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1 - O Cddigo do Mercado dos Valores Mobilidrios, elaborado héa quase 10 anos e agora
revogado, constituiu um marco fundamental na regulacdo e no desenvolvimento dos mercados
de valores mobiliarios em Portugal. Continuando o ciclo aberto com os Cddigos Comerciais de
1833 e de 1888, consumou a plena integracao desses mercados num sistema financeiro
moderno.

Baseando-se na ideia de «autonomia dos mercados de valores mobilidrios», a reforma
empreendida pelo Cddigo anterior seleccionou como «principios estruturadores» a
«desestatizacao», a «desgovernamentalizacdao» e a «liberalizacdo». Desta orientagao resultou
a consagracao de institutos inovadores, dos quais se destacam: a criacdo de uma autoridade
de supervisao independente, a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios; a modernizacao
do regime dos valores mobiliarios, com relevo para as regras sobre valores mobiliarios
escriturais; a criacdo de uma central de valores mobilidrios; a modificacdo estrutural das
bolsas, que deixaram de ser institutos publicos, passando a ser geridas por associagoes civis
sem fim lucrativo; a liberalizacdo da emissdo de valores mobiliarios, deixando as ofertas
publicas de estar sujeitas a autorizacdo administrativa; o tratamento da informacéao a
disponibilizar nos mercados de acordo com o principio da transparéncia. Em consequéncia, a
ciéncia juridica, confrontada com estas mudancas, foi impelida a novas construcdes,
nomeadamente no que respeita ao conceito e ao regime dos valores mobiliarios e ao
enquadramento das ofertas publicas.

A pretensdo de auto-suficiéncia do Cédigo, que tudo quis prever e regular com pormenor, foi,
numa primeira fase, essencial para o seu éxito. Porém, esse modelo depressa se revelou
portador de alguma falta de flexibilidade e gerador de dificuldades de adaptacdo a evolugdo
das situacbes. Na verdade, tal auto-suficiéncia ndo era viavel e fracassava perante a
necessidade de resolucao de casos mais complexos em que a solugao tinha de ser confrontada
com principios gerais de direito e com preceitos inseridos em outra sede legislativa. Por isso,
ha algum tempo se vinha a colocar o problema de uma revisdo que, conservando as
vantagens trazidas pelo Cédigo, permitisse novos passos na modernizacao do sistema de
valores mobiliarios. Embora a lei, sé por si, ndo tenha a virtualidade de transformar os
mercados, pode ser uma oportunidade para estimular os agentes econdmicos.

Por despacho de 27 de Maio de 1997, o Ministro das Financas definiu as linhas gerais de
orientagao a seguir na elaboragdo de um novo Cddigo e criou um grupo de trabalho
encarregado de apresentar o respectivo projecto.

Sem afectar a continuidade dos mercados e evitando rupturas sistémicas, o Codigo agora
aprovado pretende concretizar os objectivos fixados no referido despacho em torno de cinco
ideias principais: codificar, simplificar, flexibilizar, modernizar e internacionalizar.



2 - Procurou-se manter em codigo o corpo central da legislacdao sobre valores mobilidrios, com
a finalidade de facilitar a tarefa do aplicador e a insergao dessas normas no sistema juridico,
continuando assim uma tradicdo que tem dado bons resultados. Apesar da rigidez que um
cédigo sempre acarreta, admitiu-se serem superiores os ganhos de seguranca, de
credibilidade, de simplificacdo e de integracdo sistematica que o mesmo propicia. Embora a
nomenclatura e os conceitos utilizados ndo se possam considerar ainda completamente
assentes, o novo Cddigo progride nessa estabilizacdo, numa area em que abundam os
vocabulos directamente importados de sistemas estrangeiros sem traducdo para portugués ou
com traducdo meramente literal. Por isso, ndo foi tarefa menor escrever o Cédigo sem recurso
a terminologia estrangeira, mesmo nos casos em que possa discutir-se a bondade dos termos
encontrados.

A intencdo codificadora revela-se também no cuidado de integracdao harmoniosa do diploma no
conjunto do sistema juridico, de acordo com uma relagdo de especialidade. Evitou-se regular o
gue estava regulado, tomando como pressupostos os regimes gerais ja consagrados no direito
privado (civil e societario), no direito administrativo, no direito penal e de mera ordenacdo
social. Preservando a teoria e a técnica acumuladas nessas grandes areas do direito,
procurou-se apoiar o trabalho do intérprete-aplicador e, sem deixar de ter em conta as
especificidades do direito dos valores mobiliarios, atenuar o aparente exotismo de algumas
figuras.

Inerente a preocupacdo sistematizadora esteve ainda o objectivo de, na tradicdao enraizada no
direito civil, criar ou desenvolver regimes gerais adequados aos principais institutos,
designadamente aqueles que respeitam aos valores mobiliarios, independentemente da sua
negociacdo em bolsa ou fora de bolsa, as ofertas publicas, aos mercados de valores
mobiliarios, seja qual for o seu grau de organizagdo e de imperatividade das normas
aplicaveis, e as varias actividades de intermediagao financeira.

E dbvio que tal objectivo tem limites estruturais e pragmaticos. Por isso, se apartaram do
Codigo os estatutos de diversas instituigcoes, incluidos no Cédigo anterior, como é o caso da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), do Conselho Nacional do Mercado de
Valores Mobilidrios, das entidades gestoras de bolsas e de outros mercados e das entidades
gestoras de sistemas de liquidacdo e de sistemas centralizados, que passam agora a constar
de diplomas auténomos.

3 - A simplificacdo do texto do Cddigo foi outro desiderato que presidiu a sua elaboracdo. Em
comparagao com o Cédigo revogado, o niumero de artigos € ainda superior a metade, mas a
dimensao total ficou reduzida a menos de um tergo. A simplificagdo incidiu também na técnica
de redacgdo adoptada, reduzindo as remisses ao estritamente necessario, utilizando uma
linguagem tdo simples e tdo clara quanto a complexidade das matérias o permitiu e
eliminando as duplas remissoes, as constantes referéncias de salvaguarda, bem como
comentarios que excedem o conteudo preceptivo.

Como a simplificacdao nao deve sacrificar o rigor, houve a preocupacdo de dar um sentido
univoco aos termos usados €, sempre que possivel, coincidente com aquele que lhe é atribuido
no sistema juridico em geral.

4 - O dinamismo do sistema financeiro a nivel internacional exigia a adopcdo de regras e de
procedimentos flexiveis, capazes de transmitir ao texto legislativo alguma durabilidade. Assim,
privilegiou-se a consagracgao de principios e de regras gerais e recorreu-se com frequéncia a
conceitos indeterminados e a clausulas gerais, cuja densificacdo se espera que seja continuada
pela jurisprudéncia, pela pratica das autoridades administrativas e pela doutrina.

Na medida do razoavel, deixou-se a concretizacdo da lei para regras de outra natureza, de
acordo com um critério de desgraduacdao normativa que concede amplo espago, por um lado,
aos regulamentos administrativos, em particular da CMVM, e, por outro, a uma moderada
auto-regulagdo por outras entidades que actuam no mercado.

Quanto ao primeiro aspecto, esta orientagdao foi acompanhada por uma outra, paralela, no
sentido de limitar a discricionariedade das autoridades administrativas, nomeadamente
através da fixacdo de critérios de regulacao e de decisdo. Quanto ao segundo aspecto,
pretendeu-se deixar claro que, neste dominio, o desenvolvimento e a aplicacdo da maioria dos
institutos consagrados dependem do exercicio dinamico da autonomia privada.

Na delimitagdo entre as matérias que deveriam constar da lei e as que deveriam ser deixadas
para regulamento ou para a auto-regulacdo, foram seguidos alguns critérios que podem ser
assim enunciados: ndo regular na lei o que poderia com vantagem ser incluido em
regulamento, salvo precisas excepgoes ditadas sobretudo por razées pragmaticas; dar
preferéncia as fontes regulamentares, sempre que as normas previssem comportamentos e
condicOes operacionais de evolugdo rapida ou muito dependentes da criatividade dos agentes
ou que pudessem restringir vantagens comparativas na concorréncia entre mercados;



respeitar o enquadramento constitucional da reserva de lei e de competéncia legislativa e o
ambito dos regulamentos.

5 - Com o intuito de modernizar o sistema normativo, tomaram-se em consideragdo os mais
recentes desenvolvimentos da pratica internacional e das legislacdes estrangeiras, evitando
todavia um duplo risco: por um lado, copiar acriticamente, sem a devida integracdo no
sistema portugués; por outro, ignorar a tendéncia para a uniformizacao dos direitos, olvidando
gue a consagracao de inovacodes desgarradas ou contrarias aquela tendéncia pode isolar ou
limitar a competitividade dos mercados a funcionar em Portugal.

Atendeu-se naturalmente também a modernizagao dos meios de comunicagdo. Evitando
moldar as previsdes aos mais recentes progressos tecnoldgicos, que podem revelar-se
efémeros, preferiu-se adoptar formulas cuja generalidade permita abarcar a diversidade
formal e a neutralidade dos suportes informativos. Sao disso exemplos as regras sobre forma
escrita (artigo 4.9), assim como a propositada omissdo de referéncias a meios de comunicagao
mais recentes (v. g., a Internet) e a determinados sistemas de negociagao (cf., v. g., artigos
220.9 e 322.9).

6 - Para dar resposta a internacionalizacdo e a integracdo dos mercados de valores
mobilidrios, ampliou-se o tratamento conferido a delimitacdo do ambito de aplicacdo do Cddigo
e a determinacdo do direito aplicavel em situacoes plurilocalizadas. Procurou-se, neste
dominio, encontrar um ponto de equilibrio adequado que escapasse seja ao alheamento do
sistema juridico quanto a determinacdo do direito aplicavel seja a maximizacdo de aplicagdo
da lei nacional.

Curou-se de precisar com maior nitidez que as normas nacionais de direito mobiliario apenas
tém vocacao para se aplicar em situagoes juridicas internacionais se e na medida em que
apresentem conexao relevante com o territorio nacional - solugdo que é consagrada
genericamente no artigo 3.°© e merece confirmagao em outros preceitos do Cédigo. Destaca-
se, neste contexto, o critério seleccionado para a aplicabilidade do regime das ofertas publicas
(cf. n.° 1 do artigo 108.9) que, a um tempo, concretiza o critério geral da conexdo relevante e
se mostra ajustado a utilizacdo das modernas técnicas de comunicagdo a distancia.

Por outro lado, dada a inadequacdo ou inaplicabilidade das solucdes internacional-privatisticas
constantes do Cdadigo Civil, da Convencdo de Roma sobre a Lei Aplicavel as Obrigagoes
Contratuais e da Convencdo da Haia sobre a Lei Aplicavel aos Contratos de Intermediacao,
foram estabelecidas normas de conflitos especificas para a determinacao do direito aplicavel
aos valores mobiliarios (artigos 39.0 a 42.9).

Por ultimo, introduzem-se as normas necessarias para que seja possivel, e até fomentada, a
negociacdo em mercados situados em Portugal de valores mobiliarios regulados por lei
estrangeira (cf. n.° 3 do artigo 68.9, n.% 2 do artigo 91.° e artigos 117.9, 146.0 e 231.9).

7 - O ambito de aplicacdo material do Cddigo, tal como acontecia alias no Cddigo anterior,
excede o regime dos mercados de valores mobiliarios, o que bem se vé&, em especial, nos
titulos II, V e VI, sobre valores mobiliarios, sistemas de liquidagdo e intermediagdo. Por isso se
achou adequado adoptar a designacao mais genérica de Cddigo dos Valores Mobiliarios.
Intensifica-se, portanto, a relacdo entre o ambito de aplicagdo do Codigo e o conceito de valor
mobilidrio. Em relagao a este, optou-se por ndo dar qualquer definicao directa. No n.° 1 do
artigo 1.0 procede-se a uma tipologia dos valores mobiliarios ja anteriormente reconhecidos
ou cuja comercializacdo ndo envolve especiais riscos. O n.° 2 do mesmo preceito permite
ampliar este universo através de enquadramento regulamentar pela CMVM ou pelo Banco de
Portugal, conforme os casos. Esse pareceu ser o caminho adequado para combinar o
dinamismo e a criatividade dos agentes nos mercados com a necessaria seguranga que nestes
deve existir.

O Cadigo aplica-se também aos instrumentos financeiros, em particular aos instrumentos
financeiros derivados. Dai que a expressdo «valor mobiliario» utilizada ao longo do Cddigo
signifique também «instrumento financeiro», salvo nos titulos que sao expressamente
excluidos pelo n.2 4 do artigo 2.0

8 - No artigo 13.° consagra-se o conceito de sociedade aberta ao investimento do publico
(abreviadamente sociedade aberta), pondo assim cobro a assistematicidade patente nas
divergéncias de nomen iuris e de disciplina entre o Codigo das Sociedades Comerciais e o
Codigo do Mercado dos Valores Mobiliarios.

Além desta unificacdo de conceito e de disciplina, o novo Cédigo aprofundou a autonomia do
regime das sociedades abertas, reforcando a transparéncia da sua direcgdo e do seu controlo,
nomeadamente no que respeita a divulgacao das participacdes qualificadas e dos acordos
parassociais, e ampliando o regime das deliberagdes sociais, na linha das modernas
tendéncias relativamente ao governo das sociedades abertas.

Em ordem a limitar as situacdes de aquisicdo involuntaria da qualidade de sociedade aberta,



admite-se a possibilidade de as sociedades fechadas ao investimento do publico estabelecerem
uma clausula estatutaria fazendo depender a realizacdo de oferta publica de venda ou de troca
de autorizacdo da assembleia geral (n.° 2 do artigo 13.9).

9 - O Cédigo dedica o capitulo V do titulo I aos investidores, o que acontece pela primeira vez
num diploma deste género.

Estabelece-se a distingao entre investidores institucionais e investidores nao institucionais,
equiparando aos primeiros outras entidades que nao beneficiam da proteccdo conferida a
estes ultimos (artigo 30.9).

Confere-se a iniciativa de accdo popular aos investidores ndo institucionais e as associagoes
que como tal sdo reconhecidas para a sua proteccdo (artigo 31.9). Assim se facilita a
intervengao organizada dos investidores em defesa dos seus interesses, em especial no que
respeita a responsabilidade civil.

Estabelecem-se também mecanismos de mediagdo de conflitos entre os investidores e as
varias entidades intervenientes nos mercados de valores mobiliarios (artigos 33.2 e 34.9) e
altera-se a disciplina dos fundos de garantia dos investidores, alargando a sua obrigatoriedade
(artigo 35.9).

10 - O titulo II do Cdédigo contém um regime geral dos valores mobilidrios, dando continuidade
ao caminho iniciado pelo anterior Cddigo. Vai-se todavia mais longe, procurando extrair o
maximo de efeitos da equivaléncia substancial entre as posigoes juridicas, independentemente
da forma escritural ou titulada de representacdo. Este principio de neutralidade reflecte-se, em
especial, no regime unitario do registo de emissao (artigos 43.° e 44.9), no critério de
distingdo entre valores mobiliarios nominativos e ao portador (n.° 1 do artigo 52.°), no regime
da penhora de valores mobilidrios escriturais (artigo 82.°) e na utilizacdo como titulo
executivo de certificados passados pelas entidades registadoras de valores mobilidrios
escriturais (artigo 84.9).

Ao contrario do que alguns poderiam esperar, talvez por incompreensao deste principio, ndo
se condena a forma de representagdo titulada, permitindo o convivio das duas formas de
representacao e deixando, com os limites das necessidades dos mercados, que os
interessados escolham a forma de representacdo mais conveniente. Tal ndao impede o
alargamento da possibilidade de recurso a forma escritural de representagdo, que, a partir de
agora, poderd consistir igualmente em registo efectuado num sé intermediario financeiro ou
no emitente.

Introduz-se um processo expedito para a reconstituicdo consensual dos registos e dos titulos
depositados, em caso de destruigdo e perda, sem necessidade de recurso a reforma judicial
(artigo 51.9).

No regime dos valores escriturais faz-se uma aproximagdo ao modelo das contas bancarias,
mitigado com a experiéncia de registo das accdes nominativas. Resulta por isso atenuada a
influéncia da técnica do registo predial que tinha estado na génese do regime do anterior
Cddigo.

Em relacdo a presuncao de titularidade resultante das contas de registo individualizado evitou-
se consagrar em lei uma solugcdo demasiado rigida. Assim se compreende o disposto no n.° 3
do artigo 74.9, que permite, em especial quando estejam em causa relagdes de natureza
fiduciaria, ilidir aquela presuncdo perante a autoridade de supervisdao ou por iniciativa desta.
Desaparece a referéncia a Central de Valores Mobilidrios enquanto sistema Unico de
centralizagdo de valores mobiliarios, consagrando-se na lei a realidade existente que ja
admitia outros sistemas centralizados nacionais, designadamente o sistema gerido pelo Banco
de Portugal, e que exigia na pratica a sua coordenagdao com sistemas sediados no estrangeiro.
O sistema de contas dos sistemas centralizados, definido com mais precisao, é concebido com
aptiddo para se adaptar ao exercicio de novas funcgoes.

Eliminam-se os titulos ao portador registados, porquanto as razdes fiscais que motivaram a
sua criacdo podem ser acauteladas por outras formas. Na verdade, os valores mobiliarios
escriturais e os valores mobilidrios titulados depositados em sistema centralizado séo
obrigatoriamente registados. Em relagdao aos restantes a questao fiscal fica resolvida pelos
artigos 117.%9 e 129.° do Cddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares,
alterados pelo artigo 12.° do presente diploma.

Para seguranca na circulacdo dos valores mobiliarios deixa de se exigir o bloqueio prévio, que
a pratica ndo acolheu. Efeito equivalente se obtém pela combinacdo de faculdades de controlo
atribuidas aos intermediarios financeiros [alinea b) do n.° 2 do artigo 78.° e n.° 2 do artigo
326.°] com novos requisitos na liquidacao das operacdes (artigo 280.9).

11 - O titulo III reordena o material normativo preexistente sobre ofertas publicas relativas a
valores mobiliarios.

O Cédigo de 1991 tomava o regime das ofertas publicas de subscricdo como referéncia para as



restantes, fazendo uso de frequentes remissdes. Ao invés, o presente Codigo autonomiza uma
parte geral das ofertas publicas, contendo as disposicGes comuns de natureza processual e
substantiva. A titulo de exemplo, foi promovida a parte geral a figura do prospecto e da
inerente responsabilidade civil por vicios de informacado e de previsdo, abrangendo, apesar das
suas especificidades, as ofertas publicas de aquisicdo.

No mais, a disciplina das ofertas publicas foi objecto de actualizacdo, regulando em separado
as matérias relativas ao prospecto de oferta internacional (artigos 145.° e seguintes) e a
recolha das intengdes de investimento (artigos 184.° e seguintes) e introduzindo institutos
recentes no trafego mobilidrio, como sao a estabilizacdo de precos no ambito de oferta (artigo
160.9) e a opcao de distribuicao de lote suplementar (artigo 158.9).

12 - O regime das ofertas publicas de aquisicao obrigatdrias assenta na ideia geral de que os
beneficios da aquisicdo de dominio sobre uma sociedade aberta devem ser compartilhados
pelos accionistas minoritarios.

A exemplo da maioria dos ordenamentos juridicos préoximos, as fasquias constitutivas do dever
de lancamento foram fixadas em um tergco e em metade dos direitos de voto correspondentes
ao capital social. Para resolucao da perplexidade que colocava o regime anterior quanto ao
relevo da aquisicdo de valores mobilidrios que confiram o direito a subscricdo ou a aquisicao
de accles, passaram a ser considerados apenas os direitos de voto efectivos no cOmputo da
posicdo de dominio do potencial oferente.

O critério do dominio efectivo justifica ainda a possibilidade de eliminagao do limite mais baixo
de obrigatoriedade, reconhecida nas sociedades abertas sem valores admitidos a negociacao
em mercado regulamentado (n.° 4 do artigo 187.9), a consagragao da figura da suspensao do
dever de langamento de oferta, quando o dominio seja conjuntural (artigo 190.9), e a
supressdo das ofertas obrigatdrias parciais e das ofertas prévias, umas e outras mais faliveis
na protecgao dos accionistas minoritarios.

13 - Em relacdo a aquisicao do dominio total nas sociedades abertas adaptou-se o disposto no
artigo 490.° do Cddigo das Sociedades Comerciais. Acentuou-se todavia a proteccdo das
expectativas geradas pela abertura da sociedade ao investimento do publico, presente
também nos requisitos para a perda da qualidade de sociedade aberta (artigo 27.9).

O direito de aquisicdo potestativa (artigo 194.9), a que corresponde um direito simétrico de
alienacgdo potestativa dos accionistas minoritarios (artigo 196.2), tem como énus o langamento
prévio de oferta publica de aquisicdo. A mesma ideia justifica a extensao a este instituto do
principio de igualdade de tratamento e a intervencdo da autoridade de supervisdao do mercado,
guer quanto ao conteldo da informacdo divulgada, quer quanto ao montante da contrapartida,
gue passa a reger-se pelas regras aplicaveis as ofertas publicas de aquisicdo obrigatdrias.

14 - No titulo IV introduzem-se profundas alteracdes no regime dos mercados, tendentes quer
a sua generalizacdo quer a sua flexibilidade. A estrutura dos mercados passa a assentar na
distingdo entre mercados regulamentados, que tém como paradigma os mercados de bolsa, e
outros mercados organizados (artigo 199.9), que podem assumir as mais diversas
caracteristicas e cujas regras sdo fixadas pela respectiva entidade gestora, de forma livre,
ainda que limitada por critérios legais de transparéncia das suas regras e operagdes. O que no
Codigo revogado era designado por «mercado de balcao» fica assim reduzido a sua real
condicdo de actividade de intermediacao.

Os mercados nao regulamentados nao estdo sujeitos a qualquer autorizacdo, dependendo o
seu funcionamento apenas do controlo de legalidade por parte da autoridade de supervisao.
Admite-se inclusivamente a criacdo de mercados com intervencao directa dos investidores
institucionais (n.° 3 do artigo 203.9) ou de mercados em que a funcgdo tradicional dos
membros pode ser exercida pela entidade gestora (n.© 6 do mesmo artigo).

Clarifica-se o regime das taxas a cobrar por operacgoes realizadas fora de mercado
regulamentado, passando agora a incidir apenas sobre as operagdes que tenham por objecto
valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado e que tenham sido
realizadas fora desse mercado (artigo 211.9). A habilitagdo regulamentar atribuida ao Ministro
das Financas esta balizada por dois limites: a taxa deve respeitar um principio de neutralidade
entre a negociacdao em mercado regulamentado e fora de mercado regulamentado; o seu
pagamento deve ter correspondéncia em servicos de supervisdo prestados pela CMVM.
Também em relacdo aos mercados de bolsa o panorama é alterado. Passa a haver um Unico
mercado obrigatoério, o mercado de cotacdes oficiais, deixando-se a entidade gestora liberdade
para a criacdo de outros, respeitadas as exigéncias comuns aos mercados regulamentados.
Mantém-se o bindmio operagdes a contado e operagoes a prazo. Nestas tipificam-se apenas as
gue tém vindo a ser realizadas entre nds ou que estdo mais difundidas. Fica todavia aberta a
possibilidade de outras se realizarem desde que aprovadas pela CMVM.

15 - O titulo V, sobre sistemas de liquidacdo, contém relevantes inovacdes que resultam, por



um lado, da sua generalizagcdo para além do ambito das operacdes de bolsa e, por outro, das
regras decorrentes da Directiva n.° 98/26/CE, do Parlamento e do Conselho, de 19 de Maio,
entre as quais sobressai o caracter definitivo da liquidacdo em caso de insolvéncia de um
participante no sistema.

Novidade é também a consagracdo legal do regime das operagoes de liquidagdo (artigos 274.°
e seguintes), com particular incidéncia em normas que assegurem a eficacia e a seguranca
das operacgdes de bolsa.

16 - No titulo VI, o elenco das actividades de intermediacdo segue o modelo da directiva dos
servicos de investimento, nele se incluindo tanto os servigos de investimento como os servigos
auxiliares (artigo 289.9). A uns ou a outros, conforme os casos, sao equiparadas as
actividades de publicidade, de promogao e de prospeccao de qualquer actividade de
intermediacgao financeira (artigo 292.9). Antecipa-se, assim, a proteccao dos investidores e
dos mercados para momento anterior ao da conclusao de contratos de intermediacao.

Pela primeira vez é regulada a consultoria autébnoma para investimento, quando prestada em
base individual (artigo 294.°). O exercicio dessa actividade, que anteriormente so era
permitida aos intermediarios financeiros, fica agora dependente de autorizagdo da CMVM.
Coloca-se um particular acento na necessidade de os consultores preencherem determinados
requisitos de idoneidade e aptidao profissional. Embora os consultores autdnomos ndo sejam
considerados como intermediarios financeiros, o exercicio da sua actividade rege-se pelas
mesmas regras.

17 - O regime geral aplicavel ao exercicio de actividades de intermediacdo ocupa toda a
seccdo III do capitulo I do titulo VI, onde se reorganizam as normas que o anterior Codigo
gualificava como normas de conduta, inspiradas em directivas comunitarias, em particular na
directiva dos servicos de investimento, e na Recomendacdo n.° 77/534, de 27 de Julho,
relativa a um cdédigo de conduta europeu a observar nas transacgoes sobre valores
mobiliarios. O regime é desenvolvido a partir das recomendagdes de organizacoes
internacionais, em particular da OICV (Organizacao Internacional das Comissdes de Valores) e
do FESCO (Forum of European Securities Commissions). As inovagdes mais salientes dizem
respeito as regras sobre defesa do mercado (artigo 311.°) e a proibicdo de intermediacao
excessiva (artigo 310.9). As normas sobre conflito de interesses (artigo 309.°) sao
completadas com aquelas que sdo especificas da negociagdo dos intermediarios financeiros por
conta prépria (artigo 347.9).

Introduz-se uma alteracdo relevante no que respeita aos cddigos deontoldgicos. O anterior
Codigo consagrava a obrigatoriedade de elaborar cédigos de conduta e sujeitava-os a
aprovacao da CMVM. A experiéncia mostrou que ndo era uma boa solugdo, porque os cédigos
aprovados se limitavam a repetir a lei e a aprovagao pela CMVM lhes retirava o caracter
genuino de auto-regulacdo. Por isso se considerou que a intervencao da CMVM se deve limitar
ao controlo de legalidade dos cédigos que venham a ser aprovados, através do seu registo
(artigo 315.9).

18 - A regulacgdo sistematica dos contratos de intermediacdo, importante grupo dos contratos
de mandato e de outros contratos de prestacdo de servicos, é totalmente nova, embora se
aproveitem algumas solugdes ja consagradas de forma dispersa em legislacdo anterior. As
regras gerais destinam-se a assegurar, sob alguns aspectos, a proteccao dos investidores,
com destaque para a proteccao dos investidores nao institucionais na celebracdao de contratos
fora do estabelecimento do intermediario financeiro. Consagra-se a esse propdsito um regime
moderado e realista, aplicavel apenas a recepcdo de ordens e a gestdo de carteiras e, ainda
assim, restrito aos casos em que nao exista anterior relacdo de clientela e em que a
celebragdo do contrato ndo tenha sido solicitada pelo préprio investidor.

Os tipos contratuais regulados nos artigos 325.9 a 345.9, com excepcdo do contrato de
consultoria para investimento, ja eram conhecidos da legislacdo anterior, mas estavam
carecidos de melhor caracterizacao e de introdugao de algumas normas imperativas de
proteccdo. Fora destes limites, mantém-se todo o espago de autonomia privada, enquadrada
pelo regime geral dos contratos.

A negociacdo do intermediario financeiro por conta propria é tratada em capitulo auténomo,
como auténoma € a sua inclusdo no elenco dos servigos de investimento (n.° 2 do artigo
290.9). Também neste dominio os contratos regulados ndo esgotam o ambito dos contratos
gue o intermediario financeiro pode celebrar por conta propria. A seleccao recaiu naqueles que
podem envolver maior risco para o mercado: os contratos de fomento de mercado (artigo
348.9), onde se incluem todas as actividades chamadas de market maker, os contratos que
visam a realizacdo de operacdes de estabilizagdo de pregos (artigo 349.9) e os empréstimos
de valores mobilidrios (artigo 350.0). Estabelecem-se regras minimas deixando outros
aspectos importantes para regulamento da CMVM.
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19 - Do titulo VII, relativo a supervisdo e regulacdo, ndo constam as matérias de organizagao
interna da autoridade supervisora, agora incluidas no Estatuto da CMVM, aprovado por
diploma auténomo.

Na linha do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das Sociedades Financeiras, é adoptado
um conceito amplo de supervisdo que abarca todas as competéncias de intervencdo da CMVM
no mercado.

Quanto as entidades sujeitas a supervisdao da CMVM, mantém-se um elenco préximo do que
consta do Coédigo anterior. A circunstancia de nao se incluirem nesse elenco os investidores
nao institucionais apenas significa a sua subtracgdo aos poderes de supervisdao continua, sem
prejuizo, porém, da sujeicdo a sancles pela violagdo de normas legais ou regulamentares e
aos correspondentes procedimentos.

Dentro da supervisdo autonomizaram-se a supervisao continua (artigo 362.°) e a supervisdo
prudencial (artigo 363.9). Salientam-se ainda as disposicdes comuns aos diversos registos
efectuados pela CMVM (artigo 365.°), designadamente a consagracao de principios gerais de
legalidade e de publicidade.

20 - Nova é também a inclusdo no ambito da regulagdo das recomendacles e pareceres
genéricos da CMVM (artigo 370.9), que, sendo actos sem conteddo normativo préprio, podem
contribuir para esclarecer e orientar a pratica dos operadores.

A regulacdo dos mercados nao constitui exclusivo das entidades publicas. Para p6r em
evidéncia esta ideia, dedica-se um preceito a auto-regulagdo (artigo 372.2), o que também é
uma novidade. Os avancos nessa matéria sdo reais mas moderados, tomando-se em conta
gue a nossa tradicdo ndo é muito favoravel a auto-regulacdo pelos operadores do mercado.
Por um lado, as mais recentes tendéncias internacionais, mesmo nos paises anglo-saxonicos,
onde a auto-regulacdo tem raizes mais profundas, mostram que a auto-regulagdo tem vindo a
perder algum terreno. Por outro lado, ndo se considera adequado transpor para Portugal, de
modo acritico, a experiéncia de outros paises. Em qualquer caso, teve-se em conta que, neste
dominio, toda a intervencdo legislativa e regulamentar do Estado, de caracter imperativo, se
traduz numa restricdo dos principios da autonomia privada e da livre iniciativa em que assenta
o sistema juridico-econdmico portugués. Dai que se tivessem consagrado diversos niveis de
autonomia e de participacdo dos intervenientes nos mercados.

21 - Os crimes de abuso de informagdo e de manipulacao de mercado, ja previstos no anterior
Cadigo, sao agrupados numa categoria de crimes contra o mercado. A tipificacdo do crime de
abuso de informacgdo segue a Directiva comunitaria n.© 89/592/CEE, de 13 de Novembro. A
tipificacdo do crime de manipulacao de mercado é substancialmente alterada, deixando de se
exigir os elementos subjectivos especiais do tipo que tornavam praticamente impossivel o seu
preenchimento. O dano continua a ndo integrar a descrigao tipica.

A moldura abstracta das penas é ligeiramente elevada, mas ndo ultrapassa os trés anos, nivel
de gravidade médio das penas consagradas no Codigo Penal e compativel com qualquer das
formas de processo.

Introduzem-se também disposicdes processuais relativamente a aquisicdo da noticia do crime,
delimitando-se com maior rigor os campos de actuagdo do Ministério Publico e da CMVM.

22 - Relativamente aos ilicitos de mera ordenacao social, mantém-se a distincdo entre contra-
ordenagdes muito graves, contra-ordenagoes graves e contra-ordenagdes menos graves (n.° 1
do artigo 388.9), elevando-se as respectivas molduras penais maxima e minima, de harmonia
com parametros ja consagrados em outros sectores do sistema financeiro.

A técnica de tipificacdo dos ilicitos de mera ordenacdo social baseia-se agora na sua
delimitacdo auténoma, abandonando-se a simples remissdo para as normas que consagram 0s
deveres.

Também se introduzem relevantes alteragdes em matéria processual, com destaque para a
consagracdo do processo sumarissimo (artigo 414.°), moldado sobre processo semelhante
existente em processo penal.

23 - O Cddigo transple as diversas directivas comunitarias relativas ao dominio dos valores
mobilidrios, tomando agora em consideracdo as exigéncias formais do n.° 9 do artigo 112.2 da
Constituicdo: Directivas n.os 79/279/CEE,de 5 de Margo, 80/390/CEE, de 27 de Marcgo,
82/148/CEE, de 3 de Margo, 87/345/CEE, de 22 de Junho, 90/211/CEE, de 23 de Abril, e
94/18/CE, de 30 de Maio, todas relativas a coordenacao das condigGes de admissdo de valores
mobiliarios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores; Directiva n.? 82/121/CEE, de 15 de
Fevereiro, relativa a informagdes a publicar por sociedades cujas accbes sao admitidas a
cotacdo oficial de uma bolsa de valores; Directiva n.? , de 12 de Dezembro, relativa a
informacdo a publicar por ocasidao da aquisicao ou alienacdo de uma participacao importante
de sociedade cotada em bolsa; Directiva n.° 89/298/CEE, de 17 de Abril, referente as
condicOes de estabelecimento, controlo e difusao do prospecto a publicar em caso de oferta
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publica de subscricdo ou de venda de valores mobiliarios; Directiva n.© 89/592/CEE, de 13 de
Novembro, relativa a coordenacgdo das regulamentacbes respeitantes as operacbes de
iniciados; Directiva n.© 93/22/CE, de 10 de Maio, relativa aos servigos de investimento em
valores mobiliarios, na parte ndo transposta para o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
das Sociedades Financeiras pelo Decreto-Lei n.© 232/96, de 5 de Dezembro; Directiva n.°
95/26/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de Junho, relativa ao reforgo da
supervisao prudencial, e que veio a ser conhecida como directiva pés-BCCI; Directiva n.°
98/26/CE, do Parlamento e do Conselho, de 19 de Maio, relativa ao caracter definitivo da
liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de liquidagdo de valores mobiliarios, transposta
apenas na parte aplicavel aos sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios.

24 - Um diploma desta complexidade, mesmo quando ndo implique ruptura sistematica, exige
uma vacatio legis suficientemente ampla para permitir aos aplicadores a necessaria
assimilagdo e adaptacgdo. Dai que se tenha fixado o dia 1 de Margo de 2000 como data de
referéncia para a entrada em vigor do Cddigo e para a consequente revogacdao das normas por
ele substituidas. Era todavia imperioso estabelecer, em relacdo a determinadas matérias,
datas diferentes para o inicio de vigéncia. Nos casos, antecipa-se a vigéncia para satisfazer
compromissos do Estado Portugués perante a Comunidade Europeia (n.os 1 e 2 do artigo 6.°
do presente decreto-lei) ou para prevenir eventuais perturbagdes de funcionamento do
mercado em dominios sensiveis (n.° 1 do artigo 5.° do presente decreto-lei). Noutros casos,
preferiu-se admitir que o inicio de vigéncia fosse retardado como garantia de eficacia
operacional (artigo 4.9, n.% 3 do artigo 6.° e artigo 9.° do presente decreto-lei).

Sublinhe-se por ultimo, quanto ao direito transitério, que na sua plena compreensdo se deve
atender as disposicoes do decreto-lei que aprova o novo regime das sociedades gestoras de
mercados regulamentados.

Foi ouvido o Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios e, individualmente, cada
uma das entidades ai representadas, designadamente: Banco de Portugal, Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, Instituto de Gestdo do Crédito PUblico, Associacdo Portuguesa
de Bancos, Associagao Portuguesa das Sociedades de Corretagem e Financeiras de
Corretagem, Associacdo da Bolsa de Valores de Lisboa, Associacao da Bolsa de Derivados do
Porto, Associacao Portuguesa de Seguradoras e Associacao Portuguesa de Fundos de
Investimento Mobiliario.

Assim, no uso da autorizagao legislativa concedida pela Lei n.°© 106/99, de 26 de Julho, e nos
termos das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 198.° da Constituicdo, o Governo decreta, para
valer como lei geral da Republica, o seguinte:

Artigo 1.9

Aprovacgao do Coédigo dos Valores Mobilidrios

E aprovado o Cddigo dos Valores Mobilidrios, que faz parte do presente decreto-lei.

Artigo 2.9

Entrada em vigor

O Cédigo dos Valores Mobilidrios entra em vigor no dia 1 Marco de 2000, com ressalva do
disposto nos artigos seguintes.

Artigo 3.9

Regulacao

O disposto no artigo anterior ndo prejudica:

a) A aprovacao e publicacdo, em data anterior, das portarias, dos avisos e de outros
regulamentos necessarios a execucao do Codigo dos Valores Mobiliarios;

b) A elaboracdo e aprovacao, pelas entidades habilitadas, das regras e clausulas contratuais
gerais exigidas ou permitidas por lei e o0 seu registo ou a sua aprovagao pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

Artigo 4.9

Central de Valores Mobilidrios

A aplicagdo das regras relativas aos sistemas centralizados de valores mobiliarios a entidade
gue no Cdédigo do Mercado de Valores Mobilidrios revogado € designada por Central de Valores
Mobilidrios verificar-se-a a medida da entrada em vigor dos regulamentos operacionais do
sistema, que devem ser registados na CMVM até seis meses apds a entrada em vigor do
Codigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 5.9

Ofertas publicas

1 - Os artigos 187.2 a 193.9, as alineas g), h) e i) do n.2 2 do artigo 393.° €, na medida em
que para estes preceitos seja relevante, os artigos 13.9, 16.°2, 17.9, 20.%9 e 21.9 entram em
vigor 45 dias apds a publicacdo do Codigo dos Valores Mobiliarios.

2 - O disposto no Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios é aplicavel as ofertas publicas de
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aquisicao cujo anuncio preliminar tenha sido publicado:

a) Até a data referida no nimero anterior, em caso de oferta publica de aquisicdo obrigatoria;
b) Até ao dia 1 de Marco de 2000, nos restantes casos de oferta publica de aquisigdo.

3 - O regime das ofertas publicas de aquisicao obrigatdrias previsto no Cédigo dos Valores
Mobiliarios ndo é aplicavel a aquisicdo de valores mobiliarios emitidos por sociedades cujo
processo de privatizacdo ja tenha sido iniciado mas nao se encontre ainda concluido, desde
gue as aquisicoes sejam feitas no ambito de operacdes previstas nos diplomas que regulem o
respectivo processo de privatizacdo.

Artigo 6.9

Membros das bolsas e sistemas de liquidacao

1 - A partir do dia 1 de Janeiro de 2000 as instituicbes de crédito autorizadas a receber
valores mobilidrios para registo e depdsito e a executar ordens de bolsa podem ser membros
de qualquer bolsa, ndo sendo aplicavel o disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 206.° do
Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios.

2 - Os capitulos I e III do titulo V do Cédigo dos Valores Mobilidrios entram em vigor no dia 11
de Dezembro de 1999.

3 - O capitulo II do mesmo titulo entra em vigor apds a aprovacgao dos regulamentos
operacionais dos sistemas de liquidacdao, que devem ser registados na CMVM até seis meses
apos a entrada em vigor do Cdédigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 7.9

Sociedades abertas

As expressbes «sociedade de subscricdo publica» e «sociedade com subscrigdao publica»,
utilizadas em qualquer lei ou regulamento, consideram-se substituidas pela expressao
«sociedade com o capital aberto ao investimento do publico» com o sentido que Ihe atribui o
artigo 13.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 8.0

Participacoes qualificadas e acordos parassociais

1 - Quem, nos termos do artigo 16.9, seja detentor de participagao qualificada que
anteriormente ndo tinha essa natureza fica obrigado a cumprir os deveres de comunicacao
referidos no mesmo preceito até trés meses apos a entrada em vigor do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, independentemente da data e das circunstancias determinantes da detencao da
participacao.

2 - Ao mesmo prazo fica sujeita a comunicagdo a CMVM dos acordos parassociais a que se
refere o artigo 19.9, celebrados antes da entrada em vigor do Cédigo dos Valores Mobiliarios.
Artigo 9.0

Fundos de garantia

1 - Os fundos de garantia a que se referem os artigos 35.2 a 38.9 do Cédigo dos Valores
Mobiliarios devem ser constituidos ou, quando ja existentes, reorganizados, no prazo de um
ano a contar da entrada em vigor do referido Coédigo.

2 - Ficam isentos do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas os rendimentos dos
fundos de garantia e do sistema de garantia dos investidores em valores mobiliarios e outros
instrumentos financeiros, com excepcao dos rendimentos provenientes de aplicagdes que os
mesmos facam das suas disponibilidades financeiras.

Artigo 10.°

Titulos ao portador registados

1 - Se a lei exigir que os titulos representativos de valores mobiliarios assumam a modalidade
de titulos nominativos ou ao portador registados ou apenas esta, tal exigéncia considera-se
limitada ou substituida pela modalidade de titulos nominativos.

2 - Os valores mobiliarios ao portador que estejam em regime de registo por forca de lei ou do
estatuto da sociedade devem ser convertidos em valores mobilidrios nominativos no prazo de
dois anos a contar da entrada em vigor do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

3 - Pelos actos exigidos pela conversdo a que se refere o n.° 1 ou dela resultantes ndo sao
devidos quaisquer emolumentos.

4 - Se a sujeicao a registo de titulos ao portador resultar apenas do estatuto da sociedade, o
emitente pode decidir a manutencao daqueles valores mobiliarios como valores ao portador,
sem registo.

5 - Se a sujeicdo a registo de titulos ao portador resultar de opcao do seu titular, aqueles
deixam de estar sujeitos ao regime de registo.

Artigo 11.9

Processos em curso

Aos processos relativos a contra-ordenagdes que estejam em curso ou pendentes de decisdo
judicial sdao aplicaveis as normas do Cddigo Penal e do Cédigo de Processo Penal sobre a



aplicagao no tempo, com as devidas adaptagdes.

Artigo 12.°

Alteracbes ao Codigo do IRS

1 - O artigo 117.9 do Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares passa a
ter a seguinte redaccgao:

«Artigo 117.9

Comunicacao da alienacao de valores mobiliarios

1 - As alienagGes de valores mobilidrios cujas mais-valias estejam sujeitas a IRS, bem como o
respectivo valor, devem ser comunicadas a Direccdo-Geral das Contribuicdes e Impostos:

a) Pelas instituicGes de crédito, sociedades financeiras de corretagem, sociedades corretoras e
outros intermediarios financeiros que intervieram na alienacdo, até ao final do més de
Fevereiro de cada ano;

b) Pelas pessoas intervenientes na alienagdo, fora dos casos referidos na alinea anterior ou no
artigo 116.9, até 10 dias apds a alienacdo.

2 - As comunicacbes a que se refere o nUmero anterior devem ser feitas mediante impresso
de modelo aprovado oficialmente ou por suporte informatico.»

2 - O artigo 129.9 do Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares passa a
ter a seguinte redaccao:

«Artigo 129.9

Registo ou depdsito de valores mobilidrios

1 - O registo de valores mobilidrios escriturais e o depdsito de valores mobiliarios titulados
susceptiveis de produzir rendimentos da categoria G deve ser titulado por documento emitido
pela respectiva entidade registadora ou depositaria, do qual conste a identificacdo dos valores
mobiliarios registados ou depositados.

