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TITULO I
Disposicoes gerais

_ CAPITULOI
Ambito de aplicacao

Artigo 1.°
Valores mobiliarios

Sdo valores mobiliarios, além de outros que a lei como tal qualifique:

a) As accgoes;

b) As obrigacdes;

c) Os titulos de participacao;

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

e) Os warrants auténomos;

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

g) Outros documentos representativos de situagoes juridicas homogéneas, desde que
sejam susceptiveis de transmissdo em mercado.

. Artigo 2.°
Ambito de aplicacdao material

1 - O presente Codigo regula:

a) Os valores mobilidrios e as ofertas publicas a estes respeitantes;

b) Os instrumentos do mercado monetario, com excepcdo dos meios de pagamento;
c) Os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito;

d) Os contratos diferenciais;

e) As opgdes, os futuros, os swaps, os contratos a prazo e quaisquer outros
contratos derivados relativos a:

i) Valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos
a outros instrumentos derivados, indices financeiros ou indicadores
financeiros, com liquidagdo fisica ou financeira;

ii) Mercadorias, variaveis climaticas, tarifas de fretes, licengas de emissdo,
taxas de inflacdo ou quaisquer outras estatisticas econdmicas oficiais, com
liguidacao financeira ainda que por opgao de uma das partes;



iii) Mercadorias, com liquidacao fisica, desde que sejam transaccionados em
mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo multilateral ou, nao se
destinando a finalidade comercial, tenham caracteristicas analogas as de
outros instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.° do
Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto;

f) Quaisquer outros contratos derivados, nomeadamente os relativos a qualquer dos
elementos indicados no artigo 39.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da
Comissado, de 10 de Agosto, desde que tenham caracteristicas analogas as de outros
instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.° do mesmo diploma;

g) As formas organizadas de negociacao de instrumentos financeiros referidos nas
alineas anteriores, a liquidacdo e a compensacao de operacdes aqueles respeitantes
e as actividades de intermediacdo financeira;

h) O regime de supervisao e sancionatoério relativo aos instrumentos e as actividades
mencionadas nas alineas anteriores.

2 - As referéncias feitas no presente Cdédigo a instrumentos financeiros devem ser
entendidas de modo a abranger os instrumentos mencionados nas alineas a) a f) do
ndimero anterior.

3 - As disposicdes dos titulos i, vii e viii aplicam-se igualmente a contratos de seguro
ligados a fundos de investimento e a contratos de adesao individual a fundos de
pensodes abertos.

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

5 - (Revogado.)
6 - (Revogado.)

Artigo 3.°
Normas de aplicacao imediata

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

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

a) As ordens dirigidas a membros de mercados regulamentados ou de sistemas de
negociacdo multilateral registados na Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) e as operagodes realizadas nesses mercados ou sistemas;

b) As actividades desenvolvidas e os actos realizados em Portugal;
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c) A difusao de informacoes acessiveis em Portugal que digam respeito a situacoes, a
actividades ou a actos regulados pelo direito portugués.

CAPITULO II
Forma

Artigo 4.°
Forma escrita

A exigéncia ou a previsao de forma escrita, de documento escrito ou de reducao a
escrito, feita no presente Cdédigo em relacdo a qualquer acto juridico praticado no
ambito 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 identificagdo que assegurem
niveis equivalentes de inteligibilidade, de durabilidade e de autenticidade.

Artigo 5.°
Publicacdes

1 - Na falta de disposicdo legal em sentido diferente, as publicacGes obrigatorias sdo
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 publicacgao.

Artigo 6.°
Idioma

1 - Deve ser redigida em portugués ou acompanhada de tradugdo para portugués
devidamente legalizada a informacdo divulgada em Portugal que seja susceptivel de
influenciar as decisdes dos investidores, nomeadamente quando respeite a ofertas
publicas, a mercados regulamentados, a actividades de intermediagdo financeira e a
emitentes.

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

3 - A CMVM e as entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de
liguidacdo, de cédmara de compensacdo, de contraparte central e de sistemas
centralizados de valores mobilidrios podem exigir a tradugdo para portugués de
documentos redigidos em lingua estrangeira que lhes sejam remetidos no ambito
das suas fungdes.

CAPITULO III
Informacao

Artigo 7.°
Qualidade da informacao

1 - A informacdo respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas de
negociacdo, as actividades de intermediacdo financeira, a liquidacdo e a



compensagao de operagoes, a ofertas publicas de valores mobilidrios e a emitentes
deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

2 - O disposto no numero anterior aplica-se seja qual for o meio de divulgacdo e
ainda que a informacao seja inserida em conselho, recomendacdao, mensagem
publicitaria ou relatdrio de notagao de risco.

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

4 - A publicidade relativa a instrumentos financeiros e a actividades reguladas no
presente Codigo é aplicavel o regime geral da publicidade.

Artigo 8.°
Informacao auditada

1 - Deve ser objecto de relatorio elaborado por auditor registado na CMVM a
informacdo financeira anual contida em documento de prestacao de contas ou em
prospectos que:

a) Devam ser submetidos a CMVM;

b) Devam ser publicados no ambito de pedido de admissdo a negociacdo em
mercado regulamentado; ou

c) Respeitem a instituicdes de investimento colectivo.

2 — Se os documentos referidos no nimero anterior incluirem previsdes sobre a
evolucdo dos negdcios ou da situacdo econdmica e financeira da entidade a que
respeitam, o relatério do auditor deve pronunciar -se expressamente sobre os
respectivos pressupostos, critérios e coeréncia.

3 - No caso de a informacdo intercalar ou as informacgdes financeiras trimestrais ou
semestrais terem sido sujeitas a auditoria ou a revisdo limitada, é incluido o relatério
de auditoria ou de revisao; caso ndo o tenham sido, é declarado tal facto.

Artigo 9.°
Registo de auditores

1 - SO0 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 confiangca, de acordo com
padroes internacionalmente reconhecidos, a CMVM pode reconhecer relatério ou
parecer elaborados por auditor ndo registado que esteja sujeito a controlo de
qualificagdo no Estado de origem.



Artigo 10.°
Responsabilidade dos auditores

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

a) Os revisores oficiais de contas e outras pessoas que tenham assinado o relatério
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 sécios.

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

Artigo 11.°
Normalizagdo de informagao

1 - Ouvida a Comissdo de Normalizacdo 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 organizacdo e a
apresentacdo da informacdo econdmica, financeira e estatistica utilizada em
documentos de prestacao 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 informacdo a
prestar, nos termos do nUmero anterior, por intermedidrios financeiros sujeitos
também a supervisdo de alguma daquelas autoridades.

Artigo 12.°
Notacao de risco

1 - As sociedades de notacao de risco estdao sujeitas a registo na CMVM.

2 - SO 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 notacao de risco devem ser prestados de modo imparcial e
obedecer as classificagdes dominantes segundo os usos internacionais.

Artigo 12.°-A
Recomendacgoes de investimento

1 - Constituem recomendagbes de investimento os relatdrios de analise financeira ou
qualquer outra informacao emitida por analistas independentes, empresas de
investimento, instituicdes de crédito, entidades cuja actividade principal seja
formular recomendacdes e pessoas que neles exercam a sua actividade profissional,
em que se formule, directa ou indirectamente, uma recomendagao ou sugestdao de
investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios, valores
mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de
distribuicao ou ao publico.



2 - Relativamente a outras pessoas singulares ou colectivas constitui recomendacao
de investimento qualquer informacdo por elas elaborada, no exercicio da sua
profissdo ou no quadro da sua actividade, na qual seja directamente recomendada
uma decisdo de investimento ou desinvestimento especifica num valor mobiliario ou
em outro instrumento financeiro e que se destine a canais de distribuicao ou ao
publico.

Artigo 12.°-B
Conteudo das recomendacgoes de investimento

1 - Nas recomendacdes de investimento, as pessoas referidas no artigo anterior:

a) Indicam de forma clara e visivel a sua identidade, designadamente o nome e a
funcdo da pessoa singular que preparou a recomendacdo e a denominacao da pessoa
colectiva autora da recomendacdo;

b) Distinguem claramente a matéria factual das interpretagdes, estimativas,
pareceres e outro tipo de informacgdo ndo factual;

c) Asseguram a fidedignidade das fontes ou, em caso de duvida, referem-no
expressamente;

d) Identificam como tal o conjunto das projecgdes, das previsdes e dos precos alvo,
com mengao expressa dos pressupostos utilizados para os determinar;

e) Tém disponiveis todos os elementos necessarios para demonstrar a coeréncia da
recomendacdo com os pressupostos que lhe estdo subjacentes, a pedido das
autoridades competentes.

2 - Quando o autor da recomendacao for uma das pessoas previstas no n.° 1 do
artigo anterior, inclui ainda na recomendacao:

a) A identidade da autoridade de supervisdao da empresa de investimento ou da
instituicdo de crédito;

b) As fontes de informagdo, o conhecimento pelo emitente da recomendacgdo e a sua
eventual correccdo por este antes da divulgacao;

c) A base de calculo ou o método usado para avaliar o emitente e o instrumento
financeiro ou para fixar o respectivo prego alvo;

d) O significado da recomendagdo de «comprar», «kmanter», «vender» ou expressoes
equivalentes, incluindo o prazo do investimento para que é feita, bem como
adverténcias relacionadas com o risco envolvido e uma analise de sensibilidade aos
pressupostos utilizados;

e) A periodicidade na divulgacao da recomendacdo, bem como a respectiva
actualizagdo e modificagdo das politicas de cobertura previstas;

f) A data em que a recomendacao foi divulgada pela primeira vez, bem como a data
e hora a que se referem os pregos utilizados para os instrumentos financeiros
analisados, em termos claros e destacados;



g) As divergéncias da recomendacdo relativamente a uma recomendacdo sobre o
mesmo emitente ou instrumento financeiro, emitida nos 12 meses anteriores, bem
como a data em que aquela foi divulgada, em termos claros e destacados.

Artigo 12.°-C
Recomendacdes de investimento e divulgacao de conflito de interesses

1 - Em conjunto com a recomendagdo, as pessoas previstas no artigo 12.9-A
divulgam todas as relagdes e circunstadncias susceptiveis de prejudicar a
objectividade da recomendagao, em especial nos casos em que tenham um interesse
no instrumento financeiro, directo ou indirecto, ou estejam numa situacao de conflito
de interesses relativamente ao emitente dos valores mobilidrios a que respeita a
recomendacao.

2 - Quando o autor da recomendacao for uma pessoa colectiva, o disposto no
nimero anterior aplica-se as pessoas singulares ou colectivas que lhe prestem
servicos, designadamente ao abrigo de contrato de trabalho, e tenham estado
envolvidas na sua elaboragao, incluindo, pelo menos, o seguinte:

a) A identificagdo de quaisquer interesses ou conflito de interesses do autor da
recomendacdo ou das pessoas colectivas com ele relacionadas de que as pessoas
envolvidas na elaboracdo da recomendacdo tivessem ou pudessem ter
conhecimento;

b) A identificacdo de quaisquer interesses ou conflito de interesses do autor da
recomendacdo ou das pessoas colectivas com ele relacionadas que, nao estando
envolvidas na elaboragdo das recomendacbes, tenham ou possam ter tido acesso a
recomendacdo antes da sua divulgacdo aos clientes ou ao publico.

