mensurando logo que
detectados; e correctiva na medida em que os rectifica. E por isso uma medida de gestao que se
deve prender-se, forcosamente, com as especificidades particulares de cada intermediario,
nomeadamente a dimensdo, complexidade e organizagdo interna. A natureza destes critérios,
complexidade, dimenséo e organizagédo, ndo devem ser aferidos por mais nenhum critério para
além dos existentes. Provavelmente, o que deveria existir, era uma supervisédo mais regular (um
a dois dias por més, todos os meses) junto dos intermediarios, com abrangéncia humana
adequada a este. Ou seja, na razdo do nimero de clientes. (ex: 3.000 clientes requer uma
interveng@o 10 vezes ou mais superior em meios do que a um intermediario com apenas 300
clientes).

Q4) A resposta a esta questdo tem corpo em toda a explanagao acima apresentada, que
teve o intuito, principal, de levar ao entendimento que negociar por sistemas multilaterais ou
através da internalizacdo das ordens, resultara, por cada sistema, diferentes encontros entre a
oferta e a procura e portanto equilibrios diferentes que marcardo pregos diferentes. Dai, sendo
for assegurado o prego justo (de referéncia) a cada momento, o investidor deixara de ter uma
fonte fidedigna de informacg&o sobre o prego de mercado que Ihe permita formar juizos fundados
sobre a oferta e a procura dos valores mobiliarios que sejam objecto de analise. Como tal, deve
ser entendido que o prego de referéncia deve ser o preco justo, portanto aquele que seja de facil
acesso e nao, forgosamente, o que for mais divulgado.

Redutio ad absurdum, se tivermos um grupo de pessoas que no momento de entrarem na
porta da esquerda ou da direita, entrarem todas a esquerda com excepgao de uma, que entra na
da direita, a porta correcta, aos olhos de um observador menos atento, sera a da esquerda,
mesmo que a da esquerda seja de um WC para mulheres e a da direita um WC para homens e o
observador seja ele um homem. Assim, ilustra-se perfeitamente o que pode suceder no
mercado, com o observador a tomar como referéncia o prego mais divulgado, num intermediario
onde ndo pode aceder, por isso um prego inutil para ele. A tudo isto acresce todas as outras
preocupagdes que ja tivemos oportunidade de expressar neste documento, nomeadamente no
que respeita a liquidez e satisfagao das ordens. Posto isto, a ATM n&o concorda com as opgdes
avangadas.
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P1) Considerar que as caracteristicas do cliente, da ordem, do local de execugéo e do
instrumento s@o determinantes na ponderagéo dos factores indicados no artigo 21° quanto ao
objectivo de best execution, é partir de um pressuposto de disting@o de investidores de primeira
e segunda categoria e diferentes tratamentos na execugdo das ordens, o que ndo pode
acontecer. Para além disso sdo critérios que mais ndo conseguem do que distorcer o que
realmente é importante no mercado que é o prego justo (referéncia). Ninguém controla o
mercado o tempo suficiente para ter razédo; o investidor, independentemente do seu perfil,
apenas controla 0 momento de vender e o de comprar (seja a perder ou a ganhar), s&o estas as
duas unicas variaveis que conseguem controlar e que dependem, Unica e exclusivamente do
preco; pois € este que determina 0s ganhos ou as perdas independente dos pressupostos que
suportam e estejam na razdo do investimento. Pelo que, as caracteristicas acima elencadas séo
inuteis ou pouco Uteis, principalmente se ponderarem por cima do prego.

P2 e P3) A ATM, na defesa de um mercado transparente, onde a informagao do prego
justo é determinante para a negociagéo, considera importante haver um bid”® e offer’# de
referéncia (preco justo) nacional de divulgagéo gratuita ou a baixo custo — até porque o equilibrio
entre a oferta e a procura é formado pelos diversos intervenientes e portanto de dominio publico.

P4 e P5) O principio da proporcionalidade inversa encontra-se na regra pela qual a
extensao e profundidade da informag&o a prestar pelo intermediério financeiro ao investidor deve
ser tanto maior quanto menor for 0 seu grau de conhecimento e experiencia, assim, partindo do
pressuposto da indissolubilidade entre o facto de o investidor profissional, enquanto actividade
profissional, ser também um especialista, € suposto ter o0 mesmo conhecimento da legislagéo
que o intermediario financeiro e a partir dessa assump¢do € desproporcional a razéo de
custo/beneficio desta obrigagdo na medida em n&o faz sentido ter que assinar um contrato
escrito para garantir a defesa do investidor profissional.