2 - O disposto no niumero anterior € aplicavel a transferéncia entre contas dos valores
mobiliarios escriturais e ao levantamento dos valores mobilidrios titulados depositados.

3 - Da declaracgdo a que se refere o numero anterior, se passada por instituicdo de crédito ou
outro intermediario financeiro, deve constar que os valores mobiliarios foram adquiridos com a
sua intervencgdo.»

Artigo 13.°

Alteracbes ao Cddigo das Sociedades Comerciais

1 -0 n.° 2 do artigo 167.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte
redaccdo:

«2 - Nas sociedades anonimas os avisos, anuncios e convocacoes dirigidos aos sdcios ou a
credores, quando a lei ou o contrato mandem publica-los, devem ser publicados de acordo
com o disposto no nimero anterior e ainda num jornal da localidade da sede da sociedade ou,
na falta deste, num dos jornais ai mais lidos.»

2 - 0 n.° 4 do artigo 328.° do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte
redaccdo:

«4 - As clausulas previstas neste artigo devem ser transcritas nos titulos ou nas contas de
registo das accles, sob pena de serem inoponiveis a adquirentes de boa fé.»

3 - 0 n.°5 do artigo 346.9 do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte
redaccao:

«5 - As accOes totalmente reembolsadas passam a denominar-se acgdes de fruicao,
constituem uma categoria e esse facto deve constar do titulo ou do registo das accdes.»

4 - 0n.°1 do artigo 371.° do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte
redaccdo:

«1 - A administracdao da sociedade deve:

a) Em relagdo a acgOes tituladas, emitir os titulos das novas acgdes e entrega-los aos seus
titulares no prazo de 180 dias a contar da escritura do aumento do capital resultante da
emissao;

b) Em relacao a acgdes escriturais, proceder ao registo em conta das novas acgdes
imediatamente apos o registo comercial do aumento de capital resultante da emissao.»

5 - Ao artigo 490.° do Cédigo das Sociedades Comerciais é aditado um n.® 7, com a seguinte
redaccdo:

«7 - A aquisicao tendente ao dominio total de sociedade com o capital aberto ao investimento
do publico rege-se pelo disposto no Cédigo dos Valores Mobiliarios.»

Artigo 14.9

Remissdo para disposigdes revogadas

Quando disposicdes legais ou contratuais remeterem para preceitos revogados por este
decreto-lei, entende-se que a remissao vale para as correspondentes disposigdes do Cddigo
dos Valores Mobiliarios, salvo se do contexto resultar interpretacao diferente.



Artigo 15.9

Revogacao

1 - Com a entrada em vigor do Cddigo dos Valores Mobilidrios sdo revogados os seguintes
diplomas e preceitos legais:

a) Cdédigo do Mercado dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.© 142-A/91, de 10
de Abril, e alterado pelos Decretos-Leis n.os 89/94, de 2 de Abril, 186/94, de 5 de Junho,
204/94, de 2 de Agosto, 196/95, de 29 de Julho, 261/95, de 3 de Outubro, 232/96, de 5 de
Dezembro (rectificado pela Declaragao de Rectificagdo n.° 4-E/97, de 31 de Janeiro), 178/97,
de 24 de Julho, e 343/98, de 6 de Novembro, com excepgao dos artigos 190.9, 192.9, 194.0 a
263.9 e 481.0 a 498.9;

b) Decreto-Lei n.° 408/82, de 29 de Setembro, alterado pelos Decretos-Leis n.os 198/86, de
19 de Julho, 243/89, de 5 de Agosto, e 116/91, de 21 de Margo;

¢) Artigo 5.° do Decreto-Lei n.0 262/86, de 2 de Setembro;

d) N.° 9 do artigo 279.9, artigos 284.9, 300.9, 305.9, 326.°, 327.9 ¢ 330.9 a 340.9e n.2 4 do
artigo 528.9, todos do Cédigo das Sociedades Comerciais;

e) Decreto-Lei n.© 73/95, de 19 de Abril;

f) Artigo 34.0-A aditado ao Estatuto dos Beneficios Fiscais pelo artigo 1.2 do Decreto-Lei n.°
142-B/91, de 10 de Abril.

2 - Com a entrada em vigor do Cédigo dos Valores Mobilidrios sdao revogados todos os
regulamentos aprovados ao abrigo da legislacdo revogada nos termos do numero anterior,
nomeadamente as seguintes portarias:

a) Portaria n.° 834 -A/91, de 14 de Agosto;

b) Portaria n.© 935/91, de 16 de Setembro;

¢) Portaria n.© 181-A/92, de 8 de Junho;

d) Portaria n.© 647/93, de 7 de Julho;

e) Portaria n.© 219/93, de 27 de Novembro;

f) Portaria n.°© 710/94, de 8 de Agosto;

g) Portaria n.© 377-C/94, de 15 de Junho, alterada pela Portaria n.© 291/96, de 23 de
Dezembro;

h) Portaria n.© 904/95, de 18 de Junho;

i) Portaria n.© 905/95, de 18 de Julho, alterada pela Portaria n.© 710/96, de 9 de Dezembro;
j) Portaria n.© 222/96, de 24 de Junho;

) Portaria n.© 291/96, de 23 de Dezembro.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 2 de Setembro de 1999. - Anténio Manuel de
Oliveira Guterres - Anténio Luciano Pacheco de Sousa Franco - José Eduardo Vera Cruz Jardim
- Joaquim Augusto Nunes de Pina Moura - José Sdcrates Carvalho Pinto de Sousa.
Promulgado em 15 de Outubro de 1999.

Publique-se.

O Presidente da Republica, JORGE SAMPAIO.

Referendado em 21 de Outubro de 1999.

O Primeiro-Ministro, Antonio Manuel de Oliveira Guterres.

CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

TITULO I

DisposigOes gerais

CAPITULO I

Ambito de aplicacao

Artigo 1.0

Valores mobilidrios

1 - Sdo valores mobilidrios, além de outros que a lei como tal qualifique:

a) As accoes;

b) As obrigacoes;

c) Os titulos de participacéo;

d) As unidades de participagdo em instituicdes de investimento colectivo;

e) Os direitos a subscricdo, a aquisicdao ou a alienacdo de valores mobiliarios referidos nas
alineas anteriores, que tenham sido emitidos de modo auténomo;

f) Os direitos destacados dos valores mobiliarios referidos nas alineas anteriores a) a d), desde
gue o destaque abranja toda a emissdo ou série ou esteja previsto no acto de emissao.

2 - Por regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, neste Cédigo
abreviadamente designada CMVM, ou, tratando-se de valores mobiliarios de natureza
monetaria, por aviso do Banco de Portugal, podem ser reconhecidos como valores mobiliarios
outros documentos representantivos de situacdes juridicas homogéneas que visem, directa ou



indirectamente, o financiamento de entidades publicas ou privadas e que sejam emitidos para
distribuicdo junto do publico, em circunstancias que assegurem os interesses dos potenciais
adquirentes.

Artigo 2.9

Ambito de aplicacdo material

1 - O presente Cddigo regula os valores mobilidrios, as ofertas publicas a eles relativas, os
mercados onde os valores mobilidrios sdo negociados, a liquidacdo e a intermediacao de
operagoes sobre valores mobilidrios, bem como o respectivo regime de supervisao e
sancionatorio.

2 - O Cbdigo ndo é aplicavel aos valores mobilidrios de natureza monetaria na medida em que
tal seja incompativel com as suas caracteristicas ou com o seu regime juridico.

3 - Presume-se que tém natureza monetaria as obrigacdes emitidas por prazo igual ou inferior
a um ano.

4 - As disposigOes dos titulos I e IV a VIII aplicam-se também aos instrumentos financeiros
derivados que ndo sejam valores mobiliarios, salvo se o respectivo regime nao for compativel
com a sua natureza.

5 - Para efeitos do numero anterior, as referéncias feitas neste Cédigo a valores mobilidrios
devem ser entendidas de modo a abranger outros instrumentos financeiros.

6 - Sempre que estejam em causa unidades de participagdo, as referéncias feitas no presente
Codigo ao emitente devem considerar-se feitas a entidade gestora da instituicdo de
investimento colectivo.

Artigo 3.9

Normas de aplicacdao imediata

1 - Independentemente do direito que a outro titulo seja aplicavel, as normas imperativas do
presente Codigo aplicam-se se, e na medida em que, as situagoes, as actividades e os actos a
gue se referem tenham conexdo relevante com o territorio portugués.

2 - Considera-se que tém conexdo relevante com o territério portugués, designadamente:

a) As ordens dirigidas a membros de mercados registados na CMVM e as operacoes realizadas
nesses mercados;

b) As actividades desenvolvidas e os actos realizados em Portugal;

c) A difusao de informagbes acessiveis em Portugal que digam respeito a situagoes, a
actividades ou a actos regulados pelo direito portugués.

CAPITULO II

Forma

Artigo 4.0

Forma escrita

A exigéncia ou a previsao de forma escrita, de documento escrito ou de reducao a escrito,
feita no presente Cédigo em relagdo a qualquer acto juridico praticado no @mbito da
autonomia negocial ou do procedimento administrativo, considera-se cumprida ou verificada
ainda que o suporte em papel ou a assinatura sejam substituidos por outro suporte ou por
outro meio de identificacdo que assegurem niveis equivalentes de inteligibilidade, de
durabilidade e de autenticidade.

Artigo 5.9

Publicacdes

1 - Na falta de disposicao legal em sentido diferente, as publicagGes obrigatdrias sao feitas
através de meio de comunicacdo de grande difusdo em Portugal que seja acessivel aos
destinatarios da informacao.

2 - A CMVM estabelece em regulamento os meios de comunicacao adequados a cada tipo de
publicacdo.

Artigo 6.9

Idioma

1 - Deve ser redigida em portugués ou acompanhada de tradugdo para portugués
devidamente legalizada a informacao divulgada em Portugal que seja susceptivel de
influenciar as decisbes dos investidores, nomeadamente quando respeite a ofertas publicas, a
mercados de valores mobilidrios, a actividades de intermediacdo e a emitentes.

2 - A CMVM pode dispensar, no todo ou em parte, a tradugdao quando considere acautelados os
interesses dos investidores.

3 - A CMVM e as entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacdo e de sistemas
centralizados de valores mobilidrios podem exigir a tradugao para portugués de documentos
redigidos em lingua estrangeira que Ihe sejam remetidos no ambito das suas fungoes.
CAPITULO III

Informacao



Artigo 7.9

Qualidade da informacdo

1 - Deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita a informacdo respeitante a
valores mobiliarios, a ofertas publicas, a mercados de valores mobiliarios, a actividades de
intermediacdo e a emitentes que seja susceptivel de influenciar as decisdes dos investidores
ou que seja prestada as entidades de supervisdo e as entidades gestoras de mercados, de
sistemas de liquidacdo e de sistemas centralizados de valores mobiliarios.

2 - O disposto no nimero anterior aplica-se seja qual for o meio de divulgacdo e ainda que a
informacgdo seja inserida em conselho, recomendacgdo, mensagem publicitaria ou relatério de
notacao de risco.

3 - O requisito da completude da informacdo é aferido em funcdo do meio utilizado, podendo,
nas mensagens publicitarias, ser substituido por remissao para documento acessivel aos
destinatarios.

4 - A publicidade relativa a valores mobiliarios e a actividades reguladas neste Codigo é
aplicavel o regime geral da publicidade.

Artigo 8.9

Informacgao auditada

1 - Deve ser objecto de relatério ou parecer elaborados por auditor registado na CMVM a
informacdo financeira contida em documento de prestacdao de contas, em estudo de
viabilidade ou em outros documentos que:

a) Devam ser submetidos a CMVM;

b) Devam ser publicados no @mbito de pedido de admissdo a negociacdao em mercado
regulamentado; ou

c) Respeitem a instituicdes de investimento colectivo.

2 - Se os documentos de prestacdo de contas referidos no nimero anterior incluirem previsoes
sobre a evolucdao dos negdcios ou da situacdo econdmica e financeira da entidade a que
respeitam, o relatério ou parecer do auditor deve pronunciar-se expressamente sobre 0s
respectivos pressupostos, critérios e coeréncia.

Artigo 9.0

Registo de auditores

1 - S6 podem ser registados como auditores as sociedades de revisores oficiais de contas e
outros auditores habilitados a exercer a sua actividade em Portugal que sejam dotados dos
meios humanos, materiais e financeiros necessarios para assegurar a sua idoneidade,
independéncia e competéncia técnica.

2 - Desde que apresentem garantias equivalentes de confianca, de acordo com padrdes
internacionalmente reconhecidos, a CMVM pode reconhecer relatorio ou parecer elaborados
por auditor ndo registado que esteja sujeito a controlo de qualificagcdao no Estado de origem.
Artigo 10.0

Responsabilidade dos auditores

1 - Pelos danos causados aos emitentes ou a terceiros por deficiéncia do relatério ou do
parecer elaborados por auditor respondem solidaria e ilimitadamente:

a) Os revisores oficiais de contas e outras pessoas que tenham assinado o relatoério ou o
parecer;

b) As sociedades de revisores oficiais de contas e outras sociedades de auditoria, desde que os
documentos auditados tenham sido assinados por um dos seus sdcios.

2 - Os auditores devem manter seguro de responsabilidade civil adequado a garantir o
cumprimento das suas obrigacoes.

Artigo 11.9

Normalizacao de informacao

1 - Ouvida a Comissao de Normalizagdo Contabilistica e a Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, a CMVM pode, através de regulamento, definir regras, harmonizadas com padrdes
internacionais, sobre o conteldo, a organizacgdo e a apresentacdo da informagdo econdmica,
financeira e estatistica utilizada em documentos de prestacdao de contas, bem como as
respectivas regras de auditoria.

2 - A CMVM deve estabelecer com o Banco de Portugal e com o Instituto de Seguros de
Portugal regras destinadas a assegurar a compatibilizacdo da informagao a prestar, nos
termos do numero anterior, por intermediarios financeiros sujeitos também a supervisdo de
alguma daquelas autoridades.

Artigo 12.9

Notacdo de risco

1 - As sociedades de notacdo de risco estdo sujeitas a registo na CMVM.

2 - S6 podem ser registadas as sociedades de notacdo de risco dotadas dos meios humanos,



materiais e financeiros necessarios para assegurar a sua idoneidade, independéncia e
competéncia técnica.

3 - Os servicos de notacdo de risco devem ser prestados de modo imparcial e obedecer as
classificagbes dominantes segundo os usos internacionais.

CAPITULO IV

Sociedades abertas

SECCAO I

Disposicdes gerais

Artigo 13.9

Critérios

1 - Considera-se sociedade com o capital aberto ao investimento do publico, abreviadamente
designada neste Cdédigo «sociedade aberta»:

a) A sociedade que se tenha constituido através de oferta publica de subscricdo dirigida
especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

b) A sociedade emitente de accdes ou de outros valores mobilidrios que confiram direito a
subscricdo ou a aquisicdo de acgdes que tenham sido objecto de oferta publica de subscrigcdo
dirigida especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

c) A sociedade emitente de acgdes ou de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua
subscricdo ou aquisicdo, que estejam ou tenham estado admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal;

d) A sociedade emitente de acgcbes que tenham sido alienadas em oferta publica de venda ou
de troca em quantidade superior a 10% do capital social dirigida especificamente a pessoas
com residéncia ou estabelecimento em Portugal;

e) A sociedade resultante de cisdo de uma sociedade aberta ou que incorpore, por fusdo, a
totalidade ou parte do seu patrimoénio.

2 - Os estatutos das sociedades podem fazer depender de deliberacao da assembleia geral o
lancamento de oferta publica de venda ou de troca de acgbes nominativas de que resulte a
abertura do capital social nos termos da alinea d) do nimero anterior.

Artigo 14.0

Mencao em actos externos

A qualidade de sociedade aberta deve ser mencionada nos actos qualificados como externos
pelo artigo 171.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Artigo 15.9

Igualdade de tratamento

A sociedade aberta deve assegurar tratamento igual aos titulares dos valores mobiliarios por
ela emitidos que pertengam a mesma categoria.

SECCAO 11

Participacoes qualificadas

Artigo 16.°

Deveres de comunicacao

1 - Quem atinja ou ultrapasse participacdo de 10%, 20%, um terco, metade, dois tercos e
90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade aberta e quem
reduza a sua participacao para valor inferior a qualquer daqueles limites deve, no prazo de
trés dias apos a ocorréncia do facto:

a) Informar a CMVM, a sociedade participada e as entidades gestoras de mercados
regulamentados em que estejam admitidos a negociacdo valores mobiliarios emitidos por essa
sociedade;

b) Dar conhecimento as entidades referidas na alinea anterior das situacdes que determinam a
imputacdo ao participante de direitos de voto inerentes a valores mobiliarios pertencentes a
terceiros, nos termos do n.° 1 do artigo 20.°

2 - Fica igualmente sujeito aos deveres referidos no nUmero anterior quem atinja ou
ultrapasse participacao de 2% e de 5% dos direitos de voto correspondentes ao capital social
de uma sociedade aberta emitente de accbes ou de outros valores mobilidrios que confiram
direito a sua subscricdo ou aquisicdo, admitidos a negociacdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal, e quem reduza a sua participacao para valor inferior a
qualquer daqueles limites.

Artigo 17.0

Divulgagdo

1 - A sociedade participada deve publicar imediatamente a comunicagao recebida nos termos
do artigo anterior.

2 - A sociedade participada e as entidades gestoras de mercados regulamentados em que
estejam admitidos a negociacdo valores mobiliarios por ela emitidos devem informar a CMVM



guando tiverem conhecimento ou fundados indicios de incumprimento dos deveres de
informacdo previstos no artigo anterior.

3 - Os deveres de comunicagao e de publicagdo podem ser cumpridos por sociedade com a
qual o obrigado se encontre em relacdo de dominio ou de grupo.

Artigo 18.°

Dispensa de publicacao

A CMVM pode dispensar o cumprimento do disposto no n.° 1 do artigo anterior em relacdo as
participacOes de 2% e de 5% dos direitos de voto, se o participante:

a) For membro de mercado regulamentado situado ou a funcionar num Estado membro da
Comunidade Europeia; e

b) Detiver as accles transitoriamente com vista a sua alienacgao; e

c) Declarar que, com os direitos de voto adquiridos, ndo pretende exercer influéncia sobre a
gestdo da sociedade.

Artigo 19.9

Acordos parassociais

1 - Os acordos parassociais que visem adquirir, manter ou reforcar uma participacao
qualificada em sociedade aberta ou assegurar ou frustrar o éxito de oferta publica de aquisicao
devem ser comunicados a CMVM por qualquer dos contraentes no prazo de trés dias apds a
sua celebracgao.

2 - A CMVM determina a publicacdo, integral ou parcial, do acordo, na medida em que este
seja relevante para o dominio sobre a sociedade.

3 - Sdo anulaveis as deliberagdes sociais tomadas com base em votos expressos em execugao
dos acordos ndo comunicados ou nao publicados nos termos dos numeros anteriores, salvo se
se provar que a deliberacado teria sido adoptada sem aqueles votos.

Artigo 20.°

Imputacdo de direitos de voto

1 - No coOmputo das participagdes qualificadas consideram-se, além dos inerentes as acgbes de
que o participante tenha a titularidade ou o usufruto, os direitos de voto:

a) Detidos por terceiros em nome préprio, mas por conta do participante;

b) Detidos por sociedade que com o participante se encontre em relacdo de dominio ou de
grupo;

c) Detidos por titulares do direito de voto com os quais o participante tenha celebrado acordo
para o seu exercicio, salvo se, pelo mesmo acordo, estiver vinculado a seguir instrugdes de
terceiro;

d) Detidos, se o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacao;

e) Que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respectivos
titulares;

f) Inerentes a acgdes dadas em garantia ao participante ou por este administradas ou
depositadas junto dele, se os direitos de voto |he tiverem sido atribuidos ou se Ihe tiverem
sido conferidos poderes discricionarios para o seu exercicio;

g) Imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicagao,
com as devidas adaptacoes, de critério constante de alguma das outras alineas.

2 - Os titulares dos valores mobilidrios a que sdo inerentes os direitos de voto imputaveis ao
detentor de participacdo qualificada devem prestar a este as informagdes necessarias para
efeitos do artigo 16.°

Artigo 21.°

Relacdes de dominio e de grupo

1 - Para efeitos deste Cddigo, considera-se relagdo de dominio a relagdo existente entre uma
pessoa singular ou colectiva e uma sociedade quando, independentemente de o domicilio ou a
sede se situar em Portugal ou no estrangeiro, aquela possa exercer sobre esta, directa ou
indirectamente, uma influéncia dominante.

2 - Existe, em qualquer caso, relacdo de dominio quando uma pessoa singular ou colectiva:
a) Disponha da maioria dos direitos de voto;

b) Possa exercer a maioria dos direitos de voto, nos termos de acordo parassocial;

c) Possa nomear ou destituir a maioria dos titulares dos 6rgdos de administracdo ou de
fiscalizacao.

3 - Para efeitos deste Cddigo consideram-se em relacdo de grupo as sociedades como tal
qualificadas pelo Cédigo das Sociedades Comerciais, independentemente de as respectivas
sedes se situarem em Portugal ou no estrangeiro.

SECCAO III

DeliberacOes sociais



Artigo 22.9

Voto por correspondéncia

1 - Nas assembleias gerais das sociedades abertas, o direito de voto sobre matérias que
constem da convocatdria pode ser exercido por correspondéncia.

2 - O disposto no nimero anterior pode ser afastado pelos estatutos da sociedade, salvo
guanto a alteracdo destes e a eleicao de titulares dos 6rgdos sociais.

3 - Para efeitos do n.° 1, a convocatéria da assembleia geral deve incluir:

a) Indicacdo de que o direito de voto pode ser exercido por correspondéncia;

b) Descricdo do modo por que se processa o voto por correspondéncia, incluindo o endereco e
0 prazo para a recepcao das declaragdes de voto.

4 - A sociedade deve verificar a autenticidade do voto e assegurar, até ao momento da
votagdo, a sua confidencialidade.

Artigo 23.°

Solicitacao de procuragao

1 - O pedido de procuracdo para representacdo em assembleia geral de sociedade aberta, que
seja feito a mais de cinco accionistas ou que utilize um dos meios de contacto com o publico
referidos no n.% 2 e na alinea b) do n.° 3 do artigo 109.9, deve conter, além dos elementos
referidos na alinea c) do n.% 1 do artigo 381.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, 0s
seguintes:

a) Os direitos de voto que sdo imputaveis ao solicitante nos termos do n.° 1 do artigo 20.9;
b) O fundamento do sentido de voto a exercer pelo solicitante.

2 - O documento tipo utilizado na solicitacdo de procuragao deve ser enviado a CMVM e a
entidade gestora do mercado até cinco dias Uteis antes do envio aos titulares do direito de
voto.

3 - O solicitante deve prestar aos titulares do direito de voto toda a informacao para o efeito
relevante que por eles Ihe seja pedida.

Artigo 24.°

Suspensao de deliberacdo social

1 - A providéncia cautelar de suspensao de deliberacdo social tomada por sociedade aberta sé
pode ser requerida por socios que, isolada ou conjuntamente, possuam acgoes
correspondentes, pelo menos, a 0,5% do capital social.

2 - Qualquer accionista pode, porém, instar, por escrito, o 6rgao de administracdo a abster-se
de executar deliberagao social que considere invalida, explicitando os respectivos vicios.

3 - Se a deliberagdo vier a ser declarada nula ou anulada, os titulares do érgdo de
administracdo que procedam a sua execucdo sem tomar em consideragdo o requerimento
apresentado nos termos do nimero anterior sdo responsaveis pelos prejuizos causados, sem
gue a responsabilidade para com a sociedade seja excluida pelo disposto no n.° 4 do artigo
72.0 do Codigo das Sociedades Comerciais.

Artigo 25.°

Aumento de capital social

As accOes emitidas por sociedade aberta constituem uma categoria auténoma:

a) Pelo prazo de 30 dias contados da deliberagdao de aumento de capital; ou

b) Até ao transito em julgado de decisdo judicial sobre accdao de anulacao ou de declaragao de
nulidade de deliberagao social proposta dentro daquele prazo.

Artigo 26.°

Anulacao da deliberacdo de aumento de capital social

1 - A anulagdo de uma deliberacdo de aumento de capital social de sociedade aberta
determina a amortizagdo das novas acgoes, se estas tiverem sido objecto de admissdo a
negociacdao em mercado regulamentado.

2 - Como contrapartida da amortizacdo é devido montante correspondente ao valor real das
accoes, determinado, a expensas da sociedade, por perito qualificado e independente
designado pela CMVM.

3 - Os credores cujos direitos se tenham constituido em momento anterior ao do registo da
anulacao podem, no prazo de seis meses contados desse registo, exigir, por escrito, a
sociedade a prestacdo de garantias adequadas ao cumprimento das obrigacdes ndo vencidas.
4 - O pagamento da contrapartida da amortizacdo sé pode efectuar-se depois de, decorrido o
prazo referido na parte final do niumero anterior, estarem pagos ou garantidos os credores que
dentro do mesmo prazo se tenham dirigido a sociedade.

SECCAO 1V

Perda da qualidade de sociedade aberta

Artigo 27.°

Requisitos



1 - A sociedade aberta pode perder essa qualidade quando:

a) Um accionista passe a deter, em consequéncia de oferta publica de aquisicdo, mais de 90%
dos direitos de voto calculados nos termos do n.° 1 do artigo 20.9;

b) A perda da referida qualidade seja deliberada em assembleia geral da sociedade por uma
maioria nao inferior a 90% do capital social e em assembleias dos titulares de accdes especiais
e de outros valores mobilidrios que confiram direito a subscricdo ou aquisicao de acgbes por
maioria ndo inferior a 90% dos valores mobilidarios em causa;

¢) Tenha decorrido um ano sobre a exclusao da negociagcao das acgdes em mercado
regulamentado, fundada na falta de dispersao pelo publico.

2 - A perda de qualidade de sociedade aberta pode ser requerida a CMVM pela sociedade e, no
caso da alinea a) do nimero anterior, também pelo oferente.

3 - No caso da alinea b) do n.° 1, a sociedade deve indicar um accionista que se obrigue:

a) A adquirir, no prazo de trés meses apos o deferimento pela CMVM, os valores mobiliarios
pertencentes, nesta data, as pessoas que ndo tenham votado favoravelmente alguma das
deliberacbes em assembleia;

b) A caucionar a obrigagdo referida na alinea anterior por garantia bancaria ou depdsito em
dinheiro efectuado em instituicdo de crédito.

4 - A contrapartida da aquisicao referida no n.° 3 calcula-se nos termos do artigo 188.°
Artigo 28.9

Publicacdes

1 - A decisao da CMVM ¢ publicada, por iniciativa e a expensas da sociedade, no boletim do
mercado regulamentado onde os valores mobilidrios estavam admitidos a negociagéo e por
um dos meios referidos no artigo 5.0

2 - No caso da alinea b) do n.° 1 do artigo anterior, a publicacdo deve mencionar os termos da
aquisicao dos valores mobiliarios e deve ser repetida no fim do 1.2 e do 2.° meses do prazo
para exercicio do direito de alienacao.

Artigo 29.°

Efeitos

1 - A perda de qualidade de sociedade aberta é eficaz a partir da publicacdo da decisao
favoravel da CMVM.

2 - A declaragao de perda de qualidade de sociedade aberta implica a imediata exclusao da
negociacdao em mercado regulamentado das accdes da sociedade e dos valores mobilidrios que
ddo direito a sua subscricdo ou aquisicdo, ficando vedada a readmissdo no prazo de um ano.
CAPITULO V

Investidores

Artigo 30.°

Investidores institucionais

1 - Consideram-se investidores institucionais as instituicbes de crédito, as empresas de
investimento, as instituicdes de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras, as
empresas seguradoras e as sociedades gestoras de fundos de pensdes.

2 - Nao beneficiam da proteccdo conferida aos investidores ndo institucionais as entidades
publicas, as sociedades abertas, as sociedades gestoras de participagdes sociais, os titulares
de participacdo qualificada em sociedade aberta, os consultores auténomos e as entidades
colocadoras de unidades de participagao por conta de outrem.

Artigo 31.9

Accdo popular

1 - Gozam do direito de acgao popular para a proteccao de interesses individuais homogéneos
ou colectivos dos investidores nao institucionais em valores mobiliarios:

a) Os investidores ndo institucionais;

b) As associagOes de defesa dos investidores que rednam os requisitos previstos no artigo
seguinte;

c) As fundacGes que tenham por fim a protecgdo dos investidores em valores mobiliarios.

2 - A sentencga condenatéria deve indicar a entidade encarregada da recepgdo e gestdo das
indemnizacgOes devidas a titulares nao individualmente identificados, recaindo a designacao,
conforme as circunstancias, em fundo de garantia, associacdo de defesa dos investidores ou
um ou varios titulares de indemnizacdo identificados na accdo.

3 - As indemnizacdes que ndo sejam pagas em consequéncia de prescricdo ou de
impossibilidade de identificagdo dos respectivos titulares revertem para o fundo de garantia
relacionado com a actividade em que se insere o facto gerador da indemnizacao.

Artigo 32.0

Associacdes de defesa dos investidores

Sem prejuizo da liberdade de associacao, sé beneficiam dos direitos conferidos por este



Cadigo e legislagdo complementar as associacbes de defesa dos investidores as associagoes
sem fim lucrativo, legalmente constituidas, que relinam os seguintes requisitos, verificados
por registo na CMVM:

a) Tenham como principal objecto estatutario a proteccdo dos interesses dos investidores em
valores mobiliarios;

b) Contem entre os seus associados pelo menos 100 pessoas singulares que ndo sejam
investidores institucionais;

c) Exercam actividade efectiva ha mais de um ano.

Artigo 33.9

Mediacao de conflitos

1 - A CMVM organiza um servigo destinado a mediagao voluntaria de conflitos entre
investidores ndo institucionais, por uma parte, e intermediarios financeiros, consultores
autonomos, entidades gestoras de mercados de valores mobilidrios ou emitentes, por outra
parte.

2 - Os mediadores sao designados pelo conselho directivo da CMVM, podendo a escolha recair
em pessoas pertencentes aos seus quadros ou noutras personalidades de reconhecida
idoneidade e competéncia.

Artigo 34.0

Procedimentos de mediacdo

1 - Os procedimentos de mediacao sao estabelecidos em regulamento da CMVM e devem
obedecer a principios de imparcialidade, celeridade e gratuitidade.

2 - Quando o conflito incida sobre interesses individuais homogéneos ou colectivos dos
investidores, podem as associacdes de defesa dos investidores tomar a iniciativa da mediacao
e nela participar, a titulo principal ou acessorio.

3 - O procedimento de mediagao é confidencial, ficando o mediador sujeito a segredo em
relacao a todas as informacdes que obtenha no decurso da mediacao e ndao podendo a CMVM
usar, em qualquer processo, elementos cujo conhecimento lhe advenha exclusivamente do
procedimento de mediagao.

4 - O mediador pode tentar a conciliacdo ou propor as partes a solucao que lhe pareca mais
adequada.

5 - O acordo resultante da mediagdo, quando escrito, tem a natureza de transacgao
extrajudicial.

Artigo 35.°

Constituicdo de fundos de garantia

1 - As entidades gestoras de mercados regulamentados e de sistemas de liquidacdo de valores
mobiliarios devem constituir ou promover a constituicdo de fundos de garantia com o objectivo
de ressarcir os investidores ndo institucionais pelos danos sofridos em consequéncia da
actuacao dos membros do mercado ou dos participantes no sistema.

2 - A participagao no fundo de garantia é obrigatdria para os membros dos mercados
regulamentados e para os participantes de sistemas de liquidacdo, constituindo essa
participacdo requisito para o exercicio das actividades em causa.

Artigo 36.°

Gestdo de fundos de garantia

1 - Os fundos de garantia sao geridos:

a) Por sociedade que tenha essa gestao como objecto exclusivo e em que participem como
socios uma ou mais de uma das entidades gestoras referidas no n.° 1 do artigo anterior; ou
b) Pela entidade gestora do mercado ou do sistema de liquidagdo a que o fundo esta afecto.
2 - No caso da alinea b) do nimero anterior, o fundo de garantia constitui patriménio
auténomo.

3 - Compete, nomeadamente, ao conselho de administracdo da sociedade gestora do fundo de
garantia:

a) Elaborar o regulamento do fundo;

b) Definir as contribuicdes obrigatdrias;

c) Executar as decisOes de indemnizacao a suportar pelo fundo de garantia.

3 - O regulamento do fundo é aprovado pela CMVM e define, designadamente:

a) O montante minimo do patriménio do fundo;

b) O processo de reclamagao e decisdo;

c) O limite maximo das indemnizagdes.

4 - A sociedade gestora do fundo e os titulares dos respectivos érgaos estdo sujeitos a registo
na CMVM.

Artigo 37.°

Receitas dos fundos de garantia



Sado receitas dos fundos de garantia:

a) As contribuicdes dos membros do mercado ou dos participantes de sistema de liquidacao;
b) As multas aplicadas pelas entidades gestoras;

c) As indemnizacOes a que se refere o n.% 3 do artigo 31.9;

d) Os rendimentos das aplicacdes dos bens do fundo;

e) As liberalidades.

Artigo 38.90

Pagamento de indemnizacao pelo fundo de garantia

1 - As decisOes sobre pagamento de indemnizagbes pelo fundo de garantia sdo tomadas por
uma comissdo constituida por trés pessoas, sendo uma designada pelo 6rgdo de gestdo do
fundo, outra pela CMVM e a terceira cooptada de entre pessoas indicadas pelas associagdes de
defesa de investidores.

2 - As decisdes da comissdo ndo admitem recurso e vinculam apenas a entidade gestora do
fundo.

3 - O fundo de garantia que tenha pago qualquer indemnizacgao fica sub-rogado nos direitos do
lesado e tem direito ao reembolso das despesas do processo.

TITULO 11

Valores mobilidrios

CAPITULO I

Disposicdes gerais

SECCAO I

Direito aplicavel

Artigo 39.°

Capacidade e forma

A capacidade para a emissao e a forma de representacao dos valores mobiliarios regem-se
pela lei pessoal do emitente.

Artigo 40.°

Conteudo

1 - A lei pessoal do emitente regula o conteddo dos valores mobiliarios, salvo se, em relacdo a
obrigagOes e a outros valores mobiliarios representativos de divida, constar do registo da
emissdo que é outro o direito aplicavel.

2 - Ao conteldo dos valores mobilidrios que confiram direito a subscricdo, a aquisicao ou a
alienagdo de outros valores mobiliarios aplica-se também a lei pessoal do emitente destes.
Artigo 41.9

Transmissdo e garantias

A transmissdo de direitos e a constituicdo de garantias sobre valores mobiliarios regem-se:
a) Em relacdo a valores mobiliarios integrados em sistema centralizado, pelo direito do Estado
onde se situa o estabelecimento da entidade gestora desse sistema;

b) Em relacdo a valores mobiliarios registados ou depositados ndo integrados em sistema
centralizado, pelo direito do Estado em que se situa o estabelecimento onde estdo registados
ou depositados os valores mobiliarios;

c) Em relacdo a valores mobilidrios ndo abrangidos nas alineas anteriores, pela lei pessoal do
emitente.

Artigo 42.°

Referéncia material

A designacao de um direito estrangeiro por efeito das normas da presente seccdo nao inclui as
normas de direito internacional privado do direito designado.

SECCAO II

Emissdo

Artigo 43.0

Registo da emissao

1 - A emissdo de valores mobilidrios que ndo tenham sido destacados de outros valores
mobilidrios esta sujeita a registo junto do emitente.

2 - As disposicoes sobre o registo de emissao de valores mobilidrios aplicam-se aos valores
mobilidrios emitidos por entidade cuja lei pessoal seja a lei portuguesa.

Artigo 44.°

Mencdes do registo da emissao

1 - Do registo da emissao constam:

a) A identificagdo do emitente, nomeadamente a firma ou denominacdo, a sede, o nUmero de
identificacdo de pessoa colectiva, a conservatoéria do registo comercial onde se encontra
matriculada e o nimero de matricula;

b) As caracteristicas completas do valor mobiliadrio, designadamente o tipo, os direitos que, em



relagdo ao tipo, estdo especialmente incluidos ou excluidos, a forma de representacao e o
valor nominal ou percentual;

c) A quantidade de valores mobiliarios que integram a emissdo e a série a que respeitam e,
tratando-se de emissao continua, a quantidade actualizada dos valores mobilidrios emitidos;
d) O montante e a data dos pagamentos para liberacao previstos e efectuados;

e) As alteragbes que se verifiquem em qualquer das mengdes referidas nas alineas anteriores;
f) A data da primeira inscricdo registral de titularidade ou da entrega dos titulos e a
identificagdo do primeiro titular, bem como, se for o caso, do intermediario financeiro com
guem o titular celebrou contrato para registo dos valores mobiliarios;

g) O numero de ordem dos valores mobiliarios titulados.

2 - O registo das alteragoes a que se refere a alinea €) do nimero anterior deve ser feito no
prazo de 30 dias.

3 - O registo da emissdo é reproduzido, quanto aos elementos referidos nas alineas a), b) e ¢)
do nimero anterior e suas alteragoes:

a) Em conta aberta pelo emitente junto da entidade gestora do sistema centralizado, quando
os valores mobilidrios sejam integrados nesse sistema;

b) Em conta aberta pelo emitente no intermediario financeiro que presta o servico de registo
dos valores mobilidrios escriturais nos termos do artigo 63.°

Artigo 45.9

Categoria

Os valores mobilidrios que sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem o mesmo
conteldo constituem uma categoria, ainda que pertengcam a emissoes ou séries diferentes.
SECCAO III

Representacao

Artigo 46.°

Formas de representacao

1 - Os valores mobilidrios sdo escriturais ou titulados, consoante sejam representados por
registos em conta ou por documentos em papel; estes sao, neste Codigo, designados também
por titulos.

2 - Os valores mobilidrios que integram a mesma emissdo, ainda que realizada por séries,
obedecem a mesma forma de representacgdo, salvo para efeitos de negociacdo no estrangeiro.
3 - Os valores mobilidrios destacados de valores mobilidrios escriturais e de valores
mobiliarios titulados integrados em sistema centralizado sdo representados por registo em
conta auténoma.

4 - Os valores mobiliarios destacados de outros valores mobiliarios titulados sdo representados
por cupoes fisicamente separados do titulo a partir do qual se constituiram.

Artigo 47.0

Formalidades prévias

A inscricdo dos valores mobilidrios em contas individualizadas ou a entrega dos titulos exige o
prévio cumprimento das formalidades préprias para a criacdo de cada tipo de valor mobiliario,
incluindo as relativas ao registo comercial.

Artigo 48.°

Decisdo de conversao

1 - Salvo proibicao legal ou estatutaria, o emitente pode decidir a conversdo dos valores
mobilidrios quanto a sua forma de representacgdo, estabelecendo para o efeito um prazo
razoavel, ndo superior a um ano.

2 - A decisdo de conversdo é objecto de publicagao.

3 - Os custos da conversao sao suportados pelo emitente.

Artigo 49.0

Conversdo de valores mobilidrios escriturais em titulados

1 - Os valores mobilidrios escriturais consideram-se convertidos em titulados no momento em
gue os titulos ficam disponiveis para entrega.

2 - Os registos dos valores mobilidrios convertidos devem ser inutilizados ou cancelados com
mencdo da data da conversao.

Artigo 50.°

Conversao de valores mobilidrios titulados em escriturais

1 - Os valores mobiliarios titulados sdo convertidos em escriturais através de inscricdo em
conta, apds o decurso do prazo fixado pelo emitente para a entrega dos titulos a converter.

2 - Os valores mobilidrios titulados a converter devem ser entregues ao emitente ou
depositados junto da entidade que prestara o servico de registo apds a converséo.

3 - Os titulos relativos a valores mobilidrios ndo entregues no prazo fixado pelo emitente
apenas legitimam os titulares para solicitar o registo a seu favor.



4 - O emitente deve promover a inutilizagdo dos valores mobilidrios convertidos, através da
sua destruicdo ou por qualquer outra forma que assinale a conversao.

5 - A conversdo dos valores mobiliarios titulados em depodsito centralizado em valores
mobilidrios escriturais faz-se por mera comunicacdo do emitente a entidade gestora do
sistema centralizado, que promove a inutilizagdo dos titulos.

Artigo 51.9

Reconstituicdo e reforma judicial

1 - Os valores mobiliarios escriturais e titulados depositados podem, em caso de destruigdo ou
perda, ser reconstituidos a partir dos documentos e registos de seguranca disponiveis.

2 - A reconstituicdo é efectuada pela entidade que tem a seu cargo o registo ou o depdsito,
com a colaboracao do emitente.

3 - O projecto de reconstituicdo deve ser publicado e comunicado a cada presumivel titular e a
reconstituicdo apenas pode ser efectuada decorridos pelo menos 45 dias apds a publicagdo e a
comunicagao.

4 - Qualquer interessado pode, apds a publicacdo e a comunicacdo, opor-se a reconstituicao,
requerendo a reforma judicial dos valores mobiliarios perdidos ou destruidos.

5 - Quando todos os titulos em depésito centralizado sejam destruidos, sem que os
correspondentes registos tenham sido afectados, consideram-se os mesmos convertidos em
valores mobiliarios escriturais, salvo se o emitente, no prazo de 90 dias apds a comunicagao
da entidade gestora do sistema de depésito centralizado, requerer a reforma judicial.

6 - O processo de reforma de documentos regulado pelos artigos 1069.9 e seguintes do
Codigo de Processo Civil aplica-se a reforma de valores mobiliarios escriturais, com as devidas
adaptagoes.

SECCAO 1V

Modalidades

Artigo 52.0

Valores mobilidrios nominativos e ao portador

1 - Os valores mobilidrios sdo nominativos ou ao portador, conforme o emitente tenha ou ndo
a faculdade de conhecer a todo o tempo a identidade dos titulares.

2 - Na falta de cldusula estatutaria ou de decisdo do emitente, os valores mobiliarios
consideram-se nominativos.

Artigo 53.0

Convertibilidade

Salvo disposicao legal, estatutaria ou resultante das condicdes especiais fixadas para cada
emissdo, os valores mobiliarios ao portador podem, por iniciativa e a expensas do titular, ser
convertidos em nominativos e estes naqueles.

Artigo 54.0

Modos de conversdo

A conversdo efectua-se:

a) Através de anotacdo na conta de registo individualizado dos valores mobiliarios escriturais
ou dos valores mobiliarios titulados integrados em sistema centralizado;

b) Por substituicdo dos titulos ou por alteragdo no seu texto, realizadas pelo emitente.
SECCAO V

Legitimagdo

Artigo 55.0

Legitimacao activa

1 - Quem, em conformidade com o registo ou com o titulo, for titular de direitos relativos a
valores mobilidrios esta legitimado para o exercicio dos direitos que lhes sdo inerentes.

2 - A legitimidade para exercer os direitos que tenham sido destacados, por inscricdo em
conta auténoma ou por separacao de cupdes, pertence a quem seja titular em conformidade
com o registo ou com o titulo.