3 - Quando o autor da recomendacao for uma das pessoas previstas no n.° 1 do
artigo 12.9-A, inclui ainda na recomendacao as seguintes informagdes:

a) Participacdes qualificadas que o autor da recomendacdao ou qualquer pessoa
colectiva com ele relacionada detenha no emitente ou que este detenha naqueles;

b) Outros interesses financeiros do autor da recomendagdao ou de qualquer pessoa
colectiva com ele relacionada que, pela sua conexdao com o emitente, sejam
relevantes para avaliar a objectividade da recomendacao;

c) Operagdes de fomento de mercado ou de estabilizagdo de pregos com os
instrumentos financeiros objecto da recomendagdao em que o seu autor ou qualquer
pessoa colectiva com ele relacionada tenham participado;

d) Contratos de consorcio para assisténcia ou colocagdo dos valores mobilidrios do
emitente em que o autor da recomendacdao tenha participado como lider do
consércio, nos 12 meses anteriores a elaboragdo da recomendacao;

e) Acordos entre o emitente e o autor da recomendagdo ou com qualquer pessoa
colectiva com aquele relacionada relativos a prestacdo de servicos bancarios de
investimento, que tenham estado em vigor nos 12 meses anteriores a elaboracdo da
recomendacgdo ou originado uma remuneragao ou promessa de remuneragao durante



o mesmo periodo, desde que a divulgacdo ndo implique a revelacdao de informacdes
comerciais confidenciais;

f) Acordos relativos a elaboragdo da recomendacdo estabelecidos entre o emitente e
o autor da recomendacao;

g) Informagao relativa ao nexo entre a remuneragdo das pessoas envolvidas na
preparacdo ou elaboracdo da recomendacdo e operacdes bancarias de investimento
realizadas pela empresa de investimento ou instituicdo de crédito autora da
recomendacdo ou por qualquer pessoa colectiva com elas relacionada a favor do
emitente dos valores mobilidrios analisados.

4 - As pessoas singulares envolvidas na preparacdo ou elaboracdo de uma
recomendacdo que prestem servico a empresa de investimento ou a instituicdo de
crédito autora da recomendacdo e que adquiram, a titulo oneroso ou gratuito, acgdes
do emitente antes da realizacdo de uma oferta publica de distribuicdo informam a
entidade que seja autora ou divulgadora da recomendacdo sobre o preco e a data da
respectiva aquisicdo, para que tais elementos sejam também tornados publicos, sem
prejuizo da aplicacdo do regime legal de responsabilidade por tais factos.

5 - No final de cada trimestre do ano civil, as empresas de investimento e as
instituicdes de crédito divulgam no seu sitio na Internet:

a) A percentagem das recomendagdes de «comprar», «manter», ou «vender», ou
expressoes equivalentes, no conjunto das suas recomendacoes;

b) A percentagem de recomendacgdes relativas a emitentes aos quais aquelas
entidades prestaram servicos bancarios de investimento significativos nos 12 meses
anteriores a elaboracdo da recomendacéo.

Artigo 12.°-D
Divulgacao de recomendagdes de investimento elaboradas por terceiros

1 - A divulgacdo de recomendagGes de investimento elaboradas por terceiros é
acompanhada de forma clara e destacada da identificacdo da pessoa ou da entidade
responsavel pela divulgacao.

2 - Qualquer alteragao substancial a uma recomendacao elaborada por um terceiro é
claramente identificada e explicada na propria recomendacdo, sendo dado aos
destinatarios da informacdo acesso a identidade do autor da recomendacdo, ao
conteudo original da mesma e a divulgagao dos conflitos de interesses do seu autor,
desde que estes elementos sejam publicos.

3 - Quando a alteracao substancial consistir numa mudanca de sentido da
recomendacao, os deveres de informacdao consagrados nos artigos 12.9-B e 12.9-C
aplicam-se também a quem divulgar a informacdo alterada, na medida da alteragao
introduzida.

4 - Quem divulgue resumo de recomendagdes de investimento produzidas por
terceiros assegura a sua clareza, actualidade e que ndo contém informagdo
enganosa, mencionando ainda o documento que constitui a sua fonte e o local onde
as informagoes com ele relacionadas podem ser consultadas, caso as mesmas sejam
publicamente acessiveis.



5 - Quando a recomendacgdo for divulgada por uma empresa de investimento,
instituicdo de crédito ou pessoa singular que para elas trabalhe, independentemente
do vinculo a que esteja sujeita, para além do cumprimento dos deveres previstos nos
numeros anteriores, identifica a entidade de supervisdo da empresa de investimento
ou da instituicdo de crédito e, caso o autor da recomendacdo ainda ndo a tenha
divulgado, o divulgador cumpre, em relagdao ao autor da recomendacdo, o disposto
no artigo 12.9-C.

6 - O disposto no presente artigo ndo se aplica a reproducdo por jornalistas, em
meios de comunicagdo social, de opinides orais de terceiros sobre valores
mobiliarios, outros instrumentos financeiros ou entidades emitentes.

Artigo 12.°-E
Divulgacao através de remissao

1 - O cumprimento do estabelecido nas alineas a), b) e c) do n.° 2 do artigo 12.°-B e
no artigo 12.°-C pode ser substituido por uma referéncia clara ao local onde a
informacdo requerida pode ser directa e facilmente consultada pelo publico, quando
se trate de recomendacao ndo escrita ou quando a inclusdao de tal informacdo numa
recomendacdo escrita se mostre notoriamente desproporcionada em relagdo a sua
extensao.

2 - No caso de recomendacdes nado escritas, o disposto no niumero anterior aplica-se
também ao cumprimento do estabelecido nas alineas €), f) e g) do n.° 2 do artigo
12.0-B.

CAPITULO IV
Sociedades abertas

SECCAO 1
Disposicoes gerais

Artigo 13.°
Critérios

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

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

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

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

d) A sociedade emitente de acgdes 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 deliberacdo da assembleia
geral o lancamento de oferta publica de venda ou de troca de accdes nominativas de
gue resulte a abertura do capital social nos termos da alinea d) do niUmero anterior.

Artigo 14.°
Mengdo 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.°
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
Participacdes qualificadas

Artigo 16.°
Deveres de comunicagao

1 - Quem atinja ou ultrapasse participacao de 10 %, 20 %, um terco, metade, dois
tercos e 90 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma
sociedade aberta, sujeita a lei pessoal portuguesa, e quem reduza a sua participagao
para valor inferior a qualquer daqueles limites deve, no prazo de quatro dias de
negociacao apos o dia da ocorréncia do facto ou do seu conhecimento:

a) Informar desse facto a CMVM e a sociedade participada;

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

2 - Fica igualmente sujeito aos deveres referidos no niumero anterior:

a) Quem atinja ou ultrapasse participacdo de 5 %, 15 % e 25 % dos direitos de voto
correspondentes ao capital social e quem reduza a sua participacdo para valor
inferior a qualquer daqueles limites, relativamente a:

i) Sociedade aberta, sujeita a lei pessoal portuguesa, emitente de acgbes ou
de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisicao, admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Estado membro da Unido Europeia;

ii) Sociedade, com sede estatutaria noutro Estado membro, emitente de
accoes ou de outros valores mobiliarios que confiram direito a sua subscrigcdo



ou aquisicdo, exclusivamente admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal;

iii) Sociedade cuja sede social se situe fora da Unido Europeia, emitente de
accOes ou de outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscricdo
ou aquisicao, admitidos a negociagdo em mercado regulamentado situado ou
a funcionar em Portugal, em relagdo a qual a CMVM seja autoridade
competente nos termos do artigo 244.9-A; e

b) Quem atinja ou ultrapasse participacdo de 2 % e quem reduza a sua participagao
para valor inferior aquela percentagem dos direitos de voto correspondentes ao
capital social de sociedade aberta prevista na subalinea i) da alinea anterior.

3 - Para efeitos dos niumeros anteriores:

a) Presume-se que o participante tem conhecimento do facto determinante do dever
de comunicagdo no prazo maximo de dois dias de negociacdo apds a ocorréncia
daquele;

b) Os direitos de voto sdo calculados com base na totalidade das accdes com direitos
de voto, ndo relevando para o calculo a suspensédo do respectivo exercicio.

4 - A comunicagdo efectuada nos termos dos nimeros anteriores inclui:

a) A identificacdo de toda a cadeia de entidades a quem a participagao qualificada é
imputada nos termos do n.° 1 do artigo 20.9, independentemente da lei a que se
encontrem sujeitas;

b) A percentagem de direitos de voto imputaveis ao titular de participagdo
qualificada, a percentagem de capital social e o niumero de accdes correspondentes,
bem como, quando aplicavel, a discriminacdo da participacdo por categoria de
accoes;

c) A data em que a participagdao atingiu, ultrapassou ou foi reduzida aos limiares
previstos nos n.os 1 e 2.

5 - Caso o dever de comunicagdao incumba a mais de um participante, pode ser feita
uma Unica comunicacdo, que exonera os participantes do dever de comunicar na
medida em que a comunicacdo se considere feita.

6 - Quando a ultrapassagem dos limiares relevantes resultar, nos termos da alinea
e) do n.° 1 do artigo 20.9, da detencao de instrumentos financeiros que confiram ao
participante o direito a aquisicdo, exclusivamente por sua iniciativa, por forca de
acordo, de acgbes com direitos de voto, ja emitidas por emitente cujas acgdes
estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, o participante deve:

a) Agregar, na comunicagao, todos os instrumentos que tenham o mesmo activo
subjacente;

b) Fazer tantas comunicacdes quantos os emitentes dos activos subjacentes de um
mesmo instrumento financeiro;

c) Incluir na comunicacdo referida no numero anterior, a indicagdo da data ou



periodo em que os direitos de aquisicdo que o instrumento confere podem ser
exercidos, e da data em que o instrumento expira.

7 - Quando a redugdo ou ultrapassagem dos limiares relevantes resultar, nos termos
da alinea g) do n.° 1 do artigo 20.9, da atribuicdo de poderes discricionarios para
uma unica assembleia geral:

a) Quem confere poderes discriciondrios pode, nesse momento, fazer uma
comunicagdo Unica, desde que explicite a informagdo exigida no n.° 4 referente ao
inicio e ao termo da atribuicdo de poderes discricionarios para o exercicio do direito
de voto;

b) Aquele a quem sdo imputados os direitos de voto pode fazer uma comunicacao
Unica, no momento em que lhe sdo conferidos poderes discricionarios, desde que
explicite a informagdo exigida no n.% 4 referente ao inicio e ao termo dos poderes
discricionarios para o exercicio do direito de voto.

8 - Os deveres estabelecidos no presente artigo ndo se aplicam a participacbes
resultantes de transaccdes envolvendo membros do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, actuando na qualidade de autoridades monetarias, no ambito de uma
garantia, de um acordo de recompra ou de um acordo similar de liquidez autorizado
por razdes de politica monetaria ou no dmbito de um sistema de pagamentos, desde
gue as transacgoes se realizem dentro de um periodo de tempo curto e desde que
nao sejam exercidos os direitos de voto inerentes as acgbes em causa.

9 - Os titulares de participagdo qualificada em sociedade referida na subalinea i) da
alinea a) do n.° 2 devem prestar a CMVM, a pedido desta, informacdo sobre a
origem dos fundos utilizados na aquisicao ou no reforco daquela participagao.

Artigo 16.°-A
Liquidacao e criacao de mercado

1 - A excepcdo do dever de comunicacdo & CMVM, o disposto nos n.os 1 e 2 do
artigo anterior ndo se aplica no que respeita a accdes transaccionadas
exclusivamente para efeitos de operacdes de compensacdo e de liquidacdo no dmbito
do ciclo curto e habitual de liquidacao.

2 - Para efeitos do numero anterior, o ciclo curto e habitual de negociacdo é de trés
dias de negociagao contados a partir da operacgao.

3 - A excepcdo do dever de comunicacdo @ CMVM, o disposto nos n.os 1 e 2 do
artigo anterior ndo se aplica as participagdes de intermediario financeiro actuando
como criador de mercado que atinjam, ultrapassem ou se tornem inferiores a 5 %
dos direitos de voto correspondentes ao capital social, desde que aquele nao
intervenha na gestdao do emitente em causa, nem o influencie a adquirir essas
accles ou a apoiar o seu preco.

4 - Para efeitos do nimero anterior, o intermediario financeiro deve:

a) Comunicar a CMVM, no prazo previsto no n.2 1 do artigo 16.9, que actua ou
pretende actuar como criador de mercado relativamente ao emitente em causa;



b) Informar a CMVM da cessacdo da actuacao como criador de mercado, logo que
tomar essa decisao;

c) Identificar, a pedido da CMVM, as accdes detidas no ambito da actividade de
criacdo de mercado, podendo fazé-lo por qualquer meio verificavel excepto se ndo
conseguir identificar esses instrumentos financeiros, caso em que os mantém em
conta separada;

d) Apresentar a CMVM, a pedido desta, o contrato de criacdo de mercado quando
exigivel.