P4 e P5) A ATM tem na sua esséncia a defesa do investidor, mas acredita que essa
defesa se preconiza na formagéo e na informagdo que lhe deve ser prestada e ndo num
permanente atestado de menoridade que é redutor da inovagéo, do conhecimento e do mercado.
O investidor, enquanto pessoa, deve ter a liberdade de juizo, liberdade de livre arbitrio e
liberdade de escolha que né@o deve estar estritamente balizado por uma norma juridica. O
investidor ndo deveria fazer aquilo que néo sabe e se o faz sem formagéo ou conselho, sabe que
0 esta a fazer mal, é apenas essa a sua escolha e que deve ser livre. Portanto, a ATM discorda
completamente destas medidas e sugere que seja prestada apenas informacéo completa sobre
as caracteristicas dos produtos e instrumentos de derivados e sejam criados meios para que 0
investidor consiga obter formagéo e informagdo adequada. Alias, é nesse sentido que a ATM
esta a desenvolver e orientar o seu plano de actividades para 2007, perspectivando a criagéo de
um centro de blending learning'® com vista a formag&o dos investidores, onde entre os cursos de

B ordem de compra
* Ordem de venda
15 Aprendizagem hibrida
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analise técnica, analise fundamental, controlo e gestéo de risco, direito de contratos e mercado
de valores mobiliarios, encontra-se cursos especificos para a negociagdo deste tipo de produtos.

P6) ATM concorda, sendo que quanto maior o free float's, melhor para o mercado, melhor
para a empresa € melhor para o investidor.

P7) Tendo em conta as privatizagdes ocorridas em Portugal, a ATM tem duvidas em
entender o que pode ser considerado o frack record de uma empresa. Esta ligado a uma
administragdo? As condigbes de mercado? A qué? Para um investidor que se baseie na Analise
Técnica (e que néo seja day trader) ou no Contrarian/Critical Thinking ou em behavioral models
(que dependam do prego historico), uma acgéo que va fazer um IPO'” em bom rigor nunca seria
elegivel para negociagdo por insuficiéncia (inexisténcia) de informagdo de prego histdrico. Ja
para um investidor que se baseie na Analise Fundamental, a falta de histdricos de prego de
mercado ndo seria insuficiente para uma tomada de decisdo se a empresa tiver um track record
de demonstragdes financeiras. Portanto, é dificil conseguir uma condicao perfeita de avaliagao
para uma empresa que vai ver as suas acgdes admitidas em mercado regulamentado pela
primeira vez. Sendo obvio que quanto mais informag&o for disponivel ao publico, quer quanto ao
passado da empresa, quer, mais importante, quanto as perspectivas e planos futuros, sobre os
quais se movem as expectativas dos investidores e portanto o pre¢o de mercado, melhor.

P8) Tudo quanto seja facilitar a introdugé@o de novas empresas é bem vindo e etendido.

P9) A necessidade de procurar a igualdade informativa, decorrente do imperativo de
proteger os investidores justifica adopcdo de normas e medidas que visem restabelecer a
necessaria paridade entre os varios participantes no mercado para o bom e correcto
funcionamento deste e ndo o contrario como acontece com a isenc¢ao da transparecia para 0s
grandes lotes. Importa por isso repor eventuais desigualdades e tutelar os investidores perante a
eventualidade de outros intervenientes no mercado, mais experientes e qualificados — como € o
caso de quem negocia grandes lotes, a actuarem de forma prejudicial a encoberto de uma menor
transparéncia. Assim, defende a ATM que pela transparéncia no que respeita a negociagéo de
grandes lotes.

P10) Entende a ATM sobre esta questdo que deveria era de haver um incentivo a uma
maior liquidez e para isso o fundamental € um maior free float. O sistema existente é satisfatorio
e como tal ndo precisa ser alterado

P11) Transaccionado em mais de um mercado ndo deveria sequer haver conceito de
grande lote.

P12) A ATM ndo tem opinido sobre este assunto.

P13) A ATM nao tem opinido sobre este assunto.

16 . . . . ~ . . . .

O free-float é a percentagem do capital social que se encontra disperso em bolsa e que ndo sejam tituladas por accionistas de
referéncia.
17 T .

Oferta Publica Inicial
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P14) A ATM discorda neste tema. Deve ser sistematico tal como o mercado organizado.
P15, P16, P17 e P18) Nao aplicavel.
Sem mais de momento, subscrevemo-nos com elevada consideragao e estima.
Com os cordiais cumprimentos,
Pela Direcgéo

Octavio Romao Viana Hugo Pires Vieira
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