3 - Sdo direitos inerentes aos valores mobiliarios, além de outros que resultem do regime
juridico de cada tipo:

a) Os dividendos, os juros e outros rendimentos;

b) Os direitos de voto;

c) Os direitos a subscricao ou aquisicdo de valores mobilidrios do mesmo ou de diferente tipo.
Artigo 56.0

Legitimacdo passiva

O emitente que, de boa fé, realize qualquer prestacao a favor do titular legitimado pelo registo
ou pelo titulo ou lhe reconhega qualquer direito fica liberado e isento de responsabilidade.
Artigo 57.°

Contitularidade



Os contitulares de um valor mobilidrio exercem os direitos a eles inerentes por meio de
representante comum, nos termos previstos para as acgées no artigo 303.° do Codigo das
Sociedades Comerciais.

Artigo 58.0

Aquisicdo a pessoa nao legitimada

1 - Ao adquirente de um valor mobilidrio que tenha procedido de boa fé ndo é oponivel a falta
de legitimidade do alienante, desde que a aquisicdo tenha sido efectuada de acordo com as
regras de transmissdo aplicaveis.

2 - O disposto no nimero anterior é aplicavel ao titular de quaisquer direitos de garantia sobre
valores mobilidrios.

SECCAO VI

Regulamentagdo

Artigo 59.°

Regulamentagdo do registo no emitente e em intermediario financeiro

1 - Através de portaria, o Ministro das Financas regulamenta:

a) O registo da emissdo de valores mobiliarios no emitente, nomeadamente quanto ao seu
conteudo e ao seu suporte;

b) O registo dos valores mobilidrios escriturais no emitente nos termos do artigo 64.°,
nomeadamente quanto aos deveres dessa entidade, ao modo de conversdo dos valores
mobilidrios e a sua reconstituicdo.

2 - Cabe a CMVM a regulamentacao do registo dos valores mobilidrios escriturais que sigam o
regime do artigo 63.°

Artigo 60.°

Regulamentacgdo do sistema centralizado de valores mobiliarios

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo e ao desenvolvimento das
disposicdes relativas aos valores mobilidrios escriturais e titulados integrados em sistema
centralizado, ouvidas as entidades gestoras, nomeadamente quanto aos seguintes aspectos:
a) Sistema de contas e regras a que deve obedecer;

b) Exercicio dos direitos inerentes aos valores mobiliarios;

c) Informacodes a prestar pelas entidades que integram o sistema;

d) Integracao dos valores mobilidrios no sistema e sua exclusao;

e) Conversao da forma de representacao;

f) Ligagcdo com sistemas de liquidagao;

g) Medidas de segurancga a adoptar quanto ao registo de valores mobilidrios registados em
suporte informatico;

h) Prestacdo do servico de registo ou de depdsito de valores mobiliarios por entidades com
estabelecimento no estrangeiro;

i) Procedimentos a adoptar nas relagdes operacionais entre sistemas centralizados a funcionar
em Portugal ou no estrangeiro;

j) Termos em que pode ser ilidida a presungdo a que se refere o n.° 3 do artigo 74.°
CAPITULO II

Valores mobilidrios escriturais

SECCAO I

Disposigdes gerais

SUBSECCAO I

Modalidades de registo

Artigo 61.°

Entidades registadoras

O registo individualizado de valores mobiliarios escriturais consta de:

a) Conta aberta junto de intermediario financeiro, integrada em sistema centralizado; ou
b) Conta aberta junto de um Unico intermediario financeiro indicado pelo emitente; ou

c) Conta aberta junto do emitente ou de intermediario financeiro que a representa.

Artigo 62.9

Integracao em sistema centralizado

Sdo obrigatoriamente integrados em sistema centralizado os valores mobiliarios escriturais
admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

Artigo 63.0

Registo num Unico intermediario financeiro

1 - S3o obrigatoriamente registados num Unico intermediario financeiro, quando ndo estejam
integrados em sistema centralizado:

a) Os valores mobiliarios escriturais ao portador;

b) Os valores mobilidrios distribuidos através de oferta publica e outros que pertencam a



mesma categoria;

c) Os valores mobiliarios emitidos conjuntamente por mais de uma entidade;

d) As unidades de participagdo em instituicdo de investimento colectivo.

2 - O intermediario financeiro registador é indicado pelo emitente ou pela entidade gestora da
instituicdo de investimento colectivo, que suportam os custos da eventual mudanca de
entidade registadora.

3 - Se o emitente for um intermediario financeiro, o registo a que se refere o presente artigo é
feito noutro intermediario financeiro.

4 - O intermediario financeiro adopta todas as medidas necessarias para prevenir e, com a
colaboragdo do emitente, corrigir qualquer divergéncia entre a quantidade, total e por
categorias, de valores mobilidrios emitidos e a quantidade dos que se encontram em
circulagao.

Artigo 64.°

Registo no emitente

1 - Os valores mobilidrios escriturais nominativos ndo integrados em sistema centralizado nem
registados num Unico intermediario financeiro sdo registados junto do emitente.

2 - O registo junto do emitente pode ser substituido por registo com igual valor a cargo de
intermediario financeiro actuando na qualidade de representante do emitente.

SUBSECGAO II

Processo de registo

Artigo 65.0

Suporte do registo

1 - Os registos integrados em sistema centralizado sao feitos em suporte informatico, podendo
consistir em referéncias codificadas.

2 - As entidades que efectuem os registos em suporte informatico devem utilizar meios de
seguranca adequados para esse tipo de suporte, em particular copias de seguranca guardadas
em local distinto dos registos.

Artigo 66.°

Oficiosidade e instancia

1 - S3o lavrados oficiosamente os registos relativos a actos em que a entidade registadora, de
alguma forma, tenha tido intervengao, a actos que Ihe sejam comunicados pela entidade
gestora do sistema centralizado e a actos de apreensao judicial que lhe sejam comunicados
pela entidade competente.

2 - Tém legitimidade para requerer o registo:

a) O titular da conta onde se deva proceder ao registo ou para onde devam ser transferidos os
valores mobiliarios;

b) O usufrutuario, o credor pignoraticio e o titular de outras situagdes juridicas que onerem 0s
valores mobiliarios, quanto ao registo das respectivas situagdes juridicas.

Artigo 67.°

Base documental dos registos

1 - As inscricOes e os averbamentos nas contas de registo sao feitos com base em ordem
escrita do disponente ou em documento bastante para a prova do facto a registar.

2 - Quando o requerente ndao entregue qualquer documento escrito e este ndo seja exigivel
para a validade ou a prova do facto a registar, deve a entidade registadora elaborar uma nota
escrita justificativa do registo.

Artigo 68.°

Mengdes nas contas de registo individualizado

1 - Em relacao a cada titular sao abertas, em separado, contas por categoria de valor
mobiliario que, além das mencdes actualizadas dos elementos constantes das alineas a) e b)
do n.° 1 do artigo 44.9, contém:

a) A identificacao do titular e, em caso de contitularidade, do representante comum;

b) Os langamentos a crédito e a débito das quantidades adquiridas e alienadas, com
identificacdo da conta onde se fizeram, respectivamente, os lancamentos a débito e a crédito;
c) O saldo de valores mobiliarios existente em cada momento;

d) A atribuicdo e o pagamento de dividendos, juros e outros rendimentos;

e) A subscricdo e a aquisicao de valores mobilidrios, do mesmo ou de diferente tipo, a que os
valores mobiliarios registados confiram direito;

f) O destaque de direitos inerentes ou de valores mobiliarios e, neste caso, a conta onde
passaram a estar registados;

g) A constituicdo, a modificacdo e a extincdo de usufruto, penhor, arresto, penhora ou
qualquer outra situacdo juridica que onere os valores mobiliarios registados;

h) Os bloqueios e 0 seu cancelamento;



i) A propositura de acgdes judiciais relativas aos valores mobiliarios registados ou ao préprio
registo e as respectivas decisdes;

j) Outras referéncias que sejam exigidas pela natureza ou pelas caracteristicas dos valores
mobiliarios registados.

2 - As menc0es referidas no numero anterior devem incluir a data da inscricdo e a referéncia
abreviada aos documentos que lhes serviram de base.

3 - Se os valores mobiliarios tiverem sido emitidos por entidade que tenha como lei pessoal
uma lei estrangeira, o registo é efectuado, no que respeita as mengoes equivalentes as
referidas nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 44.°, com base em declaracdao do requerente,
acompanhada dos pareceres juridicos previstos no n.° 1 do artigo 231.° e no artigo 117.°2 ou
da nota comparativa prevista no n.° 1 do artigo 146.9, quando exigidos por algum destes
preceitos.

Artigo 69.°

Data e prioridade dos registos

1 - Os registos oficiosos sao lavrados com a data do facto registado.

2 - Os registos requeridos pelos interessados sao lavrados com a data de apresentacdo do
requerimento de registo.

3 - Se mais de um registo se reportar a mesma data, a prioridade do registo é decidida pelo
momento de verificagao do facto ou da apresentagdao, conforme o registo seja oficioso ou
dependente de apresentacao.

4 - Os registos relativos a valores mobilidrios escriturais bloqueados reportam-se a data da
cessacao do bloqueio.

5 - O registo provisério convertido em definitivo conserva a data que tinha como provisério.
6 - Em caso de recusa, o registo feito na sequéncia de reclamagdo para a entidade registadora
ou de recurso julgado procedente é feito com a data correspondente ao acto recusado.
Artigo 70.0

Sucessao de registos

A inscricdo da aquisicao de valores mobilidrios, bem como da constituicdo, modificagdo ou
extingdo de usufruto, penhor ou de outras situacdes juridicas que onerem os valores
mobiliarios registados, exige a prévia inscricdo a favor do disponente.

Artigo 71.9

Transferéncia de valores mobilidrios escriturais entre contas

1 - A transferéncia dos valores mobiliarios escriturais entre contas do mesmo ou de distintos
titulares opera-se pelo langamento a débito na conta de origem e a crédito na conta de
destino.

2 - As transferéncias entre contas integradas em sistema centralizado sao feitas em
conformidade com os valores globais a transferir, comunicados pela entidade gestora do
sistema centralizado de valores mobiliarios.

Artigo 72.°

Bloqueio

1 - Estdo obrigatoriamente sujeitos a bloqueio os valores mobilidrios escriturais:

a) Em relacao aos quais tenham sido passados certificados para exercicio de direitos a eles
inerentes, durante o prazo de vigéncia indicado no certificado, quando o exercicio daqueles
direitos dependa da manutencao da titularidade até a data desse exercicio;

b) Em relagdo aos quais tenha sido passado certificado para valer como titulo executivo,
devendo o bloqueio manter-se até a devolucdo do original do certificado ou até a apresentagao
de certidao da decisao final do processo executivo;

¢) Que sejam objecto de penhora ou de outros actos de apreensao judicial, enquanto esta se
mantiver;

d) Que sejam objecto de oferta publica de venda ou, quando ja tenham sido emitidos, que
integrem a contrapartida em oferta publica de troca, devendo o bloqueio manter-se até a
liguidagcdo da operagdo ou até a cessacdo da oferta em momento anterior.

2 - O bloqueio pode também ser efectuado:

a) Por iniciativa do titular, em qualquer caso;

b) Por iniciativa de intermediario financeiro, quanto aos valores mobiliarios em relagdo aos
quais lhe tenha sido dada ou transmitida ordem de venda em mercado registado.

3 - O bloqueio consiste num registo em conta, com indicagdao do seu fundamento, do prazo de
vigéncia e da quantidade de valores mobilidrios abrangidos.

4 - Durante o prazo de vigéncia do bloqueio, a entidade registadora fica proibida de transferir
os valores mobiliarios bloqueados.

SUBSECGAO 111

Valor e vicios do registo



Artigo 73.9

Primeira inscricdo

1 - Os valores mobiliarios escriturais constituem-se por registo em contas individualizadas
abertas junto das entidades registadoras.

2 - O primeiro registo é efectuado com base nos elementos relevantes do registo de emissao
comunicados pelo emitente.

3 - Se a entidade registadora tiver aberto contas de subscricao, o registo efectua-se por
conversao dessas contas em contas de registo individualizado.

Artigo 74.9

Valor do registo

1 - O registo em conta individualizada de valores mobiliarios escriturais faz presumir que o
direito existe e que pertence ao titular da conta, nos precisos termos dos respectivos registos.
2 - Salvo indicacdo diversa constante da respectiva conta, as quotas dos contitulares de uma
mesma conta de valores mobilidrios escriturais presumem-se iguais.

3 - Quando esteja em causa o cumprimento de deveres de informacao, de publicidade ou de
lancamento de oferta publica de aquisicdo, a presungdo de titularidade resultante do registo
pode ser ilidida, para esse efeito, perante a autoridade de supervisao ou por iniciativa desta.
Artigo 75.0

Prioridade de direitos

Os direitos registados sobre os mesmos valores mobiliarios prevalecem uns sobre os outros
pela ordem de prioridade dos respectivos registos.

Artigo 76.9

Extingdo dos efeitos do registo

1 - Os efeitos do registo extinguem-se por caducidade ou por cancelamento.

2 - O cancelamento é lavrado oficiosamente ou a requerimento do interessado.

Artigo 77.0

Recusa do registo

1 - O registo é recusado nos seguintes casos:

a) Nao estar o facto sujeito a registo;

b) Ndo ser competente a entidade registadora;

c) Ndo ter o requerente legitimidade;

d) Ser manifesta a nulidade do facto a registar;

e) Ser manifesta a inadequacgdao dos documentos apresentados;

f) Ter o registo sido lavrado como provisoério por dlvidas e estas ndo se mostrem removidas.
2 - Quando ndo deva ser recusado, o registo pode ser lavrado como provisorio por
insuficiéncia documental.

3 - O registo lavrado como provisorio caduca se a causa da provisoriedade ndo for removida
no prazo de 30 dias.

Artigo 78.°

Prova do registo

1 - O registo prova-se por certificado emitido pela entidade registadora.

2 - O certificado prova a existéncia do registo da titularidade dos valores mobiliarios a que
respeita e dos direitos de usufruto, de penhor e de quaisquer outras situacoes juridicas que
especifique, com referéncia a data em que foi emitido ou pelo prazo nele mencionado.

3 - O certificado pode ser pedido por quem tenha legitimidade para requerer o registo.

4 - Os credores, judicialmente reconhecidos, do titular dos valores mobilidrios podem requerer
certidao afirmativa ou negativa da existéncia de quaisquer situagdes que onerem esses valores
mobiliarios.

Artigo 79.0

Rectificacdo e impugnacao dos actos de registo

1 - Os registos podem ser rectificados pela entidade registadora, oficiosamente ou por
iniciativa dos interessados.

2 - A rectificacdo retroage a data do registo rectificado, sem prejuizo dos direitos de terceiros
de boa fé.

3 - Os actos de registo ou a sua recusa sdo impugnaveis junto dos tribunais comuns até 90
dias apds o conhecimento do facto pelo impugnante, desde que ainda ndo tenham decorrido
trés anos apods a data do registo.

SUBSECGAO 1V

Transmissdo, constituicdo e exercicio de direitos

Artigo 80.°

Transmissdo

1 - Os valores mobiliarios escriturais transmitem-se pelo registo na conta do adquirente.



2 - A compra em mercado regulamentado de valores mobilidrios escriturais confere ao
comprador, independentemente do registo e a partir da realizacdo da operacao, legitimidade
para a sua venda nesse mercado.

Artigo 81.0

Penhor

1 - O penhor de valores mobiliarios constitui-se pelo registo na conta do titular dos valores
mobiliarios, com indicacdo da quantidade de valores mobiliarios dados em penhor, da
obrigacdo garantida e da identificacdo do beneficiario.

2 - O penhor pode ser constituido por registo em conta do credor pignoraticio, quando o
direito de voto Ihe tiver sido atribuido.

3 - A entidade registadora onde esta aberta a conta dos valores mobiliarios empenhados nao
pode efectuar a transferéncia desses valores para conta aberta em outra entidade registadora,
sem prévia comunicagdo ao credor pignoraticio.

4 - Salvo convencdo em contrario, os direitos inerentes aos valores mobiliarios empenhados
sao exercidos pelo titular dos valores mobilidrios empenhados.

5 - O disposto nos n.os 1 a 3 é aplicavel, com as devidas adaptagoes, a constituicdo do
usufruto e de quaisquer outras situacdes juridicas que onerem os valores mobilidrios.

Artigo 82.0

Penhora

A penhora e outros actos de apreensdo judicial de valores mobilidrios escriturais realizam-se
mediante comunicacdo a entidade registadora, pelo tribunal, de que os valores mobiliarios
ficam a ordem deste.

Artigo 83.0

Exercicio de direitos

Se os direitos inerentes a valores mobiliarios ndao forem exercidos através da entidade
registadora, podem sé-lo pela apresentacao dos certificados a que se refere o artigo 78.°
Artigo 84.°

Titulo executivo

Os certificados passados pelas entidades registadoras relativos a valores mobiliarios escriturais
valem como titulo executivo, se mencionarem o fim a que se destinam, se forem emitidos por
prazo indeterminado e se a assinatura do representante da entidade registadora e os seus
poderes estiverem reconhecidos por notario.

SUBSECGAO Vv

Deveres das entidades registadoras

Artigo 85.°

Prestacao de informacdes

1 - As entidades registadoras de valores mobilidrios escriturais devem prestar, pela forma que
em cada situacao se mostre mais adequada, as informacgdes que Ihe sejam solicitadas:

a) Pelos titulares dos valores mobiliarios, em relagdo aos elementos constantes das contas
abertas em seu nome;

b) Pelos titulares de direitos de usufruto, de penhor e de outras situagdes juridicas que
onerem valores mobilidrios registados, em relacdo aos respectivos direitos;

c) Pelos emitentes, em relacdo a elementos constantes das contas de valores mobilidrios
nominativos.

2 - O dever de informagdo abrange os elementos constantes dos documentos que serviram de
base aos registos.

3 - Se os valores mobiliarios estiverem integrados em sistema centralizado, os pedidos de
informacgdo pelos emitentes podem ser dirigidos a entidade gestora desse sistema, que os
transmite a cada uma das entidades registadoras.

4 - A entidade registadora deve tomar a iniciativa de enviar a cada um dos titulares de valores
mobilidrios registados:

a) Em cada periodo de trés meses, ou outro menor que seja contratualmente acordado,
extractos das contas abertas em seu nome, com indicagdao dos movimentos efectuados e do
saldo apurado no final do periodo;

b) Os elementos necessarios para o atempado cumprimento das obrigagdes fiscais.

Artigo 86.°

Acesso a informacgao

Além das pessoas referidas na lei ou expressamente autorizadas pelo titular, tém acesso a
informacgdo sobre os factos e as situagdes juridicas constantes dos registos e dos documentos
que lhes servem de base:

a) A CMVM e o Banco de Portugal, no exercicio das suas fungoes;

b) Através da CMVM as autoridades de supervisao de outros Estados, nos termos previstos no



estatuto daquela entidade;

c) Os intermediarios financeiros a quem tenha sido dada ordem de alienagdo dos valores
mobiliarios registados.

Artigo 87.0

Responsabilidade civil

1 - As entidades registadoras de valores mobilidrios escriturais respondem pelos danos
causados aos titulares de direitos sobre esses valores ou a terceiros, em consequéncia de
omissao, irregularidade, erro, insuficiéncia ou demora na realizagao dos registos ou destruicao
destes, salvo se provarem que houve culpa dos lesados.

2 - As entidades registadoras tém direito de regresso contra a entidade gestora do sistema
centralizado pela indemnizacdo devida nos termos do nUmero anterior, sempre que os factos
em que a responsabilidade se baseia lhe sejam imputaveis.

3 - Sempre que possivel, a indemnizagao € fixada em valores mobiliarios da mesma categoria
daqueles a que o registo se refere.

SECCAO II

Sistema centralizado

Artigo 88.°

Estrutura e fungdes do sistema centralizado

1 - Os sistemas centralizados de valores mobiliarios sao formados por conjuntos interligados
de contas, através das quais se processa a constituicdo e a transferéncia dos valores
mobiliarios nele integrados e se assegura o controlo de quantidade dos valores mobilidrios em
circulacdo e dos direitos sobre eles constituidos.

2 - Os sistemas centralizados de valores mobiliarios s6 podem ser geridos por entidades que
preencham os requisitos fixados em lei especial.

3 - O disposto na presente seccao ndo € aplicavel aos sistemas centralizados directamente
geridos pelo Banco de Portugal.

Artigo 89.°

Regras operacionais

1 - As regras operacionais necessarias ao funcionamento de sistema centralizado sdo
estabelecidas pela respectiva entidade gestora, estando sujeitas a registo.

2 - A CMVM recusa o registo ou impde modificagdes sempre que as considere insuficientes ou
contrarias a disposicao legal ou regulamentar.

Artigo 90.°

Integracao e exclusdo de valores mobilidrios

1 - A integragdo em sistema centralizado abrange todos os valores mobilidrios da mesma
categoria, depende de solicitagdo do emitente e realiza-se através de registo em conta aberta
no sistema centralizado.

2 - Os valores mobilidrios que ndo estejam obrigatoriamente integrados em sistema
centralizado podem dele ser excluidos por solicitacdo do emitente.

Artigo 91.90

Contas integrantes do sistema centralizado

1 - O sistema centralizado é constituido, pelo menos, pelas seguintes contas:

a) Contas de emissao, abertas no emitente, nos termos do n.° 1 do artigo 44.9;

b) Contas de registo individualizado, abertas junto dos intermediarios financeiros para o efeito
autorizados;

c) Contas de controlo da emissao, abertas por cada um dos emitentes na entidade gestora do
sistema, nos termos da alinea a) do n.° 3 do artigo 44.9;

d) Contas de controlo das contas de registo individualizado, abertas pelos intermediarios
financeiros na entidade gestora do sistema.

2 - Se os valores mobiliarios tiverem sido emitidos por entidade que tenha como lei pessoal
uma lei estrangeira, a conta de emissdo a que se refere a alinea a) do n.° 1 pode ser aberta
em intermediario financeiro autorizado a actuar em Portugal ou ser substituida por elementos
fornecidos por outro sistema centralizado com o qual exista coordenagao adequada.

3 - As contas de registo individualizado podem também ser abertas junto de intermediarios
financeiros reconhecidos pela entidade gestora do sistema centralizado, desde que estejam
organizadas em condigbes de eficiéncia, seguranga e controlo equivalentes as exigidas aos
intermediarios financeiros autorizados a exercer a sua actividade em Portugal.

4 - As contas a que se refere a alinea d) do n.° 1 sdo contas globais abertas em nome de cada
uma das entidades autorizadas a movimentar contas de registo individualizado, devendo, em
relacdo a cada categoria de valores mobiliarios, o somatorio dos respectivos saldos ser igual
ao somatoério dos saldos apurados em cada uma das contas de registo individualizado.

5 - As contas a que se refere a alinea d) do n.° 1 devem revelar em separado as quantidades



de valores mobilidrios de que cada intermediario financeiro registador é titular.

6 - Nos casos previstos em regulamento da CMVM, podem ser abertas directamente junto da
entidade gestora do sistema centralizado contas de registo individualizado, as quais se aplica o
regime juridico das contas da mesma natureza junto dos intermediarios financeiros.

7 - Devem ser abertas junto da entidade gestora do sistema centralizado subcontas
especificas relativas a valores mobilidrios empenhados ou que ndo possam ser transferidos ou
que, por outras circunstancias, nao satisfacam os requisitos de negociabilidade em mercado
regulamentado.

Artigo 92.9

Controlo dos valores mobiliarios em circulacéo

1 - A entidade gestora do sistema centralizado deve adoptar as medidas necessarias para
prevenir e corrigir qualquer divergéncia entre a quantidade, total e por categorias, de valores
mobiliarios emitidos e a quantidade dos que se encontram em circulagédo.

2 - Se as contas a que se refere 0 n.° 1 do artigo anterior respeitarem apenas a uma parte da
categoria, o controlo da totalidade da categoria é assegurado através de coordenacao
adequada com outros sistemas centralizados.

Artigo 93.0

Informacdes a prestar ao emitente

A entidade gestora do sistema centralizado deve fornecer ao emitente informacgdo sobre:

a) A conversdo de valores mobilidrios escriturais em titulados ou destes em escriturais;

b) Os elementos necessarios para o exercicio dos direitos patrimoniais inerentes aos valores
mobiliarios registados e para o controlo desse exercicio pelo emitente.

Artigo 94.9

Responsabilidade civil

1 - A entidade gestora do sistema centralizado responde pelos danos causados aos
intermediarios financeiros e aos emitentes em consequéncia de omissdo, irregularidade, erro,
insuficiéncia ou demora na realizacdo dos registos que lhe compete efectuar e na transmissdo
das informacoes que deve fornecer, salvo se provar que houve culpa dos lesados.

2 - A entidade gestora do sistema centralizado tem direito de regresso contra os
intermediarios financeiros pelas indemnizagdes pagas aos emitentes, e contra estes, pelas
indemnizacdes que tenha de pagar aqueles, sempre que os factos em que a responsabilidade
se baseia sejam imputdveis, conforme os casos, aos intermediarios financeiros ou aos
emitentes.

CAPITULO III

Valores mobilidrios titulados

SECCAO I

Titulos

Artigo 95.90

Emissdo e entrega dos titulos

A emissdo e entrega dos titulos ao primeiro titular constitui dever do emitente, que suporta os
respectivos encargos.

Artigo 96.°

Cautelas

Enquanto ndo forem emitidos os titulos, a posicdo juridica do titular pode ser provada através
de cautelas passadas pelo emitente ou pelo intermediario financeiro colocador da emissao.
Artigo 97.0

Mengbes nos titulos

1 - Dos titulos devem constar, além das mengdes referidas nas alineas a) e b) do n.° 1 do
artigo 44.9, os seguintes elementos:

a) Numero de ordem;

b) Quantidade de direitos representados no titulo e, se for o caso, valor nominal global;

c) Identificacdo do titular, nos titulos nominativos.

2 - Os titulos sdo assinados, ainda que através de chancela, por um titular do 6rgao de
administracdo do emitente.

3 - A alteracdo de qualquer dos elementos constantes do titulo pode ser feita por substituicdo
do titulo ou, desde que subscrita nos termos do nimero anterior, no respectivo texto.

Artigo 98.°

Divisdo e concentragdo de titulos

Os titulos representam uma ou mais unidades da mesma categoria de valores mobiliarios,
podendo o titular solicitar a divisdo ou concentracdo de titulos, suportando os respectivos
encargos.

SECCAO II



Depdsito

Artigo 99.°

Modalidades de depdsito

1 - O depdsito de valores mobiliarios titulados efectua-se:

a) Em intermediario financeiro autorizado, por iniciativa do seu titular;

b) Em sistema centralizado, nos casos em que a lei o imponha ou por iniciativa do emitente.
2 - Os valores mobiliarios titulados sdao obrigatoriamente depositados:

a) Em sistema centralizado, quando estejam admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado;

b) Em intermediario financeiro ou em sistema centralizado, quando toda a emissdo ou série
seja representada por um so titulo.

3 - A entidade depositaria deve manter contas de registo separadas por titular.

4 - Os titulos depositados em intermediario financeiro mantém o nimero de ordem.

5 - Aos valores mobiliarios a que se refere a alinea b) do n.? 2, quando ndo estejam
integrados em sistema centralizado, aplica-se o regime dos valores mobilidrios escriturais
registados num Unico intermediario financeiro.

Artigo 100.°

Titularidade dos valores mobilidrios depositados

1 - A titularidade sobre os valores mobiliarios titulados depositados ndo se transmite para a
entidade depositaria, nem esta pode utiliza-los para fins diferentes dos que resultem do
contrato de depdsito.

2 - Em caso de faléncia da entidade depositaria, os valores mobilidrios ndo podem ser
apreendidos para a massa falida, assistindo aos titulares o direito de reclamar a sua separagao
e restituicao.

SECCAO III

Transmissdo, constituicdo e exercicio de direitos

Artigo 101.°

Transmissdo de valores mobiliarios titulados ao portador

1 - Os valores mobiliarios titulados ao portador transmitem-se por entrega do titulo ao
adquirente ou ao depositario por ele indicado.

2 - Se os titulos ja estiverem depositados junto do depositario indicado pelo adquirente, a
transmissao efectua-se por registo na conta deste, com efeitos a partir da data do
requerimento do registo.

3 - Em caso de transmissdo por morte, o registo referido no nimero anterior é feito com base
nos documentos comprovativos do direito a sucessao.

Artigo 102.°

Transmissao de valores mobilidrios titulados nominativos

1 - Os valores mobiliarios titulados nominativos transmitem-se por declaracdo de transmissdo,
escrita no titulo, a favor do transmissario, seguida de registo junto do emitente ou junto de
intermediario financeiro que a represente.

2 - A declaracdo de transmissdo entre vivos € efectuada:

a) Pelo depositario, nos valores mobilidarios em depdsito ndo centralizado, que lavra
igualmente o respectivo registo na conta do transmissario;

b) Pelo funcionario judicial competente, quando a transmissao dos valores mobiliarios resulte
de sentenca ou de venda judicial;

c) Pelo transmitente, em qualquer outra situacgao.

3 - A declaracdo de transmissao por morte do titular é efectuada:

a) Havendo partilha judicial, nos termos da alinea b) do niUmero anterior;

b) Nos restantes casos, pelo cabeca-de-casal ou pelo notario que lavrou a escritura de
partilha.

4 - Tem legitimidade para requerer o registo junto do emitente qualquer das entidades
referidas nos n.os 2 e 3.

5 - A transmissao produz efeitos a partir da data do requerimento de registo junto do
emitente.

6 - Os registos junto do emitente, relativos aos titulos nominativos, sdo gratuitos.

7 - O emitente ndo pode, para qualquer efeito, opor ao interessado a falta de realizagdao de um
registo que devesse ter efectuado nos termos dos numeros anteriores.

Artigo 103.0

Usufruto e penhor

A constituicdo, modificacdo ou extingdo de usufruto, de penhor ou de quaisquer situacoes
juridicas que onerem os valores mobiliarios titulados é feita nos termos correspondentes aos
estabelecidos para a transmissdo da titularidade dos valores mobiliarios.



Artigo 104.°

Exercicio de direitos

1 - O exercicio de direitos inerentes aos valores mobilidrios titulados ao portador depende da
posse do titulo ou de certificado passado pelo depositario, nos termos do n.° 2 do artigo 78.°
2 - Os direitos inerentes aos valores mobiliarios titulados nominativos ndo integrados em
sistema centralizado sdo exercidos de acordo com o que constar no registo do emitente.

3 - Os titulos podem ter cupdes destinados ao exercicio de direitos inerentes aos valores
mobiliarios.

SECCAO 1V

Valores mobilidrios titulados em sistema centralizado

Artigo 105.0

Regime aplicavel

Aos valores mobiliarios titulados integrados em sistema centralizado é aplicavel o disposto
para os valores mobilidrios escriturais integrados em sistema centralizado.

Artigo 106.0

Integracao em sistema centralizado

1 - Apds o depésito dos titulos no sistema centralizado, os valores mobilidrios sdo registados
em conta, devendo mencionar-se nos titulos a integracdo em sistema centralizado e respectiva
data.

2 - A entidade gestora do sistema centralizado pode entregar os titulos junto dela depositados
a guarda de intermediario financeiro autorizado a recebé-los, mantendo aquela entidade a
totalidade dos seus deveres e a responsabilidade para com o depositante.

Artigo 107.0

Exclusdo de sistema centralizado

A exclusdo dos valores mobilidrios titulados do sistema centralizado s6 pode realizar-se apos a
entidade gestora desse sistema se ter assegurado de que os titulos reproduzem os elementos
constantes do registo, deles fazendo constar a mencao e a data da exclusao.

TITULO III

Ofertas publicas

CAPITULO I

Disposigdes comuns

SECCAO I

Principios gerais

Artigo 108.°

Direito aplicavel

1 - As disposicOes do presente titulo e os regulamentos que as complementam aplicam-se as
ofertas publicas dirigidas especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em
Portugal, seja qual for a lei pessoal do oferente ou do emitente e o direito aplicavel aos
valores mobiliarios que sdo objecto da oferta.

2 - O disposto no artigo 182.9 e na seccao II do capitulo III aplica-se apenas as ofertas
publicas de aquisicdo de valores mobiliarios emitidos por sociedades que tenham como lei
pessoal a lei portuguesa.

Artigo 109.0

Oferta publica

1 - Considera-se publica a oferta relativa a valores mobiliarios dirigida, no todo ou em parte, a
destinatarios indeterminados.

2 - A indeterminagao dos destinatarios nao é prejudicada pela circunstancia de a oferta se
realizar através de multiplas comunicagdes padronizadas, ainda que enderegadas a
destinatarios individualmente identificados.

3 - Considera-se também publica:

a) A oferta dirigida a generalidade dos accionistas de sociedade aberta, ainda que o respectivo
capital social esteja representado por ac¢des nominativas;

b) A oferta que, no todo ou em parte, seja precedida ou acompanhada de prospecgao ou de
recolha de intengdes de investimento junto de destinatarios indeterminados ou de promogao
publicitaria;

c) A oferta dirigida a mais de 200 pessoas.

Artigo 110.°

Ofertas particulares

1 - Sao sempre havidas como particulares:

a) As ofertas relativas a valores mobiliarios dirigidas apenas a investidores institucionais
actuando por conta prépria;

b) As ofertas de subscricao dirigidas por sociedades com o capital fechado ao investimento do



publico a generalidade dos seus accionistas, fora do caso previsto na alinea b) do n.2 3 do
artigo anterior.

2 - As ofertas particulares ficam sujeitas a comunicacdo subsequente a CMVM para efeitos
estatisticos.

Artigo 111.°

Ambito

Exceptuam-se do &mbito de aplicacdo do presente titulo:

a) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios emitidos pelo Estado Portugués ou
por outro Estado membro da Comunidade Europeia;

b) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios emitidos pelo Banco Central
Europeu ou pelo banco central de um dos Estados membros da Comunidade Europeia;

c) As ofertas publicas de subscricdo de valores mobiliarios representativos de divida emitidos
por prazo igual ou inferior a um ano, de obrigacGes de caixa e de obrigacbes hipotecarias;
d) As ofertas relativas a valores mobiliarios emitidos por uma instituicdao de investimento
colectivo de tipo aberto realizadas pelo emitente ou por sua conta;

e) As ofertas em mercado registado na CMVM que sejam apresentadas exclusivamente através
dos meios de comunicacdo proprios desse mercado e que ndao sejam precedidas ou
acompanhadas de prospeccao ou de recolha de intengbes de investimento junto de
destinatarios indeterminados ou de promocgao publicitaria.

Artigo 112.0

Igualdade de tratamento

1 - As ofertas publicas devem ser realizadas em condi¢Ges que assegurem tratamento igual
aos destinatarios, sem prejuizo da possibilidade prevista no n.° 2 do artigo 124.°

2 - Se a quantidade total dos valores mobilidrios que sdo objecto das declaracbes de aceitagdo
pelos destinatarios for superior a quantidade dos valores mobiliarios oferecidos, procede-se a
rateio na proporcao dos valores mobiliarios cuja alienacdo ou aquisicao for pretendida pelos
destinatarios, salvo se critério diverso resultar de disposicdo legal ou for autorizado pela
CMVM.

Artigo 113.0

Intermediacgdo obrigatoria

1 - As ofertas publicas relativas a valores mobiliarios devem ser realizadas com intervencdo de
intermediario financeiro, que presta pelo menos os seguintes servicos:

a) Assisténcia e colocagao, nas ofertas publicas de distribuicdo;

b) Assisténcia a partir do anuncio preliminar e recepgao das declaragdes de aceitagao, nas
ofertas publicas de aquisicdo.

2 - As fungOes correspondentes as referidas no nimero anterior podem ser desempenhadas
pelo oferente, quando este seja intermediario financeiro autorizado a exercé-las.

SECCAO II

Registo e publicidade

Artigo 114.0

Registo prévio

A realizacao de qualquer oferta publica esta sujeita a registo prévio na CMVM.

Artigo 115.0

Instrucdo do pedido

1 - O pedido de registo é instruido com os seguintes documentos:

a) Copia da deliberagdo de lancamento tomada pelos 6rgdaos competentes do oferente e das
decisdoes administrativas exigiveis;

b) Cépia dos estatutos do emitente dos valores mobilidrios sobre que incide a oferta;

c) Copia dos estatutos do oferente;

d) Certiddo actualizada do registo comercial do emitente;

e) Certidao actualizada do registo comercial do oferente;

f) Copia dos relatérios de gestdo e de contas, dos pareceres do 6rgdo de fiscalizacdo e da
certificacao legal de contas do emitente respeitantes aos trés ultimos exercicios;

g) copia dos relatdrios de gestdo e de contas, dos pareceres do érgao de fiscalizacao e da
certificagcdo legal de contas do oferente respeitantes ao ultimo exercicio;

h) Relatdrio ou parecer de auditor elaborado nos termos dos artigos 8.° e 9.9;

i) Cédigo de identificacdo dos valores mobilidrios que sdo objecto da oferta;

j) Copia do contrato celebrado com o intermediario financeiro encarregado da assisténcia;

I) Copia do contrato de colocacdo e do contrato de consoércio de colocacdo, se existir;

m) Copia do contrato de fomento de mercado, do contrato de estabilizagdo e do contrato de
opcao de distribuicdo de lote suplementar, se existirem;

n) Projecto de anuncio de lancamento;



0) Projecto de prospecto;

p) Estudo de viabilidade, quando exigivel.

2 - A juncdo de documentos pode ser substituida pela indicagdo de que os mesmos ja se
encontram, em termos actualizados, em poder da CMVM.

3 - A CMVM pode solicitar ao oferente, ao emitente ou a qualquer pessoa que com estes se
encontra em alguma das situacgdes previstas do n.° 1 do artigo 20.° as informacgdes
complementares que sejam necessarias para a apreciacao do pedido de registo.

Artigo 116.0

Relatérios e contas especiais

Se, a data do pedido de registo da oferta, houverem decorrido mais de nove meses sobre o
termo do Gltimo exercicio a que se reportam as contas anuais apresentadas, a entidade que
nao se encontre obrigada a publicar informacao semestral, ou que nao haja cumprido essa
obrigacdo, deve apresentar relatorios e contas especiais, organizados nos termos prescritos
para o relatorio e contas anuais e reportados a data nao anterior ao fim do 1.2 semestre do
exercicio em curso.

Artigo 117.9

Conformidade com direito estrangeiro

Se a oferta tiver por objecto valores mobilidrios emitidos ou a emitir por entidade cuja lei
pessoal seja uma lei estrangeira ou que estejam sujeitos a direito estrangeiro, a CMVM pode
exigir parecer juridico, a mencionar no prospecto, elaborado por técnico qualificado, atestando
gue o emitente se constituiu e funciona e que os valores mobiliarios foram ou vao ser emitidos
em conformidade com o direito aplicavel.

Artigo 118.0

Decisado

1 - O registo ou a sua recusa devem ser comunicados ao oferente:

a) No prazo de 8 dias, em oferta publica de aquisicdo;

b) No prazo de 30 dias, em ofertas de outra natureza.

2 - Os prazos referidos no niumero anterior contam-se a partir da recepgao do pedido ou das
informacOes complementares solicitadas ao oferente ou a terceiros.

3 - O registo baseia-se em critérios de legalidade, ndo envolvendo qualquer garantia quanto
ao conteldo da informagdo, a situacdao econdmica ou financeira do oferente ou do emitente, a
viabilidade da oferta ou a qualidade dos valores mobiliarios.

Artigo 119.0

Recusa de registo

1 - O registo da oferta é recusado apenas quando:

a) Algum dos documentos que instruem o pedido for falso ou desconforme com os requisitos
legais ou regulamentares;

b) A oferta for ilegal ou envolver fraude a lei.

2 - Antes da recusa, a CMVM deve notificar o oferente para suprir, em prazo razoavel, os
vicios sanaveis.

Artigo 120.0

Caducidade do registo

O registo caduca se o anuncio de langcamento e o prospecto ndo forem divulgados:

a) Em oferta publica de distribuicdo, no prazo de seis meses contado a partir da data do
ultimo relatério e contas em que o registo se baseia;

b) Em oferta publica de aquisicdo, no prazo de oito dias contado a partir da comunicagéo do
registo.

Artigo 121.0

Publicidade

1 - A publicidade relativa a ofertas publicas deve:

a) Obedecer aos principios enunciados no artigo 7.9;

b) Referir a existéncia ou a disponibilidade futura de prospecto;

c) Harmonizar-se com o contetdo do prospecto.

2 - Todo o material publicitario relacionado com a oferta publica esta sujeito a aprovacao
prévia pela CMVM.

3 - A responsabilidade civil pelo conteldo da informacado divulgada em acgGes publicitarias
aplica-se, com as devidas adaptacoes, o disposto nos artigos 149.9 e seguintes.

Artigo 122.9

Publicidade prévia

Quando a CMVM, apds exame preliminar do pedido, considere que o registo da oferta é viavel,
pode autorizar publicidade anterior a publicagdo do anuncio de langamento, desde que dai ndo
resulte perturbacdo para os destinatarios ou para o mercado.



SECCAO III

Lancamento e execugao

Artigo 123.0

Anuncio de lancamento

1 - O anuncio de langamento deve descrever os elementos necessarios para a formagado dos
contratos a que se refere, incluindo designadamente os seguintes:

a) Identificacdo e sede social do oferente, do emitente e dos intermediarios financeiros
encarregados da assisténcia e da colocacdo da oferta;

b) Caracteristicas e quantidade dos valores mobilidrios que sdo objecto da oferta;

¢) Tipo de oferta;

d) Qualidade em que os intermediarios financeiros intervém na oferta;

e) Preco e montante global da oferta, ou intervalo entre o preco maximo e o preco minimo,
natureza e condicdes de pagamento;

f) Prazo da oferta;

g) Critério de rateio;

h) CondigcOes de eficacia a que a oferta fica sujeita;

i) Locais da publicagao e distribuicao do prospecto;

j) Entidade responsavel pelo apuramento e pela divulgacdo do resultado da oferta.

2 - O anuncio de langamento de oferta publica de distribuicdo deve fazer também referéncia a
opcao de distribuicdo de lote suplementar, caso exista.

3 - O anuncio de lancamento deve ser publicado, em simultaneo com a divulgacdo do
prospecto, em meio de comunicacdo com grande difusdao no Pais e no boletim do mercado
regulamentado em que os valores mobilidrios estejam ou se destinem a estar admitidos a
negociacdo.

Artigo 124.0

Conteldo da oferta

1 - O contelido da oferta s6 pode ser modificado nos casos previstos nos artigos 128.0, 172.0
e 184.0

2 - O preco da oferta é Unico, salvo a possibilidade de precos diversos consoante as categorias
de valores mobiliarios ou de destinatarios, fixados em termos objectivos e em funcdo de
interesses legitimos do oferente.

3 - A oferta s6 pode ser sujeita a condi¢cdes que correspondam a um interesse legitimo do
oferente e que ndo afectem o funcionamento normal do mercado.

4 - A oferta ndao pode estar sujeita a condigdes cuja verificagdao dependa do oferente.

Artigo 125.9

Prazo da oferta

1 - O prazo de vigéncia da oferta deve ser fixado em conformidade com as suas
caracteristicas, com a defesa dos interesses dos destinatarios e do emitente e com as
exigéncias de funcionamento do mercado.

2 - O prazo da oferta s6 pode iniciar-se no dia seguinte ao da divulgacdo do anuncio de
lancamento e do prospecto.