Artigo 16.°-B
Participacao qualificada nao transparente

1 - Na auséncia da comunicacdo prevista no artigo 16.°, se esta ndo respeitar o
disposto na alinea a) do n.° 4 do artigo ou se, em qualquer, existirem fundadas
duvidas sobre a identidade das pessoas a quem possam ser imputados os direitos de
voto respeitantes a uma participacao qualificada, nos termos do n.° 1 do artigo 20.9,
ou sobre o cumprimento cabal dos deveres de comunicacdo, a CMVM notifica deste
facto os interessados, os 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo e o presidente da
mesa da assembleia geral da sociedade aberta em causa.

2- Até 30 dias apds a notificacdo, podem os interessados apresentar prova destinada
a esclarecer os aspectos suscitados na notificagao da CMVM, ou tomar medidas com
vista a assegurar a transparéncia da titularidade das participacdes qualificadas.

3 - Se os elementos aduzidos ou as medidas tomadas pelos interessados ndo
puserem fim a situagdo, a CMVM informa o mercado da falta de transparéncia quanto
a titularidade das participagoes qualificadas em causa.

4 - A partir da comunicagdo ao mercado feita pela CMVM nos termos do numero
anterior, fica imediata e automaticamente suspenso o exercicio do direito de voto e
dos direitos de natureza patrimonial, com excepcdo do direito de preferéncia na
subscricdo em aumentos de capital, inerentes a participacao qualificada em causa,
até que a CMVM informe o mercado e as entidades referidas no n.° 1 de que a
titularidade da participagdo qualificada é considerada transparente.

5 - Os direitos patrimoniais referidos no niumero anterior que caibam a participacao
afectada sdo depositados em conta especial aberta junto de instituicdo de crédito
habilitada a receber depdsitos em Portugal, sendo proibida a sua movimentacao a
débito enquanto durar a suspensao.

6 - Antes de tomar as medidas estabelecidas nos n.os 1, 3 e 4, a CMVM da
conhecimento das mesmas ao Banco de Portugal e ao Instituto de Seguros de
Portugal sempre que nelas estejam envolvidas entidades sujeitas a respectiva
supervisao.



Artigo 16.°-C !
Participacodes de sociedades abertas

As sociedades abertas comunicam, nos termos do artigo 16.9, as participacdes
detidas em sociedades sedeadas em Estado que nao seja membro da Unido
Europeia.

Artigo 17.°
Divulgacgdo

1 - A sociedade participada deve divulgar, pelos meios referidos no n.9 4 do artigo
244.9, toda a informacgdo recebida nos termos do artigo 16.9, o mais rapidamente
possivel e no prazo de trés dias de negociacdo apds recepcao da comunicacado.

2 - A sociedade participada e os titulares dos seus 6rgdos sociais, bem como as
entidades gestoras de mercados regulamentados em que estejam admitidos a
negociacdo acgdes ou outros valores mobilidrios que confiram o direito a sua
subscricdo ou aquisicao por aquela emitidos, devem informar a CMVM quando
tiverem conhecimento ou fundados indicios de incumprimento dos deveres de
informacdo previstos no artigo 16.°

3 - O dever de divulgacdao pode ser cumprido por sociedade com a qual a sociedade
participada se encontre em relagdo de dominio ou de grupo.

4 - A divulgacao a que se refere o presente artigo pode ser efectuada numa lingua
de uso corrente nos mercados financeiros internacionais se essa tiver sido utilizada
na comunicacdo que lhe deu origem.

Artigo 18.°
Dias de negociagao

1 - Para efeitos da presente seccdo, consideram-se dias de negociacdo aqueles em
que esteja aberto para negociacdo o mercado regulamentado no qual as acgdes ou
os outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscricdo ou aquisigdo
estejam admitidos.

2 - A CMVM deve divulgar no seu sistema de difusdo de informagdo o calendario de
dias de negociacdo dos mercados regulamentados situados ou a funcionar em
Portugal.

Artigo 19.°
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
aquisicdo devem ser comunicados a CMVM por qualquer dos contraentes no prazo de
trés dias apos a sua celebracao.

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

! Aditado pelo artigo 6° do Decreto-Lei n.© 211-A/2008, de 3 de Novembro



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

Artigo 20.°
Imputacgao de direitos de voto

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

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

b) Detidos por sociedade que com o participante se encontre em relagao 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 instrucdes de terceiro;

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

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

f) Inerentes a acgbes detidas em garantia pelo participante ou por este
administradas ou depositadas junto dele, se os direitos de voto lhe tiverem sido
atribuidos;

g) Detidos por titulares do direito de voto que tenham conferido ao participante
poderes discricionarios para o seu exercicio;

h) Detidos por pessoas que tenham celebrado algum acordo com o participante que
vise adquirir o dominio da sociedade ou frustrar a alteracdo de dominio ou que, de
outro modo, constitua um instrumento de exercicio concertado de influéncia sobre a
sociedade participada;

i) Imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por
aplicagdo, com as devidas adaptacdes, 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.°

3 - Ndo se consideram imputaveis a sociedade que exerga dominio sobre entidade
gestora de fundo de investimento, sobre entidade gestora de fundo de pensoes,
sobre entidade gestora de fundo de capital de risco ou sobre intermediario financeiro
autorizado a prestar o servico de gestdo de carteiras por conta de outrem e as
sociedades associadas de fundos de pensbes os direitos de voto inerentes a acgdes
integrantes de fundos ou carteiras geridas, desde que a entidade gestora ou o



intermediario financeiro exerca os direitos de voto de modo independente da
sociedade dominante ou das sociedades associadas.

4 - Para efeitos da alinea h) do n.° 1, presume-se serem instrumento de exercicio
concertado de influéncia os acordos relativos a transmissibilidade das accoes
representativas do capital social da sociedade participada.

5 - A presuncao referida no numero anterior pode ser ilidida perante a CMVM,
mediante prova de que a relacdo estabelecida com o participante é independente da
influéncia, efectiva ou potencial, sobre a sociedade participada.

Artigo 20.°-A?
Imputacao de direitos de voto relativos a ac¢coes integrantes de organismos
de investimento colectivo, de fundos de pensdes ou de carteiras

1 - Para efeitos do n.° 3 do artigo anterior, a sociedade que exerca dominio sobre a
entidade gestora ou sobre o intermediario financeiro e as sociedades associadas de
fundos de pensdes beneficiam da derrogacao de imputacdo agregada de direitos de
voto se:

a) N&o interferirem através de instrugbes, directas ou indirectas, sobre o exercicio
dos direitos de voto inerentes as acgbes integrantes do fundo de investimento, do
fundo de pensdes, do fundo de capital de risco ou da carteira;

b) A entidade gestora ou o intermediario financeiro revelar autonomia dos processos
de decisdo no exercicio do direito de voto.

2 - Para beneficiar da derrogacdao de imputacdo agregada de direitos de voto, a
sociedade que exerca dominio sobre a entidade gestora ou sobre o intermediario
financeiro deve:

a) Enviar a CMVM a lista actualizada de todas as entidades gestoras e intermediarios
financeiros sob relacdo de dominio e, no caso de entidades sujeitas a lei pessoal
estrangeira, indicar as respectivas autoridades de supervisao;

b) Enviar a CMVM uma declaracdo fundamentada, referente a cada entidade gestora
ou intermediario financeiro, de que cumpre o disposto no nimero anterior;

c) Demonstrar a CMVM, a seu pedido, que:

i) As estruturas organizacionais das entidades relevantes asseguram o
exercicio independente dos direitos de voto;

i) As pessoas que exercem os direitos de voto agem independentemente; e

iii) Existe um mandato escrito e claro que, nos casos em que a sociedade
dominante recebe servicos prestados pela entidade dominada ou detém
participacdes directas em activos por esta geridos, fixa a relagao contratual
das partes em consonancia com as condigdes normais de mercado para
situacdes similares.

2 Redacgdo dada pelo artigo 6.° do Decreto-Lei n.° 52/2010, de 26 de Maio



3 - Para efeitos da alinea c) do numero anterior, as entidades relevantes devem
adoptar, no minimo, politicas e procedimentos escritos que impecam, em termos
adequados, o0 acesso a informacdo relativa ao exercicio dos direitos de voto.

4 - Para beneficiar da derrogacao de imputacdo agregada de direitos de voto, as
sociedades associadas de fundos de pensbes devem enviar a CMVM uma declaragao
fundamentada de que cumprem o disposto no n.° 1.

5 - Caso a imputacdo fique a dever-se a detencdo de instrumentos financeiros que
confiram ao participante o direito a aquisicao, exclusivamente por sua iniciativa, por
forca de acordo, de accGes com direitos de voto, ja emitidas por emitente cujas
accOes estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, basta, para
efeitos do n.? 2, que a sociedade ai referida envie a CMVM a informacdo prevista na
alinea a) desse numero.

6 - Para efeitos do n.° 1:

a) Consideram-se instrugdes directas as dadas pela sociedade dominante ou outra
entidade por esta dominada que precise o0 modo como sdo exercidos os direitos de
voto em casos concretos;

b) Consideram-se instrucdes indirectas as que, em geral ou particular,
independentemente da sua forma, sdo transmitidas pela sociedade dominante ou
qualquer entidade por esta dominada, e limitam a margem de discricionariedade da
entidade gestora, intermediario financeiro e sociedade associada de fundos de
pensdes relativamente ao exercicio dos direitos de voto de modo a servir interesses
empresariais especificos da sociedade dominante ou de outra entidade por esta
dominada.

7 - Logo que, nos termos do n.° 1, considere ndo provada a independéncia da
entidade gestora ou do intermediario financeiro que envolva uma participagdo
qualificada em sociedade aberta, e sem prejuizo das consequéncias sancionatoérias
que ao caso caibam, a CMVM informa o mercado e notifica deste facto o presidente
da mesa da assembleia geral, o érgdo de administracdo e o 6rgdo de fiscalizacdo da
sociedade participada.

8 - A declaragdao da CMVM implica a imediata imputacao de todos os direitos de voto
inerentes as acgdes que integrem o fundo de investimento, o fundo de pensdes, o
fundo de capital de risco ou a carteira, enquanto ndo seja demonstrada a
independéncia da entidade gestora ou do intermediario financeiro, com as
respectivas consequéncias, devendo ainda ser comunicada aos participantes ou aos
clientes da entidade gestora ou do intermediario financeiro.

9 - A adopgdo das medidas referidas no n.° 7 é precedida de consulta prévia:
a) Ao Banco de Portugal ou ao Instituto de Seguros de Portugal, sempre que a
participacdo qualificada se refira a sociedades abertas sujeitas a supervisdo de uma

destas autoridades;

b) Ao Instituto de Seguros de Portugal, sempre que a participacdo qualificada se
refira a direitos de voto inerentes a acgles integrantes de fundos de pensdes.



Artigo 21.°
Relagboes de dominio e de grupo

1 - Para efeitos deste Cddigo, considera-se relacdo 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 6rgaos de administracdao ou
de fiscalizagao.

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

Artigo 21.°-A
Equivaléncia

1 - Relativamente a emitentes com sede estatutaria fora da Unido Europeia nao sdo
aplicaveis os deveres previstos:

a) Nos artigos 16.2 e 17.9, se, nos termos da lei aplicavel, a informacdo sobre
participagdes qualificadas for divulgada no prazo maximo de sete dias de
negociacao;

b) No n.° 3 do artigo 20.° e no n.° 1 do artigo 20.9-A, se a lei aplicavel obrigar as
entidades gestoras de fundo de investimento ou os intermediarios financeiros
autorizados a prestar o servico de gestdo de carteiras a manter, em todas as
circunstancias, a independéncia no exercicio do direito de voto face a sociedade
dominante e a ndo ter em conta os interesses da sociedade dominante ou de
qualquer outra entidade por esta controlada sempre que surjam conflitos de
interesses.

2 - Para efeitos da alinea b) do niumero anterior, a sociedade dominante deve:
a) Cumprir os deveres de informagdo constantes dos n.os 2 e 5 do artigo 20.°-A;

b) Declarar, em relagdo a cada uma das entidades referidas na alinea b) do nimero
anterior, que satisfaz os requisitos exigidos no n.° 1 do artigo 20.9-A;

c) Demonstrar, a pedido da CMVM, que cumpre os requisitos estabelecidos na alinea
c) do n.° 2 e no n.° 3 do artigo 20.9-A.



Artigo 21.°-B°
Convocatoria

1 - O periodo minimo que pode mediar entre a divulgagdo da convocatoria e da data
da reunido da assembleia geral de sociedade aberta é de 21 dias.

2 - Além dos elementos previstos no n.° 5 do artigo 377.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, a convocatéria para reunido de assembleia geral de sociedade aberta
deve conter, pelo menos:

a) No caso de sociedade emitente de acgdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, informagdo sobre os procedimentos de participacdo na assembleia
geral, incluindo a data de registo e a mencdao de que apenas quem seja accionista
nessa data tem o direito de participar e votar na assembleia geral;

b) Informacdo sobre o procedimento a respeitar pelos accionistas para o exercicio
dos direitos de inclusdo de assuntos na ordem do dia, de apresentacao de propostas
de deliberacdo e de informacdao em assembleia geral, incluindo os prazos para o
respectivo exercicio;

c) Informacdo sobre o procedimento a respeitar pelos accionistas para a sua
representacdo em assembleia geral, mencionando a existéncia e o local onde é
disponibilizado o formulario do documento de representacdo, ou incluindo esse
formulario;

d) O local e a forma como pode ser obtido o texto integral dos documentos e
propostas de deliberacdo a apresentar a assembleia geral.

3 - A informacgdo prevista nas alineas b) e ¢) do numero anterior pode ser
substituida por informacdo sobre os prazos de exercicio dos direitos em causa,
acompanhada de remissdao para o sitio na Internet da sociedade no qual seja
disponibilizada informacdo sobre o respectivo conteido e modo de exercicio.

Artigo 21.°-c*
Informacao prévia a assembleia geral

1 - Além dos elementos previstos no n.%1 do artigo 289.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, as sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado devem facultar aos seus accionistas, na sede da sociedade e no
respectivo sitio na Internet, os seguintes elementos:

a) A convocatoria para a reunido da assembleia geral;
b) Nimero total de acgdes e dos direitos de voto na data da divulgacdo da
convocatoria, incluindo os totais separados para cada categoria de acgbes, caso

aplicavel;

c) Formularios de documento de representacdo e de voto por correspondéncia, caso
este nao seja proibido pelo contrato da sociedade;

3 Aditado pelo artigo 4.9 do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio
4 Aditado pelo artigo 4.° do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio



d) Outros documentos a apresentar a assembleia geral.

2 - As sociedades emitentes de accdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado facultam a informagao prevista no numero anterior, incluindo a
referida no n.° 1 do artigo 289.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, na data da
divulgagdo da convocatéria, devendo manter a informagdo no sitio da Internet
durante, pelo menos um ano.

3 - No caso de o sitio na Internet da sociedade ndo disponibilizar os formularios
previstos na alinea c¢) do n.° 1 por motivos técnicos, a sociedade envia-os,
gratuitamente, em tempo Uutil, aos accionistas que o requeiram.

SECCAO III
Deliberacoes sociais

Artigo 22.°°
Voto por correspondéncia

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

2 - O disposto no nimero anterior pode ser afastado pelos estatutos da sociedade,
salvo quanto a alteracdo destes e a eleigdo de titulares dos érgaos sociais.

3 - [Revogado]

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

Artigo 23.°°
Procuracgao

1 - Sem prejuizo do disposto no artigo 385° do Cédigo das Sociedades Comerciais,
um accionista de uma sociedade aberta pode, para cada assembleia geral, nomear
diferentes representantes relativamente as accbes detidas em diferentes contas de
valores mobiliarios.

2 - Nas sociedades emitentes de acgbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, os estatutos nao podem impedir a representacao dos accionistas que
entreguem ao presidente da mesa da assembleia geral o documento de
representagcdao no prazo referido no n.° 3 do artigo 23.9-B, podendo, para o efeito,
utilizar o correio electrénico.

3 - O pedido de documento de representacdao 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 da alinea b) do n.° 3 do artigo 109.9, deve
conter, além dos elementos referidos na alinea c) do n.2 1 do artigo 381.9 do Cddigo
das Sociedades Comerciais, 0s seguintes:

> Redacgdo dada pelo artigo 3.° do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio
6 Redacgao dada pelo artigo 3.2 do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio



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.

4 O formulario utilizado na solicitacdo de documento de representacao é enviado a
CMVM dois dias antes do envio aos titulares do direito de voto.

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

Artigo 23.° -A”
Direito a requerer a convocatéria

1 — O accionista ou accionistas de sociedade emitente de acgdes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado que possuam acgdes correspondentes a,
pelo menos, 2 % do capital social podem exercer o direito de requerer a
convocatoria de assembleia geral, de acordo com os demais termos previstos no
artigo 375.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.

2 — Nas sociedades emitentes de accbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, o exercicio do direito de inclusdo de assuntos na ordem do dia,
previsto no artigo 378.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, respeita ainda as
seguintes condigdes:

a) O requerimento de inclusdo de assuntos na ordem do dia pode ser apresentado
por accionista ou accionistas que satisfagcam as condigdes exigidas no n.% 1;

b) O requerimento é acompanhado de uma proposta de deliberacdo para cada
assunto cuja inclusao se requeira;

¢) Os assuntos incluidos na ordem do dia, assim como as propostas de deliberacdo
que os acompanham, sao divulgados aos accionistas pela mesma forma usada para a
divulgagdo da convocatéria logo que possivel e, em todo o caso, até a data de
registo referida no n.° 1 do artigo 23.° -C.

Artigo 23.° B®
Inclusdo de assuntos na ordem do dia e apresentacao de propostas de
deliberacao

1 — Nas sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, o accionista ou accionistas que satisfagam as condigdes exigidas no
n.0 1 do artigo anterior podem requerer a inclusao de propostas de deliberacao
relativas a assuntos referidos na convocatoéria ou a esta aditados.

2 — O requerimento referido no nimero anterior deve ser dirigido, por escrito, ao
presidente da mesa da assembleia geral nos cinco dias seguintes a publicacdo da
convocatoria, juntamente com a informacdo que deva acompanhar a proposta de
deliberacdo, sendo aplicavel o n.° 4 do artigo 378.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais.

7 Aditado pelo artigo 4.° do Decreto-Lei n.°2 49/2010, de 19 de Maio
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3 — As propostas de deliberacdo admitidas nos termos do numero anterior, bem
como a informacdo que a deva acompanhar, sao divulgadas logo que possivel, no
prazo maximo previsto no n.° 3 do artigo 378.°© do Cddigo das Sociedades
Comerciais, aos accionistas pela mesma forma usada para a divulgacao da
convocatoria.

Artigo 23.° -C°
Participacao e votacdao na assembleia geral

1 — Nas sociedades emitentes de accdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, tem direito a participar na assembleia geral e ai discutir e votar
guem, na data de registo, correspondente as 0 horas (GMT) do 5.0 dia de negociacao
anterior ao da realizacdo da assembleia, for titular de acgbes que lhe confiram,
segundo a lei e o contrato de sociedade, pelo menos um voto.

2 — O exercicio dos direitos referidos no nimero anterior ndo é prejudicado pela
transmissdo das acgées em momento posterior a data de registo, nem depende do
bloqueio das mesmas entre aquela data e data da assembleia geral.

3 — Quem pretenda participar em assembleia geral de sociedade emitente de acgdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado declara-o, por escrito, ao
presidente da mesa da assembleia geral e ao intermediario financeiro onde a conta
de registo individualizado esteja aberta, o mais tardar, até ao dia anterior ao dia
referido no n.% 1, podendo, para o efeito, utilizar o correio electrénico.

4 — O intermediario financeiro que, nos termos do nimero anterior, seja informado
da intencdo do seu cliente em participar em assembleia geral de sociedade emitente
de accbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, envia ao presidente
da mesa da assembleia geral desta, até ao fim do dia referido no n.? 1, informacgao
sobre o niumero de acgdes registadas em nome do seu cliente, com referéncia a data
de registo, podendo, para o efeito, utilizar o correio electrénico.

5 — A CMVM pode definir, através de regulamento, o conteido da informacdo
referida no niUmero anterior.

6 — Os accionistas de sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado que, a titulo profissional, detenham as accdbes em nome
proprio mas por conta de clientes, podem votar em sentido diverso com as suas
accoes, desde que, em adicao ao exigido nos n.os 3 e 4 apresentem ao presidente da
mesa da assembleia geral, no mesmo prazo, com recurso a meios de prova
suficientes e proporcionais:

a) A identificacao de cada cliente e o nimero de acgdes a votar por sua conta;

b) As instrucdes de voto, especificas para cada ponto da ordem de trabalhos, dadas
por cada cliente.

7 — Quem, nos termos do n.° 3, tenha declarado a intencao de participar em
assembleia geral e transmita a titularidade de acgdes entre a data de registo referida

9 Aditado pelo artigo 4.° do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio



no n.% 1 e o fim da assembleia geral, deve comunica-lo imediatamente ao presidente
da mesa da assembleia geral e a CMVM.

Artigo 23.° -D'°
Acta da assembleia geral

1 — Sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 63.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais, a acta da assembleia geral das sociedades abertas deve ainda conter,
em relacdo a cada deliberacao:

a) O numero total de votos emitidos;

b) A percentagem de capital social representado correspondente ao nimero total de
votos emitidos;

¢) O numero de acgdes correspondente ao nimero total de votos emitidos.

2 — A informacdo constante das alineas a), b), d) a g) do n.° 2 do artigo 63.° do
Codigo das Sociedades Comerciais e do numero anterior é obrigatoriamente
divulgada aos accionistas e a quem teve o direito de participar e votar na assembleia
em causa, no sitio na Internet da sociedade, no prazo de 15 dias apds o
encerramento da assembleia ou, nos casos previstos na alinea b) do n.° 9 do artigo
384.9 do Cdodigo das Sociedades Comerciais, do computo definitivo da votagao.

Artigo 24.°
Suspensao de deliberacao social

1 - A providéncia cautelar de suspensdo de deliberacdo social tomada por sociedade
aberta s6 pode ser requerida por socios que, isolada ou conjuntamente, possuam
accoes correspondentes, pelo menos, a 0,5 % do capital social.

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

3 - Se a deliberacdo vier a ser declarada nula ou anulada, os titulares do 6rgdo de
administragdo que procedam a sua execucdao sem tomar em consideragdo o
requerimento apresentado nos termos do numero anterior sdo responsaveis pelos
prejuizos causados, sem que a responsabilidade para com a sociedade seja excluida
pelo disposto no n.° 4 do artigo 72.° do Cddigo das Sociedades Comerciais.

Artigo 25.°
Aumento de capital social

As accOes emitidas por sociedade aberta constituem uma categoria autonoma:
a) Pelo prazo de 30 dias contados da deliberacao de aumento de capital; ou

b) Até ao transito em julgado de decisdo judicial sobre accdo de anulagdo ou de
declaracdo de nulidade de deliberacao social proposta dentro daquele prazo.

10 Aditado pelo artigo 4.0 do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio



Artigo 26.°
Anulacgao da deliberacao de aumento de capital social

1 - A anulagdo de uma deliberagdo de aumento de capital social de sociedade aberta
determina a amortizacdo das novas accdes, se estas tiverem sido objecto de
admissdo a negociacdo em mercado regulamentado.

2 - Como contrapartida da amortizacdo é devido montante correspondente ao valor
real das accles, 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 nao vencidas.

4 - O pagamento da contrapartida da amortizagdo s6 pode efectuar-se depois de,
decorrido o prazo referido na parte final do nimero 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 ndo inferior a 90 % do capital social e em assembleias dos titulares
de acgOes especiais e de outros valores mobilidrios que confiram direito a subscrigdo
ou aquisicdo de accbes por maioria ndo inferior a 90 % dos valores mobilidrios em
causa;

c) Tenha decorrido um ano sobre a exclusao da negociacdo das accdes em mercado
regulamentado, fundada na falta de dispersdo pelo publico.