Artigo 126.0

DeclaracOes de aceitacao

1 - A declaragao de aceitagdo dos destinatarios da oferta consta de ordem dirigida a
intermediario financeiro.

2 - A aceitacdo pode ser revogada através de comunicagdo ao intermediario financeiro que a
recebeu até cinco dias antes de findar o prazo da oferta ou em prazo inferior constante dos
documentos da oferta.

Artigo 127.0

Apuramento e publicacdao do resultado da oferta

1 - Terminado o prazo da oferta, o resultado desta é imediatamente apurado e publicado:
a) Por um intermediario financeiro que concentre as declaragoes de aceitagdo; ou

b) Em sessao especial de bolsa.

2 - Em caso de oferta publica de distribuicdo, paralelamente a divulgacdo do resultado, o
intermediario financeiro ou a entidade gestora da bolsa devem informar se foi requerida a
admissdo a negociacdo dos valores mobiliarios que dela sdo objecto.

SECCAO 1V

Vicissitudes

Artigo 128.0

Alteracdo das circunstancias

Em caso de alteragdo imprevisivel e substancial das circunsténcias que, de modo cognoscivel
pelos destinatarios, hajam fundado a decisdo de lancamento da oferta, excedendo os riscos a



esta inerentes, pode o oferente, em prazo razoavel e mediante autorizagdo da CMVM,
modificar a oferta ou revoga-la.

Artigo 129.0

Modificacdao da oferta

1 - A modificacao da oferta constitui fundamento de prorrogacao do respectivo prazo, decidida
pela CMVM por sua iniciativa ou a requerimento do oferente.

2 - As declaracoes de aceitacdo da oferta anteriores a modificacdo consideram-se eficazes
para a oferta modificada.

3 - A modificagdo deve ser divulgada imediatamente, através de meios iguais aos utilizados
para a divulgacdo do anuncio de langamento.

Artigo 130.0

Revogacao da oferta

1 - A oferta publica s6 é revogavel nos termos do artigo 128.°

2 - A revogacao deve ser divulgada imediatamente, através dos mesmos meios utilizados para
divulgacdo do anuncio de lancamento.

Artigo 131.°

Retirada da oferta

1 - A CMVM deve ordenar a retirada da oferta se verificar que esta enferma de alguma
ilegalidade ou violagdao de regulamento insanaveis.

2 - A decisdo de retirada é publicada pela CMVM, a expensas do oferente, nos mesmos termos
em que foi divulgado o anuncio de lancamento.

Artigo 132.0

Efeitos da revogacado e da retirada

A revogacdo e a retirada da oferta determinam a ineficacia desta e dos actos de aceitacdo
anteriores ou posteriores a revogacao ou a retirada, devendo ser restituido tudo o que foi
entregue.

Artigo 133.°

Suspensao da oferta

1 - A CMVM deve proceder a suspensao da oferta quando verifique alguma ilegalidade ou
violagcdo de regulamento sanaveis.

2 - Quando se verifiqguem as circunstancias referidas no artigo 142.9, o oferente deve
suspender a oferta até publicacdo de adenda ou de rectificacdo do prospecto.

3 - A suspensdo da oferta faculta aos destinatarios a possibilidade de revogar a sua declaragao
até ao 5.9 dia posterior ao termo da suspensao, com direito a restituicdo do que tenha sido
entregue.

4 - O prazo de suspensado da oferta nao pode ser superior a 30 dias.

5 - Findo o prazo referido no nimero anterior sem que tenham sido sanados os vicios que
determinaram a suspensao, a CMVM deve ordenar a retirada da oferta.

SECCAO V

Prospecto

SUBSECCAO 1

Exigibilidade e conteldo

Artigo 134.0

Exigibilidade de prospecto

1 - A realizagao de qualquer oferta publica relativa a valores mobilidrios deve ser precedida de
divulgacdo de um prospecto.

2 - Exceptuam-se do disposto no nimero anterior:

a) As ofertas de venda de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, desde que o prospecto de admissao se mostre actualizado;

b) As ofertas cujo valor global seja inferior a (Euro) 40000;

c) As ofertas de distribuicdo que estabelecam o valor minimo de (Euro) 40000 para cada uma
das ordens de subscricao ou de compra;

d) As ofertas garantidas solidaria e incondicionalmente pelo Estado;

e) As ofertas realizadas por organismos internacionais de caracter publico e por instituicoes
financeiras internacionais;

f) As ofertas dirigidas a trabalhadores, quando integradas em plano de retribuicdo salarial;

g) As ofertas realizadas por associacdes beneficentes ou humanitarias, para obtencdo de
meios necessarios a prossecugao dos seus fins desinteressados.

Artigo 135.0

Principios gerais

1 - O prospecto deve conter informacdo completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita,
gue permita aos destinatarios formar juizos fundados sobre a oferta, os valores mobiliarios



gue dela sao objecto e os direitos que lhe sdo inerentes e sobre a situagao patrimonial,
econdmica e financeira do emitente.

2 - As previsoes relativas a evolugao da actividade e dos resultados do emitente bem como a
evolucdo dos precos dos valores mobilidrios que sdo objecto da oferta devem:

a) Ser claras e objectivas;

b) Basear-se em informacdes dotadas das caracteristicas referidas no nimero anterior e
reveladas no prospecto;

c) Apoiar-se em opinido de auditor sobre os pressupostos, os critérios utilizados e a sua
coeréncia com as previsoes.

Artigo 136.°

Contelldo comum do prospecto

Além das previstas no artigo 123.9, o prospecto deve incluir informacdes sobre:

a) As pessoas que, nos termos do artigo 149.9, sdo responsaveis pelo seu conteldo;

b) Os objectivos da oferta;

c) O emitente e a actividade por este desenvolvida;

d) O oferente e a actividade por este desenvolvida;

e) A estrutura de administracao e fiscalizacdao do emitente;

f) A composicao dos érgaos do emitente e do oferente;

g) Os intermediarios financeiros que integram o consércio de colocagdo, quando exista.
Artigo 137.0

Conteudo do prospecto de oferta publica de distribuicdo

1 - O prospecto de oferta publica de distribuicdo deve incluir também informacgao sobre:

a) O patriménio, a situacdo financeira e os resultados do emitente e a sua evolugdo nos trés
ultimos exercicios ou apenas nos exercicios decorridos desde a constituicdo do emitente;

b) As conclusGes do relatério ou parecer de auditor elaborado nos termos dos artigos 8.° e
9.0;

c) As perspectivas de evolugdo dos negdcios do emitente relativas pelo menos ao exercicio em
curso, na medida em que sejam relevantes para a avaliagdo do investimento;

d) O estudo de viabilidade, nos casos previstos no artigo 156.9;

e) O regime da distribuicdo incompleta, quando diferente do previsto no artigo 161.9;

f) Se os valores mobiliarios se destinam a ser admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado;

g) Os contratos de fomento de mercado, de estabilizacdo de precos e a opgao de distribuicdo
de lote suplementar, caso existam.

2 - Se a oferta incidir sobre valores mobilidrios admitidos ou que se prevé que venham a ser
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal ou
noutro Estado membro da Comunidade Europeia, pode ser aprovado e utilizado um Unico
prospecto que satisfaca os requisitos exigidos para ambos os efeitos.

3 - Se a oferta incidir sobre valores mobiliarios representativos de divida cujo reembolso seja
garantido por outrem, as informacgoes previstas nas alineas d) a f) do artigo anterior devem
ser também dadas em relacdo ao garante.

4 - Se a oferta respeitar a valores mobiliarios que confiram direito a subscricdo ou a aquisicao
de outros valores mobiliarios, devem também ser dadas informacgdes sobre estes ultimos,
sobre o respectivo emitente, sobre as condigdes de exercicio do direito e sobre os termos em
gue estas condigdes podem ser afectadas por vicissitudes relevantes dos valores mobiliarios
que servem de activo subjacente.

Artigo 138.0

Conteldo do prospecto de oferta publica de aquisicao

1 - O prospecto de oferta publica de aquisicdo deve incluir também informacgdo sobre:

a) A contrapartida oferecida e sua justificacao;

b) As quantidades minima e maxima de valores mobiliarios que o oferente se propde adquirir;
c) A percentagem de direitos de voto que, nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, pode ser
exercida pelo oferente na sociedade visada;

d) A percentagem de direitos de voto que, nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, pode ser
exercida pela sociedade visada na sociedade oferente;

e) As pessoas que estdao com o oferente em alguma das relagdes previstas no n.° 1 do artigo
20.9;

f) Os valores mobiliarios da mesma categoria dos que sdo objecto da oferta que tenham sido
adquiridos nos seis meses anteriores pelo oferente ou por alguma das pessoas que com este
estejam em alguma das relagdes previstas do n.° 1 do artigo 20.°, com indicacao das datas de
aquisicao, da quantidade e das contrapartidas;

g) Os objectivos da aquisicdo, designadamente quanto a manutencdo da negociacdo em



mercado regulamentado dos valores mobilidrios que sdo objecto da oferta, a manutencdo da
qualidade de sociedade, aberta a continuidade ou modificacdo da actividade empresarial
desenvolvida pela sociedade visada e por sociedades que com esta estejam em relacdo de
dominio ou de grupo e a politica de pessoal e estratégia financeira;

h) As possiveis implicagdes do sucesso da oferta sobre a situacdo financeira do oferente;

i) Os acordos parassociais, celebrados pelo oferente ou por qualquer das pessoas referidas no
n.% 1 do artigo 20.9, com influéncia significativa na sociedade visada;

j) Os acordos celebrados entre o oferente ou qualquer das pessoas referidas do n.° 1 do artigo
20.9 e os titulares dos 6rgdos sociais da sociedade visada, incluindo as vantagens especiais
eventualmente estipuladas a favor destes;

I) O modo de pagamento da contrapartida quando os valores mobiliarios que sdo objecto da
oferta estejam igualmente admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar no estrangeiro.

2 - Se a contrapartida consistir em valores mobiliarios, emitidos ou a emitir, o prospecto deve
incluir todas as informacoes que seriam exigiveis se os valores mobilidrios fossem objecto de
oferta publica de venda ou de subscricdo.

Artigo 139.0

Adaptacdo do prospecto em casos especiais

O conteudo do prospecto deve ser adaptado, para efeitos do artigo 135.9, se, e na medida em
gue, seja necessario em fungdo da forma juridica ou das caracteristicas particulares do
emitente ou da natureza e das caracteristicas dos valores mobilidrios que sdo objecto da
oferta.

Artigo 140.0

Divulgacdo

1 - O prospecto deve ser divulgado:

a) Através de publicacdo num ou mais jornais de grande circulagdo no Pais; ou

b) Sob a forma de brochura colocada gratuitamente a disposicdo do publico, designadamente
na sede do oferente e do emitente, na sede e nas agéncias dos intermediarios financeiros
encarregados da recolha das declaracdes dos destinatarios e na sede da entidade gestora dos
mercados regulamentados em que os valores mobilidrios estejam ou venham a estar
admitidos a negociagdo.

2 - Quando seja também divulgado por meio diferente dos previstos no niumero anterior, o
prospecto deve ser acessivel de modo separado em relagdo a qualquer outra informacao,
designadamente publicitaria.

3 - O prospecto sé pode ser divulgado apos aprovacdo pela CMVM.

Artigo 141.°

Dispensa de inclusdo de matérias no prospecto

A requerimento do emitente ou do oferente, a CMVM pode dispensar a inclusdo no prospecto
de informacbes cuja divulgacdo seja contraria ao interesse publico ou envolva prejuizo grave
para o emitente ou risco grave da ocorréncia desse prejuizo, desde que a omissao dessas
informacgbes ndo seja susceptivel de induzir o publico em erro sobre factos ou circunstancias
essenciais para a avaliacdao dos valores mobilidrios que sdo objecto da oferta.

Artigo 142.0

Adenda ao prospecto e rectificacdo do prospecto

1 - Se, entre a data de aprovacao do prospecto e o fim do prazo da oferta, for detectada
alguma deficiéncia no prospecto ou ocorrer qualquer facto novo ou se tome conhecimento de
qualquer facto anterior ndo considerado no prospecto, que sejam relevantes para a decisao a
tomar pelos destinatarios, deve ser imediatamente requerida a CMVM a aprovacao de adenda
ou de rectificacdo do prospecto.

2 - A adenda ou a rectificacdao do prospecto devem ser divulgadas nos termos do artigo 140.°
Artigo 143.0

Prospecto complementar

Se, num Estado membro da Comunidade Europeia, tiver sido publicado hd menos de um ano
prospecto completo relativo a valores mobilidrios pertencentes a mesma categoria dos que sao
objecto de nova oferta dirigida também a pessoas com residéncia ou estabelecimento em
Portugal, o prospecto desta pode limitar-se as alteragdes relevantes verificadas depois da
publicacao do prospecto anterior.

Artigo 144.0

Prospecto de referéncia

1 - Os emitentes podem submeter anualmente a aprovacdo da CMVM um prospecto de
referéncia, contendo informacgdo sobre a sua situagdo econdmica e financeira, que substitui
parcialmente o prospecto exigivel em ulterior admissdo a negociacao ou em oferta publica de



distribuicdo de valores mobiliarios.

2 - O prospecto de referéncia deve ser colocado, logo apos a sua aprovacdo, a disposicdo do
publico, nos termos da alinea b) do n.2 1 do artigo 140.°

SUBSECCAO II

Prospecto de oferta internacional

Artigo 145.0

Autoridade competente

1 - Para aprovar o prospecto de oferta publica feita em varios Estados membros da
Comunidade Europeia, simultaneamente ou em datas préximas, para valores mobilidrios da
mesma categoria € competente a autoridade do Estado membro em que o emitente tem a sua
sede.

2 - Se no Estado membro em que o emitente tem a sua sede ndo estiver previsto um controlo
prévio do prospecto de oferta publica, o oferente deve escolher para a aprovagdo uma
autoridade que o preveja de entre as autoridades dos Estados membros em que a oferta é
lancada e deve comunicar a CMVM a sua escolha.

Artigo 146.°

Informacao

1 - Se o emitente tiver como lei pessoal uma lei estrangeira, o prospecto deve incluir uma
nota comparativa que reflicta as diferengas, relevantes para o efeito, entre aquela lei pessoal
e o regime juridico portugués.

2 - Quando ofertas publicas relativas ao mesmo tipo de valores mobiliarios forem lancadas em
Portugal e no estrangeiro, simultaneamente ou em datas préximas, o prospecto a divulgar em
Portugal deve conter informacgdo pelo menos equivalente a incluida nos documentos similares
divulgados no estrangeiro.

Artigo 147.0

Reconhecimento mutuo

1 - O prospecto aprovado por autoridade competente de Estado membro da Comunidade
Europeia relativo a uma oferta publica realizada simultaneamente ou em datas proximas em
Portugal e noutro Estado membro é reconhecido para efeitos do registo na CMVM, desde que:
a) Seja relativo a valores mobiliarios emitidos por entidades com sede em Estado membro da
Comunidade Europeia;

b) Inclua informacdes respeitantes as instituicdes que asseguram o servico financeiro do
emitente, ao regime fiscal a que estdo sujeitos em Portugal os rendimentos dos valores
mobilidrios que sdo objecto da oferta e ao modo de publicacdo de avisos destinados aos
investidores; e

c) Esteja traduzido para lingua portuguesa, sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 6.°

2 - Para efeitos do niUmero anterior, o oferente deve comunicar as autoridades competentes a
intencao de utilizacdo do prospecto em Portugal.

3 - O prospecto é reconhecido mesmo que beneficie de dispensa parcial, desde que essa
dispensa esteja prevista neste Cédigo.

Artigo 148.°

Cooperagao

1 - A CMVM deve estabelecer formas de cooperacdo com as autoridades competentes
estrangeiras quanto a troca de informacOes necessarias a supervisdo de ofertas realizadas em
Portugal e no estrangeiro.

2 - Quando se realizar em Portugal uma oferta publica relativa a acgées ou a valores
mobiliarios que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicdo, sendo as acgdes emitidas por
sociedade com sede noutro Estado membro da Comunidade Europeia onde ja se encontrem
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, a aprovacdo do prospecto deve ser
precedida de consulta as autoridades competentes daquele Estado membro.

SUBSECCAO III

Responsabilidade pelo prospecto

Artigo 149.0

Ambito

1 - Sdo responsaveis pelos danos causados pela desconformidade do contelido do prospecto
com o disposto no artigo 135.9, salvo se provarem que agiram sem culpa:

a) O oferente;

b) Os titulares do 6rgdo de administracdo do oferente;

c) O emitente;

d) Os titulares do 6rgao de administragao do emitente;

e) Os promotores, no caso de oferta de subscricdo para a constituicdo de sociedade;

f) Os titulares do 6rgao de fiscalizacdo, as sociedades de revisores oficiais de contas, os



revisores oficiais de contas e outras pessoas que tenham certificado ou, de qualquer outro
modo, apreciado os documentos de prestacdo de contas em que o prospecto se baseia;

g) Os intermediarios financeiros encarregados da assisténcia a oferta;

h) As demais pessoas que aceitem ser nomeadas no prospecto como responsaveis por
qualquer informacao, previsado ou estudo que nele se inclua.

2 - A culpa é apreciada de acordo com elevados padrdes de diligéncia profissional.

3 - A responsabilidade é excluida se alguma das pessoas referidas no n.° 1 provar que o
destinatario tinha ou devia ter conhecimento da deficiéncia de contetdo do prospecto a data
da emissdo da sua declaragao contratual ou em momento em que a respectiva revogagao
ainda era possivel.

Artigo 150.°

Responsabilidade objectiva

Respondem independentemente de culpa:

a) O oferente, se for responsavel alguma das pessoas referidas nas alineas b), g) e h) don.° 1
do artigo anterior;

b) O emitente, se for responsavel alguma das pessoas referidas nas alineas d), e) e f) don.° 1
do artigo anterior;

c) O chefe do consodrcio de colocacdo, se for responsavel um dos membros do consércio, nos
termos da alinea g) do n.° 1 do artigo anterior.

Artigo 151.0

Responsabilidade solidaria

Se forem varias as pessoas responsaveis pelos danos causados, € solidaria a sua
responsabilidade.

Artigo 152.9

Dano indemnizavel

1 - A indemnizagao deve colocar o lesado na exacta situacdo em que estaria se, no momento
da aquisicdo ou da alienagdo dos valores mobiliarios, o contelido do prospecto estivesse
conforme com o disposto no artigo 135.°

2 - O montante do dano indemnizavel reduz-se na medida em que os responsaveis provem
gue o dano se deve também a causas diversas dos vicios da informagdo ou da previsao
constantes do prospecto.

Artigo 153.0

Cessacao do direito a indemnizacgéao

O direito de indemnizagao fundado nos artigos precedentes deve ser exercido no prazo de seis
meses apds o conhecimento da deficiéncia do conteddo do prospecto e cessa, em qualquer
caso, decorridos dois anos contados desde a data da divulgacao do resultado da oferta.
Artigo 154.0

Injuntividade

As regras previstas nesta subseccdo ndo podem ser afastadas ou modificadas por negdcio
juridico.

SECCAO VI

Regulamentagdo

Artigo 155.0

Matérias a regulamentar

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo do disposto no presente titulo,
nomeadamente sobre as seguintes matérias:

a) Regime de comunicacao subsequente das ofertas particulares relativas a valores
mobiliarios;

b) Modelo a que obedece a estrutura dos prospectos;

¢) Quantidade minima de valores mobilidrios que pode ser objecto de oferta publica;

d) Local de publicacdo do resultado das ofertas publicas;

e) Conteldo do prospecto de referéncia;

f) Opgao de distribuicao de lote suplementar;

g) Recolha de intencdes de investimento, designadamente quanto ao conteldo e a divulgagao
do anuncio e do prospecto preliminares;

h) Requisitos a que devem obedecer os valores mobilidrios que integram a contrapartida de
oferta publica de aquisicao;

i) Deveres de informacdo a cargo das pessoas que beneficiam de derrogacdo quanto a
obrigatoriedade de langamento de oferta publica de aquisicdo;

j) Taxas devidas a CMVM pelo registo da oferta ou da recolha de intencées de investimento e
pela aprovacao de publicidade.

CAPITULO II



Ofertas publicas de distribuicdo

SECCAO I

Disposicdes gerais

Artigo 156.0

Estudo de viabilidade

O pedido de registo de oferta publica de distribuicdo deve ser instruido com estudo de
viabilidade econdmica e financeira do emitente quando:

a) A oferta tenha por objecto a constituicdo de sociedade por apelo a subscricao publica;

b) O emitente exerca a sua actividade ha menos de dois anos;

c) O emitente tenha tido prejuizos, revelados nas contas individuais ou consolidadas, em pelo
menos dois dos trés ultimos exercicios;

d) A fixacao do precgo da oferta se baseie de modo predominante nas perspectivas de
rendibilidade futura do emitente.

Artigo 157.0

Registo provisério

1 - A CMVM pode proceder ao registo provisorio da oferta publica de distribuicdo quando o
pedido seja precedido da celebracdo de contrato de tomada firme com efeitos imediatos.

2 - O registo provisério é instruido com os elementos constantes das alineas a) ag) don.°o 1
do artigo 115.°

3 - O anuncio de langamento e o prospecto ndo podem ser divulgados antes de o registo
provisorio se converter em definitivo.

4 - O registo provisorio caduca no prazo de 12 meses.

Artigo 158.0

Distribuicdo de lote suplementar

1 - A quantidade de valores mobilidrios a distribuir no @mbito de uma oferta pode ser
aumentada, sem alteracdo de preco, até um montante predeterminado no anuncio de
lancamento e no prospecto, que nao exceda 15% da quantidade inicialmente anunciada.

2 - A opgao de distribuicdo de lote suplementar deve ser exercida no prazo da oferta ou nos
30 dias subsequentes.

Artigo 159.9

Preco da oferta

1 - O oferente pode estabelecer que o preco ou, tratando-se de valores mobiliarios
representativos de divida, a taxa de juro sejam determinados até ao dia anterior ao do
apuramento do resultado da oferta, desde que no andncio de langamento sejam indicados os
limites maximo e minimo e os critérios objectivos que presidem a sua fixacdo.

2 - O prego ou a taxa de juro definitivos devem ser divulgados nos mesmos termos do anuncio
de lancamento e comunicados a CMVM no préprio dia em que sejam fixados.

Artigo 160.0

Estabilizacdao de precos

Os contratos de estabilizacdo s6 podem ser executados a partir da publicacdo do anuncio de
lancamento da oferta publica de distribuicdo e até 30 dias apds o apuramento do resultado.
Artigo 161.0

Distribuicdo incompleta

Se a quantidade total dos valores mobiliarios que sdo objecto das declaragdes de aceitagdo for
inferior a quantidade dos que foram oferecidos, a oferta é eficaz em relacdo aos valores
mobiliarios efectivamente distribuidos, salvo se o contrario resultar de disposicéo legal ou dos
termos da oferta.

Artigo 162.0

Divulgacdo de informacao

1 - O emitente, o oferente, os intermediarios financeiros intervenientes em oferta publica de
distribuicdo, decidida ou projectada, e as pessoas que com estes estejam em alguma das
situagOes previstas do n.° 1 do artigo 20.° devem, até que a informacgao relativa a oferta seja
tomada publica:

a) Limitar a revelacao de informacao relativa a oferta ao que for necessario para os objectivos
da oferta, advertindo os destinatarios sobre o caracter reservado da informagao transmitida;
b) Limitar a utilizacao da informagao reservada aos fins relacionados com a preparacao da
oferta.

2 - As entidades referidas no numero anterior que, a partir do momento em que a oferta se
torne publica, divulguem informacdo relacionada com o emitente ou com a oferta devem:

a) Observar os principios a que deve obedecer a qualidade da informacéo;

b) Esclarecer as suas ligacdes com o emitente ou o seu interesse na oferta.

Artigo 163.0



Frustracao de admissdao a negociagao

1 - Quando uma oferta publica de distribuicdo for acompanhada da informacdo de que os
valores mobiliarios que dela sdo objecto se destinam a ser admitidos a negociagao em
mercado regulamentado, os destinatarios da oferta podem resolver os negdcios de aquisicao,
se:

a) A admissdo a negociacdao ndo tiver sido requerida até ao apuramento do resultado da
oferta; ou

b) A admissédo for recusada com fundamento em facto imputavel ao emitente, ao oferente, ao
intermediario financeiro ou a pessoas que com estes estejam em alguma das situagoes
previstas do n.% 1 do artigo 20.°

2 - A resolugdo deve ser comunicada ao emitente até 60 dias apds o acto de recusa de
admissdo a mercado regulamentado ou apds a divulgacdo do resultado da oferta, se nesse
prazo nao tiver sido apresentado pedido de admissao.

3 - O emitente deve restituir os montantes recebidos até 30 dias apds a recepgao da
declaracao de resolucao.

SECCAO II

Recolha de intencdes de investimento

Artigo 164.0

Admissibilidade

1 - E permitida a recolha de intengbes de investimento para apurar a viabilidade de uma
eventual oferta publica de distribuicdo.

2 - A recolha de intengGes de investimento sé pode iniciar-se apds divulgacdo de prospecto
preliminar.

3 - As intengdes de investimento ndo podem servir como meio de formacdo de contratos, mas
podem conferir as pessoas consultadas condigbes mais favoraveis em oferta futura.

Artigo 165.0

Registo

1 - A recolha de intengbes de investimento estd sujeita a registo prévio na CMVM.

2 - O pedido de registo é instruido com os documentos referidos nas alineas a) a h) don.°o 1
do artigo 115.9 e, se for o caso, no artigo 168.2, acompanhados de projectos de andncio e de
prospecto preliminares.

Artigo 166.0

Responsabilidade pelo prospecto

A responsabilidade pelo conteddo do prospecto preliminar aplica-se, com as necessarias
adaptacgodes, o disposto nos artigos 149.9 e seguintes.

Artigo 167.°

Publicidade

E permitida a realizacdo de acgGes publicitarias a partir da divulgagdo do anuncio preliminar,
observando-se o disposto nos artigos 121.0 e 122.9

SECCAO III

Oferta publica de subscrigdo

Artigo 168.0

Oferta publica de subscricdo para constituicdo de sociedade

Além dos documentos exigidos nas alineas j) a 0) do n.° 1 do artigo 115.° e no artigo 156.9, o
pedido de registo de oferta de subscricdo para constituicdo de sociedade deve ser instruido
com os seguintes elementos:

a) Identificacdo dos promotores;

b) Documento comprovativo da subscricao do capital social minimo pelos promotores;

c) Copia do projecto do contrato de sociedade;

d) Certiddo comprovativa do registo comercial provisorio.

Artigo 169.0

Sucessdo de ofertas e ofertas em séries

O langamento pela mesma entidade de nova oferta de subscrigdo de valores mobilidrios do
mesmo tipo dos que foram objecto de oferta anterior ou o lancamento de nova série depende
do pagamento prévio da totalidade do preco de subscricdo ou da colocagdo em mora dos
subscritores remissos e do cumprimento das formalidades associadas a emissao ou a série
anteriores.

SECCAO 1V

Oferta publica de venda

Artigo 170.0

Bloqueio dos valores mobiliarios

O pedido de registo de oferta publica de venda é instruido com certificado comprovativo do



bloqueio dos valores mobiliarios oferecidos.

Artigo 171.°

Dever de cooperagao do emitente

O emitente de valores mobiliarios distribuidos em oferta publica de venda deve fornecer ao
oferente, a expensas deste, as informacbes e os documentos necessarios para a elaboragdo do
prospecto.

Artigo 172.0

Revisdo da oferta

1 - A CMVM pode, por uma vez, autorizar a reducdao nao inferior a 5% do preco inicialmente
anunciado.

2 - A revisdo da oferta é aplicavel o disposto no artigo 129.0

CAPITULO III

Ofertas publicas de aquisicdo

SECCAO I

Disposicdes comuns

Artigo 173.°

Objecto da oferta

1 - A oferta publica de aquisicao é dirigida a todos os titulares dos valores mobilidrios que dela
sao objecto.

2 - Se a oferta publica nao visar a aquisicdo da totalidade das acgdes da sociedade visada e
dos valores mobilidrios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicdo, emitidos pela
sociedade visada, ndo é permitida a aceitacdo pelo oferente ou por pessoas que com este
estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.°

3 - A oferta publica de aquisicdo langada apenas sobre valores mobilidrios que ndo sejam
acgoes ou valores mobilidrios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicdo nao se
aplicam as regras relativas ao anuncio preliminar, aos deveres de informacdo sobre
transacgOes efectuadas, aos deveres do emitente, a oferta concorrente e a oferta publica de
aquisicao obrigatoria, a ndo ser que, para defesa do mercado ou com vista a uma adequada
proteccao dos investidores, a CMVM em regulamento disponha diversamente em relacao aos
valores mobilidrios a que se refere o n.° 2 do artigo 1.°

Artigo 174.0

Segredo

O oferente, a sociedade visada, os seus accionistas e os titulares de 6rgdos sociais e, bem
assim, todos os que lhes prestem servigos a titulo permanente ou ocasional devem guardar
segredo sobre a preparacdo da oferta até a publicagdo do anuncio preliminar.

Artigo 175.0

Publicacdo do anuncio preliminar

1 - Logo que tome a decisdo de langamento de oferta publica de aquisicdo, o oferente deve
enviar anuncio preliminar a CMVM, a sociedade visada e as entidades gestoras dos mercados
regulamentados em que os valores mobilidrios que sdo objecto da oferta ou que integrem a
contrapartida a propor estejam admitidos a negociagdo, procedendo de imediato a respectiva
publicagao.

2 - A publicacdo do anuncio preliminar obriga o oferente a:

a) Lancgar a oferta em termos ndao menos favoraveis para os destinatarios do que as
constantes desse anuncio;

b) Requerer o registo da oferta no prazo de 20 dias, prorrogavel pela CMVM até 60 dias nas
ofertas publicas de troca.

Artigo 176.0

Conteudo do anuncio preliminar

1 - O anuncio preliminar deve indicar:

a) O nome, a denominacdo ou a firma do oferente e o seu domicilio ou sede;

b) A firma e a sede da sociedade visada;

c) Os valores mobilidrios que sao objecto da oferta;

d) A contrapartida oferecida;

e) O intermediario financeiro encarregado da assisténcia a oferta, se ja tiver sido designado;
f) A percentagem de direitos de voto na sociedade visada detidos pelo oferente e por pessoas
que com este estejam em alguma das situagdes previstas no artigo 20.9, calculada, com as
necessarias adaptacgdes, nos termos desse artigo.

2 - A fixacdo de limite minimo ou maximo da quantidade dos valores mobiliarios a adquirir e a
sujeicdo da oferta a qualquer condicdo sé sdo eficazes se constarem do anuncio preliminar.
Artigo 177.9

Contrapartida



1 - A contrapartida pode consistir em dinheiro, em valores mobiliarios, emitidos ou a emitir,
ou ser mista.

2 - Se a contrapartida consistir em dinheiro, o oferente deve, previamente ao registo da
oferta, depositar o montante total em instituicdo de crédito ou apresentar garantia bancaria
adequada.

3 - Se a contrapartida consistir em valores mobiliarios, estes devem ter adequada liquidez e
ser de facil avaliacdo.

Artigo 178.0

Oferta publica de troca

1 - Os valores mobiliarios oferecidos como contrapartida, que ja tenham sido emitidos, devem
ser registados ou depositados a ordem do oferente em sistema centralizado ou junto de
intermediario financeiro, procedendo-se ao seu blogueio.

2 - O anuncio preliminar e o anlncio de lancamento de oferta publica de aquisigdo cuja
contrapartida consista em valores mobiliarios que ndo sejam emitidos pelo oferente devem
também indicar os elementos respeitantes ao emitente e aos valores mobilidrios por este
emitidos ou a emitir, que sdo referidos no artigo 176.° e no n.° 1 do artigo 123.°

Artigo 179.0

Registo da oferta publica de aquisicao

Além dos referidos nos artigos 115.°9 e 116.°, o pedido de registo de oferta publica de
aquisicao apresentado na CMVM ¢é instruido com os documentos comprovativos dos seguintes
factos:

a) Entrega do anuncio preliminar, do projecto de anuncio de langamento e de projecto de
prospecto a sociedade visada e as entidades gestoras de mercados regulamentados em que os
valores mobilidrios estdo admitidos a negociacdo;

b) Depdsito da contrapartida em dinheiro ou emissdao da garantia bancaria que cauciona o seu
pagamento;

c) Bloqueio dos valores mobiliarios ja emitidos que sejam objecto da contrapartida e dos
referidos no n.° 2 do artigo 173.0

Artigo 180.°

Transacgdes na pendéncia da oferta

1 - A partir da publicagdo do anuncio preliminar e até ao apuramento do resultado da oferta, o
oferente e as pessoas que com este estejam em alguma das situagdes previstas no artigo
20.9:

a) Ndo podem negociar fora de bolsa valores mobilidrios da categoria dos que sdao objecto da
oferta ou dos que integram a contrapartida, excepto se forem autorizados pela CMVM, com
parecer prévio da sociedade visada;

b) Devem informar diariamente a CMVM sobre as transaccdes realizadas por cada uma delas
sobre valores mobiliarios emitidos pela sociedade visada ou da categoria dos que integram a
contrapartida.

2 - As aquisicoes de valores mobiliarios da categoria daqueles que sdo objecto da oferta ou
dos que integram a contrapartida, feitas depois da publicacdo do anuncio preliminar, sdao
imputadas no cdlculo da quantidade minima que o adquirente se propde adquirir.

3 - A CMVM pode determinar a revisao da contrapartida se, por efeito das aquisicoes referidas
no nimero anterior, a contrapartida inicial ndo se mostrar equitativa.

Artigo 181.0

Deveres da sociedade visada

1 - O 6rgdo de administracdo da sociedade visada deve, no prazo de oito dias a contar da
recepcao do projecto de anuncio de langamento, enviar ao oferente e a CMVM e publicar no
boletim do mercado regulamentado em que a sociedade visada tenha os valores mobiliarios
admitidos a negociagdo um relatério elaborado nos termos dos artigos 8.° e 9.0 sobre a
oportunidade e as condigdes da oferta.

2 - O 6rgdo de administracdo da sociedade visada deve, a partir da publicacdo do anuncio
preliminar e até ao apuramento do resultado da oferta:

a) Informar diariamente a CMVM acerca das transaccdes realizadas pelos seus titulares sobre
valores mobiliarios emitidos pela sociedade visada ou por pessoas que com esta estejam em
alguma das situagdes previstas do n.° 1 do artigo 20.9;

b) Prestar todas as informacgoes que |lhe venham a ser solicitadas pela CMVM no ambito das
suas fungdes de supervisao;

c) Informar os trabalhadores, directamente ou através dos seus representantes, sobre o
contetido dos documentos da oferta;

d) Agir de boa fé, designadamente quanto a correcgdo da informacdo e quanto a lealdade do
comportamento.



Artigo 182.0

Limitacdo dos poderes da sociedade visada

1 - A partir do momento em que tome conhecimento da decisdao de langamento de oferta
publica de aquisicao que incida sobre mais de um terco dos valores mobiliarios da respectiva
categoria e até ao apuramento do resultado ou até a cessagdo, em momento anterior, do
respectivo processo, o 6érgdo de administracdo da sociedade visada ndo pode praticar actos
susceptiveis de alterar de modo relevante a situacdo patrimonial da sociedade visada que nao
se reconduzam a gestdo normal da sociedade e que possam afectar de modo significativo os
objectivos anunciados pelo oferente.

2 - Para efeitos do niUmero anterior:

a) Equipara-se ao conhecimento do langcamento da oferta a recepgao pela sociedade visada do
anuncio preliminar;

b) Consideram-se alteracdes relevantes da situacdo patrimonial da sociedade visada,
nomeadamente, a emissdao de acgdes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a
sua subscricao ou aquisicao e a celebracao de contratos que visem a alienagao de parcelas
importantes do activo social.

3 - Exceptuam-se do disposto nos numeros anteriores:

a) Os actos que resultem do cumprimento de obrigacdes assumidas antes do conhecimento do
langamento da oferta;

b) Os actos autorizados por deliberagdo de assembleia geral convocada especificamente para o
efeito durante o prazo da oferta.

4 - Durante o periodo referido no n.° 1, as deliberagbes da assembleia geral previstas na
alinea b) do n.% 3, bem como as relativas a distribuicdo antecipada de dividendos e de outros
rendimentos, apenas podem ser tomadas pela maioria exigida para a alteracao dos estatutos.
5 - O oferente é responsavel pelos danos causados por decisdao de lancamento de oferta
publica de aquisicdo tomada com o objectivo principal de colocar a sociedade visada na
situacdo prevista neste artigo.

Artigo 183.0

Prazo da oferta

1 - O prazo da oferta pode variar entre 2 e 10 semanas.

2 - A CMVM, por sua prépria iniciativa ou a pedido do oferente, pode prorrogar a oferta em
caso de revisdao, lancamento de oferta concorrente ou quando a protecgao dos interesses dos
destinatarios o justifique.

Artigo 184.0

Revisdo da oferta

1 - Até 10 dias antes do fim do prazo da oferta, o oferente pode rever a contrapartida quanto
a sua natureza ou montante.

2 - A contrapartida da oferta revista deve ser superior a antecedente em, pelo menos, 5% do
seu valor.

3 - Aplica-se a revisdo da oferta o artigo 129.°

Artigo 185.9

Oferta concorrente

1 - A partir da publicacdo do anuncio preliminar de oferta publica de aquisicdo de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, qualquer outra oferta publica
de aquisicdo de valores mobilidrios da mesma categoria sé pode ser realizada através de
oferta concorrente langada nos termos do presente artigo.

2 - As ofertas concorrentes ndo podem incidir sobre quantidade de valores mobiliarios inferior
aquela que é objecto da oferta inicial.

3 - A contrapartida da oferta concorrente deve ser superior a antecedente em, pelo menos,
5% do seu valor.

4 - O langcamento de oferta concorrente confere ao oferente inicial o direito de proceder a
revisdo dos termos da sua oferta, independentemente de o ter ou nao feito ao abrigo do artigo
anterior.

5 - Os interessados podem revogar livremente as declaracdes de aceitacdao da oferta anterior
nos cinco dias seguintes ao langamento de uma oferta concorrente.

Artigo 186.0

Sucessao de ofertas

Salvo autorizacdo concedida pela CMVM para proteccdo dos interesses da sociedade visada ou
dos destinatéarios da oferta, nem o oferente nem qualquer das pessoas que com este estejam
em alguma das situacgdes previstas no n.° 1 do artigo 20.° podem, nos 12 meses seguintes a
publicacdo do apuramento do resultado da oferta, langar, directamente, por intermédio de
terceiro ou por conta de terceiro, qualquer oferta publica de aquisicao sobre os valores



mobilidrios pertencentes a mesma categoria dos que foram objecto da oferta ou que confiram
direito a sua subscricdo ou aquisigdo.

SECCAO II

Oferta publica de aquisicdo obrigatéria

Artigo 187.9

Dever de lancamento de oferta publica de aquisigao

1 - Aquele cuja participacdao em sociedade aberta ultrapasse, directamente ou nos termos do
n.% 1 do artigo 20.°, um tergo ou metade dos direitos de voto correspondentes ao capital
social tem o dever de langar oferta publica de aquisicao sobre a totalidade das acgbes e de
outros valores mobiliarios emitidos por essa sociedade que confiram direito a sua subscricéo
ou aquisigao.

2 - Nao é exigivel o langamento da oferta quando, ultrapassado o limite de um terco, a pessoa
gue a ela estaria obrigada prove perante a CMVM ndo ter o dominio da sociedade visada nem
estar com esta em relagdo de grupo.

3 - Quem fizer a prova a que se refere o nUmero anterior fica obrigado:

a) A comunicar a CMVM qualquer alteracdo da percentagem de direitos de voto de que resulte
aumento superior a 1% em relacdo a situacdo anteriormente comunicada; e

b) A lancar oferta publica de aquisicao geral logo que adquira uma posicao que lhe permita
exercer influéncia dominante sobre a sociedade visada.

4 - O limite de um tergo referido no n.° 1 pode ser suprimido pelos estatutos das sociedades
abertas que ndo tenham accdes ou valores mobiliarios que confiram direito a sua subscricao
ou aquisicdo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

5 - Para efeitos do presente artigo é irrelevante a inibicao de direitos de voto prevista no
artigo 192.9

Artigo 188.0

Contrapartida

1 - A contrapartida de oferta publica de aquisigdo obrigatoria ndo pode ser inferior ao mais
elevado dos seguintes montantes:

a) O maior preco pago pelo oferente ou por qualquer das pessoas que, em relagao a ele,
estejam em alguma das situacdes previstas no n.% 1 do artigo 20.° pela aquisicdao de valores
mobilidrios da mesma categoria, nos seis meses imediatamente anteriores a data da
publicacdo do anuncio preliminar da oferta;

b) O preco médio ponderado desses valores mobilidrios apurado em mercado regulamentado
durante o mesmo periodo.

2 - Se a contrapartida ndo puder ser determinada por recurso aos critérios referidos no n.° 1
ou se a CMVM entender que a contrapartida, em dinheiro ou em valores mobiliarios, proposta
pelo oferente ndo se encontra devidamente justificada ou ndo é equitativa, por ser insuficiente
ou excessiva, a contrapartida minima sera fixada a expensas do oferente por auditor
independente designado pela CMVM.

3 - Se a contrapartida consistir em valores mobiliarios, deve o oferente indicar alternativa em
dinheiro de valor equivalente.

Artigo 189.0

DerrogacOes

1 - O disposto no artigo 187.° ndo se aplica quando a ultrapassagem do limite de direitos de
voto relevantes nos termos dessa disposicao resultar:

a) Da aquisicdo de valores mobiliarios por efeito de oferta publica de aquisicdo lancada sobre a
totalidade dos valores mobiliarios referidos no artigo 187.° emitidos pela sociedade visada,
sem nenhuma restricdo quanto a quantidade ou percentagem maximas de valores mobiliarios
a adquirir e com respeito dos requisitos estipulados no artigo anterior;

b) Da execucgdo de plano de saneamento financeiro no ambito de uma das modalidades de
recuperacao ou saneamento previstas na lei;

c) Da fusao de sociedades, se da deliberacao da assembleia geral da sociedade emitente dos
valores mobilidrios em relagdo aos quais a oferta seria dirigida constar expressamente que da
operacao resultaria o dever de langcamento de oferta publica de aquisicao.

2 - A derrogacdo do dever de lancamento de oferta é objecto de declaracédo pela CMVM,
requerida e imediatamente publicada pelo interessado.

Artigo 190.°

Suspensao do dever

1 - O dever de lancamento de oferta publica de aquisigao fica suspenso se a pessoa a ele
obrigada, em comunicagdo escrita dirigida a CMVM no prazo de 5 dias Uteis apds a ocorréncia
do facto constitutivo do dever de langamento, se obrigar a por termo a situagdo nos 120 dias
subsequentes.



2 - Neste prazo deve o interessado alienar a pessoas que, em relagdo a ele, ndo estejam em
alguma das situacgGes previstas no n.° 1 do artigo 20.° os valores mobiliarios bastantes para
que os seus direitos de voto se situem abaixo dos limites a que se refere o artigo 187.°

3 - Durante o periodo de suspensao os direitos de voto ficam inibidos nos termos dos n.os 1, 3
e 4 do artigo 192.0

Artigo 191.0

Cumprimento

1 - A publicagdo do anuncio preliminar da oferta deve ocorrer até 30 dias apds a verificagao do
facto constitutivo do dever de langamento.