2 - A perda de qualidade de sociedade aberta pode ser requerida a CMVM pela
sociedade e, no caso da alinea a) do numero 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 apdés o deferimento pela CMVM, os valores
mobilidrios pertencentes, nesta data, as pessoas que ndo tenham votado
favoravelmente alguma das deliberagdes em assembleia;

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



4 - A contrapartida da aquisicao referida no n.° 3 calcula-se nos termos do artigo
188.0

Artigo 28.°
Publicagodes

1 - A decisdo da CMVM ¢é publicada, por iniciativa e a expensas da sociedade, no
boletim do mercado regulamentado onde os valores mobilidrios estavam admitidos a
negociacao e por um dos meios referidos no artigo 5.9

2 - No caso da alinea b) do n.° 1 do artigo anterior, a publicagdo deve mencionar os
termos da aquisicdo dos valores mobilidrios e deve ser repetida no fim do 1.9 e do
2.9 meses do prazo para exercicio do direito de alienagao.

Artigo 29.°
Efeitos

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

2 - A declaracao de perda de qualidade de sociedade aberta implica a imediata
exclusdo da negociacdo em mercado regulamentado das acgbes da sociedade e dos
valores mobilidrios que dao direito a sua subscricdo ou aquisicdo, ficando vedada a
readmissao no prazo de um ano.

CAPITULO V
Investidores

Artigo 30.°
Investidores qualificados

1 - Sem prejuizo do disposto nos nimeros subsequentes, consideram-se investidores
qualificados as seguintes entidades:

a) Instituicdoes de crédito;

b) Empresas de investimento;

c) Empresas de seguros;

d) Instituicdes de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras;

e) Fundos de pensodes e respectivas sociedades gestoras;

f) Outras instituicbes financeiras autorizadas ou reguladas, designadamente fundos
de titularizacdo de créditos, respectivas sociedades gestoras e demais sociedades
financeiras previstas na lei, sociedades de titularizacdo de créditos, sociedades de

capital de risco, fundos de capital de risco e respectivas sociedades gestoras;

g) Instituicdes financeiras de Estados que nao sejam membros da Unido Europeia
gue exercam actividades semelhantes as referidas nas alineas anteriores;



h) Entidades que negoceiem em instrumentos financeiros sobre mercadorias;

i) Governos de ambito nacional e regional, bancos centrais e organismos publicos
que administram a divida publica, instituicbes supranacionais ou internacionais,
designadamente o Banco Central Europeu, o Banco Europeu de Investimento, o
Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial.

2 - Para os efeitos do disposto na alinea c) do n.° 3 do artigo 109.9, no n.° 3 do
artigo 112.9, na alinea a) do n.° 2 do artigo 134.% e na alinea d) do n.° 1 do artigo
237.9-A, as seguintes entidades sao também consideradas investidores qualificados:

a) Outras entidades que tenham por objecto principal o investimento em valores
mobiliarios;

b) Empresas que, de acordo com as suas ultimas contas individuais ou consolidadas,
preencham dois dos seguintes critérios:

i) Numero médio de trabalhadores, ao longo do exercicio financeiro, igual ou
superior a 250

i) Activo total superior a 43 milhdes de euros;

iii) Volume de negécios liquido superior a 50 milhdes de euros.
3 - Para efeitos do titulo vi, sdo também considerados investidores qualificados:
a) As pessoas referidas na alinea f) do n.° 3 do artigo 289.9;

b) As pessoas colectivas, cuja dimensdo, de acordo com as suas Ultimas contas
individuais, satisfaga dois dos seguintes critérios:

i) Situacdo liquida de 2 milhdes de euros;
i) Activo total de 20 milhdes de euros;
iii) Volume de negdcios liquido de 40 milhdes de euros.

c) As pessoas que tenham solicitado o tratamento como tal, nos termos previstos na
seccdo iv do capitulo i daquele titulo.

4 - A CMVM pode, por regulamento, qualificar como investidores qualificados outras
entidades dotadas de uma especial competéncia e experiéncia relativas a
instrumentos financeiros, nomeadamente emitentes de valores mobiliarios, definindo
os indicadores econdmico-financeiros que permitem essa qualificagdo.

Artigo 31.°
Acgao popular

1 - Gozam do direito de accdo popular para a protecgao de interesses individuais
homogéneos ou colectivos dos investidores ndo qualificados em instrumentos
financeiros:



a) Os investidores nao qualificados;

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

c) As fundacdes que tenham por fim a proteccdo dos investidores em instrumentos
financeiros.

2 - A sentenca condenatéria deve indicar a entidade encarregada da recepcdo e
gestdao das indemnizacbes devidas a titulares ndo individualmente identificados,
recaindo a designacdo, conforme as circunstancias, em fundo de garantia, associagao
de defesa dos investidores ou um ou varios titulares de indemnizacao identificados
na acgao.

3 - As indemnizagdes que ndo sejam pagas em consequéncia de prescricdo ou de
impossibilidade de identificacdo dos respectivos titulares revertem para:

a) O fundo de garantia relacionado com a actividade em que se insere o facto
gerador de indemnizacgao;

b) N&o existindo o fundo de garantia referido na alinea anterior, o sistema de
indemnizagao dos investidores.

Artigo 32.°
Associacoes de defesa dos investidores

Sem prejuizo da liberdade de associacdo, s6 beneficiam dos direitos conferidos por
este Cddigo e legislacdo complementar as associagbes de defesa dos investidores as
associagdes sem fim lucrativo, legalmente constituidas, que rellnam os seguintes
requisitos, verificados por registo na CMVM:

a) Tenham como principal objecto estatutario a proteccdo dos interesses dos
investidores em instrumentos financeiros;

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

c) Exercam actividade efectiva ha mais de um ano.

Artigo 33.°
Mediacao de conflitos

1 - A CMVM organiza um servigo destinado a mediagdo voluntaria de conflitos entre
investidores ndo qualificados, por uma parte, e intermediarios financeiros,
consultores para investimento, entidades gestoras de mercados regulamentados ou
de sistemas de negociagao multilateral ou emitentes, por outra.

2 - Os mediadores sdao 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.°
Procedimentos de mediacao

1 - Os procedimentos de mediacdo sdao 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 associacoes de defesa dos investidores tomar a iniciativa
da mediagdo e nela participar, a titulo principal ou acessorio.

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

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

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

Artigo 35.°
Constituicao de fundos de garantia

1 - As entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacao
multilateral, de sistemas de liquidagdo, de cédmara de compensacdo ou de
contraparte central podem constituir ou promover a constituicdo de fundos de
garantia.

2 - Os fundos de garantia visam ressarcir os investidores ndao qualificados pelos
danos sofridos em consequéncia da actuagdo de qualquer intermediario financeiro
membro do mercado ou sistema, ou autorizado a receber e transmitir ordens para
execucao, e dos participantes naqueles sistemas.

3 - A participacdo no fundo de garantia é facultativa, sem prejuizo do disposto no
numero seguinte.

4 - As entidades gestoras referidas no n.9 1 podem deliberar que a participacdao no
fundo por si constituido ou promovido seja obrigatdria para os membros autorizados
a executar ordens por conta de outrem e para os participantes nos sistemas.

Artigo 36.°
Gestao de fundos de garantia

1 - Os fundos de garantia sdo 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 numero anterior, o fundo de garantia constitui patriménio
auténomo.

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

a) Elaborar o regulamento do fundo;
b) [Revogada];
c) Executar as decisdes de indemnizacao a suportar pelo fundo de garantia;

d) Decidir sobre a liquidacao do fundo de garantia, nos termos do respectivo
regulamento.

4 - O regulamento do fundo é aprovado pela CMVM e define, designadamente:
a) O montante minimo do patriménio do fundo;

b) O processo de reclamacao e decisao;

c) O limite maximo das indemnizagoes;

d) As receitas dos fundos.

5 - A sociedade gestora do fundo e os titulares dos respectivos 6rgdos estdo sujeitos
a registo na CMVM.

Artigo 37.°
Receitas dos fundos de garantia

[Revogado.]
Artigo 38.°

Pagamento de indemnizacgao pelo fundo de garantia

[Revogado.]



TITULO II
Valores mobiliarios

CAPITULO I
Disposicoes gerais

SECCAO I
Direito aplicavel

Artigo 39.°
Capacidade e forma

A capacidade para a emissdo e a forma de representacdo dos valores mobilidrios
regem-se pela lei pessoal do emitente.

Artigo 40.°
Conteldo

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

2 - Ao contelddo dos valores mobilidrios que confiram direito a subscricdo, a
aquisicdo ou a alienacdo de outros valores mobilidrios aplica-se também a lei pessoal
do emitente destes.

Artigo 41.°
Transmissao e garantias

A transmissao de direitos e a constituicdo de garantias sobre valores mobiliarios
regem-se:

a) Em relagdo a valores mobilidrios integrados em sistema centralizado, pelo direito
do Estado onde se situa o estabelecimento da entidade gestora desse sistema;

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

Artigo 42.°
Referéncia material

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



SECCAO 11
Emissao

Artigo 43.°
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 emissdo de valores mobilidrios aplicam-se aos
valores mobilidrios emitidos por entidade cuja lei pessoal seja a lei portuguesa.

Artigo 44.°
Mencgoes do registo da emissao

1 - Do registo da emissao constam:

a) A identificacdo 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 mobilidrio, designadamente o tipo, os
direitos que, em relacdo ao tipo, estdo especialmente incluidos ou excluidos, a forma
de representacdo 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 emissdo continua, a quantidade actualizada dos valores
mobiliarios emitidos;

d) O montante e a data dos pagamentos para liberagao previstos e efectuados;

e) As alteragdes 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
identificacdo do primeiro titular, bem como, se for o caso, do intermediario financeiro
com quem o titular celebrou contrato para registo dos valores mobiliarios;

g) O niumero de ordem dos valores mobiliarios titulados.

2 - O registo das alteracdes a que se refere a alinea e) do nUmero 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 c) do numero anterior e suas alteragdes:

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

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



Artigo 45.°
Categoria

Os valores mobiliarios que sejam emitidos pela mesma entidade e apresentem o
mesmo conteddo constituem uma categoria, ainda que pertencam a emissdes ou
séries diferentes.

SECCAO III
Representacao

Artigo 46.°
Formas de representacgao

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

2 - Os valores mobiliarios que integram a mesma emissdo, ainda que realizada por
séries, obedecem a mesma forma de representacdo, salvo para efeitos de
negociagao no estrangeiro.

3 - Os valores mobiliarios destacados de valores mobilidrios escriturais e de valores
mobiliarios titulados integrados em sistema centralizado sdo representados por
registo em conta autéonoma.

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

Artigo 47.°
Formalidades prévias

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

Artigo 48.°
Decisdao de conversao

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

2 - A decisao de conversao é objecto de publicagao.

3 - Os custos da conversdo sao suportados pelo emitente.

Artigo 49.°
Conversao de valores mobiliarios escriturais em titulados

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



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

Artigo 50.°
Conversdo de valores mobiliarios 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 mobiliarios titulados a converter devem ser entregues ao emitente ou
depositados junto da entidade que prestara o servico de registo apds a conversao.

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 inutilizacdo dos valores mobilidrios convertidos,
através da sua destruicdo ou por qualquer outra forma que assinale a conversao.

5 - A conversdao dos valores mobilidrios titulados em depédsito 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.°
Reconstituicdao e reforma judicial

1 - Os valores mobiliarios escriturais e titulados depositados podem, em caso de
destruicdo 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 colaboracdo 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
apos a publicagdo e a comunicacdo.

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

5 - Quando todos os titulos em depodsito centralizado sejam destruidos, sem que os
correspondentes registos tenham sido afectados, consideram-se 0s mesmos
convertidos em valores mobiliarios escriturais, salvo se o emitente, no prazo de 90
dias ap6s a comunicagdo da entidade gestora do sistema de depdsito centralizado,
requerer a reforma judicial.

6 - O processo de reforma de documentos regulado pelos artigos 1069.° e seguintes
do Cddigo de Processo Civil aplica-se a reforma de valores mobilidrios escriturais,
com as devidas adaptacoes.



SECGCAO 1V
Modalidades

Artigo 52.°
Valores mobiliarios 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 clausula estatutaria ou de decisao do emitente, os valores mobiliarios
consideram-se nominativos.

Artigo 53.°
Convertibilidade

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

Artigo 54.°
Modos de conversao

A conversao efectua-se:

a) Através de anotacdao na conta de registo individualizado dos valores mobilidrios
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
Legitimacgao

Artigo 55.°
Legitimacgao 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
sao inerentes.

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

3 - Sdo direitos inerentes aos valores mobilidrios, 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 subscricdo ou aquisicdo de valores mobilidrios do mesmo ou de
diferente tipo.



Artigo 56.°
Legitimacao passiva

O emitente que, de boa fé, realize qualquer prestacdo a favor do titular legitimado
pelo registo ou pelo titulo ou Ihe reconheca 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 acgdes no artigo 303.° do
Codigo das Sociedades Comerciais.

Artigo 58.°
Aquisicdao a pessoa nao legitimada

1 - Ao adquirente de um valor mobiliario 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 transmissao aplicaveis.

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

SECCAO VI
Regulamentagdo

Artigo 59.°
Regulamentacao do registo no emitente e em intermediario financeiro

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

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

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

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

Artigo 60.°
Regulamentacao do sistema centralizado de valores mobiliarios

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizagdo e ao desenvolvimento
das disposigOes 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) Informagodes a prestar pelas entidades que integram o sistema;
d) Integragao dos valores mobilidrios no sistema e sua exclusdo;
e) Conversao da forma de representacao;

f) Ligacdo com sistemas de liquidagao;

g) Medidas de seguranca a adoptar quanto ao registo de valores mobiliarios
registados em suporte informatico;

h) Prestacdo do servico de registo ou de depédsito de valores mobilidrios 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 presungao a que se refere o n.% 3 do artigo 74.°

CAPITULO II
Valores mobiliarios escriturais

SECCAO I
Disposicoes 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 o representa.

Artigo 62.°
Integracdao em sistema centralizado

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

Artigo 63.°
Registo num unico intermediario financeiro

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



a) Os valores mobiliarios escriturais ao portador;

b) Os valores mobilidrios distribuidos através de oferta publica e outros que
pertengcam a mesma categoria;

c) Os valores mobilidrios emitidos conjuntamente por mais de uma entidade;
d) As unidades de participacdao em instituicao 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 colaboracdo 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 mobiliarios 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.

SUBSECGCAO I1I
Processo de registo

Artigo 65.°
Suporte do registo

1 - Os registos integrados em sistema centralizado sdo 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 cépias de
segurancga guardadas em local distinto dos registos.

Artigo 66.°
Oficiosidade e instancia

1 - Sdo lavrados oficiosamente os registos relativos a actos em que a entidade
registadora, de alguma forma, tenha tido intervencdo, a actos que lhe sejam
comunicados pela entidade gestora do sistema centralizado e a actos de apreensao
judicial que Ihe 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 os valores mobiliarios, quanto ao registo das respectivas situagdes juridicas.

Artigo 67.°
Base documental dos registos

1 - As inscricdes 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 ndo entregue qualquer documento escrito e este nao 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.°
Mencgodes nas contas de registo individualizado

1 - Em relacdo a cada titular sao abertas, em separado, contas por categoria de
valor mobilidrio que, além das mencdes actualizadas dos elementos constantes das
alineas a) e b) do n.% 1 do artigo 44.°, contém:

a) A identificacdo do titular e, em caso de contitularidade, do representante comum;
b) Os lancamentos 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 aquisicdo de valores mobilidrios, do mesmo ou de diferente tipo,
a que os valores mobilidrios registados confiram direito;

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

g) A constituicdo, a modificagcdo e a extingdo de usufruto, penhor, arresto, penhora
ou qualquer outra situacdo juridica que onere os valores mobilidrios registados;

h) Os bloqueios e o seu cancelamento;

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

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



2 - As mencgoes referidas no nimero anterior devem incluir a data da inscricdo e a
referéncia abreviada aos documentos que |Ihes serviram de base.

3 - Se os valores mobilidrios 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 44.9, com base em
declaracdo do requerente, acompanhada do parecer juridico previsto no n.° 1 do
artigo 231.9, quando exigido nos termos deste artigo.

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
apresentacao do requerimento de registo.

-~

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

Q-

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

5 - O registo provisorio convertido em definitivo conserva a data que tinha como
provisorio.

6 - Em caso de recusa, o registo feito na sequéncia de reclamacdo para a entidade
registadora ou de recurso julgado procedente é feito com a data correspondente ao
acto recusado.

Artigo 70.°
Sucessao de registos

A inscricdo da aquisicdo de valores mobilidrios, bem como da constituicdo,
modificacdo ou extincdo de usufruto, penhor ou de outras situacGes juridicas que
onerem os valores mobilidrios registados, exige a prévia inscricdo a favor do
disponente.

Artigo 71.°
Transferéncia de valores mobiliarios escriturais entre contas

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

2 - As transferéncias entre contas integradas em sistema centralizado sdo 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 relagdo 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 manutencdo da titularidade até a data desse
exercicio;

b) Em relacdo aos quais tenha sido passado certificado para valer como titulo
executivo, devendo o bloqueio manter-se até a devolucdao do original do certificado
ou até a apresentacao de certidao da decisdo 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 liquidacdo 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 mobilidrios em
relagdo aos quais |he tenha sido dada ou transmitida ordem de venda em mercado

registado.

3 - O bloqueio consiste num registo em conta, com indicacdo 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 mobilidrios bloqueados.

SUBSECCAO III
Valor e vicios do registo

Artigo 73.°
Primeira inscrigdao

1 - Os valores mobilidrios 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 subscrigdo, o registo efectua-se
por conversao dessas contas em contas de registo individualizado.



Artigo 74.°
Valor do registo

1 - O registo em conta individualizada de valores mobilidrios escriturais faz presumir
que o direito existe e que pertence ao titular da conta, nos precisos termos dos
respectivos registos.

2 - Salvo indicacao 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 informacgdo, de
publicidade ou de langcamento 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.°
Prioridade de direitos

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

Artigo 76.°
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.°
Recusa do registo

1 - O registo é recusado nos seguintes casos:

a) Nao estar o facto sujeito a registo;

b) Nao ser competente a entidade registadora;

c) Nao ter o requerente legitimidade;

d) Ser manifesta a nulidade do facto a registar;

e) Ser manifesta a inadequacao dos documentos apresentados;

f) Ter o registo sido lavrado como provisério por duvidas e estas ndo se mostrem
removidas.

2 - Quando ndo deva ser recusado, o registo pode ser lavrado como provisério por
insuficiéncia documental.

3 - O registo lavrado como provisério 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 mobilidrios
a que respeita e dos direitos de usufruto, de penhor e de quaisquer outras situacdes
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 certiddo afirmativa ou negativa da existéncia de quaisquer situagdes que
onerem esses valores mobiliarios.

Artigo 79.°
Rectificacdao 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 sao impugnaveis junto dos tribunais comuns
até 90 dias apds o conhecimento do facto pelo impugnante, desde que ainda néo
tenham decorrido trés anos apos a data do registo.

SUBSECCAO 1V
Transmissao, constituicao e exercicio de direitos

Artigo 80.°
Transmissao

1 - Os valores mobilidrios 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 realizacao da operacao,
legitimidade para a sua venda nesse mercado.

Artigo 81.°
Penhor

1 - O penhor de valores mobilidrios constitui-se pelo registo na conta do titular dos
valores mobilidrios, com indicagdo da quantidade de valores mobilidrios dados em
penhor, da obrigagdo garantida e da identificagdo do beneficiario.

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



3 - A entidade registadora onde estd aberta a conta dos valores mobilidrios
empenhados ndo 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 sdo exercidos pelo titular dos valores mobiliarios empenhados.

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

Artigo 82.°
Penhora

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

Artigo 83.°
Exercicio de direitos

Se os direitos inerentes a valores mobilidrios ndo forem exercidos através da
entidade registadora, podem sé-lo pela apresentacao dos certificados a que se refere
o artigo 78.9

Artigo 84.°
Titulo executivo

Os certificados passados pelas entidades registadoras relativos a valores mobilidrios
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.

SUBSECCAO V
Deveres das entidades registadoras

Artigo 85.°
Prestacao de informacoes

1 - As entidades registadoras de valores mobiliarios escriturais devem prestar, pela
forma que em cada situagdao se mostre mais adequada, as informagdes que lhe
sejam solicitadas:

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

b) Pelos titulares de direitos de usufruto, de penhor e de outras situagfes juridicas
gue onerem valores mobilidrios registados, em relagdo aos respectivos direitos;

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



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

3 - Se os valores mobilidrios estiverem integrados em sistema centralizado, os
pedidos de informagdo 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 mobiliarios registados:

a) O extracto previsto no artigo 323.°-C;
b) Os elementos necessarios para o atempado cumprimento das obrigacdes fiscais.

Artigo 86.°
Acesso a informacgao

Além das pessoas referidas na lei ou expressamente autorizadas pelo titular, tém
acesso a informacdo sobre os factos e as situagoes 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 supervisdao de outros Estados, nos termos
previstos no estatuto daquela entidade;

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

Artigo 87.°
Responsabilidade civil

1 - As entidades registadoras de valores mobiliarios escriturais respondem pelos
danos causados aos titulares de direitos sobre esses valores ou a terceiros, em
consequéncia de omissdo, 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 indemnizagdo devida nos termos do numero anterior,
sempre que os factos em que a responsabilidade se baseia lhe sejam imputaveis.

3 - Sempre que possivel, a indemnizacdo é fixada em valores mobilidrios da mesma
categoria daqueles a que o registo se refere.

SECGCAO 11
Sistema centralizado

Artigo 88.°
Estrutura e funcdes do sistema centralizado

1 - Os sistemas centralizados de valores mobilidrios sdo 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 seccdo ndo é aplicavel aos sistemas centralizados
directamente geridos pelo Banco de Portugal.

Artigo 89.°
Regras operacionais

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

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

Artigo 90.°
Integracdo e exclusao de valores mobiliarios

1 - A integracdo 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 mobiliarios que ndo estejam obrigatoriamente integrados em sistema
centralizado podem dele ser excluidos por solicitacdo do emitente.

Artigo 91.°
Contas integrantes do sistema centralizado

1 - O sistema centralizado é constituido, pelo menos, pelas seguintes contas:
a) Contas de emissdo, 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) don.0 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 coordenacdo 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 condigdes de eficiéncia, seguranca



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 mobilidrios, o
somatoério dos respectivos saldos ser igual ao somatodrio 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, ndo satisfacam os requisitos de
negociabilidade em mercado regulamentado.

Artigo 92.°
Controlo dos valores mobiliarios em circulagao

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 mobilidrios emitidos e a quantidade dos que se encontram em
circulagao.

2 - Se as contas a que se refere o 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.°
Informacgoes a prestar ao emitente

A entidade gestora do sistema centralizado deve fornecer ao emitente informacdo
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 mobilidrios registados e para o controlo desse exercicio pelo emitente.

Artigo 94.°
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 transmissdao das informagdes que deve fornecer, salvo se
provar que houve culpa dos lesados.

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

CAPITULO III
Valores mobiliarios titulados

SECCAO I
Titulos

Artigo 95.°
Emissao 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.°
Mengoes nos titulos

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

a) Nimero de ordem, excepto os titulos ao portador;

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 6rgéo
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 ndimero anterior, no
respectivo texto.

Artigo 98.°
Divisao e concentracao 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 11
Deposito

Artigo 99.°
Modalidades de depésito

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 s@o obrigatoriamente depositados:

a) Em sistema centralizado, quando estejam admitidos a negociacdo 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 nominativos depositados em intermediario financeiro mantém o seu
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 mobiliarios
escriturais registados num Unico intermediario financeiro.

Artigo 100.°
Titularidade dos valores mobiliarios depositados

1 - A titularidade sobre os valores mobiliadrios titulados depositados ndo se transmite
para a entidade depositaria, nem esta pode utilizd-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 restituigdo.

SECGAO III
Transmissao, constituicao e exercicio de direitos

Artigo 101.°
Transmissao 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 transmissdo 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 mobiliarios titulados nominativos

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

2 - A declaracao de transmissao entre vivos é efectuada:

a) Pelo depositario, nos valores mobiliarios 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 situacao.
3 - A declaragdo de transmissdo por morte do titular é efectuada:
a) Havendo partilha judicial, nos termos da alinea b) do nimero 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
realizacdo de um registo que devesse ter efectuado nos termos dos numeros
anteriores.