2 - A pessoa obrigada pode fazer-se substituir por outra no cumprimento do seu dever.
Artigo 192.0

Inibicdo de direitos

1 - O incumprimento do dever de langamento de oferta publica de aquisicdo determina a
imediata inibicdo dos direitos de voto e a dividendos inerentes as acgoes:

a) Que excedam o limite a partir do qual o lancamento seria devido;

b) Que tenham sido adquiridas por exercicio de direitos inerentes as acgoes referidas na alinea
anterior ou a outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscrigdo ou aquisigdo.

2 - A inibicdo vigora durante cinco anos, cessando:

a) Na totalidade, com a publicagdo de anuncio preliminar de oferta publica de aquisicao
mediante contrapartida ndo inferior a que seria exigida se o dever tivesse sido cumprido
atempadamente;

b) Em relacdo a cada uma das acgbes referidas no numero anterior, a medida da sua
alienacao a pessoas que nao estejam em nenhuma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo
20.0

3 - A inibicdo abrange, em primeiro lugar, as accdes de que a pessoa obrigada ao langamento
é titular directo e, sucessivamente, na medida do necessario, aquelas de que sdo titulares as
pessoas indicadas no n.% 1 do artigo 20.9, segundo a ordem das respectivas alineas, e, em
relagdo a pessoas referidas na mesma alinea, na proporcdo das accbes detidas por cada uma
delas.

4 - S&do anulaveis as deliberacbes dos sbcios que, sem 0s votos inibidos, ndo teriam sido
aprovadas.

5 - Os dividendos que tenham sido objecto de inibicdo revertem para a sociedade.

Artigo 193.0

Responsabilidade civil

O infractor é responsavel pelos danos causados aos titulares dos valores mobiliarios sobre os
quais deveria ter incidido oferta publica de aquisicao.

SECCAO III

Aquisicao tendente ao dominio total

Artigo 194.0

Aquisicdo potestativa

1 - Quem, apds o langcamento de oferta publica de aquisicdo geral em que seja visada
sociedade aberta que tenha como lei pessoal a lei portuguesa, ultrapasse, directamente ou
nos termos do n.° 1 do artigo 20.°, 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social
pode, nos seis meses subsequentes ao apuramento do resultado da oferta, adquirir as acgdes
remanescentes mediante contrapartida calculada nos termos do artigo 188.©

2 - O socio dominante que tome a decisdo de aquisicdo potestativa deve publicar de imediato
anuncio preliminar e envia-lo a CMVM para efeitos de registo.

3 - Ao conteldo do anuncio preliminar aplica-se, com as devidas adaptacgdes, o disposto nas
alineas a) a e) do n.° 1 do artigo 176.°

4 - A publicagdo do anuncio preliminar obriga o s6cio dominante a consignar a contrapartida
em depdsito junto de instituicdo de crédito, a ordem dos titulares das acgbes remanescentes.
Artigo 195.0

Efeitos

1 - A aquisicdo torna-se eficaz a partir da publicacao, pelo interessado, do registo na CMVM.
2 - A CMVM envia a entidade gestora do sistema centralizado ou a entidade registadora das
acgOes as informagdes necessarias para a transferéncia entre contas.

3 - Se as acgoes forem tituladas e ndo estiverem integradas em sistema centralizado, a
sociedade procede a emissdo de novos titulos representativos das acgoes adquiridas, servindo
os titulos antigos apenas para legitimar o recebimento da contrapartida.

4 - A aquisicao implica a imediata exclusdo da negociacdo em mercado regulamentado das
acgoes da sociedade e dos valores mobiliarios que a elas dao direito, ficando vedada a
readmissao durante dois anos.



Artigo 196.0

Alienacdo potestativa

1 - Se o direito de aquisicdao potestativa nao for exercido tempestivamente, pode cada um dos
titulares das accbes remanescentes dirigir por escrito ao sécio dominante convite para que, no
prazo de 30 dias, |he faca proposta de aquisicao das suas accoes.

2 - Na falta da proposta a que se refere o niumero anterior ou se esta nao for considerada
satisfatdria, qualquer titular de accdes remanescentes pode tomar a decisdao de alienacao
potestativa, mediante declaracdo perante a CMVM acompanhada de:

a) Documento comprovativo de consignacao em depdsito ou de bloqueio das acgbes a alienar;
b) Indicacdo da contrapartida calculada nos termos do artigo 188.°

3 - Verificados pela CMVM os requisitos da alienagdo, esta torna-se eficaz a partir da
notificagdo por aquela autoridade ao sécio dominante.

4 - A certiddo comprovativa da notificagdo constitui titulo executivo.

Artigo 197.0

Igualdade de tratamento

Nos processos de aquisicdo tendente ao dominio total, deve ser assegurado, nomeadamente
guanto a fixacdo da contrapartida, tratamento igual aos titulares de ac¢ées da mesma
categoria.

TiTULO IV

Mercados

CAPITULO I

Disposicdes gerais

Artigo 198.0

Nocdo

1 - Considera-se mercado de valores mobiliarios qualquer espaco ou organizagdo em que se
admite a negociacdo de valores mobilidrios por um conjunto indeterminado de pessoas
actuando por conta propria ou através de mandatario.

2 - A simples prestacdo de servigos financeiros aos seus clientes por intermediario financeiro
actuando no ambito da respectiva autorizacdo e a realizacdo de ofertas publicas em
conformidade com o disposto no titulo III deste Cédigo ndo determinam, por si sd, a criagdo
de um mercado de valores mobiliarios.

Artigo 199.0

Mercados permitidos

1 - E permitido o funcionamento em Portugal dos seguintes mercados de valores mobiliarios:
a) Mercados de bolsa;

b) Outros mercados regulamentados;

c) Mercados organizados de acordo com regras livremente estabelecidas pela respectiva
entidade gestora.

2 - Os mercados de valores mobilidrios estdao sujeitos a registo na CMVM e s6 podem ser
geridos por entidades que preencham os requisitos fixados em lei especial.

Artigo 200.0

Mercados regulamentados

1 - S3o mercados regulamentados aqueles que:

a) Funcionem regularmente;

b) Obedecam a requisitos iguais ou similares aos fixados no capitulo II do presente titulo
guanto a prestacdo de informagdo, a admissdo dos membros do mercado e dos valores
mobilidrios a negociacdo e ao funcionamento do mercado;

c) Sejam como tal autorizados, a pedido da entidade gestora, por portaria do Ministro das
Finangas, ouvida a CMVM.

2 - A CMVM comunica a Comissdo Europeia e aos Estados membros da Comunidade Europeia
a lista dos mercados regulamentados, acompanhada pelas respectivas regras de organizacao e
de funcionamento.

Artigo 201.0

Regras do mercado e cédigos deontoldgicos

1 - Para cada mercado a entidade gestora elabora e publica as regras necessarias ao bom
funcionamento desse mercado.

2 - As regras do mercado vigoram a partir do seu registo na CMVM e sdo aplicaveis a propria
entidade gestora, aos membros desse mercado, aos emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociagdo e aos investidores.

3 - A CMVM recusa o registo das regras do mercado ou impde modificacdes sempre que as
considere insuficientes ou contrarias a disposicao legal ou regulamentar.

4 - Os codigos deontoldgicos que venham a ser aprovados pela entidade gestora do mercado



aplicam-se aos titulares dos érgaos e aos trabalhadores da entidade gestora e dos membros
do mercado.

Artigo 202.0

Informacdo ao publico

1 - A entidade gestora de um mercado presta ao publico informacgdo sobre:

a) Os valores mobilidrios admitidos a negociacdo;

b) As operacdes realizadas e respectivos precos;

c) As tabelas das comissdes por si cobradas.

2 - O conteldo, os meios e a periodicidade da informacgao a prestar ao publico devem ser os
adequados as caracteristicas de cada mercado, ao nivel de conhecimentos dos investidores e a
composicdo dos varios interesses envolvidos.

3 - A CMVM pode exigir a alteracdo das regras relativas a informagdo quando verifique que
nao sao suficientes para a proteccao dos investidores.

Artigo 203.0

Membros

1 - A negociagdo em mercado de valores mobiliarios efectua-se através dos seus membros.
2 - S6 podem ser admitidos como membros de um mercado os intermediarios financeiros que:
a) Estejam autorizados a realizar operacdes sobre valores mobiliarios; e

b) Participem no sistema de liquidacdo das operagdes realizadas nesse mercado ou que, para
esse efeito, tenham celebrado contrato com um participante naquele sistema.

3 - Nos mercados constituidos para a realizagdo exclusiva de operacdes entre investidores
institucionais, estes podem ser admitidos como membros, ainda que ndo satisfacam os
requisitos do proémio e da alinea a) do niumero anterior.

4 - A admissdo dos membros de um mercado compete a respectiva entidade gestora, de
acordo com principios de igualdade e de respeito pelas regras de sa e leal concorréncia.

5 - A intervencao dos membros de um mercado pode consistir no mero registo de operagoes.
6 - A CMVM pode autorizar que as fungdes dos membros de mercado nao regulamentado
sejam exercidas pela respectiva entidade gestora.

Artigo 204.0

Operacoes

1 - O elenco das operagdes a realizar em cada mercado é definido pela entidade gestora desse
mercado.

2 - Podem ser objecto das operacdes realizadas em mercado:

a) Valores mobilidrios fungiveis admitidos a negociagdo nesse mercado, livremente
transmissiveis, integralmente liberados e que ndo estejam sujeitos a penhor ou a qualquer
outra situacdo juridica que os onere;

b) Instrumentos financeiros derivados construidos para negociacao nesse mercado.

3 - Sdo fungiveis, para efeitos de negociacdo em mercado, os valores mobilidrios que
pertencam a mesma categoria, obedegam a mesma forma de representagao, estejam
objectivamente sujeitos ao mesmo regime fiscal e dos quais nao tenham sido destacados
direitos diferentes.

Artigo 205.°

Admissdo a negociacao

1 - A admissédo de valores mobiliarios a negociagao num mercado depende de decisdo da
entidade gestora desse mercado a requerimento do emitente.

2 - A admissdo de valores mobiliarios a negociagdo em mercado ndo regulamentado pode ser
requerida por titulares de, pelo menos, 10% dos valores mobiliarios pertencentes a mesma
categoria.

3 - Nos casos previstos no nimero anterior, o emitente fica apenas obrigado a enviar a
entidade gestora do mercado os elementos necessarios para informagdo ao publico, nos
termos do artigo 202.°

4 - O emitente de valores mobilidrios admitidos a negociacdo deve, no momento em que
solicita a admissao ou, nos casos do n.° 2, quando para tal for notificado pela entidade
gestora do mercado, nomear um representante com poderes bastantes para as relagcdes com o
mercado e com a CMVM.

Artigo 206.°

Suspensao da negociacdo

A entidade gestora do mercado deve suspender a negociagdao de valores mobilidrios em
relagao aos quais:

a) Deixem de se verificar os requisitos de admissdo a negociagdo, desde que a falta seja
sanavel;

b) Ocorram circunstancias susceptiveis de, com razoavel grau de probabilidade, perturbar o



regular desenvolvimento da negociagao.

Artigo 207.°

Exclusdo da negociagao

1 - A entidade gestora deve excluir da negociacdo os valores mobilidrios em relacao aos quais:
a) Deixem de se verificar os requisitos de admissédo, se a falta ndo for sanavel;

b) N3o tenham sido sanadas as faltas que justificaram a suspensao.

2 - A exclusdo de valores mobiliarios cuja negociacdo seja condicdo para a admissao de outros
implica a exclusdo destes.

Artigo 208.0

Poderes da CMVM

A CMVM pode:

a) Ordenar a entidade gestora que proceda a suspensdo ou a exclusao de valores mobiliarios
da negociacdo, quando aquela entidade ndo o tenha feito em tempo oportuno;

b) Estender a suspensdo ou a exclusdo a todos os mercados onde valores mobiliarios da
mesma categoria sao negociados.

Artigo 209.°

Efeitos da suspensdo e da exclusao

1 - A decisao de suspensdo ou de exclusdo produz efeitos imediatos.

2 - A suspensdo mantém-se pelo tempo estritamente necessario a regularizacdo da situagdo
que lhe deu origem.

3 - A suspensao da negociacao ndao exonera o emitente do cumprimento das obrigagdes de
informacgdo a que esta sujeito.

4 - Se a tal ndo obstar a urgéncia da decisdo, a entidade gestora deve notificar o emitente
para se pronunciar sobre a suspensao ou a exclusdo no prazo que para o efeito lhe fixar.

5 - A decisdo final de suspensdo ou de exclusdao é comunicada a CMVM, ao emitente e a
entidade gestora de outros mercados onde os valores mobilidrios sdo negociados ou sirvam de
activo subjacente de instrumentos financeiros derivados.

Artigo 210.0

OperacOes realizadas fora de mercado

1 - Com ressalva do n.° 2 e do artigo seguinte, o disposto no presente titulo ndo é aplicavel as
operagOes sobre valores mobilidrios realizadas fora dos mercados registados na CMVM.

2 - As operacdes sobre valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, que sejam realizadas fora de mercado regulamentado, sdo comunicadas a
entidade gestora do mercado onde os valores mobilidrios estejam admitidos a negociagao.
Artigo 211.0

Taxas

1 - Pelas operacbes de transmissdo, a qualquer titulo, de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado e realizadas fora de mercado regulamentado é devida
a CMVM uma taxa a fixar por portaria do Ministro das Financgas.

2 - A fixacdo da taxa referida no niumero anterior visa:

a) A remuneracdo dos servigos prestados pela CMVM em relagcdo aos valores mobilidrios em
causa;

b) A criacdo de condicdes que assegurem a neutralidade da negociacdo dos valores mobiliarios
nesse mercado ou fora dele.

3 - A portaria pode isentar certas operagdes do pagamento de taxa.

4 - As taxas a que se refere o presente artigo sdo cobradas pelos notarios e pelos
intermediarios financeiros que intervierem na operagao, ficando estes responsaveis pela
entrega a CMVM, independentemente de terem ou ndo procedido a sua cobranca.

Artigo 212.0

Regulamentos da CMVM

1 - A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacao do disposto no presente
titulo, nomeadamente sobre as seguintes matérias:

a) Processo de registo das entidades gestoras, dos respectivos mercados e da sua
denominacao;

b) Regras prudenciais a que estdo sujeitas as entidades gestoras dos mercados;

c) Informagdes a prestar a CMVM pelas entidades gestoras dos mercados;

d) Informagodes a prestar ao publico pelas entidades gestoras dos mercados e pelos emitentes
de valores mobiliarios admitidos a negociagdo, designadamente quanto ao conteldo da
informacdo, aos meios e aos prazos em que deve ser prestada ou publicada;

e) Suspensdo e exclusdo de valores mobiliarios da negociacéo;

f) Publicacdo das comissdes praticadas pelas entidades gestoras dos mercados e respectivos
limites maximos;



g) Comunicacao a que se refere o n.° 2 do artigo 210.9;

h) Limites a assuncdo de responsabilidades pelas entidades gestoras de mercados onde se
realizem operagoes a prazo e limites as posigdes que cada investidor, por si s6 ou em
associagao com outros, pode assumir em operacdes a prazo.

2 - Em relacdo aos mercados de bolsa e a outros mercados regulamentados, compete a
CMVM, sob proposta ou com audiéncia prévia da entidade gestora do mercado em causa,
estabelecer através de regulamento:

a) Requisitos de admissdo a negociacdao de valores mobiliarios e respectivo processo, bem
como critérios de dispensa de prospecto;

b) Regras de cada tipo de operacao de bolsa;

c) Regras sobre as ofertas;

d) Termos da constituicao, controlo e execugao extrajudicial das caugdes a prestar em
operacgoes a prazo;

e) PublicacGes obrigatérias no boletim da bolsa.

3 - Os regulamentos da CMVM ndo prejudicam o poder conferido pelo artigo 201.° a entidade
gestora para a elaboracdo de regras do mercado, dentro dos limites da lei e dos regulamentos
aplicaveis.

CAPITULO II

Bolsas

SECCAO I

Mercados de bolsa em geral

Artigo 213.0

Nocao

Sao havidos como mercados de bolsa os mercados regulamentados em que a emissao das
ofertas e a conclusao das operagoes sao centralizadas num sd espago ou sistema de
negociagao.

Artigo 214.9

Mercados de bolsa

1 - Na mesma bolsa podem coexistir varios mercados diferenciados entre si pelas
caracteristicas das operagoes, dos valores mobiliarios negociados e das entidades que os
emitem.

2 - Em cada mercado de bolsa podem ser criados os segmentos que se revelem necessarios,
tendo em conta nomeadamente a natureza dos valores mobilidrios a negociar, o sistema de
negociacdao e as quantidades a transaccionar.

3 - Nas bolsas onde se realizem operagdes a contado € obrigatdria a existéncia de um
mercado, designado por mercado de cotagdes oficiais, a que se aplicam integralmente as
disposicoes relativas a admissdo, ao prospecto e a informagao.

4 - A CMVM, através de regulamento, estabelece, quanto as matérias referidas no nimero
anterior, os requisitos minimos exigiveis nos restantes mercados de bolsa, podendo:

a) Reduzir o grau de exigéncia quanto aos requisitos referidos nas alineas b) e ¢) do n.% 2 do
artigo 227.9, no n.° 1 do artigo 228.°9 e no n.° 1 do artigo 229.9;

b) Dispensar a prestacdo da informagdo semestral pelo emitente;

c) Dispensar a prestacdao de outras informacdes que, de acordo com os valores mobilidrios
negociados ou os destinatarios do mercado, ndo se justifiquem em funcdo da defesa dos
investidores e da transparéncia do mercado.

5 - Os mercados a que se refere o niUmero anterior podem ser criados nomeadamente para
negociagdo de:

a) Valores mobilidrios emitidos por pequenas e médias empresas ou que envolvam o
desenvolvimento de projectos especiais;

b) Obrigacdes com risco acrescido para os investidores;

c) Valores mobiliarios destinados apenas a investidores institucionais.

Artigo 215.0

Acordos entre bolsas

1 - As entidades gestoras de bolsas situadas ou a funcionar em Portugal devem acordar, entre
si, sistemas de conexao informativa ou operativa exigidos pelo bom funcionamento dos
mercados por elas geridos e pelos interesses dos investidores.

2 - As entidades gestoras de bolsas situadas ou a funcionar em Portugal podem celebrar
acordos com entidades congéneres de outros Estados, prevendo nomeadamente:

a) Que em cada uma delas sejam negociados valores mobilidrios admitidos a negociagdo na
outra;

b) Que os membros de cada uma das bolsas possam intervir na outra.

3 - Os acordos a que se referem 0os niUmeros anteriores sdo registados na CMVM, devendo o



registo ser recusado, no caso do n.° 2, se a bolsa situada ou a funcionar em Estado
estrangeiro ndo impuser niveis de exigéncia similares aos da bolsa situada ou a funcionar em
Portugal quanto a admissdo dos valores mobilidrios a negociagéo, a informacgdo a prestar ao
publico e a outros requisitos de proteccao dos investidores.

Artigo 216.°

Admissdao dos membros da bolsa

1 - A admissao como membro dos mercados de bolsa e a manutencao dessa qualidade
dependem, além dos requisitos definidos no artigo 203.°, da observancia das condicbes
fixadas pela entidade gestora da bolsa, quanto a sua organizacdao, aos meios materiais
exigiveis e a idoneidade e aptiddo profissional das pessoas que actuem em seu nome.

2 - A entidade gestora de uma bolsa ndo pode limitar o nimero maximo dos seus membros.
3 - A gualidade de membro da bolsa ndo depende da titularidade de qualquer parcela do
capital social da sociedade gestora.

4 - Os membros de um mercado regulamentado de outro Estado membro da Comunidade
Europeia podem tornar-se membros das bolsas situadas ou a funcionar em Portugal ou a elas
ter acesso, directa ou indirectamente, bem como ter acesso aos sistemas de liquidacdo
acessiveis aos seus membros.

Artigo 217.0

Funcdes dos membros da bolsa

1 - Os membros da bolsa que apenas exercam fungdes de negociacdo sé podem ser admitidos
apo6s terem celebrado contrato com um ou mais membros que assegurem a liquidacdo das
operacgoes por eles negociadas.

2 - S6 podem ser membros liquidadores os participantes em sistema de liquidagdo utilizado
pela bolsa, que estejam autorizados a realizar operagoes por conta propria.

Artigo 218.0

Deveres dos membros da bolsa

1 - Além da observancia dos deveres proprios da actividade de intermediacdo que exercem, os
membros da bolsa devem:

a) Acatar as decisdes dos 6rgdos da entidade gestora da bolsa que sejam tomadas no dmbito
das disposicGes legais e regulamentares aplicaveis no mercado onde actuam;

b) Prestar a entidade gestora da bolsa as informagdes necessarias a boa gestdo dos mercados,
ainda que tais informagdes estejam sujeitas a segredo profissional.

2 - Cada um dos membros da bolsa designa um titular do seu érgao de administragao, ou um
representante com poderes bastantes, como interlocutor directo perante a entidade gestora da
bolsa e a CMVM.

Artigo 219.0

Sessoes de bolsa

1 - Os mercados de bolsa funcionam em sessGes publicas, que podem ser normais ou
especiais.

2 - As sessdes normais de bolsa funcionam no horario e nos dias definidos pela entidade
gestora da bolsa, para negociacdo corrente dos valores mobiliarios admitidos a negociacao.

3 - As sessOes especiais realizam-se em cumprimento de decisdo judicial ou por decisdo da
entidade gestora da bolsa a pedido dos interessados.

4 - As sessoOes especiais decorrem de acordo com as regras fixadas pela entidade gestora da
bolsa, podendo as operagbes ter por objecto valores mobilidrios admitidos ou ndo a
negociacdo em sessdes normais.

SECCAO II

Operagdes de bolsa

Artigo 220.0

Sistemas de negociacgao

1 - As operacobes de bolsa realizam-se através de sistemas de negociacao geridos pela bolsa.
2 - Os sistemas de negociagdo a adoptar devem ser adequados a correcta formagdo dos
precos dos valores mobiliarios negociados e a liquidez do mercado, assegurando a
transparéncia das operacoes e a conclusdao da maior quantidade possivel de negdcios.

3 - Os negocios sobre valores mobiliarios admitidos a negociagdo celebrados directamente
entre os interessados que sejam registados na bolsa através de um dos seus membros podem
ser equiparados a operagoes de bolsa, nos termos das regras aprovadas pela entidade gestora
da bolsa.

Artigo 221.0

Ofertas

1 - Para boa execucdo das ordens de bolsa por eles aceites, os membros da bolsa introduzem
ofertas no sistema de negociacdo, segundo a modalidade mais adequada e no tempo mais



oportuno.

2 - As ofertas que resultem do exercicio de actividade por conta propria ou da execucgdo de
contratos de fomento de mercado ou de estabilizacdo de precos podem ser sujeitas a regras
especiais quanto ao modo de divulgacdo, de variacao de precos e de conclusao das operacoes.
Artigo 222.9

Informacao sobre pregos e quantidades

1 - A entidade gestora da bolsa deve colocar a disposicao do publico as seguintes informagoes
relativas as operagdes efectuadas em cada sesséo:

a) O preco de cada operagao, imediatamente apods a sua formagao;

b) O preco minimo, o prego maximo e um prego médio ponderado, sucessivamente apurados
durante a sessdo;

c) A quantidade de valores mobilidrios negociados;

d) O preco de referéncia a que se refere o artigo 225.9, calculado nos termos das regras do
mercado.

2 - No decurso das sessbes normais, a entidade gestora da bolsa mantém a disposicao do
publico, em locais por ela definidos, informagdo permanente sobre a evolugdo dessas sessoes.
3 - Se 0s pregos nao forem expressos em moeda com curso legal em Portugal, deve ser clara
a informacdo quanto a moeda utilizada.

Artigo 223.0

PublicacOes da bolsa

A entidade gestora da bolsa publica:

a) Um boletim nos dias em que tenham lugar sessdes normais de bolsa;

b) Informacdo estatistica relativa aos mercados por si geridos, sem prejuizo do disposto em
matéria de segredo;

c) O texto anualmente actualizado das regras por que se regem a entidade gestora da bolsa,
os mercados por si geridos e as operacoes nestes realizadas.

SECCAO III

Operagdes a contado

Artigo 224.0

Nocdo

Sdo operagoes a contado aquelas cuja liquidagao ocorra imediatamente apos a sua realizacao
ou em prazo muito curto, que nao exceda o exigido pelo sistema de liquidacdo adoptado.
Artigo 225.0

Cotagao

1 - Sempre que na lei ou em contrato se refira a cotacdo numa certa data, considera-se como
tal o preco de referéncia do mercado de bolsa a contado.

2 - Se os valores mobiliarios estiverem admitidos a negociagcdo em mais de uma bolsa, sera
tido em conta, para os efeitos do niumero anterior, o prego efectuado na bolsa situada ou a
funcionar em Portugal que em regulamento da CMVM seja considerada mais representativa.
Artigo 226.0

Direitos inerentes

1 - Os direitos patrimoniais inerentes aos valores mobilidrios vendidos pertencem ao
comprador desde a data da operacao.

2 - O comprador paga ao vendedor, além do preco formado, os juros e outras remuneracoes
certas correspondentes ao tempo decorrido apds o ultimo vencimento até a data da liquidacdo
da operacao.

3 - O disposto nos nimeros anteriores nao exclui diferente regime de atribuicdo de direitos
inerentes aos valores mobilidrios transaccionados, desde que tal regime seja prévia e
claramente publicado nos termos previstos nas regras do mercado.

SECCAO 1V

Admissdo a negociacdo em mercado de bolsa a contado

SUBSECCAO 1

Requisitos e efeitos da admissao

Artigo 227.0

Requisitos gerais

1 - S6 podem ser admitidos a negociacdo valores mobilidrios cujo contelddo e forma de
representacdo sejam conformes ao direito que |Ihes é aplicavel e que tenham sido, em tudo o
mais, emitidos de harmonia com a lei pessoal do emitente.

2 - O emitente deve satisfazer os seguintes requisitos:

a) Ter sido constituido e estar a funcionar em conformidade com a respectiva lei pessoal;

b) Desenvolver a sua actividade ha pelo menos trés anos;

c) Ter publicado, nos termos da lei, os seus relatérios de gestdo e contas anuais relativos aos



trés anos anteriores aquele em que a admissdo é solicitada;

d) Comprovar que possui situacdo econdmica e financeira compativel com a natureza dos
valores mobiliarios a admitir e com o mercado onde é solicitada a admissao.

3 - No requerimento de admissdao devem ser indicados:

a) Os meios a utilizar pelo emitente para a prestacdao da informagado ao publico;

b) A identificacdo do participante em sistema de liquidacao aceite pela entidade gestora
através do qual se assegure o pagamento dos direitos patrimoniais inerentes aos valores
mobiliarios a admitir e de outras prestagoes devidas.

4 - Se a sociedade emitente tiver resultado de fusdo ou cisdo, os requisitos das alineas b) e c)
do n.° 2 consideram-se satisfeitos se se verificarem numa das sociedades fundidas ou na
sociedade cindida.

5 - A CMVM pode dispensar os requisitos das alineas b) e c) do n.° 2 quando por si sd, nas
circunstancias concretas, o requisito da alinea d) permita aos investidores formar um juizo
esclarecido sobre o emitente e os valores mobiliarios.

Artigo 228.0

Admissdo de acgbes a negociagao

1 - S6 podem ser admitidas a negociacdao accbes em relagdo as quais:

a) Se verifique grau adequado de dispersao pelo publico; e

b) Se preveja capitalizacdo bolsista ndo inferior aquela que venha a ser exigida em
regulamento da CMVM.

2 - O emitente tem o dever de, no prazo de 90 dias apds a sua emissao, solicitar a admissao
das acgdes que venha a emitir e que pertengcam a mesma categoria das ja admitidas.

3 - As acgdes podem ser admitidas a negociacdo apds inscrigao definitiva do acto constitutivo
da sociedade ou do aumento de capital no registo comercial, ainda que nao esteja efectuada a
respectiva publicagdo.

Artigo 229.0

Admissdo de obrigacbes a negociagao

1 - S6 podem ser admitidas a negociacdo obrigagbes representativas de empréstimo
obrigacionista ou de alguma das suas séries cujo montante seja igual ou superior a (Euro)
500000.

2 - A admissdo de obrigacdes convertiveis em acgdes ou com direito de subscricdo de accbes
depende de prévia ou simultdnea admissdo das acgbes a que conferem direito ou de acgoes
pertencentes a mesma categoria.

3 - A exigéncia do numero anterior pode ser dispensada pela entidade competente para a
admissao se tal for permitido pela lei pessoal do emitente e este demonstrar que os titulares
das obrigagbes dispoem da informacgdo necessaria para formarem um juizo fundado quanto ao
valor das acgbes em que as obrigagdes sao convertiveis.

4 - A admissdo de obrigagGes convertiveis em acgdes ou com direito de subscricdo de accles
ja admitidas a negociacdao em bolsa situada ou a funcionar num Estado membro da
Comunidade Europeia onde o emitente tenha a sua sede depende de consulta prévia as
autoridades desse Estado membro.

5 - N&o se aplica o disposto nas alineas b), c) e d) do n.° 2 do artigo 227.° a admissao de
obrigacoes:

a) Representativas de divida publica nacional ou estrangeira;

b) Emitidas pelas Regides Autdonomas e pelas autarquias locais portuguesas;

c) Emitidas por institutos publicos e fundos publicos portugueses;

d) Garantidas, solidaria e incondicionalmente, pelo Estado Portugués ou por Estado
estrangeiro;

e) Emitidas por pessoas colectivas internacionais de caracter publico e por instituigdes
financeiras internacionais.

6 - Nao se aplica o disposto na alinea a) do n.% 2 do artigo 227.° as entidades referidas nas
alineas a), b) e c) do numero anterior.

7 - Quando o considerar necessario para a defesa dos investidores, a CMVM pode, através de
regulamento, exigir notacao de risco para as entidades que solicitem a admissao de
obrigacdes a negociagao.

Artigo 230.0

Admissdo de outros valores mobilidrios

A admissao a negociagdo de outros valores mobiliarios depende da verificacdo de requisitos
analogos aos referidos nos artigos anteriores, a definir em regulamento da CMVM.

Artigo 231.0

Disposicdes especiais sobre a admissao de valores mobilidrios sujeitos a direito estrangeiro

1 - Salvo nos casos em que os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo em



mercado regulamentado situado ou a funcionar em Estado membro da Comunidade Europeia,
o emitente deve apresentar parecer juridico que ateste os requisitos do n.° 1 e da alinea a) do
n.° 2 do artigo 227.0

2 - A admissdo de valores mobilidrios sujeitos ao direito de um Estado membro da
Comunidade Europeia ndo pode ser subordinada a admissao prévia em mercado
regulamentado situado ou a funcionar nesse Estado.

3 - Quando o direito do Estado a que estdo sujeitos os valores mobilidrios a admitir nao
permita a sua admissao directa em mercado situado ou a funcionar fora desse Estado, ou a
admissdo desses valores mobiliarios se mostre de dificil execucdo operacional, podem ser
admitidos a negociagdo em bolsa situada ou a funcionar em Portugal certificados
representativos de registo ou de depdsito desses valores mobiliarios.

Artigo 232.0

Efeitos da admissdo a negociagdo

1 - A admissédo de valores mobiliarios que tenham sido objecto de uma oferta publica s6
produz efeitos apds o encerramento da oferta.

2 - A admissao a negociacdo abrange todos os valores mobilidrios da mesma categoria.
SUBSECCAO II

Processo de admissao

Artigo 233.0

Pedido de admissao

1 - O pedido de admissdo a negociacdo, instruido com os elementos necessarios para a prova
dos requisitos exigidos, é apresentado a entidade gestora da bolsa em cujo mercado os
valores mobilidrios serdo negociados:

a) Pelo emitente;

b) Por titulares de, pelo menos, 10% dos valores mobiliarios emitidos, pertencentes a mesma
categoria, se o emitente ja for uma sociedade aberta;

c) Pelo Instituto de Gestdo do Crédito Publico, se se tratar de obrigagdes emitidas pelo Estado
Portugués.

2 - A entidade gestora da bolsa envia a CMVM cépia do pedido de admissdo com os
documentos necessarios para a aprovacao do prospecto ou para a sua dispensa.

3 - O pedido de admissao a negociacao pode ser apresentado antes de se encontrarem
reunidos todos os requisitos exigidos, desde que o emitente indique como, e em que prazos,
vao ser preenchidos.

Artigo 234.0

Decisdo de admissao

1 - A entidade gestora decide a admissao dos valores mobilidrios a negociagcdo ou a sua recusa
até 90 dias apos a apresentacao do pedido, devendo a decisdo ser notificada imediatamente
ao requerente.

2 - A decisdo de admissdo a negociacao nao envolve qualquer garantia quanto ao conteldo da
informacdo, a situacao econdmica e financeira do emitente, a viabilidade deste e a qualidade
dos valores mobilidrios admitidos.

3 - A entidade gestora da bolsa divulga a sua decisdo de admissdo e comunica-a a CMVM,
identificando os valores mobiliarios admitidos, descrevendo as suas caracteristicas e o modo
de acesso ao prospecto.

Artigo 235.0

Recusa de admissao

1 - A admissdo a negociagao so pode ser recusada se:

a) Nao estiverem preenchidos os requisitos exigidos na lei, em regulamento ou nas regras do
respectivo mercado;

b) O emitente ndo tiver cumprido os deveres a que esta sujeito noutros mercados, situados ou
a funcionar em Portugal ou no estrangeiro, onde os valores mobiliarios se encontrem
admitidos a negociagao.

2 - A entidade gestora deve notificar o requerente para suprir os vicios sanaveis em prazo
razoavel, que lhe fixara.

3 - A admissdo considera-se recusada se a decisdo ndo for notificada ao requerente nos 90
dias posteriores ao pedido de admissao.

SUBSECCAO III

Prospecto

Artigo 236.0

Exigibilidade

1 - Previamente a admissdo de valores mobiliarios a negociagcao, o emitente deve divulgar,
nos termos do artigo 140.°, um prospecto aprovado pela CMVM.



2 - O emitente pode utilizar um prospecto de referéncia nos termos do artigo 144.0

3 - O prospecto ndo é exigido para a admissdo a negociacdo de:

a) Obrigacgoes referidas nas alineas a) a c) do n.% 5 do artigo 229.9;

b) Accdes resultantes de aumento de capital por incorporacao de reservas, quando a
sociedade ja tenha accGes da mesma categoria admitidas a negociagdo.

Artigo 237.0

Reconhecimento mutuo e cooperacgao

1 - Quando, simultaneamente ou em datas préximas, o pedido de admissdo a negociacdo de
valores mobilidrios da mesma categoria seja apresentado em bolsa situada ou a funcionar em
Portugal e em bolsa situada ou a funcionar noutro Estado membro da Comunidade Europeia, é
aplicavel, com as devidas adaptacgdes, o disposto no artigo 145.0

2 - Para efeitos de admissao a negociacdo é também reconhecido pela CMVM o prospecto de
oferta publica de distribuicdo efectuada nos trés meses anteriores ao pedido de admissdo a
negociacao, que tenha sido aprovado por autoridade competente de outro Estado membro da
Comunidade Europeia em conformidade com o disposto no artigo 147.°

3 - E aplicavel, com as devidas adaptacGes, o disposto no artigo 148.°

Artigo 238.0

Conteudo do prospecto

Ao conteldo do prospecto de admissdo de acgbes e de obrigagcdes sdo aplicaveis, com as
necessarias adaptacoes, os artigos 135.9, 136.9, 137.9, 139.0 e 142.9 e 0 n.° 1 do artigo
146.0

Artigo 239.0

Critérios gerais de dispensa do prospecto

1 - A dispensa de prospecto pela CMVM, nos casos previstos nos artigos seguintes, sé pode
ser concedida se, e na medida em que, os investidores disponham de informacdo suficiente
para fazer um juizo fundado sobre os valores mobilidrios cuja admissao a negociacao é
requerida.

2 - A dispensa de inclusdo de matérias no prospecto de admissao pode ser concedida, em
qualguer caso, nos termos do artigo 141.9, com as devidas adaptacoes.

Artigo 240.°

Dispensa total ou parcial de prospecto

1 - A CMVM pode dispensar o prospecto ou a inclusdao de algumas matérias no prospecto,
guando esteja em causa a admissao a negociacao:

a) De acgoes atribuidas gratuitamente aos titulares de acgdes emitidas pela mesma sociedade
e ja admitidas a negociagao;

b) De accbes emitidas em substituicdo de outras emitidas pela mesma sociedade que estejam
admitidas a negociacdo na mesma bolsa, desde que a emissdo daquelas accdes nao envolva
aumento de capital;

c) De acgdes emitidas em quantidade nao superior a 10% da quantidade das accdes da
mesma categoria ja admitidas a negociacdo;

d) De valores mobiliarios ja admitidos a negociagcdo noutra bolsa situada ou a funcionar em
Portugal;

e) De valores mobiliarios distribuidos através de oferta publica de subscricdo ou de troca, ou
emitidos na sequéncia de uma operacdo de fusdo ou de cisdo, de transferéncia total ou parcial
do patrimonio, ou como contrapartida de entradas em espécie, desde que, em qualquer caso,
tenha sido divulgado em Portugal prospecto nos 12 meses anteriores ao pedido de admissao;
f) De valores mobiliarios ja admitidos a negociagdo, em bolsa situada ou a funcionar num
Estado membro da Comunidade Europeia, nos trés anos anteriores ao pedido de admissao a
negociacdo em bolsa situada ou a funcionar em Portugal, desde que o emitente tenha
cumprido os requisitos de admissao e os deveres de informacdo exigidos pelo direito
comunitario e que a autoridade competente do Estado membro onde os valores mobiliarios
estdo admitidos a negociagdo ateste o cumprimento pelo emitente.

2 - Nos casos referidos na alinea f) do nimero anterior pode ser exigida apenas a publicacdo
das informacodes necessarias a actualizacdo do prospecto.

Artigo 241.°

Dispensa parcial de prospecto

A CMVM pode dispensar a inclusdo de algumas matérias no prospecto de admissao, além dos
casos previstos no artigo anterior, quando esteja em causa a admissao:

a) De acgoes emitidas com direito de preferéncia para os accionistas da sociedade emitente,
desde que as restantes acgdes ja estejam admitidas a negociacdo na mesma bolsa;

b) De acgles resultantes da conversdao de obrigagdes ou do exercicio de direito de subscrigao
ou de aquisicdo, desde que as restantes acgbes ja estejam admitidas a negociacdo na mesma



bolsa;

c) De obrigag0es e de outros valores mobiliarios representativos de divida garantidos, solidaria
e incondicionalmente, pelo Estado Portugués ou por Estado estrangeiro;

d) De obrigacbes e de outros valores mobilidrios representativos de divida emitidos por
pessoas colectivas internacionais de caracter publico e por instituigdes financeiras
internacionais;

e) De valores mobiliarios que confiram o direito de subscricao ou de aquisicdo de accdes que
sejam emitidos com direito de preferéncia para os accionistas, desde que acgdes da sociedade
ja estejam admitidas a negociacdo no mesmo mercado;

f) De obrigacdes ou de outros valores mobiliarios representativos de divida que, em razdo das
suas caracteristicas, sejam normal e quase exclusivamente adquiridos e transaccionados por
um numero limitado de investidores institucionais ou de investidores a que se refere o n.0 2
do artigo 30.9;

g) De obrigagdes que sejam emitidas, de modo continuo ou frequente, por instituicées de
crédito ou outras instituicdes financeiras;

h) De acgOes atribuidas aos trabalhadores da sociedade emitente, se acgoes da mesma
categoria ja estiverem admitidas a negociagdao na mesma bolsa;

i) De valores mobilidrios emitidos por instituicdes financeiras, por instituicdes de investimento
colectivo cujas unidades de participagdo sejam negociaveis em bolsa ou por sociedades que
tenham como actividade exclusiva a gestdo de valores mobiliarios.

Artigo 242.0

Regulamentagdo

A CMVM, através de regulamento, estabelece:

a) O modelo a que deve obedecer a estrutura do prospecto;

b) A exigéncia de informagdes complementares, necessarias para que os investidores e os
seus consultores financeiros possam formar juizos fundados sobre as caracteristicas dos
valores mobilidrios e dos direitos que lhes sdo inerentes e sobre a situacdo patrimonial,
econdmica e financeira do emitente, nomeadamente quando os valores mobilidrios tenham
caracteristicas especiais ou sejam emitidos em condicdes particulares;

c) As particularidades do prospecto para admissdo a negociacdo de valores mobiliarios
distintos das accOes e obrigacdes;

d) As matérias que, nos casos referidos no n.° 1 do artigo 240.° e no artigo 241.°, ndo podem
ser objecto de dispensa de inclusdao no prospecto.

Artigo 243.0

Responsabilidade pelo contelido do prospecto

A responsabilidade pelo conteido do prospecto aplica-se o disposto nos artigos 149.2 a 154.9,
com as devidas adaptacOes e as seguintes especialidades:

a) Sdo responsaveis as pessoas referidas nas alineas c), d), f) e h) do n.° 1 do artigo 149.9;
b) O direito a indemnizacdo deve ser exercido no prazo de seis meses apds o conhecimento da
deficiéncia do prospecto ou da sua alteracao e cessa, em qualquer caso, decorridos dois anos
a contar da divulgacdo do prospecto de admissdo ou da alteracdo que contém a informagao ou
previsao desconforme.

SECCAO V

Informacdo relativa a valores mobiliarios admitidos a negociagao

Artigo 244.0

Regras gerais

1 - Os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagao em bolsa enviam a CMVM e a
entidade gestora da bolsa os documentos e as informagbes a que se referem os artigos
seguintes, até ao momento da sua publicagdo, se outro prazo ndo estiver especialmente
previsto.

2 - Os emitentes de valores mobiliarios admitidos simultaneamente a negociacdo em bolsa
situada ou a funcionar em Portugal e em bolsa situada ou a funcionar noutro Estado membro
da Comunidade Europeia devem fornecer a entidade gestora da bolsa situada ou a funcionar
em Portugal e a CMVM informacgdes equivalentes as que devem prestar aos mercados e as
autoridades do outro Estado membro.

3 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em bolsa situada ou a
funcionar em Portugal e em bolsa situada ou a funcionar em Estado ndo pertencente a
Comunidade Europeia devem fornecer as bolsas nacionais e a CMVM, além de informagdes
equivalentes aquelas a que se refere o n.° 1, as informagdes adicionais que, sendo relevantes
para a avaliacdo dos valores mobiliarios, estejam obrigadas a prestar aos mercados e as
autoridades daquele Estado.

4 - Em qualquer dos casos referidos nos artigos seguintes, a CMVM pode fazer publicar as



informagdes exigidas a expensas das entidades a tal obrigadas, caso estas se recusem a
acatar as ordens que, nos termos da lei, por ela lhes sejam dadas.

Artigo 245.0

Relatério e contas anuais

1 - Os emitentes de valores mobilidarios admitidos a negociacdo em bolsa publicam, logo que
possivel e o mais tardar até 30 dias apds a sua aprovagao:

a) O relatério de gestdo, as contas anuais, a certificacdo legal de contas e demais documentos
de prestacdo de contas exigidos por lei ou regulamento;

b) Relatério elaborado por auditor registado na CMVM.