Artigo 103.°
Usufruto e penhor

A constituicdo, modificagdo ou extincdo de usufruto, de penhor ou de quaisquer
situacdes juridicas que onerem os valores mobilidrios 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 mobiliarios 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 mobilidrios titulados nominativos ndo integrados
em sistema centralizado sdao exercidos de acordo com o que constar no registo do
emitente.

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

SECCAO 1V
Valores mobiliarios titulados em sistema centralizado

Artigo 105.°
Regime aplicavel

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

Artigo 106.°
Integracao em sistema centralizado

1 - Apds o depdsito dos titulos no sistema centralizado, os valores mobilidrios sdo
registados em conta, devendo mencionar-se nos titulos a integragdo 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.°
Exclusao de sistema centralizado

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



TiTULO III
Ofertas publicas

CAPITULO I
Disposicdoes comuns

SECCAO I
Principios gerais

Artigo 108.°
Direito aplicavel

1 - Sem prejuizo do disposto nos n.os 2 e 3 do artigo 145.9, as disposicbes deste
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 - As ofertas publicas de aquisicdo previstas no artigo 145.9-A:

a) No que respeita a contrapartida proposta, ao processamento da oferta, ao
contelido do prospecto da oferta e a divulgagdo da oferta, aplica-se a lei do Estado
membro cuja autoridade supervisora seja competente para a supervisao da oferta;

b) No que respeita a informacdao aos trabalhadores da sociedade visada, a
percentagem de direitos de voto que constitui dominio, as derrogacdes ou dispensas
ao dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo e as limitagdoes de poderes do
orgao de administracdo da sociedade visada, aplica-se a lei pessoal da sociedade
emitente dos valores mobilidrios objecto da oferta.

Artigo 109.°
Oferta publica

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

2 - A indeterminagdo dos destinatarios ndo é prejudicada pela circunstancia de a
oferta se realizar através de multiplas comunicagbes padronizadas, ainda que
enderecadas 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 accdes nominativas;

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

c) A oferta dirigida a, pelo menos, 100 pessoas que sejam investidores nao
qualificados com residéncia ou estabelecimento em Portugal.



Artigo 110.°
Ofertas particulares

1 - S3o sempre havidas como particulares:

a) As ofertas relativas a valores mobilidarios dirigidas apenas a investidores
qualificados;

b) As ofertas de subscricdo 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.° 3 do artigo anterior.

2 - As ofertas particulares dirigidas por sociedades abertas e por sociedades
emitentes de valores mobilidrios negociados em mercado ficam sujeitas a
comunicagao subsequente a CMVM para efeitos estatisticos.

Artigo 110.°-A
Qualificacao facultativa

1 - Para efeitos do disposto na alinea c) do n.° 3 do artigo 109.9, no n.° 3 do artigo
112.© e no n.° 2 do artigo 134.9, as seguintes entidades sdao consideradas
investidores qualificados se, para o efeito, se inscreverem em registo junto da
CMVM:

a) Pequenas e médias empresas, com sede estatutaria em Portugal, que, de acordo
com as suas ultimas contas individuais ou consolidadas, preencham apenas um dos
critérios enunciados na alinea b) do n.° 2 do artigo 30.9;

b) Pessoas singulares residentes em Portugal que preencham, pelo menos, dois dos
seguintes requisitos:

i) Tenham realizado operacdoes de volume significativo nos mercados de
valores mobiliarios com uma frequéncia média de, pelo menos, 10 operacdes
por trimestre ao longo dos ultimos quatro trimestres;

ii) Tenham uma carteira de valores mobiliarios de montante superior a (euro)
500 000;

iii) Prestem ou tenham prestado fungbes, pelo menos durante um ano, no
sector financeiro, numa posicdo profissional em que seja exigivel um
conhecimento do investimento em valores mobilidrios.

2 - As entidades registadas devem comunicar a CMVM qualquer alteragdo relativa
aos elementos referidos no numero anterior que afecte a sua qualificagdo.

3 - As entidades registadas nos termos do presente artigo podem, a todo o tempo,
cancelar a respectiva inscrigao.

4 - A CMVM define, através de regulamento, o modo de organizacdo e
funcionamento do registo, designadamente quanto aos elementos exigiveis para a
concretizacdo e a prova dos requisitos mencionados no n.° 1, bem como aos



procedimentos a observar aquando da inscricdo, rectificacdo e cancelamento do
mesmo.

Artigo 111.°
Ambito

1 - Exceptuam-se do ambito de aplicacdao do presente titulo:

a) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios ndo representativos de
capital social emitidos por um Estado membro ou por uma das suas autoridades
regionais ou locais e as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios que
gozem de garantia incondicional e irrevogavel por um daqueles Estados ou por uma
destas autoridades regionais ou locais;

b) As ofertas publicas de valores mobilidrios emitidos pelo Banco Central Europeu ou
pelo banco central de um dos Estados membros;

c) As ofertas relativas a valores mobiliarios emitidos por uma instituicdo de
investimento colectivo de tipo aberto realizadas pelo emitente ou por sua conta;

d) As ofertas em mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral
registado na CMVM que sejam apresentadas exclusivamente através dos meios de
comunicagdo proprios desse mercado ou sistema e que nao sejam precedidas ou
acompanhadas de prospeccao ou de recolha de intengbes de investimento junto de
destinatarios indeterminados ou de promocdo publicitaria;

e) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios cujo valor nominal
unitario seja igual ou superior a (euro) 50 000 ou cujo preco de subscricdo ou de
venda por destinatario seja igual ou superior aquele montante;

f) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios ndo representativos de
capital social emitidos por organismos publicos internacionais de que facam parte um
ou varios Estados membros;

g) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios emitidos por associacdes
regularmente constituidas ou por entidades sem fins lucrativos, reconhecidas por um
Estado membro, com o objectivo de obterem os meios necessarios para consecugao
dos seus objectivos nao lucrativos;

h) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios ndo representativos de
capital social emitidos de forma continua ou repetida por instituicbes de crédito, na
condicdo de esses valores mobiliarios:

i) Nao serem subordinados, convertiveis ou passiveis de troca;

ii) Ndo conferirem o direito de aquisicdo de outros tipos de valores mobilidrios
e nao estarem associados a um instrumento derivado;

iii) Certificarem a recepcdo de depdsitos reembolsaveis;
iv) Serem abrangidos pelo Fundo de Garantia de Depodsitos previsto no

Regime Geral das Instituigdes de Crédito e de Sociedades Financeiras ou por
outro regime de garantia de depdsitos ao abrigo da Directiva n.° 94/19/CE,
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do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de Maio, relativa aos sistemas
de garantia de depdsitos;

i) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios cujo valor total seja
inferior a (euro) 2 500 000, limite esse que é calculado em funcdo das ofertas
realizadas ao longo de um periodo de 12 meses;

j) As ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios ndo representativos de
capital social emitidos de maneira continua ou repetida por instituicdes de crédito
quando o valor total da oferta for inferior a (euro) 50 000 000, limite esse que é
calculado em funcdo das ofertas realizadas ao longo de um periodo de 12 meses,
desde que tais valores mobiliarios:

i) Nao sejam subordinados, convertiveis ou passiveis de troca;

ii) Nao confiram o direito de aquisicdo de outros tipos de valores mobiliarios e
ndo estejam ligados a um instrumento derivado;

I) As ofertas publicas de subscricdo de accbes emitidas em substituicdo de acgdes ja
emitidas da mesma categoria, se a emissao dessas novas acgdes nao implicar um
aumento do capital emitido.

m) As ofertas publicas de aquisicdo de valores mobilidrios emitidos por organismos
de investimento colectivo sob a forma societaria;

n) As ofertas publicas de valores mobilidrios representativos de divida emitidos por
prazo inferior a um ano.

2 - Para efeitos das alineas h) e j) do numero anterior, entende-se por emissdao de
maneira continua ou repetida o conjunto de emissées que envolva pelo menos duas
emissdes distintas de valores mobilidrios de tipo e ou categoria semelhante ao longo
de um periodo de 12 meses.

3 - Nos casos das alineas a), b), i) e j) do n.° 1, o emitente tem o direito de elaborar
um prospecto, ficando este sujeito as regras do presente Codigo e dos diplomas que
o0 complementem.

4 - (Revogado.)

Artigo 112.°
Igualdade de tratamento

1 - As ofertas publicas devem ser realizadas em condicbes que assegurem
tratamento igual aos destinatarios, sem prejuizo da possibilidade prevista no n.° 2
do artigo 124.9

2 - Se a quantidade total dos valores mobilidrios que sao objecto das declaracbes de
aceitacdo pelos destinatarios for superior a quantidade dos valores mobiliarios
oferecidos, procede-se a rateio na proporcdo dos valores mobilidrios cuja alienagdo
ou aquisicdo for pretendida pelos destinatdrios, salvo se critério diverso resultar de
disposicao legal ou nao merecer oposicao da CMVM na aprovagao do prospecto.

3 - Quando, nos termos do presente Cddigo, ndo for exigivel a elaboracdo de um



prospecto, as informagdes de importancia significativa fornecidas por um emitente
ou oferente e dirigidas a investidores qualificados ou a categorias especiais de
investidores, incluindo as informagdes divulgadas no contexto de reunides
relacionadas com ofertas de valores mobiliarios, devem ser divulgadas a todos os
investidores qualificados ou a todas as categorias especiais de investidores a que a
oferta exclusivamente se dirija.

4 - Quando deva ser publicado um prospecto, as informacdes a que se refere o
numero anterior devem ser incluidas nesse prospecto ou numa adenda ao prospecto.

Artigo 113.°
Intermediacao obrigatoéria

1 - As ofertas publicas relativas a valores mobilidrios em que seja exigivel prospecto
devem ser realizadas com intervengdo de intermediario financeiro, que presta pelo
menos 0s seguintes servicos:

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

b) Assisténcia a partir do andncio preliminar e recepgao das declaragdes de
aceitacdo, nas ofertas publicas de aquisigéo.

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

SECCAO II
Aprovacao de prospecto, registo e publicidade

Artigo 114.°
Aprovacdo de prospecto e registo prévio

1 - Os prospectos de oferta publica de distribuicdo estdo sujeitos a aprovagao pela
CMVM.

2 - A realizacdo de oferta publica de aquisicdo esta sujeita a registo prévio na CMVM.

Artigo 115.°
Instrucao do pedido

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

a) Copia da deliberagdo de lancamento tomada pelos érgdos competentes do
oferente e das decisGes administrativas exigiveis;

b) Copia 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 dos 6rgdos de
fiscalizacdo e da certificacdo legal de contas do emitente respeitante aos periodos
exigiveis nos termos do Regulamento (CE) n.© 809/2004, da Comissdo, de 29 de
Abril;

g) Relatodrio ou parecer de auditor elaborado nos termos dos artigos 8.0 e 9.9;

h) Cédigo de identificagdo dos valores mobiliarios que sdao objecto da oferta;

i) Cdpia do contrato celebrado com o intermediario financeiro encarregado da
assisténcia;

j) Cépia do contrato de colocacao e do contrato de consércio de colocagao, se existir;

) Cépia do contrato de fomento de mercado, do contrato de estabilizacdo e do
contrato de opcdo de distribuicdo de lote suplementar, se existirem;

m) Projecto de prospecto;

n) Informacao financeira pré-reforma, quando exigivel;
0) Projecto de anuncio de langamento, quando exigivel;
p) Relatérios periciais, quando exigiveis.

2 - A juncdo de documentos pode ser substituida pela indicacdo 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 encontre em alguma das situagdes previstas do n.® 1 do artigo 20.° as
informagbes complementares que sejam necessarias para a apreciacdo da oferta.

Artigo 116.°
Relatdrios e contas especiais

(Revogado.)

Artigo 117.°
Legalidade da oferta

O oferente assegura que a oferta cumpre as normas legais e regulamentares
aplicaveis, nomeadamente as relativas a licitude do seu objecto, a transmissibilidade
dos valores mobilidrios e, quando for o caso, a sua emissdo.