2 - O relatorio referido na alinea b) do n.° 1 inclui:

a) Opinido relativa as previsdes sobre a evolugao dos negocios e da situagao econdémica e
financeira contidas nos documentos a que se refere a alinea a) don.° 1;

b) Elementos correspondentes a certificagdo legal de contas, se esta nao for exigida por outra
norma legal ou se nao tiver sido elaborada por auditor registado na CMVM.

3 - Os documentos referidos no n.° 1 sdo elaborados em base individual e consolidada,
conforme seja exigido por lei ou regulamento.

4 - Se o relatério e contas anuais ndo derem uma imagem exacta do patrimédnio, da situagdo
financeira e dos resultados da sociedade, pode a CMVM ordenar a publicacao de informagoes
complementares.

5 - Os documentos que integram o relatério e as contas anuais sdo enviados a CMVM e a bolsa
logo que sejam colocados a disposicao dos accionistas.

Artigo 246.0

Informacao semestral

1 - Os emitentes de acgdes admitidas a negociagdo publicam, até trés meses apos o termo do
1.0 semestre do exercicio, informacao relativa a actividade e resultados desse semestre,
contendo pelo menos os seguintes elementos:

a) O montante liquido do volume de negdcios;

b) O resultado antes ou apds deducdao de impostos;

c) O texto integral do relatério de auditor registado na CMVM.

2 - A informagdo exigida no n.% 1 contém os elementos necessarios para que os investidores
formem um juizo fundamentado sobre a evolugao da actividade e dos resultados da sociedade
desde o termo do exercicio anterior, bem como, se possivel, a evolugao previsivel no exercicio
em curso, em particular:

a) Qualquer factor especifico que tenha influenciado a sua actividade e resultados;

b) Comparacdo dos elementos apresentados com os correspondentes ao exercicio anterior.

3 - Se a sociedade estiver obrigada a elaborar contas consolidadas, a informacao referida no
numero anterior € também publicada sob forma consolidada.

Artigo 247.0

Regulamentagdo

A CMVM, através de regulamento, estabelece:

a) Os termos das informacdes referidas nos artigos anteriores quando os emitentes de valores
mobilidrios admitidos a negociacdao ndo sejam sociedades comerciais;

b) Os documentos a apresentar para cumprimento do disposto nos n.os 1 a 3 do artigo 245.°
e no n.% 1 do artigo 246.9;

c) As adaptacgOes necessarias quando as exigéncias das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo
246.9 se revelem desajustadas a actividade da sociedade;

d) A informacgdo semestral a prestar quando o primeiro exercicio econémico das sociedades
gue adoptem um exercicio anual diferente do correspondente ao ano civil tenha uma duracao
superior a 12 meses;

e) A obrigatoriedade de prestar informacao trimestral, em termos similares aos exigidos nos
artigos anteriores;

f) A organizacdo, pelas entidades gestoras dos mercados, de sistemas de informacao,
acessiveis ao publico, contendo dados actualizados relativos a cada um dos emitentes dos
valores mobiliarios admitidos a negociacdo.

Artigo 248.0

Factos relevantes

1 - As sociedades emitentes de accdes admitidas a negociagao informam imediatamente o
publico sobre quaisquer factos ocorridos na sua esfera de actividade que ndo sejam do
conhecimento publico e que, devido a sua incidéncia sobre a situagdo patrimonial ou financeira
ou sobre o andamento normal dos seus negdcios, sejam susceptiveis de influir de maneira
relevante no preco das acgoes.

2 - Os emitentes de obrigacdes ou de outros valores mobilidrios representativos de divida



admitidos a negociagdo informam imediatamente o publico sobre quaisquer factos ocorridos
na sua esfera de actividade que ndo sejam do conhecimento publico e que sejam susceptiveis
de afectar de maneira relevante a capacidade de cumprir 0s seus compromissos.

3 - A prestacdo de informacdo sobre factos relevantes que nao seja completa, verdadeira,
clara e objectiva é considerada facto relevante.

Artigo 249.0

Outras informagodes

1 - Os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagcao enviam a CMVM e a entidade
gestora da bolsa:

a) Projecto de alteracdo dos estatutos, até a data da convocacdo do 6rgdo competente para
aprovar as alteragoes;

b) Extracto da acta contendo a deliberagdo sobre a alteracao dos estatutos, nos 15 dias
posteriores a deliberagdo.

2 - Os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo informam imediatamente o
publico sobre:

a) Convocagdo das assembleias dos titulares de valores mobilidrios admitidos a negociagéo;
b) Atribuicdo e pagamento ou exercicio de quaisquer direitos inerentes aos valores mobilidrios
admitidos a negociacao ou as acgdes a que estes dao direito;

c) Alteracao dos direitos dos obrigacionistas que resultem, nomeadamente, de modificagao das
condicOes do empréstimo ou da taxa de juro;

d) Emissao de outras acgoes e de outras obrigacdes, com indicacdo dos privilégios e garantias
de que beneficiam.

3 - A CMVM, através de regulamento, pode exigir a prestacao de outras informagoes
essenciais para que os titulares dos valores mobilidrios conhecam a situagdo desses valores e
do emitente e possam exercer todos os seus direitos, nomeadamente:

a) Alteracdes aos elementos que tenham sido exigidos para a admissao dos valores mobiliarios
a negociacgao;

b) Aquisicdo de acgdes proprias.

Artigo 250.0

Dispensa de publicacao de informacdo

1 - A publicagao da informacdo exigida nos artigos anteriores pode ser dispensada pela CMVM:
a) Em relacao a factos relevantes, quando possa prejudicar de modo desproporcionado
legitimos interesses do emitente;

b) Nos restantes casos, quando seja contraria ao interesse publico e possa causar prejuizo
grave para o emitente, desde que a auséncia de publicacdo ndo induza o publico em erro
sobre factos e circunstancias essenciais para a avaliagdo dos valores mobiliarios.

2 - A dispensa considera-se concedida se a CMVM ndo comunicar qualquer decisdo até 15 dias
apos a recepcao do pedido de dispensa.

3 - Se o emitente estiver obrigado a prestacdo de informacGes em base individual e
consolidada, a CMVM pode dispensar a publicagdo daquelas que nao contenham elementos
adicionais significativos.

Artigo 251.0

Responsabilidade civil

A responsabilidade pelo contelddo da informagdo que os emitentes publiquem nos termos dos
artigos anteriores aplica-se, com as devidas adaptacoes, o disposto no artigo 243.0

SECCAO VI

Operagdes a prazo

Artigo 252.0

Admissibilidade

Além de outras que sejam previstas em regulamento da CMVM, é permitida a realizagdo em
bolsa das seguintes operagdes a prazo: futuros, opcoes, reportes e empréstimos.

Artigo 253.0

Futuros

Os futuros podem consistir:

a) Numa compra e venda a prazo; ou

b) Na transmissdo de posicdes contratuais a prazo; ou

c) Na entrega, em data estipulada, da diferenca entre o preco fixado no contrato e um prego
de referéncia futuro.

Artigo 254.0

Opcoes

Pelo contrato de opgdo uma das partes adquire o direito de, até ao termo do contrato ou
exclusivamente nessa data:



a) Receber ou entregar o activo subjacente; ou

b) Transmitir ou assumir uma posicao contratual a prazo; ou

c) Receber ou entregar a diferenca entre o prego de exercicio e um preco de referéncia futuro.
Artigo 255.0

Reporte

Nos reportes realizados em bolsa é permitido:

a) Que a primeira venda seja a contado ou a prazo;

b) Que o contrato produza efeitos independentemente da entrega dos valores mobiliarios;

c) Que os valores mobilidrios a entregar em consequéncia da recompra ndao sejam da mesma
espécie, mas sejam fungiveis com os valores mobilidrios vendidos, nos termos do n.° 3 do
artigo 204.° ou de clausula contratual expressa.

Artigo 256.0

Empréstimo

Podem ser realizados em bolsa empréstimos de valores mobiliarios, desde que:

a) O mutuante seja titular dos valores mobilidrios a emprestar;

b) A entrega dos valores mobiliarios ao mutuario seja efectuada no prazo estabelecido para a
liguidacao das operagdes a contado;

c) A devolucdo ao mutuante dos valores mobiliarios emprestados seja efectuada através da
bolsa.

Artigo 257.0

Clausulas contratuais gerais

1 - As operagdes a prazo realizam-se nos termos de clausulas contratuais gerais, elaboradas
pela entidade gestora, em que sdo padronizados o objecto, incluindo a quantidade, o prazo da
operacao, a periodicidade dos ajustes de ganhos e perdas e a modalidade de liquidacao.

2 - As clausulas contratuais gerais a que se refere o nUmero anterior estao sujeitas:

a) A registo na CMVM; e

b) A aprovagdao da CMVM, se o activo subjacente tiver natureza nocional ou for constituido por
valores mobilidrios ndo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado; e

c) A parecer favoravel do Banco de Portugal, se tiverem como activo subjacente instrumentos
do mercado monetdrio e cambial.

Artigo 258.0

Objecto

1 - O objecto dos futuros e das opgoes é construido nos termos das respectivas clausulas
contratuais gerais e pode ter como activo subjacente valores mobilidrios, de natureza real ou
nocional, posicées contratuais a prazo, instrumentos do mercado monetario, taxas de juro,
divisas ou indices sobre valores mobiliarios, sobre taxas de juro ou sobre divisas.

2 - A realizagdo de operagdes a prazo sobre mercadorias e servigcos pode ser autorizada nos
termos a fixar em portaria conjunta do Ministro das Financas e do ministro do respectivo
sector, precedendo parecer da CMVM e do Banco de Portugal.

Artigo 259.0

Contraparte

1 - A posicao de contraparte central nos futuros e nas opgoes € obrigatoriamente assumida
pela prépria entidade gestora ou por outra entidade por ela aceite, que esteja autorizada a
realizar aquela fungao.

2 - As entidades a que se refere o nimero anterior podem assumir a posigdo de contraparte
nas restantes operacdes a prazo.

Artigo 260.0

Garantia

1 - A realizacdo de operacgOes a prazo exige a prestagao prévia de caugdo a favor da
contraparte, salvo quando, em funcao da natureza da operacgao, seja dispensada nos casos e
nos termos a estabelecer em regulamento da CMVM.

2 - Os membros do mercado séo responsaveis pela constituicdo, pelo reforco ou pela
substituicao da caucgao.

3 - A caucdo é prestada através de:

a) Penhor ou reporte sobre valores mobiliarios de baixo risco e elevada liquidez, livres de
guaisquer onus, ou sobre depdsito de dinheiro em instituicdo autorizada;

b) Garantia bancaria.

4 - Sobre os valores dados em caucdo ndo podem ser constituidas outras garantias.

5 - Os valores recebidos em caugao podem ser vendidos extrajudicialmente, nos termos a
definir em regulamento da CMVM, para satisfacdo das obrigacdes emergentes das operacdes
caucionadas ou como consequéncia do encerramento das posicdes dos membros que tenham
prestado a caucao.



6 - Em caso de abertura de um processo de faléncia, de recuperagdo de empresa ou de
saneamento de um membro do mercado, as caugdes a que se referem os nimeros anteriores
continuam a garantir as obrigagdes vencidas e ndo vencidas decorrentes de operagdes
efectuadas até ao momento da abertura daquele processo, revertendo apenas para a massa
falida ou para a empresa em recuperagao ou saneamento o saldo que eventualmente se apure
apos o encerramento de todas as posigoes.

7 - E aplicavel o disposto no n.° 3 do artigo 283.°0

Artigo 261.0

Gestao de operacoes

1 - A contraparte central assegura a boa gestdo das operagdes, em particular:

a) O registo das posicoes;

b) A gestdo de garantias prestadas, incluindo a constituicao, o reforgo, a reducao e a
liberacao;

c) Os ajustes de ganhos e perdas emergentes de operagdes registadas.

2 - Quando a defesa do mercado o exija, a contraparte central pode:

a) Encerrar posicoes;

b) Promover a transferéncia de posicées para outros membros do mercado.

3 - Os membros liquidadores sao responsaveis perante a entidade gestora pelo cumprimento
das obrigagdes resultantes de operacdes por eles realizadas, por sua conta ou por conta de
outrem, assim como pelas operacgdes realizadas pelos membros negociadores perante quem
tenham assumido a fungao de liquidagao das operacdes.

Artigo 262.0

Encerramento de posicdes

As posicGes em futuros e opgdes podem ser encerradas, antes do prazo, através da abertura
de posicoes de sentido inverso.

Artigo 263.0

Suspensao e exclusdo da negociacao

1 - As circunstancias em que a entidade gestora do mercado deve proceder a suspensao ou
exclusdo da negociacao de uma certa categoria de contratos padronizados sao definidas em
regulamento da CMVM.

2 - A decisdo de suspensdo é imediatamente comunicada 8 CMVM e, por esta, ao Banco de
Portugal quando os contratos tenham como referéncia instrumentos do mercado monetario e
cambial.

3 - A decisdo de exclusdo deve ser precedida de comunicacdo a CMVM, que informa o Banco
de Portugal, quando os contratos tenham como referéncia instrumentos do mercado
monetario e cambial.

Artigo 264.0

Caucado dos membros do mercado

1 - A entidade gestora do mercado pode exigir, além das garantias a que se refere o artigo
260.9, que os membros do mercado prestem caucdo para garantia dos deveres a que estao
sujejtos e das operagdes em que intervenham, nos termos de regulamento da CMVM.

2 - As caugOes prestadas nos termos do numero anterior é aplicavel o disposto nos n.os 3 a 7
do artigo 260.°

Artigo 265.0

Gestao de operacoes fora de bolsa

1 - A entidade gestora da bolsa pode prestar servicos de gestao e de liquidacdao de operagoes
a prazo, padronizadas ou ndo, que se realizem fora de bolsa.

2 - As operacgoes referidas no nimero anterior aplica-se o disposto nos artigos 255.° e 256.°
3 - Se a entidade gestora assumir a posicao de contraparte nas operagoes a que se refere o
n.° 1, aplica-se, com as devidas adaptagdes, o disposto nos artigos 259.9, 260.° e 264.°

4 - A aplicacao do disposto nos nimeros anteriores depende de regulamento aprovado pela
CMVM, ouvido previamente o Banco de Portugal quando estejam em causa instrumentos do
mercado monetario e cambial.

TiTULO V

Sistemas de liquidacao

CAPITULO I

Disposicdes gerais

Artigo 266.°

Ambito

1 - Os sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios sdo criados por acordo escrito pelo qual se
estabelecem regras comuns e procedimentos padronizados para a execugao de ordens de
transferéncia, entre os participantes, de valores mobiliarios ou de direitos deles destacados.



2 - O acordo deve ser subscrito por trés ou mais participantes, sem contar com os
participantes especiais.

3 - As transferéncias de dinheiro associadas as transferéncias de valores mobilidrios ou a
direitos a eles inerentes e as garantias relativas a operagoes sobre valores mobilidrios fazem
parte integrante dos sistemas de liquidagcdo de valores mobiliarios.

Artigo 267.0

Participantes

Podem ser participantes num sistema de liquidagao, independentemente de serem sécios da
entidade gestora do mesmo:

a) As instituicbes de crédito, as empresas de investimento e as instituicGes com fungoes
correspondentes que estejam autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) As entidades publicas e as empresas que beneficiem de garantia do Estado.

Artigo 268.°

Participantes especiais

1 - Consideram-se também participantes em sistemas de liquidacao:

a) Camaras de compensacdo, que tém como fungdo o calculo das posicbes liquidas dos
participantes no sistema;

b) Contrapartes centrais, que actuam como contraparte exclusiva dos participantes do
sistema, relativamente as ordens de transferéncia dadas por estes;

c) Agentes de liquidagdo, que asseguram aos participantes e a contraparte central ou apenas a
esta contas de liquidacdo através das quais sdao executadas ordens de transferéncia emitidas
no ambito do sistema, podendo conceder crédito para efeitos de liquidagao.

2 - Podem actuar como cdmara de compensagao:

a) Instituicdes de crédito autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) Entidades gestoras de mercados regulamentados e de sistemas de liquidagao.

3 - Podem actuar como contraparte central:

a) Instituicdes de crédito autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) Entidades gestoras de um sistema de liquidacdo ou de um mercado regulamentado.

4 - Podem desempenhar as funcdes de agentes de liquidacgao:

a) Instituicdes de crédito autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) Sistemas centralizados de valores mobiliarios.

5 - De acordo com as regras do sistema, o mesmo participante pode actuar apenas como
contraparte central, agente de liquidagdo ou cdmara de compensagao, ou exercer uma parte
ou a totalidade dessas fungoes.

6 - O Banco de Portugal pode desempenhar as fungoes referidas nos nimeros anteriores.
Artigo 269.0

Regras do sistema

1 - A organizacdo, o funcionamento e os procedimentos operacionais relativos a cada sistema
de liquidacao constam:

a) Do acordo constitutivo e das alteracdes aprovadas por todos os participantes; e

b) De regras aprovadas pela entidade gestora.

2 - As regras do sistema vigoram a partir do seu registo na CMVM e sao aplicaveis a entidade
gestora e a todos os participantes.

3 - A CMVM recusa o registo das regras do sistema ou impde modificacdes sempre que as
considere insuficientes ou contrarias a disposicao legal ou regulamentar.

Artigo 270.0

Direito a informacao

Qualquer pessoa com interesse legitimo pode requerer a cada um dos participantes referidos
no artigo 267.9 que a informe sobre os sistemas de liquidacdo em que participa e sobre as
regras essenciais de funcionamento desses sistemas.

Artigo 271.0

Reconhecimento

1 - Os sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios, com excepcdo dos que forem geridos
pelo Banco de Portugal, sdo reconhecidos através de registo na CMVM.

2 - A CMVM ¢é a autoridade competente para notificar a Comissdo Europeia dos sistemas por
ela reconhecidos, dos quais dara conhecimento ao Banco de Portugal.

3 - O Banco de Portugal, por aviso, designa os sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios
que sdo por si geridos, notificando a Comissao Europeia dessa designacao e dando
conhecimento a CMVM.

Artigo 272.0

Registo

1 - S6 podem ser registados na CMVM os sistemas de liquidacdo que satisfagam



cumulativamente os seguintes requisitos:

a) Integrem pelo menos um participante com sede em Portugal;

b) Cuja sociedade gestora, quando exista, tenha sede efectiva em Portugal;

c) A que se aplique o direito portugués por forca de clausula expressa do respectivo acordo
constitutivo;

d) Tenham adoptado regras compativeis com este Cédigo, os regulamentos da CMVM e do
Banco de Portugal.

2 - Do registo constam os seguintes elementos actualizados:

a) O acordo celebrado entre os participantes;

b) A identificacdo dos participantes no sistema;

c) Elementos de identificacdo da entidade gestora, quando exista, incluindo os respectivos
estatutos e a identificacdo dos titulares dos 6rgaos sociais e dos accionistas detentores de
participacdes qualificadas;

d) As regras aprovadas pela entidade gestora.

3 - Ao processo de registo, incluindo a sua recusa e o seu cancelamento, aplica-se, com as
devidas adaptacdes, o disposto para o registo das entidades gestoras de mercados.

Artigo 273.0

Regulamentacado

1 - A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizagao das seguintes matérias:
a) Reconhecimento e registo de sistemas de liquidacao;

b) Regras de seguranca a adoptar pelo sistema;

c) Garantias a prestar a favor da contraparte central;

d) Regras de gestao, prudenciais e de contabilidade, necessarias para garantir a separacao
patrimonial.

2 - Em relagdo aos sistemas utilizados na liquidacdo de operagdes de bolsa, a CMVM, sob
proposta ou com audiéncia prévia da entidade gestora dos sistemas em causa, define ou
concretiza, através de regulamento:

a) Os prazos em que deve processar-se a liquidagao;

b) Os procedimentos a adoptar em caso de incumprimento pelos participantes;

c) A ordenacao das operacdes a compensar € a liquidar;

d) O registo das operacdes realizadas através do sistema e sua contabilidade.

3 - O Banco de Portugal regulamenta os sistemas por si geridos.

CAPITULO II

Operacdes

SECCAO I

Disposicdes gerais

Artigo 274.0

Ordens de transferéncia

1 - As ordens de transferéncia sdo introduzidas no sistema pelos participantes ou, por
delegacdo destes, pela entidade gestora do mercado onde os valores mobilidrios foram
transaccionados.

2 - As ordens de transferéncia sdo irrevogaveis, produzem efeitos entre os participantes e sédo
oponiveis a terceiros a partir do momento em que tenham sido introduzidas no sistema.

3 - O momento e o0 modo de introducao das ordens no sistema determinam-se de acordo com
as regras do sistema.

Artigo 275.0

Modalidades de execugao

A execucdo das ordens de transferéncia consiste em colocar a disposicao do beneficiario, em
conta aberta por este junto de um agente de liquidagao:

a) O montante bruto indicado em cada uma das ordens de transferéncia;

b) O saldo liquido apurado por efeito de compensacao bilateral ou multilateral.

Artigo 276.0

Compensagao

A compensacao efectuada no ambito do sistema de liquidacao tem caracter definitivo e é
efectuada pelo préprio sistema ou por cdmara de compensacgdo participante deste.

Artigo 277.0

Invalidade dos negécios subjacentes

A invalidade ou a ineficacia dos negdcios juridicos subjacentes as ordens de transferéncia e as
obrigacdes compensadas nao afectam a irrevogabilidade das ordens nem o caracter definitivo
da compensacao.

SECCAO II

Liquidacdo de operagoes de bolsa



Artigo 278.0

Principios

1 - A liquidacdo das operacgbes de bolsa deve ser organizada de acordo com principios de
eficiéncia, de reducdo do risco sistémico e de simultaneidade dos créditos em valores
mobilidrios e em dinheiro.

2 - As operacgoes de bolsa a contado sao liquidadas diariamente, no mais curto prazo possivel
ap6s a sua realizacdo.

Artigo 279.0

Obrigacdes dos participantes

1 - Os participantes colocam a disposi¢cao do sistema de liquidagdo, no prazo indicado nas
regras do sistema, os valores mobilidrios ou o dinheiro necessarios a boa liquidacao das
operagoes.

2 - A obrigacdo a que se refere o niUmero anterior incumbe ao participante que introduziu no
sistema a ordem de transferéncia ou que tenha sido indicado pela entidade gestora do
mercado onde se efectuaram as operacgdes a liquidar.

3 - O participante indicado para liquidacdo de uma operacdo pode, por sua vez, indicar outro
participante no sistema para a efectuar, mas nao se libera se este recusar a indicagao.

4 - A recusa de indicacdo é ineficaz se estiver excluida por contrato celebrado entre os
participantes e revelado perante o sistema.

Artigo 280.0

Incumprimento

1 - A inobservancia, no prazo previsto, das obrigagdes referidas no artigo anterior constitui
incumprimento definitivo.

2 - Verificado o incumprimento, a entidade gestora do sistema deve accionar imediatamente
os procedimentos de substituicdo necessarios a assegurar a boa liquidacdo da operagdo.

3 - Os procedimentos de substituicdo sdo descritos nas regras do sistema, devendo estar
previstos pelo menos os seguintes:

a) Empréstimo dos valores mobiliarios a liquidar;

b) Recompra dos valores mobiliarios que ndo tenham sido entregues;

c) Revenda dos valores mobiliarios que ndo tenham sido pagos.

4 - Os procedimentos de substituicdo ndo sdo accionados quando o credor declarar, em tempo
util, que perdeu o interesse na liquidacao.

Artigo 281.°

Conexdo com outros sistemas e instituicdes

1 - Os sistemas utilizados na liquidacao de operacdes de bolsa devem estabelecer as ligacbes
necessarias a boa liquidagdo das operacgdes, constituindo uma rede de conexdes,
nomeadamente com:

a) Entidades gestoras das bolsas onde se realizem as operacdes a liquidar;

b) Sistemas centralizados de valores mobiliarios;

c) O Banco de Portugal ou instituicdes de crédito, se a entidade gestora do sistema nao estiver
autorizada a receber depdsitos em dinheiro;

d) Outros sistemas de liquidagao.

2 - Os acordos de conexao sao registados na CMVM.

Artigo 282.°

Responsabilidade civil

Salvo caso de forca maior, cada um dos participantes responde pelos danos causados pelo
incumprimento das suas obrigagdes, incluindo o custo dos procedimentos de substituicao.
CAPITULO III

Insolvéncia dos participantes

Artigo 283.0

Ordens de transferéncia e compensacao

1 - A abertura de processo de faléncia, de recuperagao de empresa ou de saneamento de
qgualquer participante nao tem efeitos retroactivos sobre os direitos e obrigacdes decorrentes
da sua participacdo no sistema ou a ela associados.

2 - A abertura dos processos a que se refere o nimero anterior ndo afecta a irrevogabilidade
das ordens de transferéncia nem a sua oponibilidade a terceiros nem o caracter definitivo da
compensacao, desde que as ordens tenham sido introduzidas no sistema:

a) Antes da abertura do processo; ou

b) Apds a abertura do processo, se as ordens tiverem sido executadas no dia em que foram
introduzidas e se a cdmara de compensagdo, o agente de liquidagdo ou a contraparte central
provarem que nao tinham nem deviam ter conhecimento da abertura do processo.

3 - O momento de abertura dos processos a que se refere o presente capitulo é aquele em



gue a autoridade competente profere a decisdao de declaracdo de faléncia, de prosseguimento
da accdo de recuperacao de empresa ou decisdo equivalente.

Artigo 284.0

Garantias

1 - As garantias de obrigacdes decorrentes do funcionamento de um sistema de liquidagao nao
sao afectadas pela abertura de processo de faléncia, de recuperacao de empresa ou de
saneamento da entidade garante, revertendo apenas para a massa falida ou para a empresa
em recuperagao ou saneamento o saldo que eventualmente se apure apds o cumprimento das
obrigagdes garantidas.

2 - O disposto no nimero anterior aplica-se as garantias prestadas a favor de bancos centrais
de Estados membros da Comunidade Europeia e do Banco Central Europeu, actuando nessa
qualidade.

3 - Para os efeitos do presente artigo consideram-se garantias o penhor e os direitos
decorrentes de reporte e de outros contratos similares.

4 - Se os valores mobiliarios dados em garantia nos termos do presente artigo estiverem
registados ou depositados em sistema centralizado situado ou a funcionar num Estado
membro da Comunidade Europeia, a determinagao dos direitos dos beneficiarios da garantia
rege-se pela legislacdo desse Estado membro, desde que a garantia tenha sido registada no
mesmo sistema centralizado.

Artigo 285.0

Direito aplicavel

Aberto um processo de faléncia, de recuperagdo de empresa ou de saneamento de um
participante, os direitos e obrigagdes decorrentes dessa participacdo ou a ela associados
regem-se pelo direito aplicavel ao sistema.

Artigo 286.0

NotificacOes

1 - A decisdo de abertura de processo de faléncia, de recuperacdo de empresa ou de
saneamento de qualquer participante é imediatamente notificada a CMVM e ao Banco de
Portugal pelo tribunal ou pela autoridade administrativa que a proferir.

2 - A CMVM ou o Banco de Portugal, em relacao aos sistemas por ele geridos, notificam
imediatamente os restantes Estados membros da Comunidade Europeia da decisdo a que se
refere o n.0 1.

3 - ACMVM ¢é a autoridade competente para receber a notificagdo das decisdes a que se refere
0 n.% 1, quando tomadas por autoridade judicial ou administrativa de outro Estado membro da
Comunidade Europeia.

4 - A CMVM e o Banco de Portugal notificam imediatamente as entidades gestoras dos
sistemas de liquidacao junto delas registados das decisdes a que se refere o n.° 1 e de
qgualquer notificagdo recebida de um Estado estrangeiro relativa a faléncia de um participante.
CAPITULO IV

Gestao

Artigo 287.9

Regime

1 - Os sistemas utilizados na liquidacdo de operacdes de bolsa sé podem ser geridos por
sociedade que preencha os requisitos fixados em lei especial.

2 - Os restantes sistemas de liquidagdo, com excepcdo dos que forem geridos pelo Banco de
Portugal, podem também ser geridos pelo conjunto dos participantes.

Artigo 288.0

Responsabilidade civil

1 - A entidade gestora do sistema de liquidacao responde perante os participantes tal como,
nos termos do artigo 94.9, a entidade gestora de um sistema centralizado de valores
mobiliarios responde perante os intermediarios financeiros.

2 - Se o sistema for gerido directamente pelos participantes, estes respondem solidaria e
ilimitadamente pelos danos por que teria de responder a entidade gestora.

TiTULO V

Intermediacdo

CAPITULO I

DisposicOes gerais

SECCAO I

Actividades

Artigo 289.9

Nocdo

1 - S3o actividades de intermediacgao financeira:



a) Os servigos de investimento em valores mobiliarios;

b) Os servigos auxiliares dos servigos de investimento;

c) A gestdo de instituicGes de investimento colectivo e o exercicio das fungbes de depositario
dos valores mobiliadrios que integram o patrimoénio dessas instituicoes.

2 - SO os intermediarios financeiros podem exercer, a titulo profissional, actividades de
intermediacgao financeira.

3 - O disposto no presente titulo ndo se aplica ao Banco Central Europeu e aos bancos centrais
dos Estados membros da Comunidade Europeia nem as actividades desenvolvidas pelo Estado
e por outras entidades publicas no ambito da gestao da divida publica e das reservas do
Estado.

Artigo 290.0

Servigos de investimento

1 - S&o servicos de investimento em valores mobiliarios:

a) A recepcgdo e a transmissao de ordens por conta de outrem;

b) A execucao de ordens por conta de outrem;

c) A gestdo de carteiras por conta de outrem;

d) A colocacdo em ofertas publicas de distribuicdo.

2 - A negociacao por conta prépria em valores mobilidrios é considerada servico de
investimento quando realizada por intermediario financeiro.

3 - A mediagao em transacgdes sobre valores mobilidrios considera-se equiparada ao servico de
recepcao e de transmissdo de ordens por conta de outrem.

Artigo 291.0

Servigos auxiliares

Sao servicos auxiliares dos servicos de investimento:

a) O registo e o deposito de valores mobiliarios;

b) A concessdo de crédito, incluindo o empréstimo de valores mobiliarios, para a realizacdo de
operagoes sobre valores mobilidrios em que intervém a entidade concedente do crédito;

c) A consultoria para investimento em valores mobiliarios;

d) A consultoria sobre a estrutura de capital, a estratégia industrial e questdes conexas, bem
como sobre a fusdo e a aquisicdo de empresas;

e) A assisténcia em oferta publica relativa a valores mobiliarios;

f) Os servicos de cambios e o aluguer de cofres-fortes ligados a prestacao de servicos de
investimento.

Artigo 292.0

Publicidade, promogao e prospeccao

A publicidade, a promocgéo e a prospecgao dirigidas a celebracdo de contratos de
intermediacdo ou a recolha de elementos sobre clientes actuais ou potenciais integram a
actividade de intermediagdo a que se referem, sé podendo ser realizadas por intermediarios
financeiros autorizados a desenvolver essa actividade.

Artigo 293.0

Intermedidrios financeiros

1 - Sdo intermediarios financeiros em valores mobiliarios:

a) As instituicoes de crédito e as empresas de investimento que estejam autorizadas a exercer
actividades de intermediacdo financeira em Portugal;

b) As entidades gestoras de instituicdes de investimento colectivo autorizadas a exercer essa
actividade em Portugal;

c) As instituicdes com funcgGes correspondentes as referidas nas alineas anteriores que
estejam autorizadas a exercer em Portugal qualquer actividade de intermediacdo financeira.
2 - S3o empresas de investimento em valores mobiliarios:

a) As sociedades corretoras;

b) As sociedades financeiras de corretagem;

c) As sociedades gestoras de patrimonios;

d) Outras que como tal sejam qualificadas por lei ou que, ndo sendo instituicbes de crédito,
estejam autorizadas a prestar algum dos servicos de investimento em valores mobiliarios a
titulo principal e profissional.

Artigo 294.0

Consultoria para investimento

1 - A consultoria para investimento em valores mobiliarios, prestada em base individual, pode
ser exercida:

a) Por intermediario financeiro autorizado a exercer essa actividade, entre outras;

b) Por consultores autonomos que se dediquem exclusivamente a essa actividade.

2 - Nao se considera actividade de consultoria para investimento a prestacdo de conselhos



inserida na actividade profissional de pessoas ndo incluidas no nimero anterior, desde que
seja complemento normal e necessario da actividade por elas exercida.

3 - Aos consultores autdbnomos aplicam-se as regras gerais previstas para as actividades de
intermediacao financeira, com as devidas adaptacdes.

SECCAO II

Registo

Artigo 295.0

Requisitos de exercicio

1 - O exercicio profissional de qualquer actividade de intermediagao financeira depende:

a) De autorizacao concedida pela autoridade competente;

b) De registo prévio na CMVM.

2 - A CMVM organiza uma lista das instituicbes de crédito e das empresas de investimento que
exercam actividades de intermediacao financeira em Portugal em regime de livre prestacao de
servigos.

Artigo 296.0

Funcdo do registo

O registo na CMVM tem como funcdo assegurar o controlo prévio dos requisitos para o
exercicio de cada uma das actividades de intermediacdo financeira e permitir a organizacao da
supervisao.

Artigo 297.0

Elementos sujeitos a registo

1 - O registo dos intermediarios financeiros contém:

a) Os elementos referidos no artigo 66.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das
Sociedades Financeiras, em relagdo aos intermediarios financeiros com sede em Portugal; ou
b) Os elementos referidos no artigo 67.° do Regime Geral das Instituicbes de Crédito e das
Sociedades Financeiras, em relacao a sucursais de instituicdo de crédito ou de empresa de
investimento com sede no estrangeiro; e

c) Cada uma das actividades de intermediagdo em valores mobilidrios que o intermediario
financeiro pretende exercer; e

d) A identificagdo dos representantes do intermediario financeiro e das pessoas que
efectivamente dirigem ou fiscalizam cada uma das actividades registadas.

2 - S3o averbadas ao registo as sangoes e as providéncias extraordinarias aplicadas ao
intermediario financeiro e a outras pessoas constantes do registo, bem como a suspensédo ou
cancelamento do registo.

Artigo 298.°

Processo de registo

1 - O requerimento de registo deve:

a) Mencionar os elementos e ser instruido com os documentos necessarios para o registo;

b) Ser acompanhado dos documentos necessarios para demonstrar que o intermediario
financeiro possui os meios humanos, materiais e técnicos indispensaveis ao exercicio da
actividade.

2 - A CMVM, através de inspecgdo, pode verificar a existéncia dos meios a que se refere a
alinea b) do nimero anterior.

3 - O registo s6 pode ser efectuado apds comunicacdo pela autoridade competente,
certificando que o intermediario financeiro estad autorizado a exercer as actividades requeridas.
4 - Nao é exigivel a apresentacdo dos documentos que ja estejam em poder da CMVM ou que
esta possa obter em publicagdes oficiais ou junto da autoridade nacional que concedeu a
autorizacdao ou a quem a autorizagao foi comunicada.

5 - As insuficiéncias e as irregularidades verificadas no requerimento ou na documentagdo
podem ser sanadas no prazo fixado pela CMVM.

Artigo 299.0

Deferimento téacito

O registo considera-se efectuado se a CMVM ndo o recusar no prazo de 60 dias a contar:

a) Da comunicacao da autorizagao; e

b) Da data da recepcao do pedido ou de informacdes complementares que hajam sido
solicitadas.

Artigo 300.°

Recusa de registo ou de averbamento

1 - O registo inicial e os respectivos averbamentos sao recusados se o intermediario
financeiro:

a) Nao estiver autorizado a exercer a actividade de intermediacdo a registar;

b) Ndo demonstrar que possui as aptidoes e os meios indispensaveis para garantir a prestacao



das actividades em causa em condigdes de eficiéncia e seguranca;

c) Tiver prestado falsas declaracoes;

d) N&o sanar insuficiéncias e irregularidades do processo no prazo fixado pela CMVM.

2 - A recusa de registo ou de averbamento pode ser total ou parcial.

Artigo 301.°

Consultores autonomos

1 - O exercicio auténomo da actividade de consultoria para investimento em valores
mobilidrios depende de autorizacdo da CMVM.

2 - A autorizagdo s6 é concedida a pessoas singulares idéneas que demostrem possuir aptiddo
profissional adequada ao exercicio da actividade e meios materiais suficientes.

3 - O registo é efectuado oficiosamente pela CMVM apos a concessao da autorizagcdo e contém
elementos correspondentes aos referidos na alinea a) do n.° 1 do artigo 297.°

Artigo 302.°

Suspensado do registo

Quando o intermediario financeiro deixe de reunir os meios indispensaveis para garantir a
prestacdo de alguma das actividades de intermediacdo em condigdes de eficiéncia e
segurancga, pode a CMVM proceder a suspensdo do registo por um prazo ndo superior a 60
dias.

Artigo 303.°

Cancelamento do registo

1 - Constituem fundamento de cancelamento de registo pela CMVM:

a) A verificagdo de circunstancia que obstaria ao registo, se essa circunstancia nado tiver sido
sanada no prazo fixado pela CMVM;

b) A revogacao ou a caducidade da autorizacdo;

c) A cessacdo de actividade ou a desconformidade entre o objecto e a actividade
efectivamente exercida.

2 - A decisdo de cancelamento deve ser precedida de parecer favoravel do Banco de Portugal.
SECCAO I1I

Exercicio

Artigo 304.°

Principios

1 - Os intermediarios financeiros devem orientar a sua actividade no sentido da proteccdo dos
legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado.

2 - Nas relagdes com todos os intervenientes no mercado, os intermediarios financeiros devem
observar os ditames da boa fé, de acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e
transparéncia.

3 - Na medida do que for necessario para o cumprimento dos seus deveres, o intermediario
financeiro deve informar-se sobre a situagdo financeira dos clientes, a sua experiéncia em
matéria de investimentos e os objectivos que prosseguem através dos servigos a prestar.

4 - Os intermediarios financeiros estdo sujeitos ao dever de segredo profissional nos termos
previstos para o segredo bancario.

5 - Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdo aplicaveis aos titulares do
o6rgao de administracdo do intermediario financeiro e as pessoas que efectivamente dirigem ou
fiscalizam cada uma das actividades de intermediacao.

Artigo 305.°

Aptidao e organizacdo profissionais

1 - No exercicio da sua actividade, o intermediario financeiro deve assegurar elevados niveis
de aptidao profissional.

2 - O intermediario financeiro deve manter a sua organizacdo empresarial equipada com os
meios humanos, materiais e técnicos necessarios para prestar os seus servigos em condicoes
adequadas de qualidade e de eficiéncia e por forma a evitar procedimentos errados ou
negligentes.

Artigo 306.°

Segregacdo patrimonial

1 - Em todos os actos que pratique, assim como nos registos contabilisticos e de operacgdes, o
intermediario financeiro deve assegurar uma clara distincdo entre os bens pertencentes ao seu
patrimdnio e os bens pertencentes ao patriménio de cada um dos clientes.

2 - A abertura de processo de faléncia, de recuperagdo de empresa ou de saneamento do
intermediario financeiro ndo tem efeitos sobre os actos praticados pelo intermediario
financeiro por conta dos seus clientes.

3 - O intermediario financeiro ndo pode, no seu interesse ou no interesse de terceiros, dispor
dos valores mobilidrios pertencentes aos seus clientes ou exercer os direitos a eles inerentes,



salvo acordo escrito dos titulares.

4 - O dinheiro recebido dos clientes ou a seu favor deve ser depositado em conta bancaria
aberta em nome do beneficidrio ou em nome do intermediario financeiro com mencgédo que
permita distingui-la das contas préprias deste.

5 - As empresas de investimento ndo podem utilizar no seu interesse ou no interesse de
terceiros o dinheiro depositado nas contas referidas no nimero anterior nem os respectivos
rendimentos.

Artigo 307.0

Contabilidade e registo das operacoes

1 - A contabilidade do intermediario financeiro deve reflectir diariamente, em relacdo a cada
cliente, o saldo credor ou devedor em dinheiro e em valores mobiliarios.

2 - O intermediario financeiro mantém um registo didrio das operagdes por ele realizadas, por
conta propria e por conta de cada um dos clientes.

Artigo 308.°

Conservacao de documentos

1 - Sem prejuizo de exigéncias legais ou regulamentares mais rigorosas, os intermediarios
financeiros conservardo em arquivo, pelo prazo minimo de cinco anos, os documentos e
registos relativos a operacdes sobre valores mobiliarios efectuadas num mercado ou fora de
mercado.

2 - A pedido das autoridades competentes ou dos seus clientes, os intermediarios financeiros
devem emitir certificados dos registos respeitantes as operacdes em que intervieram.

Artigo 309.°

Conflito de interesses

1 - O intermediario financeiro deve organizar-se e actuar de modo a evitar ou a reduzir ao
minimo o risco de conflito de interesses.

2 - Em situacao de conflito de interesses, o intermediario financeiro deve agir por forma a
assegurar aos seus clientes um tratamento transparente e equitativo.

3 - O intermediario financeiro deve dar prevaléncia aos interesses dos clientes, tanto em
relacdo aos seus proprios interesses ou de empresas com as quais se encontra em relacdo de
dominio ou de grupo, como em relagdo aos interesses dos titulares dos seus 6rgaos sociais e
dos seus trabalhadores.

4 - Sempre que o intermediario financeiro realize operacdes para satisfazer ordens de clientes,
deve por a disposicdo destes os valores mobilidrios pelo mesmo preco por que os adquiriu.
Artigo 310.0

Intermediacdo excessiva

1 - O intermediario financeiro deve abster-se de incitar os seus clientes a efectuar operacées
repetidas sobre valores mobiliarios ou de as realizar por conta deles, quando tais operacoes
tenham como fim principal a cobranca de comissdes ou outro objectivo estranho aos
interesses do cliente.

2 - Nas operacgoes a que se refere o numero anterior inclui-se a concessao de crédito para a
realizacdao de operacgoes.

3 - Além da responsabilidade civil e contra-ordenacional que ao caso caiba, pela realizacdao das
operacgoes referidas nos nimeros anteriores ndo sdo devidas comissoes, juros ou outras
remuneragoes.

Artigo 311.0

Defesa do mercado

1 - O intermediario financeiro deve comportar-se com a maior probidade comercial, abstendo-
se de participar em operagdes ou de praticar outros actos susceptiveis de por em risco a
regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado.

2 - Sdo, nomeadamente, susceptiveis de por em risco a regularidade de funcionamento, a
transparéncia e a credibilidade do mercado:

a) A realizacao de operagdes imputadas a uma mesma carteira tanto na compra como na
venda;

b) A transferéncia aparente, simulada ou artificial de valores mobiliadrios entre diferentes
carteiras;

c) A execugao de ordens destinadas a defraudar ou a limitar significativamente os efeitos de
leildo, rateio ou outra forma de atribuicdo de valores mobiliarios;

d) A realizacdo de operagodes de fomento nao registadas na CMVM ou de estabilizagdo nao
aprovadas por esta entidade.

Artigo 312.0

Deveres de informacgao

1 - O intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos servicos que ofereca, que lhe



sejam solicitados ou que efectivamente preste, todas as informagdes necessarias para uma
tomada de decisao esclarecida e fundamentada, incluindo nomeadamente as respeitantes a:
a) Riscos especiais envolvidos pelas operagdes a realizar;

b) Qualquer interesse que o intermediario financeiro ou as pessoas que em nome dele agem
tenham no servico prestado ou a prestar;

c) Existéncia ou inexisténcia de qualquer fundo de garantia ou de proteccdo equivalente que
abranja os servicos a prestar;

d) Custo do servico a prestar.

2 - A extensdo e a profundidade da informacdo devem ser tanto maiores quanto menor for o
grau de conhecimentos e de experiéncia do cliente.

3 - A circunstancia de os elementos informativos serem inseridos na prestagcao de conselho,
dado a qualquer titulo, ou em mensagem promocional ou publicitdria ndo exime o
intermediario financeiro da observancia dos requisitos e do regime aplicaveis a informagdo em
geral.

Artigo 313.0

Informacdo as entidades gestoras dos mercados e a CMVM

1 - Os intermediarios financeiros com sede em territério nacional declaram as entidades
gestoras dos mercados regulamentados as operagoes por si intermediadas que tenham como
objecto os seguintes instrumentos financeiros, quando admitidos a negociagcdo num mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Estado membro da Comunidade Europeia:

a) Accoes e valores mobiliarios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicao;

b) Obrigacoes;

c) Contratos a prazo padronizados relativos a acgles;

d) Opgdes padronizadas relativas a acgoes.

2 - Da declaragdo a que se refere o numero anterior deve constar, além da identificagdo do
intermediario financeiro que efectuou a operacao, o tipo, a quantidade e o preco dos
instrumentos financeiros negociados, bem como a data e hora da operacao.

3 - A declaracdo é feita imediatamente apds a realizagdo da operacdo, por escrito, e, conforme
a natureza da operacgao, deve ser feita a entidade gestora do mercado regulamentado a
contado ou a prazo.

4 - Quando o proprio sistema de negociacdo realize o registo das operacgbes, a declaracdo
considera-se feita no momento e através desse registo.

5 - As entidades gestoras dos mercados regulamentados asseguram as condicdes para que a
CMVM disponha imediatamente das informagdes comunicadas.

6 - A declaracdo a que se refere o presente artigo é dispensada se as operagdes a comunicar
se realizarem num mercado regulamentado situado ou a funcionar noutro Estado membro da
Comunidade Europeia que imponha o mesmo dever de comunicagao, salvo se respeitarem a
valores mobilidrios negociados em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal.

7 - As sociedades autorizadas a exercer actividades de intermediagao financeira em Portugal e
os titulares de participacdes qualificadas nessas sociedades estao sujeitos aos deveres de
informacdo de participagbes qualificadas nos termos dos artigos 102.°, 104.°9, 105.9, 107.9,
108.° e 110.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito e das Sociedades Financeiras, com
as seguintes adaptacgoes:

a) Devem ser feitas também a CMVM as comunicacgdes dirigidas ao Banco de Portugal;

b) A CMVM divulga, pelo menos anualmente, uma lista com a identidade dos titulares daquelas
participacdes qualificadas.

Artigo 314.0

Responsabilidade civil

1 - Os intermediarios financeiros sao obrigados a indemnizar os danos causados a qualquer
pessoa em consequéncia da violacdo de deveres respeitantes ao exercicio da sua actividade,
gue Ihes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade publica.

2 - A culpa do intermediario financeiro presume-se quando o dano seja causado no ambito de
relacdes contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer caso, quando seja originado pela
violagdo de deveres de informagao.

Artigo 315.0

Cdodigos deontoldgicos

Os cddigos de conduta que venham a ser aprovados pelas associagdes profissionais de
intermediarios financeiros sdo registados na CMVM.

Artigo 316.0

Regulamentos internos

1 - Cada um dos intermediarios financeiros elabora um regulamento interno de onde consta a



concretizacao das regras deontoldgicas a observar pelos titulares dos seus 6rgaos e pelos seus
trabalhadores, bem como as medidas de organizacao adequadas ao cumprimento do disposto
na lei ou em regulamento da CMVM.

2 - Os regulamentos internos sao registados na CMVM.

Artigo 317.9

Dever de comunicacdo pelos auditores

1 - Os auditores que prestem servicos a intermediario financeiro ou a empresa que com ele
esteja em relagdo de dominio ou de grupo devem comunicar imediatamente a CMVM os factos
respeitantes a esse intermediario financeiro de que tenham conhecimento no exercicio das
suas fungoes, quando tais factos sejam susceptiveis de:

a) Constituir crime ou ilicito de mera ordenagdo social previsto em norma legal ou
regulamentar que estabeleca as condicdes de autorizacao ou que regule, de modo especifico,
actividades de intermediacdo financeira; ou

b) Afectar a continuidade do exercicio da actividade do intermediario financeiro; ou

c) Justificar a recusa da certificacdo das contas ou a emissdo de reservas.

2 - O dever de comunicacao imposto pelo presente artigo prevalece sobre quaisquer restricdes
a divulgacao de informagoes, legal ou contratualmente previstas, e o seu cumprimento de boa
fé nao envolve qualquer responsabilidade para os respectivos sujeitos.

3 - No caso de os factos referidos no n.% 1 serem relevantes nos termos do artigo 248.9, a
CMVM e o Banco de Portugal devem coordenar as respectivas acgdes, tendo em vista uma
adequada conjugacdo dos objectivos de supervisao prosseguidos por cada uma dessas
autoridades.

SECCAO 1V

Regulamentacao

Artigo 318.0

Organizacao dos intermediarios financeiros

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo do disposto no presente titulo
sobre a organizacao dos intermediarios financeiros, nomeadamente quanto as seguintes
matérias:

a) Processo de registo das actividades de intermediacao financeira;

b) Elenco das pessoas que, agindo em nome do intermediario financeiro, estdo sujeitas a
credenciacdo e termos em que esta é atribuida;

c) Requisitos relativos aos meios humanos, materiais e técnicos exigidos para a prestacao de
cada uma das actividades de intermediacgao;

d) Registo das operacbes e prestacdo de informagdes a CMVM, tendo em vista o controlo e a
fiscalizacdo das varias actividades;

e) Medidas de organizacao a adoptar pelo intermediario financeiro que exerca mais de uma
actividade de intermediacdo, tendo em conta a sua natureza, dimensao e risco;

f) Funcdes que devem ser objecto de segregacao, em particular aquelas que, sendo dirigidas
ou efectuadas pela mesma pessoa, possam dar origem a erros de dificil deteccdo ou que
possam expor a risco excessivo o intermediario financeiro ou os seus clientes;

g) Contetldo minimo dos regulamentos internos dos intermediarios financeiros.

Artigo 319.0

Actividades de intermediagao

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo do disposto no presente titulo
sobre o exercicio de actividades de intermediagdo, nomeadamente quanto as seguintes
matérias:

a) Abertura, movimentagdo, utilizacdo e controlo das contas de depdsito do dinheiro entregue
a empresas de investimento pelos seus clientes ou por terceiros de conta deles;

b) Divulgacao das comissdes praticadas na prestacdo dos diferentes servicos;

c) Limites e requisitos da subcontratacao de actividades de intermediacdo financeira;

d) Limites e requisitos da prospeccao de investidores;

e) Informag0Oes a prestar sobre os servigos que envolvam riscos ndo aparentes para
investidores nado institucionais;

f) Termos em que as entidades gestoras dos mercados regulamentados devem por a
disposicao da CMVM as informacdes a que se refere o artigo 313.°

Artigo 320.0

Consultoria auténoma

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo do disposto no presente titulo
sobre o exercicio da actividade auténoma de consultoria para investimento, nomeadamente
guanto as seguintes matérias:

a) Elementos exigiveis para a prova dos requisitos necessarios a autorizacdo do exercicio da



actividade;

b) Elementos sujeitos a registo;

c) Periodicidade e contelido da informacdo a prestar pelos consultores autébnomos a CMVM
sobre os valores mobiliarios por eles adquiridos.

CAPITULO II

Contratos de intermediacao

SECCAO I

Regras gerais

Artigo 321.0

Contratos com investidores ndo institucionais

1 - Nos contratos sujeitos a forma escrita que sejam celebrados com investidores nao
institucionais, s6 estes podem invocar a nulidade resultante da inobservancia de forma.

2 - Para o efeito de aplicacdo do regime sobre clausulas contratuais gerais, os investidores ndo
institucionais sdao equiparados a consumidores.

3 - Nos contratos de intermediacao celebrados com investidores nao institucionais residentes
em Portugal, para a execucdo de operacdes em Portugal, a aplicacdo do direito competente
ndo pode ter como consequéncia privar o investidor da proteccao assegurada pelas
disposicoes do presente capitulo e da seccdo III do capitulo I sobre informacdo, conflito de
interesses e segregacdao patrimonial.

Artigo 322.0

Contratos celebrados fora do estabelecimento

1 - As ordens para execugao de operacgdes e os contratos de gestdo de carteira cuja emissao
ou conclusao por um investidor ndo institucional tenha tido lugar fora do estabelecimento do
intermediario financeiro, sem anterior relagdo de clientela e sem solicitagdo do investidor, so
produzem efeito trés dias Uteis apds a declaragao negocial do investidor.

2 - Neste prazo, pode o investidor comunicar o seu arrependimento ao intermediario
financeiro.

3 - Considera-se que existe anterior relacdo de clientela quando:

a) Entre o intermediario financeiro e o investidor tenha sido celebrado contrato de gestao de
carteira; ou

b) O intermediario financeiro seja destinatario frequente de ordens dadas pelo investidor; ou
c) O intermediario financeiro tenha a seu cargo o registo ou o depdsito de valores mobiliarios
pertencentes ao investidor.

4 - Presume-se que o contacto efectuado pelo intermediario financeiro ndo foi solicitado
guando ndo exista anterior relagcdo de clientela entre o intermediario financeiro e o investidor.
5 - O consultor auténomo ndo pode efectuar quaisquer contactos com investidores ndo
institucionais que por estes nao tenham sido solicitados.

Artigo 323.0

Deveres de informacgao

Além dos deveres a que se refere o artigo 312.9, o intermediario financeiro deve informar os
clientes com quem tenha celebrado contrato sobre:

a) A execucgao e os resultados das operagdes que efectue por conta deles;

b) A ocorréncia de dificuldades especiais ou a inviabilidade de execucao da operacao;

c) Quaisquer factos ou circunstancias de que tome conhecimento, ndo sujeitos a segredo
profissional, que possam justificar a modificacdo ou a revogacdo das ordens ou instrucdes
dadas pelo cliente.

Artigo 324.0

Responsabilidade contratual

1 - Sdo nulas quaisquer clausulas que excluam a responsabilidade do intermediario financeiro
por actos praticados por seu representante ou auxiliar.

2 - Salvo dolo ou culpa grave, a responsabilidade do intermediario financeiro por negécio em
que haja intervindo nessa qualidade prescreve decorridos dois anos a partir da data em que o
cliente tenha conhecimento da conclusdao do negdcio e dos respectivos termos.

SECCAO 11

Ordens

Artigo 325.0

Recepcao

Logo que recebam uma ordem para a realizacdo de operagoes sobre valores mobiliarios, os
intermediarios financeiros devem:

a) Verificar a legitimidade do ordenador;

b) Adoptar as providéncias que permitam, sem qualquer duvida, estabelecer o momento da
recepcao da ordem.



Artigo 326.0

Aceitacdo e recusa

1 - O intermediario financeiro deve recusar uma ordem quando:

a) O ordenador nao |Ihe forneca todos os elementos necessarios a sua boa execucado;

b) Seja evidente que a operacdo contraria os interesses do ordenador, salvo se este confirmar
a ordem por escrito;

c) O intermediario financeiro ndo esteja em condicdes de fornecer ao ordenador toda a
informacdo exigida para a execugdo da ordem;

d) O ordenador nao preste a caugao exigida por lei para a realizacao da operacao;

e) Ndo seja permitido ao ordenador a aceitacdo de oferta publica.

2 - O intermediario financeiro pode recusar-se a aceitar uma ordem quando o ordenador:

a) Nado faca prova da disponibilidade dos valores mobilidrios a alienar;

b) Ndo tenha promovido o bloqueio dos valores mobiliarios a alienar, quando exigido pelo
intermediario financeiro;

c) Nao ponha a sua disposicdo o montante necessario a liquidacdo da operacao;

d) Nao confirme a ordem por escrito, se tal Ihe for exigido.

3 - Salvo nos casos referidos nos nimeros anteriores, o intermediario financeiro ndao pode
recusar ordem dada por pessoa com quem tenha anterior relagao de clientela.

4 - A recusa de aceitagdo de uma ordem deve ser imediatamente transmitida ao ordenador.
5 - A aceitacao de ordens para a realizagdo de operacgles a prazo é precedida pela celebracao
de contrato escrito com o ordenador, nos termos das clausulas gerais para esse efeito fixadas
pela entidade gestora do respectivo mercado e registadas na CMVM.

Artigo 327.0

Forma

1 - As ordens podem ser dadas oralmente ou por escrito, devendo no primeiro caso ser
reduzidas a escrito pelo receptor ou fixadas por este em suporte fonografico.

2 - Devem ser dadas por escrito as ordens de aceitagdo e de revogagdo em oferta publica.
Artigo 328.0

Transmissao

1 - Quando o intermediario financeiro ndo possa executar uma ordem, deve transmiti-la a
outro intermediario financeiro que a possa executar.

2 - A transmissdo deve ser imediata e respeitar a prioridade da recepcao, salvo diferente
indicagao dada pelo ordenador.

3 - Os intermediarios financeiros devem assegurar a possibilidade de reconstituicdo do circuito
interno que as ordens tenham seguido até a sua transmisséo.

4 - Salvo indicagao em contrario do ordenador, o intermedidrio financeiro pode englobar numa
s6 as ordens de varios ordenadores para executar em mercado registado, desde que tal seja
compativel com a natureza das ordens, ndo cause prejuizo aos ordenadores e o intermediario
financeiro tenha procedimentos transparentes para imputar a cada ordenador as operagoes
efectuadas.

Artigo 329.0

Revogagao e modificagao

1 - As ordens podem ser revogadas ou modificadas desde que a revogacdo ou a modificagao
cheguem ao poder de quem as deva executar antes da execucgao.

2 - A modificagdo de uma ordem para executar em mercado registado constitui uma nova
ordem.

Artigo 330.°

Execugao

1 - As ordens devem ser executadas nas condicoes e no momento indicados pelo ordenador.
2 - Na falta de indicacdes do ordenador, as ordens devem ser executadas nas melhores
condicdes que o mercado viabilize, imediatamente ou no momento mais adequado.

3 - As ordens podem ser executadas parcialmente, salvo indicagdo em contrario do ordenador.
4 - As ordens relativas a valores mobilidrios admitidos a negociacdo num dado mercado
devem ser executadas nesse mercado, salvo indicagdo expressa e por escrito do ordenador.
5 - E aplicavel a execucgdo de ordens o disposto nos n.os 2 a 4 do artigo 328.°

Artigo 331.0

Responsabilidade perante os ordenadores

1 - Os intermediarios financeiros respondem perante os seus ordenadores:

a) Pela entrega dos valores mobilidrios adquiridos e pelo pagamento do prego dos valores
mobiliarios alienados;

b) Pela autenticidade, validade e regularidade dos valores mobiliarios adquiridos;

c) Pela inexisténcia de quaisquer vicios ou situacdes juridicas que onerem os valores



mobiliarios adquiridos.

2 - E nula qualquer clausula contratual contraria ao disposto no nimero anterior, quando a
ordem deva ser executada em mercado registado.

SECCAO III

Gestdo de carteira

Artigo 332.0

Conteldo

1 - Pelo contrato de gestdo de uma carteira individualizada de valores mobiliarios, o
intermediario financeiro obriga-se:

a) A realizar todos os actos tendentes a valorizacdo da carteira;

b) A exercer os direitos inerentes aos valores mobiliarios que integram a carteira.

2 - Do contrato de gestdo de carteiras deve constar, pelo menos:

a) A composicao inicial da carteira;

b) O tipo de instrumentos financeiros que podem integrar a carteira;

c) Os actos que o gestor pode ou deve praticar em nome do cliente;

d) O grau de discricionariedade concedida ao gestor;

e) Os actos de gestao que podem ser praticados através de terceiro;

f) A periodicidade da informacao relativa a situacdo da carteira;

g) O elenco dos actos que devem ser especialmente comunicados ao cliente;

h) Os critérios para determinar as comissdes devidas ao intermediario financeiro.

Artigo 333.0

Composicdo da carteira

1 - Se a carteira admitir na sua composicao instrumentos financeiros derivados, o contrato
deve indicar se esses instrumentos podem ser utilizados para fim diverso da cobertura de risco
das posicOes dessa carteira.

2 - O disposto no presente titulo aplica-se a gestdo de valores mobilidrios, ainda que a carteira
integre bens de outra natureza.

Artigo 334.0

Ordens vinculativas

1 - Mesmo que tal ndo esteja previsto no contrato, o cliente pode dar ordens vinculativas ao
gestor quanto as operagdes a realizar.

2 - O disposto no niumero anterior ndo se aplica aos contratos que garantam uma
rendibilidade minima da carteira.

Artigo 335.9

Forma e padronizagao

1 - O contrato de gestao de carteira esta sujeito a forma escrita.

2 - As clausulas contratuais gerais adoptadas por cada um dos intermediarios financeiros
estdo sujeitas a registo na CMVM.

Artigo 336.°

Deveres de informacao

O gestor tem o dever de informar o cliente sobre os riscos a que fica sujeito em consequéncia
da gestdo, tendo em conta especialmente os objectivos do investimento e o grau de
discricionariedade concedida ao gestor.

SECCAO 1V

Assisténcia e colocacao

Artigo 337.0

Assisténcia

1 - Os contratos de assisténcia técnica, econémica e financeira em oferta publica abrangem a
prestacdo dos servicos necessarios a preparacao, ao langcamento e a execucdo da oferta.

2 - Sdo obrigatoriamente prestados por intermediario financeiro os seguintes servicos de
assisténcia:

a) Elaboragdo do prospecto e do anuncio de langamento;

b) Preparacao e apresentagao do pedido de registo na CMVM;

c) Apuramento das declaracdes de aceitagao, salvo nos casos a que se refere a alinea b) do
n.° 1 do artigo 127.9

3 - O intermediario financeiro incumbido da assisténcia em oferta publica deve aconselhar o
oferente sobre os termos da oferta, nomeadamente no que se refere ao calendario e ao preco,
e assegurar o respeito pelos preceitos legais e regulamentares, em especial quanto a
qualidade da informagdo transmitida.

Artigo 338.°

Colocacao

1 - Pelo contrato de colocacdo, o intermediario financeiro obriga-se a desenvolver os melhores



esforgos em ordem a distribuicdo dos valores mobilidrios que sdo objecto de oferta publica,
incluindo a recepcao das ordens de subscricdo ou de aquisicdo.

2 - O contrato de colocacgdo pode ser celebrado com intermediario financeiro diferente daquele
que presta os servicos de assisténcia na oferta.

Artigo 339.°

Tomada firme

1 - Pelo contrato de tomada firme o intermediario financeiro adquire os valores mobilidrios que
sao objecto de oferta publica de distribuigdo e obriga-se a coloca-los por sua conta e risco nos
termos e nos prazos acordados com o emitente.

2 - O tomador deve transferir para os adquirentes finais todos os direitos de conteldo
patrimonial inerentes aos valores mobiliarios que se tenham constituido apds a data da
tomada firme.

3 - A tomada firme ndo afecta os direitos de preferéncia na subscrigcdo ou na aquisicdo dos
valores mobiliarios, devendo o tomador avisar os respectivos titulares para o seu exercicio em
termos equivalentes aos que seriam aplicaveis se ndo tivesse havido tomada firme.

Artigo 340.°

Garantia de colocacao

No contrato de colocacdo o intermediario financeiro pode também obrigar-se a adquirir, no
todo ou em parte, para si ou para outrem, os valores mobilidrios que ndo tenham sido
subscritos ou adquiridos pelos destinatarios da oferta.

Artigo 341.0

Consorcio para assisténcia ou colocagdo

1 - O contrato de consércio celebrado entre intermediarios financeiros para assisténcia ou
colocagdo deve ter o acordo do oferente e indicar expressamente o chefe do consorcio, a
guantidade de valores mobiliarios a colocar por cada intermediario financeiro e as regras por
que se regem as relagdes entre os membros.

2 - Cabe ao chefe do consoércio organizar a sua constituicdo e estrutura e representar os
membros do consdrcio perante o oferente.

Artigo 342.0

Recolha de intencdes de investimento

Os contratos celebrados para recolha de intencdes de investimento a que se referem os
artigos 164.9 e seguintes regem-se pelos artigos 337.0 e 338.9, com as devidas adaptagoes.
SECCAO V

Registo e depdsito

Artigo 343.°

Conteudo

1 - Os contratos para registo ou depdsito de valores mobiliarios devem incluir a mengao das
obrigagdes que para o intermediario financeiro resultam da lei e de normas regulamentares.
2 - O contrato obriga o intermediario financeiro a prestar os servigos relativos aos direitos que
sdo inerentes aos valores mobiliarios registados ou depositados.

3 - O intermediario financeiro pode encarregar outrem de prestar algum ou alguns dos
servicos que resultam do contrato.

4 - Com ressalva do n.° 1 do artigo 324.9, é permitida clausula contratual que disponha de
modo diferente dos n.os 2 e 3 do presente artigo.

Artigo 344.0

Forma e padronizacao

1 - O contrato de registo ou de depdsito deve ser reduzido a escrito até oito dias apds o
primeiro registo ou a primeira recepcao para deposito.

2 - Os contratos singulares sdo celebrados com base em clausulas contratuais gerais
registadas na CMVM.

SECCAO VI

Consultoria para investimento

Artigo 345.9

Deveres do consultor

Nos contratos de consultoria para investimento deve o consultor:

a) Informar o consulente dos riscos envolvidos pelo investimento que é objecto de consulta;
b) Apresentar ao consulente uma estimativa dos custos das operacdes a realizar e dos
servicos de consultoria;

c) Informar o consulente sobre a existéncia de interesses do consultor que, directa ou
indirectamente, se relacionam com a consulta;

d) Emitir uma nota de honorarios escrita por cada consulta, com indicagdo sumaria do objecto
da consulta e identificacao da pessoa singular que a prestou.



CAPITULO III

Negociacdo por conta propria

Artigo 346.°

Actuacdo como contraparte do cliente

1 - O intermediario financeiro autorizado a actuar por conta prépria pode celebrar contratos
como contraparte do cliente, desde que este, por escrito, tenha autorizado ou confirmado o
negacio.

2 - A autorizagdo ou a confirmacao referidas no nimero anterior ndo sdao exigidas quando a
outra parte seja um investidor institucional ou as operagdes devam ser executadas em
mercado regulamentado, através de sistemas centralizados de negociacdo.

Artigo 347.0

Conflito de interesses

1 - O intermedidrio financeiro deve abster-se de:

a) Realizar operagdes por conta propria em conjunto com operagdes por conta dos seus
clientes;

b) Adquirir para si mesmo quaisquer valores mobilidrios quando haja clientes que os tenham
solicitado ao mesmo prego ou a prego mais alto;

c) Vender valores mobilidrios de que seja titular em vez de valores da mesma categoria cuja
venda lhes tenha sido ordenada pelos seus clientes a precgo igual ou mais baixo.

2 - As operacgoes realizadas contra o disposto no niumero anterior sdo ineficazes em relagao ao
cliente se ndo forem por este ratificadas nos oito dias posteriores a notificacao pelo
intermediario financeiro.

Artigo 348.°

Fomento de mercado

1 - As operacOes de fomento de mercado visam a criacao de condicdes para a comercializagao
regular num mercado de uma determinada categoria de valores mobilidrios, nomeadamente o
incremento da liquidez.

2 - As operagodes de fomento de mercado devem ser precedidas de contrato celebrado entre o
intermediario financeiro e:

a) O emitente dos valores mobiliarios cuja negociacdo se pretende fomentar; ou

b) A entidade gestora do mercado, quando as actividades de fomento respeitem a
instrumentos financeiros derivados.

3 - Os contratos a que se refere a alinea b) do niumero anterior sdo celebrados com base em
clausulas contratuais gerais a elaborar pela entidade gestora do mercado.

4 - Os contratos a que se refere a alinea a) do n.2 2 e as clausulas contratuais gerais referidas
no numero anterior sdo registadas na CMVM.

Artigo 349.0

Estabilizacao de precos

As operacgOes susceptiveis de provocar efeitos estabilizadores nos pregos de uma determinada
categoria de valores mobilidrios sé sdo permitidas quando se verifiquem os seguintes
requisitos cumulativos:

a) Sejam precedidas de contrato celebrado no ambito de uma oferta publica de distribuigao,
nos termos do artigo 160.9, entre o oferente e um intermediario financeiro autorizado a
realizar operagdes por conta prépria;

b) Tenham como Unico objectivo reduzir flutuagdes excessivas dos precos;

¢) Tenham sido aprovadas pela CMVM.

Artigo 350.°

Empréstimo de valores mobilidrios

1 - Os valores mobilidrios emprestados transferem-se para a titularidade do mutuario, salvo
disposicao contratual em contrario.

2 - O empréstimo de valores mobilidrios para liquidacao de operacdes de bolsa nao se
considera como actividade de intermediacdo quando efectuado pela entidade gestora de
mercado ou de sistema de liquidagao.

Artigo 351.0

Regulamentagdo

1 - A CMVM, através de regulamento, define as regras a que devem obedecer as operacdes
realizadas pelos intermediarios financeiros por conta prépria, bem como os termos e prazos da
comunicagdo dessas operagoes a CMVM, tendo especialmente em vista detectar conflitos de
interesses e actuacgdes susceptiveis de por em risco a regularidade de funcionamento, a
transparéncia e a credibilidade do mercado.

2 - Relativamente as operagbes de fomento de mercado, a CMVM, através de regulamento,
define, nomeadamente:



a) As regras a que ficam sujeitas as ofertas;

b) Os limites de variacao de precos;

c) A informacdo a prestar a CMVM e ao mercado.

3 - Relativamente as actividades de estabilizacdo de precos, a CMVM, através de regulamento,
define, nomeadamente:

a) Os critérios para a determinacdo dos precos que devem ser tomados como referéncia;

b) A informacdo a prestar pelo intermediario financeiro a CMVM e ao mercado.

4 - Relativamente aos empréstimos de valores mobiliarios, a CMVM, através de regulamento,
com parecer prévio do Banco de Portugal, define, nomeadamente:

a) Os limites de prazo e de quantidade dos valores mobilidrios emprestados;

b) A exigibilidade de caugdo em operacgdes realizadas fora de mercado regulamentado;

c) As regras de registo dos valores mobilidrios emprestados e de contabilidade das operagses;
d) A informacdo a prestar pelos intermediarios financeiros 8 CMVM e ao mercado.

TITULO VII

Supervisdo e regulagao

CAPITULO I

Disposicdes gerais

Artigo 352.0

Atribuicdes do Governo

1 - Através do Ministro das Finangas, o Governo pode:

a) Estabelecer politicas relativas aos mercados de valores mobiliarios e, em geral, as matérias
reguladas neste Cdédigo e em legislagdo complementar;

b) Exercer, em relacdo a CMVM, os poderes de tutela conferidos pelo estatuto desta entidade;
c) Coordenar a supervisdo e a regulacdo relativas a valores mobiliarios, quando a competéncia
pertenca a mais de uma entidade publica.

2 - Quando nos mercados de valores mobiliarios se verifique perturbacdo que ponha em grave
risco a economia nacional, pode o Governo, por portaria conjunta do Primeiro-Ministro e do
Ministro das Finangas, ordenar as medidas apropriadas, nomeadamente a suspensao
temporaria de mercados, de certas categorias de operacoes ou da actividade de entidades
gestoras de mercados, de entidades gestoras de sistemas de liquidacdo e de entidades
gestoras de sistemas centralizados de valores mobiliarios.

Artigo 353.0

Atribuicdes da CMVM

1 - Sdo atribuicbes da CMVM, além de outras constantes do seu estatuto:

a) A supervisdo dos mercados de valores mobiliarios, das ofertas publicas relativas a valores
mobiliarios, dos sistemas de liquidacdo, dos sistemas centralizados de valores mobiliarios e
das entidades referidas no artigo 359.9;

b) A regulagdo dos mercados de valores mobiliarios, das ofertas publicas relativas a valores
mobiliarios, das actividades exercidas pelas entidades sujeitas a sua supervisdo e de outras
matérias previstas neste Cddigo e em legislagdo complementar.

2 - No exercicio e no ambito das suas atribuicGes a CMVM coopera com outras autoridades
nacionais e estrangeiras que exergam fungdes de supervisdo e de regulacao do sistema
financeiro e com organizagoes internacionais de que seja membro.

Artigo 354.°

Dever de segredo

1 - Os 6rgdos da CMVM, os seus titulares, os trabalhadores da CMVM e as pessoas que lhe
prestem, directa ou indirectamente, a titulo permanente ou ocasional, quaisquer servigos
ficam sujeitos a segredo profissional sobre os factos e os elementos cujo conhecimento lhes
advenha do exercicio das suas fungdes ou da prestagdo de servigos, ndo podendo revelar nem
utilizar em proveito préoprio ou alheio, directamente ou por interposta pessoa, as informagoes
que tenham sobre esses factos ou elementos.

2 - O dever de segredo mantém-se apds a cessagdo das fungdes ou da prestacdo de servigos
pelas pessoas a ele sujeitas.

3 - Os factos ou elementos sujeitos a segredo s6 podem ser revelados mediante autorizacdo
do interessado, transmitida a CMVM, ou noutras circunstancias previstas na lei.

4 - O dever de segredo nao abrange factos ou elementos cuja divulgacao pela CMVM seja
imposta ou permitida por lei.

Artigo 355.9

Troca de informacg0des

1 - Quando seja necessario para o exercicio das respectivas funcbes, a CMVM pode trocar
informacdes sobre factos e elementos sujeitos a segredo com as seguintes entidades, que
ficam igualmente sujeitas ao dever de segredo:



a) Banco de Portugal e Instituto de Seguros de Portugal;

b) Entidades gestoras de mercados regulamentados;

c) Entidades gestoras de sistemas de liquidacdo e de sistemas centralizados de valores
mobiliarios;

d) Autoridades intervenientes em processos de faléncia, de recuperagdo de empresa ou de
saneamento das entidades referidas nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 359.9;

e) Entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de indemnizacdo dos investidores;
f) Auditores e autoridades com competéncia para a sua supervisao.

2 - A CMVM pode também trocar informacgodes, ainda que sujeitas a segredo, com as
autoridades de supervisdo dos Estados membros da Comunidade Europeia ou com as
entidades que ai exergam fungdes equivalentes as referidas no n.0 1.

3 - A CMVM pode ainda trocar informagdes com as autoridades de supervisao de Estados que
ndo sejam membros da Comunidade Europeia e com as entidades que ai exercam fungdes
equivalentes as referidas no n.° 1, se, e na medida em que, for necessario para a supervisao
dos mercados de valores mobiliarios e para a supervisdo, em base individual ou consolidada,
de intermedidrios financeiros.

Artigo 356.°

Tratamento da informacao

1 - As informacdes recebidas pela CMVM nos termos do artigo anterior s6 podem ser
utilizadas:

a) Para exame das condicOes de acesso a actividade dos intermediarios financeiros;

b) Para supervisdao, em base individual ou consolidada, da actividade dos intermediarios
financeiros e para supervisao dos mercados de valores mobiliarios;

c) Para instrucdo de processos e para aplicacdo de sancoes;

d) No ambito de recursos interpostos de decisbes do Ministro das Financas, da CMVM, do
Banco de Portugal ou do Instituto de Seguros de Portugal, tomadas nos termos das
disposigOes aplicaveis as entidades sujeitas a respectiva supervisao;

e) Para dar cumprimento a deveres legais de colaboracdo com outras entidades ou para o
desenvolvimento de acgdes de cooperagao.

2 - A CMVM s6 pode comunicar a outras entidades informagdes que tenha recebido das
entidades referidas no n.° 2 do artigo anterior com o consentimento expresso dessas
entidades.

3 - E licita a divulgacdo de informacgGes em forma sumaria ou agregada que nao permita
identificacao individual.

Artigo 357.9

Boletim da CMVM

A CMVM edita periodicamente um boletim, onde sao publicados, nomeadamente:

a) Os seus regulamentos e instrucoes;

b) As recomendagdes e os pareceres genéricos;

c) As decisOes de autorizagdo;

d) As decisGes de registo e de averbamento ao registo, se o registo for publico.

CAPITULO 1II

Supervisao

Artigo 358.°

Principios

A supervisdo desenvolvida pela CMVM obedece aos seguintes principios:

a) Proteccao dos investidores;

b) Eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados de valores mobiliarios;

c) Controlo da informacao;

d) Prevencdo do risco sistémico;

e) Prevencao e repressao das actuacdes contrarias a lei ou a regulamento;

f) Independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisao.

Artigo 359.0

Entidades sujeitas a supervisdao da CMVM

1 - No &mbito das actividades relativas a valores mobiliarios, estdo sujeitas a supervisao da
CMVM, sem prejuizo da competéncia atribuida a outras autoridades, as seguintes entidades:
a) Entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacao e de sistemas centralizados de
valores mobiliarios;

b) Intermediarios financeiros e consultores auténomos;

c) Emitentes de valores mobiliarios;

d) Investidores institucionais e titulares de participacdo qualificada em sociedade aberta;

e) Fundos de garantia e sistemas de indemnizacdo dos investidores e respectivas entidades



gestoras;

f) Auditores e sociedades de notacdo de risco, registados na CMVM;

g) Outras pessoas que exercam, a titulo principal ou acessorio, actividades relacionadas com a
emissao, a distribuicdo, a negociacao, o registo ou o depdsito de valores mobiliarios ou, em
geral, com a organizacdo e o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios.

2 - As pessoas ou entidades que exercam actividades de caracter transnacional ficam sujeitas
a supervisdo da CMVM sempre que essas actividades tenham alguma conexao relevante com
mercados, operagoes ou valores mobiliarios sujeitos a lei portuguesa.

3 - As entidades sujeitas a supervisao da CMVM devem prestar-lhe toda a colaboracao
solicitada.

Artigo 360.°

Procedimentos de supervisao

1 - No @mbito das suas atribuicdes de supervisdao, a CMVM pode adoptar, além de outros
previstos na lei, os seguintes procedimentos:

a) Acompanhar a actividade das entidades sujeitas a sua supervisao e o funcionamento dos
mercados de valores mobilidrios, dos sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios e dos
sistemas centralizados de valores mobiliarios;

b) Fiscalizar o cumprimento da lei e dos regulamentos;

c) Aprovar os actos e conceder as autorizagdes previstas na lei;

d) Efectuar os registos previstos na lei;

e) Instruir os processos e punir as infraccdes que sejam da sua competéncia;

f) Dar ordens e formular recomendagdes concretas;

g) Difundir informacgdes;

h) Publicar estudos.

2 - Os poderes referidos na alinea e) do n.° 1 sdo exercidos em relagdo a quaisquer pessoas,
ainda que ndo incluidas no ambito do n.° 1 do artigo 359.°

Artigo 361.°

Exercicio da supervisdo

1 - No exercicio da supervisdo, a CMVM pratica os actos necessarios para assegurar a
efectividade dos principios referidos no artigo 358.°, salvaguardando tanto quanto possivel a
autonomia das entidades sujeitas a sua supervisao.

2 - No exercicio da supervisdo, a CMVM dispde das seguintes prerrogativas:

a) Exigir quaisquer elementos e informagdes e examinar livros, registos e documentos, ndo
podendo as entidades supervisionadas invocar o segredo profissional;

b) Ouvir quaisquer pessoas, intimando-as para o efeito, quando necessario;

c) Determinar que as pessoas responsaveis pelos locais onde se proceda a instrugao de
qualquer processo ou a outras diligéncias coloquem a sua disposicao as instalacdoes de que os
seus agentes carecam para a execucao dessas tarefas, em condicdes adequadas de dignidade
e eficiéncia;

d) Requerer as autoridades policiais a colaboracdo que se mostre necessaria ao exercicio das
suas fungoes, designadamente nos casos de resisténcia a esse exercicio;

e) Substituir-se as entidades gestoras dos mercados de valores mobilidrios quando estas nao
adoptem as medidas necessarias a regularizacao de situacdes andmalas que ponham em
causa o regular funcionamento do mercado ou os interesses dos investidores;

f) Substituir-se as entidades supervisionadas no cumprimento de deveres de informacao.

3 - Nos recursos das decisoes tomadas pela CMVM, no exercicio dos poderes de supervisédo,
presume-se, até prova em contrario, que a suspensao da eficacia determina grave lesdo do
interesse publico.

Artigo 362.0

Supervisdo continua

A CMVM acompanha de modo continuo a actividade das entidades sujeitas a sua supervisao,
ainda que ndo exista qualquer suspeita de irregularidade.

Artigo 363.°

Supervisao prudencial

1 - Estdo sujeitas a supervisdo prudencial da CMVM:

a) As entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidagao e de sistemas centralizados
de valores mobiliarios;

b) As instituicdes de investimento colectivo;

c) As entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de indemnizacdo dos
investidores.

2 - A supervisdo prudencial é orientada pelos seguintes principios:

a) Preservacado da solvabilidade e da liquidez das instituicdes e prevencao de riscos proprios;



b) Prevencdo de riscos sistémicos;

c) Controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgaos de gestdo e dos titulares de participagoes
qualificadas, de acordo com os critérios definidos no artigo 30.° do Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e das Sociedades Financeiras, com as devidas adaptacoes.

3 - A CMVM, através de regulamento, concretiza os principios referidos nas alineas a) e b) do
ndmero anterior.

Artigo 364.0

Fiscalizacdo

1 - No exercicio de poderes de fiscalizagdo, a CMVM:

a) Efectua as inspecgdes que entenda necessarias as entidades sujeitas a sua supervisao;

b) Realiza inquéritos para averiguacdo de infracgdoes de qualquer natureza cometidas no
ambito dos mercados de valores mobilidrios ou que afectem o seu normal funcionamento;

c) Executa as diligéncias necessarias ao cumprimento dos principios referidos no artigo 358.°
2 - A CMVM participa as entidades competentes as infracgdes de que tome conhecimento e
cuja instrucdo e sancdo ndo se enquadrem na sua competéncia.

Artigo 365.°

Registos

1 - Os registos efectuados pela CMVM visam o controlo de legalidade e de conformidade com
os regulamentos dos factos ou elementos sujeitos a registo e a organizacao da supervisdo.

2 - Os registos efectuados pela CMVM sdo publicos, salvo quando da lei resulte o contrario.

3 - Os documentos que tenham servido de base aos registos sao publicos, salvo quando
contenham dados pessoais que ndo constem do registo ou este tenha sido efectuado no
ambito de processo de contra-ordenacao ou de averiguagbes ainda em curso ou que, por
qualquer outra causa, estejam sujeitos a segredo.

4 - A CMVM define, através de regulamento, os termos do acesso publico aos registos e
documentos a que se referem os nimeros anteriores.

5 - A CMVM mantém um registo das sangoes principais e acessoérias aplicadas em processos de
contra-ordenacao, que ndo € acessivel ao publico.

6 - Os registos efectuados pela CMVM podem ser integrados e tratados em aplicacdes
informaticas, nos termos e com os limites da lei sobre proteccdo de dados pessoais.

Artigo 366.°

Supervisao relativa a publicidade

1 - Compete a CMVM fiscalizar a aplicacdo da legislacdao sobre publicidade relativa as matérias
reguladas neste Cédigo, instruindo os processos de contra-ordenagdo e aplicando as
respectivas sangoes.

2 - Em relacdo a material publicitario ilegal a CMVM pode ordenar:

a) As modificacdes necessarias para por termo a ilegalidade;

b) A suspensdo da accdo publicitaria;

c) A imediata publicacdo pelo responsavel de rectificagdo apropriada.

3 - Verificado o incumprimento da ordem a que se refere a alinea ¢) do niumero anterior, pode
a CMVM, sem prejuizo das sancOes aplicaveis, substituir-se ao infractor na pratica do acto.
Artigo 367.0

Difusdo de informacdes

A CMVM organiza um sistema de difusdo de informagao dos factos e elementos acessiveis ao
publico que, além dos constantes dos registos, abrange outros que Ihe sejam comunicados,
designadamente factos relevantes nos termos do artigo 248.9, participacdes qualificadas e
documentos de prestacdo de contas.

Artigo 368.°

Despesas de publicacdo

Constitui titulo executivo a declaracdo do conselho directivo da CMVM atestando a realizagdo
de despesas com publicacdes que, segundo a lei, possam por ela ser promovidas a expensas
de entidades sujeitas a sua supervisdo.

CAPITULO III

Regulacao

Artigo 369.°

Regulamentos da CMVM

1 - Os regulamentos da CMVM devem observar os principios da legalidade, da necessidade, da
clareza e da publicidade.

2 - Os regulamentos da CMVM sao publicados na 2.2 série do Diario da Republica, entrando
em vigor na data neles referida ou cinco dias apos a sua publicacdo.

3 - Os regulamentos da CMVM que incluam matérias relativas a um determinado mercado ou
aos valores mobiliarios nele negociados sao também publicados no boletim desse mercado.



4 - Os regulamentos da CMVM que apenas visem regular procedimentos de caracter interno de
uma ou mais categorias de entidades denominam-se instrucdes, ndo sao publicados nos
termos dos numeros anteriores, sdo notificados aos respectivos destinatarios e entram em
vigor cinco dias ap0ds a notificacdo ou na data nelas referida.

Artigo 370.°

Recomendagdes e pareceres genéricos

1 - A CMVM pode emitir recomendacgdes genéricas dirigidas a uma ou mais categorias de
entidades sujeitas a sua supervisao.

2 - A CMVM pode formular e publicar pareceres genéricos sobre questoes relevantes que |lhe
sejam colocadas por escrito por qualguer das entidades sujeitas a sua supervisdo ou pelas
respectivas associagoes.

Artigo 371.0

Publicacao consolidada de normas

A CMVM publica anualmente o texto actualizado das normas legais e regulamentares
respeitantes as matérias reguladas neste Cédigo e em legislagdo complementar.

Artigo 372.9

Auto-regulagao

1 - Nos limites da lei e dos regulamentos, as entidades gestoras dos mercados, dos sistemas
de liquidagdo e dos sistemas centralizados de valores mobilidrios podem regular
autonomamente as actividades por si geridas.

2 - As regras estabelecidas nos termos do nimero anterior, assim como aquelas que constam
de cdédigos deontoldgicos aprovados por entidades gestoras e por associacées profissionais de
intermediarios financeiros, estdo sujeitas a registo na CMVM, para controlo de legalidade e de
respeito pelos regulamentos.

CAPITULO IV

Cooperacao

Artigo 373.9

Principios

Além daqueles que sdo referidos no artigo 358.°, a cooperacdo desenvolvida pela CMVM deve
obedecer aos principios de reciprocidade, de respeito pelo segredo profissional e de utilizagdo
restrita da informacao para fins de supervisao.

Artigo 374.0

Cooperagao com outras autoridades nacionais

1 - Em relagdo a entidades que estejam também sujeitas a supervisao por outras autoridades,
designadamente o Banco de Portugal e o Instituto de Seguros de Portugal, a CMVM e essas
autoridades cooperam entre si para o exercicio coordenado dos respectivos poderes de
supervisao e de regulacao.

2 - A cooperagao referida no nimero anterior tem caracter regular e pode traduzir-se:

a) Na elaboragdo e aprovagao de regulamentos, quando a lei lhes atribua competéncia
conjunta;

b) Na realizagdo de consultas mutuas;

¢) Na troca de informagdes, mesmo quando sujeitas a segredo profissional;

d) Na realizacao de actos de fiscalizagao conjunta;

e) No estabelecimento de acordos e de procedimentos comuns.

Artigo 375.0

Cooperacao com outras instituicdes nacionais

1 - As entidades publicas ou privadas que tenham poderes de intervengdo sobre qualquer das
entidades referidas no artigo 359.° devem cooperar com a CMVM para o exercicio, por esta,
dos seus poderes de supervisdo.

2 - Os acordos que sejam celebrados ao abrigo do disposto no nimero anterior sdo publicados
no boletim da CMVM.

Artigo 376.0

Cooperacao com instituicdes congéneres estrangeiras

1 - A CMVM coopera com as instituicdes congéneres ou equiparadas de outros Estados,
quando tal seja exigido pelo desenvolvimento de actividades transnacionais que tenham
conexao relevante com o territorio nacional.

2 - A CMVM pode celebrar com as referidas instituicdes acordos bilaterais ou multilaterais de
cooperagao, tendo nomeadamente em vista:

a) Recolha de elementos relativos a infracgdes contra o mercado de valores mobilidrios e de
outras cuja investigacdo caiba no ambito das atribuicdes da CMVM;

b) Troca das informagdes necessarias ao exercicio das respectivas fungdes de supervisao ou
de regulagao;



c) Consultas sobre problemas suscitados pelas respectivas atribuicdes;

d) Formacdo de quadros e troca de experiéncias no ambito das respectivas atribuigbes.

3 - Os acordos a que se refere o numero anterior podem abranger a participagao subordinada
de representantes de instituicdoes congéneres de Estado estrangeiro em actos da competéncia
da CMVM, quando haja suspeita de violacdo de lei daquele Estado.

4 - A cooperacdo a que se refere o presente artigo deve ser desenvolvida nos termos da lei,
do direito comunitario e das convencgoes internacionais que vinculam o Estado Portugués.
Artigo 377.0

Participacao em organizagdes internacionais

O disposto no artigo anterior é aplicavel, com as necessarias adaptacbes, as relacbes
decorrentes da participacdo da CMVM em organizagdes internacionais.

TITULO VIII

Crimes e ilicitos de mera ordenagdo social

CAPITULO I

Crimes

SECCAO I

Crimes contra o mercado

Artigo 378.0

Abuso de informacao

1 - Quem disponha de informagdao privilegiada devido a sua qualidade de titular de um 6rgao
de administracao ou de fiscalizacdo de um emitente ou de titular de uma participacao no
respectivo capital e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas fungdes ou, com
base nessa informagdo, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobilidrios ou
outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscricdo, aquisicdo, venda ou troca, directa
ou indirectamente, para si ou para outrem, é punido com pena de prisdo até trés anos ou com
pena de multa.

2 - Na mesma pena incorre quem disponha de informacdo privilegiada em razao do trabalho
ou servigo que preste, com caracter permanente ou ocasional, a essa ou outra entidade ou em
virtude de profissdo ou funcdo publica que exerca, e a transmita a alguém fora do dmbito
normal das suas fungdes ou, com base nessa informagdo, negoceie ou aconselhe alguém a
negociar em valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua
subscricdo, aquisicao, venda ou troca, directa ou indirectamente, para si ou para outrem.

3 - Qualquer pessoa ndo abrangida pelos nimeros anteriores que, tendo conhecimento de
uma informacao privilegiada cuja fonte seja alguma das pessoas referidas nos n.os 1 e 2, a
transmita a outrem, ou, com base nessa informacdo, negoceie ou aconselhe alguém a
negociar em valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua
subscricdo, aquisicdo, venda ou troca, directa ou indirectamente, para si ou para outrem, é
punida com pena de prisdo até 2 anos ou pena de multa até 240 dias.

4 - Entende-se por informacdo privilegiada toda a informagdo ndo tornada publica que, sendo
precisa e dizendo respeito a qualquer emitente ou a valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros, seria idonea, se |he fosse dada publicidade, para influenciar de
maneira sensivel 0 seu prego no mercado.

5 - O disposto neste artigo ndo se aplica quando as operacdes sejam efectuadas pelo Banco
Central Europeu, por um Estado, pelo seu banco central ou por qualquer outro organismo
designado pelo Estado, por razdes de politica monetaria, cambial ou de gestdo da divida
publica.

6 - A tentativa de qualquer dos ilicitos descritos € punivel.

Artigo 379.0

Manipulacdao do mercado

1 - Quem divulgue informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas, realize
operacoes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que sejam idéneas para
alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios ou de outros
instrumentos financeiros é punido com prisao até trés anos ou com pena de multa.

2 - Consideram-se idéneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado,
nomeadamente, os actos que sejam susceptiveis de modificar as condi¢ées de formagao dos
precos, as condicdes normais da oferta ou da procura de valores mobilidrios ou de outros
instrumentos financeiros ou as condicdes normais de langamento e de aceitacdo de uma oferta
publica.

3 - Os titulares do 6rgdo de administracdo e as pessoas responsaveis pela direcgdo ou pela
fiscalizagcdo de areas de actividade de um intermediario financeiro que, tendo conhecimento de
factos descritos no n.° 1, praticados por pessoas directamente sujeitas a sua direccao ou
fiscalizacdo e no exercicio das suas funcdes, ndao Ihes ponham imediatamente termo sdo



punidos com pena de prisdo até 2 anos ou pena de multa até 240 dias, se pena mais grave
nao Ihes couber por forca de outra disposicao legal.

4 - A tentativa de qualquer dos ilicitos descritos é punivel.

Artigo 380.°

Penas acessorias

Aos crimes previstos nos artigos antecedentes podem ser aplicadas, além das referidas no
Cadigo Penal, as seguintes penas acessoérias:

a) Interdicdo, por prazo ndo superior a cinco anos, do exercicio pelo agente da profissao ou
actividade que com o crime se relaciona, incluindo inibicao do exercicio de fungoes de
administracdo, direccdo, chefia ou fiscalizacdo e, em geral, de representacao de quaisquer
intermediarios financeiros, no ambito de alguma ou de todas as actividade de intermediacado
em valores mobilidrios ou em outros instrumentos financeiros;

b) Publicacdo da sentenca condenatoria a expensas do arguido em locais idéneos para o
cumprimento das finalidades de prevencdo geral do sistema juridico e da protecgao do
mercado de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros.

SECCAO II

Crime de desobediéncia

Artigo 381.0

Desobediéncia

1 - Quem se recusar a acatar as ordens ou os mandados legitimos da CMVM, emanados no
ambito das suas funcdes de supervisao, ou criar, por qualquer forma, obstaculos a sua
execugao incorre na pena prevista para o crime de desobediéncia qualificada.

2 - Na mesma pena incorre quem nao cumprir, quem dificultar e quem defraudar a execucao
das sangoes acessorias ou das medidas cautelares aplicadas em processo de contra-
ordenacao.

SECCAO III

Disposicdes processuais

Artigo 382.0

Aquisicdo da noticia do crime

1 - A noticia dos crimes contra o mercado de valores mobilidrios ou de outros instrumentos
financeiros adquire-se por conhecimento proprio da CMVM, por intermédio dos érgaos de
policia criminal ou mediante denuncia.

2 - Qualquer autoridade judiciaria, entidade policial ou funcionario que, no exercicio das suas
fungdes, tenha conhecimento de factos que possam vir a ser qualificados como crime contra o
mercado de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros deve dar imediato
conhecimento deles ao conselho directivo da CMVM.

Artigo 383.0

Averiguacgdes preliminares

1 - Obtido o conhecimento de factos que possam vir a ser qualificados como crime contra o
mercado de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros, pode o conselho
directivo da CMVM determinar a abertura de um processo de averiguagdes preliminares.

2 - As averiguacOes preliminares compreendem o conjunto de diligéncias necessarias para
apurar a possivel existéncia da noticia de um crime contra o mercado de valores mobilidrios ou
outros instrumentos financeiros.

3 - As averiguacOes preliminares sao desenvolvidas sem prejuizo dos poderes de supervisdo
da CMVM.

Artigo 384.°

Competéncia

O processo de averiguagoes é iniciado e dirigido pelo conselho directivo da CMVM, sem
prejuizo das regras internas de distribuicdo de competéncias e das delegagbes genéricas de
competéncia nos respectivos servigos.

Artigo 385.9

Prerrogativas da CMVM

1 - A CMVM pode, para efeito do disposto nos artigos anteriores, solicitar a quaisquer pessoas
e entidades todos os esclarecimentos, informagdes, documentos, independentemente da
natureza do seu suporte, objectos e elementos necessarios para confirmar ou negar a suspeita
de crime contra o mercado de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

2 - A CMVM pode, para efeito do disposto nos artigos anteriores, proceder a apreensao e
inspeccdo de quaisquer documentos, independentemente da natureza do seu suporte, valores,
objectos relacionados com a possivel pratica de crimes contra o mercado de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros ou proceder a selagem de objectos ndo
apreendidos nas instalacdes das pessoas e entidades sujeitas a sua supervisao, na medida em



gue se revelem necessarios a averiguacao da possivel existéncia da noticia de crime contra o
mercado de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

3 - A CMVM pode, para efeito do disposto nos nimeros anteriores, requerer a colaboragao de
outras autoridades, entidades policiais e érgaos de policia criminal.

4 - Em caso de urgéncia ou perigo pela demora, a CMVM pode, mesmo antes de iniciadas as
averiguagoes preliminares, proceder aos actos necessarios a aquisicao e conservacao da prova
para os efeitos descritos na presente secgao.

5 - Aos actos praticados ao abrigo do n.° 2 deste artigo aplica-se o regime previsto no Codigo
de Processo Penal.

Artigo 386.°

Encerramento do processo de averiguagoes

Concluido o processo de averiguagdes preliminares e obtida a noticia de um crime, o conselho
directivo da CMVM remete os elementos relevantes a autoridade judiciaria competente.
Artigo 387.0

Dever de notificar

As decisdes tomadas ao longo dos processos por crimes contra o mercado de valores
mobilidrios ou outros instrumentos financeiros sdao notificadas ao conselho directivo da CMVM.
CAPITULO II

Ilicitos de mera ordenagdo social

SECCAO I

Ilicitos em especial

Artigo 388.°

Disposigbes comuns

1 - As contra-ordenacdes previstas nesta seccdo sdo aplicaveis as seguintes coimas:

a) Entre (Euro) 25000 e (Euro) 2500000, quando sejam qualificadas como muito graves;

b) Entre (Euro) 12500 e (Euro) 1250000, quando sejam qualificadas como graves;

¢) Entre (Euro) 2500 e (Euro) 250000, quando sejam qualificadas como menos graves.

2 - As contra-ordenagoes previstas nos artigos seguintes respeitam tanto a violagao de
deveres consagrados neste Cédigo e sua regulamentacdo como a violacdo de deveres
consagrados em outras leis e sua regulamentagdo, que digam respeito as seguintes matérias:
a) Valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros, ofertas publicas relativas a valores
mobilidrios, mercados de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros, sistemas de
liguidagdo ou intermediagao financeira;

b) Entidades gestoras de mercados de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros,
de sistemas de liquidagdo, de sistemas centralizados de valores mobiliarios ou sociedades
gestoras de participagdes sociais nestas entidades.

3 - Se a lei ou o regulamento exigirem que dever seja cumprido hum determinado prazo
considera-se que existe incumprimento logo que o prazo fixado tenha sido ultrapassado.

4 - Considera-se como nao divulgada a informacado cuja divulgacdo nao tenha sido efectuada
através dos meios adequados.

Artigo 389.°

Informacao

1 - Constitui contra-ordenacdao muito grave a comunicacao ou divulgacao, por qualquer
entidade e através de qualquer meio, de informacdo relativa a valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros que ndo seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

2 - Inclui-se no numero anterior a prestacdo de informagdo aos seus clientes por qualquer
entidade que exerca actividades de intermediacdo.

3 - Constitui contra-ordenacao grave qualquer dos seguintes comportamentos:

a) Pratica de factos referidos nos nimeros anteriores, se os valores mobilidrios ou os
instrumentos financeiros a que a informacao respeita ndo forem negociados em mercado
regulamentado e se a operacao tiver valor igual ou inferior ao limite maximo da coima prevista
para as contra-ordenacdes graves;

b) Envio as entidades de supervisdo e as entidades gestoras de mercados, de sistemas de
liguidacao e de sistemas centralizados de valores mobilidrios de informacdo que viole os
principios referidos no n.° 1;

c) Falta de envio, total ou parcial, de documentos ou de informagdes a CMVM e a entidade
gestora de mercado regulamentado;

d) Publicagao de informagdo ndao acompanhada de relatdrio ou parecer elaborados por auditor
registado na CMVM quando a lei o exija.

4 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a divulgacao de informacao nao redigida em
portugués ou ndo acompanhada de traducdo para portugués, quando exigivel.

5 - Constitui contra-ordenacdao menos grave a divulgacdo de mensagem publicitaria que ndo



satisfaga algum dos seguintes requisitos:

a) Identificagdo inequivoca como tal;

b) Aprovacdo pela CMVM, quando exigida;

c) Referéncia ao prospecto;

d) Divulgacdo prévia de prospecto preliminar, em caso de recolha de intengdes de
investimento.

Artigo 390.0

Sociedades abertas

1 - Constitui contra-ordenagdao muito grave a omissao de comunicacao ou de publicacdao de
participacdes qualificadas em sociedade aberta que atinjam ou ultrapassem um terco, metade
ou 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social.

2 - Constitui contra-ordenacao grave a omissao de:

a) Comunicacao ou publicacdo de participacdes qualificadas em sociedade aberta nao referidas
no nimero anterior;

b) Comunicacdo a CMVM de acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais em
sociedade aberta;

c) Verificagao da autenticidade do voto por correspondéncia e de garantia da sua
confidencialidade.

3 - Constitui contra-ordenagao menos grave a omissao de:

a) Mencao da qualidade de sociedade aberta nos actos externos;

b) Comunicacdo a CMVM de indicios de incumprimento do dever de informacao sobre
participacdes qualificadas em sociedade aberta;

c) Prestacao de informagdo ao detentor de participacao qualificada em sociedade aberta pelos
titulares de valores mobiliarios a que sdo inerentes direitos de voto imputaveis aquele;

d) Mencdo dos elementos exigidos no pedido de procuragdo para participagdo em assembleia
geral de sociedade aberta;

e) Envio a CMVM de documento tipo utilizado na solicitagdo de procuragdo para participagao
em assembleia geral de sociedade aberta;

f) Prestacdo de informacdo aos titulares de direito de voto pelo solicitante de procuracdo para
participacdo em assembleia geral de sociedade aberta;

g) Cumprimento dos deveres decorrentes da perda da qualidade de sociedade aberta.

Artigo 391.0

Fundos de garantia

Constitui contra-ordenacado grave a falta de constituicdo de fundos de garantia obrigatdrios.
Artigo 392.9

Valores mobiliarios

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violagao de qualquer dos seguintes deveres:

a) De inutilizagdo dos titulos de valores mobilidrios convertidos em escriturais;

b) De adopgdo de medidas para prevenir ou corrigir divergéncias entre a quantidade dos
valores mobiliarios emitidos e a quantidade dos que se encontram em circulagao;

c) De adopcdo pelas entidades registadoras dos meios adequados a seguranga dos registos e a
segregacao de contas de valores mobiliarios;

d) De realizacao de registo individualizado de valores mobilidrios escriturais ou de valores
mobilidrios titulados integrados em sistema centralizado sem as meng6es devidas ou sem base
documental bastante;

e) De blogueio exigido por lei ou pelo titular dos valores mobiliarios;

f) De mengao nos titulos da sua integragdo em sistema centralizado ou da sua exclusdo sem a
actualizacdo devida.

2 - Constitui contra-ordenacao muito grave:

a) A transferéncia de valores mobilidrios bloqueados;

b) O cancelamento de registos ou a destruicdo de titulos em depdsito fora dos casos previstos
na lei;

c) A criagao, a manutencgdo, a gestdo, a suspensdo ou o encerramento de sistema centralizado
de valores mobiliarios fora dos casos e termos previstos em lei ou regulamento.

3 - Constitui contra-ordenagdo grave a emissdo ou a distribuicdo junto do publico de
documentos representativos de situagdes juridicas homogéneas que visem, directa ou
indirectamente, o financiamento de entidades publicas ou privadas, se tais documentos nao
merecerem a qualificacdo ou ndo tiverem sido reconhecidos como valores mobiliarios.

4 - Constitui contra-ordenagdo grave:

a) O registo de valores mobiliarios escriturais ou o depdsito de valores mobiliarios titulados
junto de entidade ou em sistema centralizado distintos dos permitidos ou exigidos por lei;

b) A recusa de informacdo por entidade registadora ou depositaria ou por entidade gestora de



sistema centralizado as pessoas com legitimidade para a solicitar ou a omissdo de envio de
informacdes dentro dos prazos exigidos por lei ou acordados com o interessado.

5 - Constituem contra-ordenagdao menos grave os factos referidos nos nimeros anteriores
quando relativos a valores mobiliarios emitidos por sociedades fechadas ou ndo admitidos a
negociacao em mercado registado.

Artigo 393.0

Ofertas publicas

1 - Constitui contra-ordenacdo muito grave:

a) A realizacdo de oferta publica sem registo na CMVM ou depois de este ter caducado;

b) A divulgacdo de oferta publica de distribuicdo decidida ou projectada e a aceitagao de
ordens de subscricdo ou de aquisicao, antes da publicagdo do anuncio de langamento;

c) A divulgagao de prospecto, respectivas adenda e rectificagdo, ou de prospecto
complementar, sem prévia aprovagado pela autoridade competente;

d) A revelacdo de informacdo reservada sobre oferta publica de distribuicdo, decidida ou
projectada;

e) A criacdo ou a modificagdo de contas, de registos ou de documentos ficticios que sejam
susceptiveis de alterar as regras de atribuicdo de valores mobiliarios.

2 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violacdo de qualquer dos seguintes deveres:
a) De igualdade de tratamento e de observéancia das regras de rateio;

b) De divulgacao do resultado da oferta ou do requerimento de admissdo a negociagao dos
valores mobilidrios que sdo objecto da oferta;

c) De divulgacao do prospecto, respectivas adenda e rectificacdo, ou do prospecto
complementar;

d) De divulgacdo do preco ou da taxa de juro definitivos em oferta publica de distribuicdo;
e) De segredo sobre a preparagdo de oferta publica de aquisicéo;

f) De publicacdo do anuncio preliminar de oferta publica de aquisicdo;

g) De requerimento do registo de oferta publica de aquisicdo, bem como do seu langamento,
apos a publicacao do anuncio preliminar;

h) De lancamento de oferta publica de aquisicao obrigatéria;

i) De comunicagdo a CMVM de aumento de direitos de voto em percentagem superior a 1%
por quem, tendo ultrapassado mais de um tergo dos direitos de voto em sociedade aberta,
tenha provado que ndo domina e que ndo esta em relacao de grupo com essa sociedade;
j) Relativos a realizacdo de transacgdes na pendéncia de oferta publica de aquisigdo.

3 - Constitui contra-ordenacdo grave a realizagdo de oferta publica:

a) Sem intervencdo de intermediario financeiro;

b) Com violacdo das regras relativas a sua modificagcdo, revisdo, suspensdo, retirada ou
revogacao.

4 - Constitui contra-ordenacdo grave:

a) A recolha de intengbes de investimento sem registo prévio na CMVM ou antes da divulgagao
de prospecto preliminar;

b) A violagdo do dever de cooperacdo do emitente em oferta publica de venda;

c) A falta de envio de anuncio preliminar a CMVM, a sociedade visada ou as entidades gestoras
de mercados regulamentados;

d) A violacdo, por sociedade visada em oferta publica de aquisicdo, do dever de publicar
relatério sobre a oferta e de o enviar a CMVM e ao oferente, do dever de informar a CMVM
sobre as transaccOes realizadas sobre valores mobiliarios que sdo objecto da oferta e do dever
de informar os trabalhadores sobre o contelddo dos documentos da oferta.

5 - Constitui contra-ordenagdo menos grave a omissao de comunicacdo a CMVM:

a) De oferta particular de distribuicdo;

b) De transacgoes realizadas na pendéncia de oferta publica de aquisigdo.

Artigo 394.0

Mercados

1 - Constitui contra-ordenacdo muito grave:

a) A criacao, a manutencdo em funcionamento ou a gestdo de mercado, a suspensao ou o
encerramento da sua actividade fora dos casos e termos previstos em lei ou regulamento;
b) O funcionamento de mercado de acordo com regras nao registadas na CMVM ou nao
publicadas;

c) A falta de prestacdo ao publico, pelas entidades gestoras de mercados, da informagado a que
estao obrigadas;

d) A admissao de membros de um mercado pela entidade gestora deste sem os requisitos
exigidos por lei ou regulamento;

e) A falta de publicidade das sessbdes de mercados regulamentados;



f) A admissdo de valores mobilidrios a negociacdo com violacdo das regras legais e
regulamentares;

g) A falta de divulgacao do prospecto de admissao, das respectivas adenda e rectificagdes, ou
de informacgdes necessarias a sua actualizacdo, ou a sua divulgacdo sem aprovacao prévia pela
entidade competente;

h) A falta de publicacdo da informacdo exigida, pelos emitentes de valores mobiliarios
negociados em mercado regulamentado.

2 - Constitui contra-ordenacao grave a violagao de qualquer dos seguintes deveres:

a) De envio a entidade gestora de mercado regulamentado, pelos emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo, dos elementos necessarios para informagdo ao publico;
b) De conexdo informativa com outros mercados regulamentados;

c) De prestacdo a entidade gestora da bolsa, pelos membros desta, das informagoes
necessarias a boa gestdao do mercado;

d) De pedido de admissdao a negociacdo em mercado regulamentado de valores mobiliarios da
mesma categoria dos ja admitidos;

e) De envio a CMVM, pelos emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado, das informagdes exigidas por lei.

3 - Constitui contra-ordenacao menos grave a falta de nomeacao:

a) De representante para as relagdes com o mercado e com a CMVM, por entidade com
valores admitidos a negociacdo;

b) De interlocutor perante a entidade gestora desse mercado e a CMVM, por membro da bolsa
ou de outro mercado regulamentado.

Artigo 395.0

Operacdes

1 - Constitui contra-ordenacdo muito grave a realizacao de operagoes:

a) Num dado mercado, sobre valores mobiliarios ndo admitidos a negociacdo nesse mercado
ou suspensos ou excluidos da negociacdo;

b) N3o permitidas ou em condicdes nao permitidas;

c) Sem a prestacao das garantias devidas.

2 - Constitui contra-ordenacdo grave:

a) A realizacdo de operagles sem a intervengdo de intermediario financeiro, quando exigida;
b) A negociacdo em mercado regulamentado de operacdes a prazo, sem o registo ou a
aprovacao das respectivas clausulas gerais;

c) A realizagdo de operacdes por titulares de érgaos de administracao, direccao e fiscalizagao
de intermediarios financeiros ou de entidades gestoras de mercados, de sistemas de
liquidagdo e de sistemas centralizados de valores mobilidrios, bem como pelos respectivos
trabalhadores, se tais operagdes lhes estiverem vedadas.

3 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a violacdo do dever de comunicagdo a CMVM de
operagoes sobre valores mobilidrios admitidos a negociagcdo em mercado regulamentado que
tenham sido realizadas fora de mercado regulamentado ou noutro mercado regulamentado
situado ou a funcionar num Estado membro da Comunidade Europeia.

Artigo 396.°

Sistemas de liquidacao

Constitui contra-ordenagao muito grave:

a) A criacao, a manutengdao em funcionamento ou a gestdo de sistema de liquidagao, a
suspensdo ou o encerramento da sua actividade fora dos casos ou dos termos previstos em lei
ou regulamento;

b) A assuncdo da posicdo de contraparte central por entidade nao autorizada;

c) A admissao de participantes pela entidade gestora do sistema sem os requisitos exigidos
por lei;

d) A liguidacdao de operagoes efectuadas em mercado regulamentado com violagao dos
principios consagrados na lei;

e) A falta de disponibilizagdo atempada de valores mobilidrios ou de dinheiro para liquidacdo
de operacoes.

Artigo 397.°

Actividades de intermediagao

1 - Constitui contra-ordenagcdo muito grave a realizacdo de actos ou o exercicio de actividades
de intermediacdo sem a autorizagdo ou sem o registo devidos ou fora do @mbito que resulta
da autorizagdo ou do registo.

2 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violagao por entidades autorizadas a exercer
actividades de intermediacgao financeira de qualquer dos seguintes deveres:

a) De efectuar e de manter actualizado o registo diario das operacoes;



b) De respeitar as regras sobre conflitos de interesses;

c) De nao efectuar operagdes que constituam intermediacao excessiva;

d) De verificar a legitimidade dos ordenadores e de adoptar as providéncias que permitam
estabelecer o momento de recepcao das ordens;

e) De reduzir a escrito ou fixar em suporte fonografico as ordens recebidas oralmente;

f) De respeitar as regras de prioridade na transmissao e na execugao de ordens em mercado;
g) De prestar aos clientes a informagao devida;

h) De nao celebrar, sem autorizagao ou confirmacao do cliente, contratos em que seja
contraparte.

3 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violacao do dever de informacgao sobre
participacdes qualificadas em sociedade autorizada a exercer em Portugal actividades de
intermediacao.

4 - Constitui contra-ordenacdo grave a violagao por entidades autorizadas a exercer
actividades de intermediacgao financeira de qualquer dos seguintes deveres:

a) De conservar os documentos pelo prazo legalmente exigido;

b) De elaborar o regulamento interno;

c) De aceitar ordens que devam ser recusadas;

d) De recusar ordens que deva aceitar;

e) De registar na CMVM as clausulas contratuais gerais que utilize na contratagao.

Artigo 398.°

Deveres profissionais

Constitui contra-ordenagao muito grave a violagdo de qualquer dos seguintes deveres:

a) De segredo profissional;

b) De segregacao patrimonial;

c) De ndo utilizagdo de valores mobilidrios, de outros instrumentos financeiros ou de dinheiro
fora dos casos previstos em lei ou regulamento;

d) De defesa do mercado.

Artigo 399.0

Ordens da CMVM

1 - Constitui contra-ordenacgdo grave o incumprimento de ordens ou mandados legitimos da
CMVM transmitidos por escrito aos seus destinatarios.

2 - Se, verificado o incumprimento a que se refere o n.° 1, a CMVM notificar o destinatario
para cumprir a ordem ou o mandado e aquele continuar a ndo cumprir, é aplicavel a coima
correspondente as contra-ordenagdes muito graves, desde que a notificagdo da CMVM
contenha a indicacdo expressa de que ao incumprimento se aplica esta sangao.

Artigo 400.°

Outras contra-ordenagdes

A violacdo de deveres ndo referidos nos artigos anteriores mas previstos neste Codigo ou
noutros diplomas a que se refere o n.° 2 do artigo 388.° constitui:

a) Contra-ordenagdao menos grave; ou

b) Contra-ordenacdo grave, quando o agente seja intermediario financeiro ou qualquer das
entidades gestoras a que se refere a alinea b) do n.° 2 do artigo 388.°, no exercicio das
respectivas actividades.

SECCAO II

Disposicdes gerais

Artigo 401.0

Responsabilidade pelas contra-ordenacdes

1 - Pela pratica das contra-ordenacgGes previstas neste Codigo podem ser responsabilizadas
pessoas singulares, pessoas colectivas, independentemente da regularidade da sua
constituicdo, sociedades e associagoes sem personalidade juridica.

2 - As pessoas colectivas e as entidades que lhes sao equiparadas no numero anterior sao
responsaveis pelas contra-ordenagoes previstas neste Cdédigo quando os factos tiverem sido
praticados, no exercicio das respectivas fungdes ou em seu nome ou por sua conta, pelos
titulares dos seus érgaos sociais, mandatarios, representantes ou trabalhadores.

3 - Os titulares do 6rgdo de administracdo das pessoas colectivas e entidades equiparadas,
bem como os responsaveis pela direcgao ou fiscalizacao de areas de actividade em que seja
praticada alguma contra-ordenagao, incorrem na sangao prevista para o autor, especialmente
atenuada, quando, conhecendo ou devendo conhecer a pratica da infraccdo, ndo adoptem as
medidas adequadas para lhe por termo imediatamente, a ndo ser que sangao mais grave lhe
caiba por forca de outra disposicao legal.

4 - A responsabilidade das pessoas colectivas e entidades equiparadas nao exclui a
responsabilidade individual dos respectivos agentes.



Artigo 402.0

Formas da infracgao

1 - Os ilicitos de mera ordenacgao social previstos neste Codigo sdo imputados a titulo de dolo
ou de negligéncia.

2 - A tentativa de qualquer dos ilicitos de mera ordenacgdo social descritos neste Cddigo é
punivel.

Artigo 403.0

Cumprimento do dever violado

1 - Sempre que o ilicito de mera ordenacado social resulte da omissdo de um dever, o
pagamento da coima ou o cumprimento da sancdo acessoéria ndo dispensam o infractor do
cumprimento do dever, se este ainda for possivel.

2 - O infractor pode ser sujeito pela CMVM a injuncao de cumprir o dever em causa.

3 - Se a injuncdo nado for cumprida no prazo fixado, o agente incorre na sancao prevista para
as contra-ordenagdes muito graves.

Artigo 404.0

Sangoes acessorias

1 - Cumulativamente com as coimas, podem ser aplicadas aos responsaveis por qualquer
contra-ordenacdo, além das previstas no regime geral dos ilicitos de mera ordenacao social, as
seguintes sangoes acessorias:

a) Apreensao e perda do objecto da infraccdo, incluindo o produto do beneficio obtido pelo
infractor através da pratica da contra-ordenacdo;

b) Interdicdo temporaria do exercicio pelo infractor da profissao ou da actividade a que a
contra-ordenagao respeita;

c) Inibicdo do exercicio de fungdes de administragdo, direcgdo, chefia ou fiscalizagdo e, em
geral, de representacdo de quaisquer intermediarios financeiros no ambito de alguma ou de
todas as actividades de intermediacdo em valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros;

d) Publicacao pela CMVM, a expensas do infractor e em locais idéneos para o cumprimento das
finalidades de prevencao geral do sistema juridico e da proteccdo dos mercados de valores
mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros, da sangdo aplicada pela pratica da contra-
ordenacao;

e) Revogacdo da autorizacao ou cancelamento do registo necessarios para o exercicio de
actividades de intermediagdao em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.

2 - As sancgoes referidas nas alineas b) e ¢) do nimero anterior ndo podem ter duragdo
superior a cinco anos, contados da decisdao condenatdria definitiva.

3 - A publicacdo referida na alinea d) do n.° 1 pode ser feita na integra ou por extracto,
conforme for decido pela CMVM.

Artigo 405.0

Determinacdo da sancdo aplicavel

1 - A determinagado da coima concreta e das sancgdes acessérias faz-se em funcao da ilicitude
concreta do facto, da culpa do agente, dos beneficios obtidos e das exigéncias de prevencdo,
tendo ainda em conta a natureza singular ou colectiva do agente.

2 - Na determinacao da ilicitude concreta do facto e da culpa das pessoas colectivas e
entidades equiparadas, atende-se, entre outras, as seguintes circunstancias:

a) O perigo ou o dano causados aos investidores ou ao mercado de valores mobilidrios ou de
outros instrumentos financeiros;

b) O caracter ocasional ou reiterado da infracgdo;

c) A existéncia de actos de ocultagao tendentes a dificultar a descoberta da infracgao;

d) A existéncia de actos do agente destinados a, por sua iniciativa, reparar os danos ou obviar
aos perigos causados pela infracgao.

3 - Na determinacao da ilicitude concreta do facto e da culpa das pessoas singulares, atende-
se, além das referidas no niumero anterior, as seguintes circunstancias:

a) Nivel de responsabilidade, @&mbito das fungdes e esfera de acgdo na pessoa colectiva em
causa;

b) Intencdo de obter, para si ou para outrem, um beneficio ilegitimo ou de causar danos;

c) Especial dever de ndao cometer a infracgao.

4 - Na determinacdo da sancao aplicavel sao ainda tomadas em conta a situacdo econdémica e
a conduta anterior do agente.

Artigo 406.°

Coimas, custas e beneficio econémico

1 - Quando as infraccGes forem também imputaveis as entidades referidas no n.° 2 do artigo
401.9, estas respondem solidariamente pelo pagamento das coimas, das custas ou de outro



encargo associado as sangoes aplicadas no processo de contra-ordenacao que sejam da
responsabilidade dos agentes individuais mencionados no mesmo preceito.

2 - O produto das coimas e do beneficio econdmico apreendido nos processos de contra-
ordenacao reverte integralmente para o Sistema de Indemnizagao dos Investidores,
independentemente da fase em que se torne definitiva ou transite em julgado a decisdo
condenatoria.

Artigo 407.0

Direito subsidiario

Salvo quando de outro modo se estabeleca neste Cédigo, aplica-se as contra-ordenacdes nele
previstas e aos processos as mesmas respeitantes o regime geral dos ilicitos de mera
ordenacao social.

SECCAO III

Disposicdes processuais

Artigo 408.°

Competéncia

1 - A competéncia para o processamento das contra-ordenacdes, aplicacdo das coimas e
sancgles acessorias, bem como das medidas de natureza cautelar previstas neste Cédigo,
pertence ao conselho directivo da CMVM, sem prejuizo da possibilidade de delegacdo nos
termos da lei.

2 - A CMVM pode proceder a apreensao de quaisquer documentos, independentemente da
natureza do seu suporte, valores e objectos relacionados com a pratica de ilicitos ou proceder
a selagem de objectos ndo apreendidos nas instalagdes das pessoas ou entidades sujeitas a
sua supervisdo, na medida em que 0s mesmos se revelem necessarios as averiguagdes ou a
instrugcdo de processos da sua competéncia.

Artigo 409.°

Comparéncia de testemunhas e peritos

1 - As testemunhas e aos peritos que nao comparecerem no dia, hora e local designados para
a diligéncia do processo, nem justificarem a falta no acto ou nos cinco dias Uteis imediatos, é
aplicada pela CMVM uma sancdo pecuniaria até 10 unidades de conta.

2 - O pagamento é efectuado no prazo de 10 dias Uteis a contar da notificagdo, sob pena de se
proceder a cobranga coerciva.

Artigo 410.0

Auséncia do arguido

A falta de comparéncia do arguido ndo obsta a que o processo de contra-ordenacgao siga os
seus termos.

Artigo 411.°

NotificagOes

1 - As notificacdes em processo de contra-ordenacdo sao feitas por carta registada com aviso
de recepgdo, dirigida para a sede ou para o domicilio dos destinatarios e dos seus mandatarios
judiciais, ou pessoalmente, se necessario através das autoridades policiais.

2 - A notificacdo ao arguido do acto processual que lhe impute a pratica de contra-ordenagao,
bem como da decisao que Ihe aplique coima, sangdo acesséria ou alguma medida cautelar, é
feita nos termos do nimero anterior ou, quando o arguido ndo seja encontrado ou se recuse a
receber a notificacdo, por anuncio publicado num dos jornais da localidade da sua sede ou da
ultima residéncia conhecida no Pais ou, no caso de ai ndo haver jornal ou de o arguido nao ter
sede ou residéncia no Pais, num dos jornais diarios de Lisboa.

Artigo 412.°

Medidas cautelares

1 - Quando se revele necessario para a instrugcdo do processo, para a defesa do mercado de
valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros ou para a tutela dos interesses dos
investidores, a CMVM pode determinar uma das seguintes medidas:

a) Suspensdo preventiva de alguma ou algumas actividades ou funcdes exercidas pelo
arguido;

b) Sujeicdo do exercicio de fungdes ou actividades a determinadas condicdes, necessarias para
esse exercicio, nomeadamente o cumprimento de deveres de informagao.

2 - A determinagao referida no niumero anterior vigora, consoante os casos:

a) Até a sua revogacao pela CMVM ou por decisdo judicial;

b) Até ao inicio do cumprimento de sancdo acessoéria de efeito equivalente a medida prevista
nas alineas b) ou c) do n.° 1 do artigo 404.°

3 - A determinacdo de suspensdo preventiva pode ser publicada pela CMVM.

4 - Quando, nos termos do n.% 1, seja determinada a suspensdo total das actividades ou das
funcOes exercidas pelo arguido e este venha a ser condenado, nho mesmo processo, em sangao



acessoria que consista em interdigdo ou inibicdo do exercicio das mesmas actividades ou
funcGes, serad descontado por inteiro no cumprimento da sancgdo acessoéria o tempo de duragao
da suspensao preventiva.

Artigo 413.0

Procedimento de adverténcia

1 - Quando a contra-ordenacgdo consistir em irregularidade sanavel da qual ndo tenham
resultado prejuizos para os investidores ou para o mercado de valores mobilidrios ou de outros
instrumentos financeiros, a CMVM pode advertir o infractor, notificando-o para sanar a
irregularidade.

2 - Se o infractor ndo sanar a irregularidade no prazo que lhe for fixado, o processo de contra-
ordenacgao continua a sua tramitagdao normal.

3 - Sanada a irregularidade, o processo é arquivado e a adverténcia torna-se definitiva, como
decisdo condenatdria, ndo podendo o mesmo facto voltar a ser apreciado como contra-
ordenacao.

Artigo 414.0

Processo sumarissimo

1 - Quando a reduzida gravidade da infraccao e da culpa do agente o justifiquem, pode a
CMVM, antes de acusar formalmente o arguido, comunicar-lhe a decisao de proferir uma
admoestacao ou de aplicar uma coima cuja medida concreta ndao exceda o triplo do limite
minimo da moldura abstractamente prevista para a infraccao.

2 - Pode, ainda, ser determinado ao arguido que adopte o comportamento legalmente exigido,
dentro do prazo que a CMVM para o efeito lhe fixe.

3 - A decisdo prevista no n.° 1 é escrita e contém a identificacdo do arguido, a descricao
sumaria dos factos imputados, a mencdo das disposicoes legais violadas e termina com a
admoestacdo ou a indicacao da coima concretamente aplicada.

4 - O arguido é notificado da decisao e informado de que lhe assiste o direito de a recusar, no
prazo de cinco dias, e da consequéncia prevista no nimero seguinte.

5 - A recusa ou o siléncio do arguido neste prazo, o requerimento de qualquer diligéncia
complementar, o incumprimento do disposto no n.° 2 ou o ndo pagamento da coima no prazo
de 10 dias apds a notificacdo referida no nimero anterior determinam o imediato
prosseguimento do processo de contra-ordenacao, ficando sem efeito a decisao referida nos
n.os 1a 3.

6 - Tendo o arguido procedido ao cumprimento do disposto no n.° 2 e ao pagamento da coima
gue lhe tenha sido aplicada, a decisdo torna-se definitiva, como decisdo condenatdria, nao
podendo o facto voltar a ser apreciado como contra-ordenacdo.

7 - As decisbes proferidas em processo sumarissimo sao irrecorriveis.

Artigo 415.0

Suspensao da sancgao

1 - A CMVM pode suspender, total ou parcialmente, a execucdo da sancgao.

2 - A suspensao pode ficar condicionada ao cumprimento de certas obrigacdes,
designadamente as consideradas necessarias para a regularizagdo de situacGes ilegais, a
reparacgao de danos ou a prevencao de perigos para o mercado de valores mobilidrios ou de
outros instrumentos financeiros ou para os investidores.

3 - O tempo de suspensdo da sangdo é fixado entre dois e cinco anos, contando-se o seu inicio
a partir da data em que se esgotar o prazo da impugnacao judicial da decisdo condenatéria.

4 - A suspensao nao abrange custas.

5 - Decorrido o tempo de suspensdo sem que o arguido tenha praticado qualquer ilicito
criminal ou de mera ordenagdo social previsto neste Cddigo, e sem que tenha violado as
obrigacdes que Ihe hajam sido impostas, fica a condenacdo sem efeito, procedendo-se, no
caso contrario, a execugdo da sancgado aplicada.

Artigo 416.0

Impugnacao judicial

1 - Recebida a impugnagdo de uma decisdo da CMVM, esta remete os autos ao Ministério
Publico no prazo de 20 dias Uteis, podendo juntar alegacdes.

2 - Sem prejuizo do disposto no artigo 70.° do Decreto-Lei n.° 433/82, de 27 de Outubro, a
CMVM pode ainda juntar outros elementos ou informagdes que considere relevantes para a
decisao da causa, bem como oferecer meios de prova.

3 - O tribunal pode decidir sem audiéncia de julgamento, se ndo existir oposicao do arguido,
do Ministério Publico ou da CMVM.

4 - Se houver lugar a audiéncia de julgamento, o tribunal decide com base na prova realizada
na audiéncia, bem como na prova produzida na fase administrativa do processo de contra-
ordenacao.



5 - A CMVM pode participar na audiéncia de julgamento através de representante indicado
para o efeito.

6 - A desisténcia da acusacdo pelo Ministério Publico depende da concordéncia da CMVM.

7 - A CMVM tem legitimidade para recorrer autonomamente das decisdes proferidas no
processo de impugnacao que admitam recurso.

Artigo 417.0

Competéncia para conhecer a impugnacdo judicial

E competente para conhecer a impugnacao judicial, a revisdo e a execucao das decisdes da
CMVM em processo de contra-ordenagdo, ou quaisquer outras medidas da CMVM tomadas no
ambito do mesmo processo que sejam legalmente susceptiveis de impugnagédo, o Juizo de
Pequena Instancia Criminal de Lisboa.

Artigo 418.0

Prescricdo

1 - O procedimento pelas contra-ordenagdes prescreve no prazo de cinco anos.

2 - O prazo de prescricdo das sangoes é de cinco anos a contar do dia em que se torna
definitiva ou transita em julgado a decisdo que determinou a sua aplicagao.

CAPITULO III

Disposicdes comuns aos crimes e aos ilicitos de mera ordenacgao social

Artigo 419.0

Elementos pessoais

1 - Ndo obsta a responsabilidade individual dos agentes a circunstancia de o tipo legal da
infraccdo exigir determinados elementos pessoais e estes sé se verificarem na pessoa
colectiva, na entidade equiparada ou num dos agentes envolvidos, nem a circunstancia de,
sendo exigido que o agente pratique o facto no seu interesse, ter o agente actuado no
interesse de outrem.

2 - A invalidade ou ineficacia do acto que serve de fundamento a actuacdo do agente em
nome de outrem ndo impede a aplicagdo do disposto no nimero anterior.

Artigo 420.0

Concurso de infracgoes

Se 0 mesmo facto constituir simultaneamente crime e contra-ordenacdo, sera o arguido
responsabilizado por ambas as infracgdes, instaurando-se, para o efeito, processos distintos a
decidir pelas autoridades competentes.

Artigo 421.°

Dever de notificar

A autoridade competente para a aplicagdo das sangdes acessorias de revogagdo da
autorizacdo ou de cancelamento do registo, se nao for também a entidade competente para a
pratica desses actos, devera comunicar a esta Ultima o crime ou contra-ordenacdo em causa,
as suas circunstancias especificas, as sangoes aplicadas e o estado do processo.
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