Artigo 118.°
Decisdao

1 - A aprovacgdo do prospecto, o registo ou a sua recusa devem ser comunicados ao
oferente:

a) No prazo de oito dias, em oferta publica de aquisicdo;
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b) No prazo de 10 dias uteis, em ofertas publicas de distribuicdo, salvo se
respeitantes a emitentes que ndo tenham previamente realizado qualquer oferta
publica de distribuicdo ou admissdo a negociagdo em mercado regulamentado, caso
em que o prazo é de 20 dias Uteis.

2 - Os prazos referidos no nimero anterior contam-se a partir da recepgdo do pedido
ou das informagdes complementares solicitadas ao oferente ou a terceiros.

3 - A necessidade de prestacdo de informagdes complementares é comunicada, em
termos fundamentados, ao oferente no prazo de 10 dias Uteis a partir da recepcao
do pedido de registo.

4 - A auséncia de decisao no prazo referido no n.° 1 implica o indeferimento tacito
do pedido.

5 - A aprovacgdo do prospecto é o acto que implica a verificagdo da sua conformidade
com as exigéncias de completude, veracidade, actualidade, clareza, objectividade e
licitude da informacao.

6 - O registo de oferta publica de aquisicdo implica a aprovagdao do respectivo
prospecto e baseia-se em critérios de legalidade.

7 - A aprovacdo do prospecto e o registo ndao envolvem qualquer garantia quanto ao
conteudo da informacdo, a situacdo econdmica ou financeira do oferente, do
emitente ou do garante, a viabilidade da oferta ou a qualidade dos valores
mobiliarios.

8 - As decisdes da CMVM de aprovacdo de prospecto e de concessdo de registo de

oferta publica de aquisicdo sdo divulgadas através do seu sistema de difusdo de
informacdo.

Artigo 119.°
Recusa de aprovacao de prospecto e 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 - A aprovacdo do prospecto € recusada apenas quando se verificar a situagdo
prevista na alinea a) do niUmero anterior.

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



Artigo 120.°
Caducidade do registo

(Revogado.)

Artigo 121.°
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 e indicar as
modalidades de acesso ao mesmo;

c) Harmonizar-se com o contetdo do prospecto.

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

3 - A responsabilidade civil pelo contetdo da informacdo divulgada em accBes
publicitarias aplica-se, com as devidas adaptagodes, o disposto nos artigos 149.0 e
seguintes.

Artigo 122.°
Publicidade prévia

Quando a CMVM, apo6s exame preliminar do pedido, considere que a aprovagdo do
prospecto ou o registo da oferta é viavel, pode autorizar publicidade anterior a
aprovacao do prospecto ou a concessao do registo, desde que dai ndo resulte
perturbacdo para os destinatarios ou para o mercado.

SECCAO III
Langamento e execugao

Artigo 123.°
Anincio de lancamento

(Revogado.)

Artigo 124.°
Conteldo da oferta

1 - O conteldo da oferta s6 pode ser modificado nos casos previstos nos artigos
128.9, 172.9e 184.0

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

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



4 - A oferta ndo pode estar sujeita a condigOes cuja verificagdo dependa do oferente.

Artigo 125.°
Prazo da oferta

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.

Artigo 126.°
Declaracoes de aceitacao

1 - A declaracdo de aceitacdo dos destinatarios da oferta consta de ordem dirigida a
intermediario financeiro.

2 - A aceitacdo pode ser revogada através de comunicacdo 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.°
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 declaracdes de aceitacdo; ou
b) Em sessao especial de mercado regulamentado

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

3 - A modificacdo deve ser divulgada imediatamente, através de meios iguais aos
utilizados para a divulgagdo do prospecto ou, no caso de este ndo ser exigivel, de
meio de divulgacgao fixado pela CMVM, através de regulamento.

SECCAO 1V
Vicissitudes

Artigo 128.°
Alteracgao das circunstancias

Em caso de alteragao imprevisivel e substancial das circunstancias que, de modo
cognoscivel pelos destinatarios, hajam fundado a decisdo de langamento da oferta,
excedendo os riscos a esta inerentes, pode o oferente, em prazo razoavel e mediante
autorizacao da CMVM, modificar a oferta ou revoga-la.



Artigo 129.°
Modificacao da oferta

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

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

3 - A modificacdo deve ser divulgada imediatamente, através de meios iguais aos
utilizados para a divulgacao do anuncio de lancamento.

Artigo 130.°
Revogacao da oferta

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

2 - A revogagdo deve ser divulgada imediatamente, através de meios iguais aos
utilizados para a divulgacdo do prospecto ou, no caso de este ndo ser exigivel, de
meio de divulgacdo fixado pela CMVM, através de regulamento.

Artigo 131.°
Retirada e proibicao da oferta

1 - A CMVM deve, consoante o caso, ordenar a retirada da oferta ou proibir o seu
lancamento, se verificar que esta enferma de alguma ilegalidade ou violagcdo de
regulamento insanaveis.

2 - As decisOes de retirada e de proibicdo sdo publicadas, a expensas do oferente,
através de meios iguais aos utilizados para a divulgacdo do prospecto ou, no caso de
este ndo ser exigivel, de meio de divulgacdo fixado pela CMVM, através de
regulamento.

Artigo 132.°
Efeitos da revogacao 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 violagdo de regulamento sanaveis.

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

3 - A suspensdo da oferta faculta aos destinatarios a possibilidade de revogar a sua
declaragdo até ao 5.0 dia posterior ao termo da suspensdo, com direito a restituicdo
do que tenha sido entregue.



4 - Cada periodo de suspensao da oferta ndao pode ser superior a 10 dias Uteis.

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

SECCAO V
Prospecto

SUBSECCAO I
Exigibilidade, formato e conteudo

Artigo 134.°
Exigibilidade de prospecto

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

2 - Exceptuam-se do disposto no nimero anterior:

a) As ofertas de valores mobiliarios a atribuir, por ocasido de uma fusdo, a pelo
menos 100 accionistas que nao sejam investidores qualificados, desde que esteja
disponivel, com pelo menos 15 dias de antecedéncia em relagdo a data da
assembleia geral, um documento com informacdes consideradas pela CMVM
equivalentes as de um prospecto;

b) O pagamento de dividendos sob a forma de acgdes da mesma categoria das
accoes em relacdo as quais sdo pagos os dividendos, desde que esteja disponivel um
documento com informagbes sobre o nimero e a natureza das acgdes, bem como
sobre as razoes e caracteristicas da oferta;

c) As ofertas de distribuicdo de valores mobilidarios a membros dos drgdos de
administracdo ou trabalhadores, existentes ou antigos, pelo respectivo empregador
qguando este tenha valores mobilidrios admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado ou por uma sociedade dominada pelo mesmo, desde que esteja
disponivel um documento com informagdes sobre o nimero e a natureza dos valores
mobilidrios, bem como sobre as razoes e caracteristicas da oferta;

d) (Revogada.)

e) (Revogada.)

f) (Revogada.)

g) (Revogada.)

3 - Nos casos referidos no numero anterior e nas alineas a), b), f), i) e j) do n.° 1 do
artigo 111.9, o oferente tem o direito de elaborar um prospecto, ficando este sujeito
as regras do presente Codigo e dos diplomas que o complementem.

4 - Salvo o disposto no numero anterior, em ofertas publicas em que o prospecto

ndo seja exigivel, a informagdo referida no n.% 2 deve ser enviada a CMVM antes do
respectivo lancamento ou da ocorréncia dos factos nele previstos.



Artigo 135.°
Principios gerais

1 - O prospecto deve conter informagdao completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita, que permita aos destinatarios formar juizos fundados sobre a
oferta, os valores mobilidrios que dela sdo objecto e os direitos que lhe sdo
inerentes, sobre as caracteristicas especificas, a situacdo patrimonial, econdmica e
financeira e as previsOes relativas a evolucdo da actividade e dos resultados do
emitente e de um eventual garante.

2 - As previsoOes relativas a evolugdo 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) Obedecer ao disposto no Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissao, de 29 de
Abril;

¢) (Revogada.)

Artigo 135.°-A
Sumario do prospecto de oferta publica de distribuicao

1 - Independentemente do formato em que o mesmo seja elaborado, o prospecto de
oferta publica de distribuicdo deve incluir um sumario que apresente, de forma
concisa e numa linguagem ndo técnica, as caracteristicas essenciais e o0s riscos
associados ao emitente, ao eventual garante e aos valores mobilidrios objecto da
oferta.

2 - O sumario deve fazer referéncia ao regime consagrado no n.° 4 do artigo 149.% e
conter a adverténcia de que:

a) Constitui uma introducdo ao prospecto;

b) Qualquer decisdo de investimento nos valores mobilidrios deve basear-se na
informacdo do prospecto no seu conjunto.

Artigo 135.°-B
Formato do prospecto de oferta publica de distribuicao

1 - O prospecto de oferta publica de distribuigdo pode ser elaborado sob a forma de
um documento Unico ou de documentos separados.

2 - O prospecto composto por documentos separados € constituido por um
documento de registo, uma nota sobre os valores mobilidrios e um sumario.

3 - O documento de registo deve conter as informagdes referentes ao emitente e
deve ser submetido previamente a CMVM, para aprovacao ou para conhecimento.

4 - A nota sobre os valores mobilidrios deve conter informagdes respeitantes aos
valores mobilidrios objecto de oferta publica.
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5 - O emitente que dispuser de um documento de registo aprovado e valido sé tem
de elaborar a nota sobre os valores mobilidrios e o sumario aquando de uma oferta
publica de valores mobiliarios.

6 - No caso referido no nUmero anterior, a nota sobre os valores mobilidarios deve
fornecer informagdes normalmente apresentadas no documento de registo, caso se
tenha verificado uma alteracao significativa ou tenham ocorrido factos novos que
possam afectar a apreciacdo dos investidores desde a aprovagdo do ultimo
documento de registo actualizado ou de qualquer adenda.

7 - Se o documento de registo tiver sido previamente aprovado e for valido, a nota
sobre os valores mobilidrios e o sumario sdao aprovados no ambito do processo de
aprovacao do prospecto.

8 - Se o documento de registo tiver apenas sido previamente comunicado a CMVM
sem aprovacgao, os trés documentos estdo sujeitos a aprovacdao no ambito do
processo de aprovacgdo do prospecto.

Artigo 135.°-C
Prospecto de base

1 - Pode ser utilizado um prospecto de base, contendo informacdo sobre o emitente
e os valores mobilidrios, em ofertas publicas de distribuicao de:

a) Valores mobiliarios ndo representativos de capital social, incluindo warrants,
emitidos no ambito de um programa de oferta;

b) Valores mobilidrios ndo representativos de capital social emitidos de forma
continua ou repetida por instituicdo de crédito se:

i) Os montantes resultantes da emissdao desses valores mobilidrios forem
investidos em activos que assegurem uma cobertura suficiente das
responsabilidades resultantes dos valores mobiliarios até a respectiva data de
vencimento; e

ii) Em caso de faléncia da respectiva instituicdo de crédito, os referidos
montantes se destinarem, a titulo prioritario, a reembolsar o capital e os juros
vincendos.

2 - Para efeitos do disposto na alinea a) do nimero anterior, considera-se programa
de oferta as ofertas de distribuigdo de valores mobiliarios de categorias semelhantes
realizadas de forma continua ou repetida ao abrigo de um plano comum envolvendo,
pelo menos, duas emissdes durante 12 meses.

3 - O prospecto de base deve ser complementado, se necessario, com informacao
actualizada sobre o emitente e sobre os valores mobilidrios que sdo objecto de oferta
publica, através de adenda.

4 - Quando as condigbes finais da oferta ndo estiverem incluidas no prospecto de
base ou numa adenda, devem as mesmas ser divulgadas aos investidores e
comunicadas a CMVM logo que tal seja viavel e, se possivel, antes do inicio da
oferta.



5 - O contelddo do prospecto de base e das respectivas condicdes finais e a
divulgacdo destas obedecem ao disposto no Regulamento (CE) n.° 809/2004, da
Comissao, de 29 de Abril.

Artigo 136.°
Conteudo comum do prospecto

O prospecto deve, nomeadamente, incluir informagdes sobre:

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

f) A composicdo dos 6rgdos do emitente e do oferente;

g) Os intermediarios financeiros que integram o consdrcio de colocagcdo, quando
exista.

Artigo 136.°-A
Insercdo por remissao

1 - E permitida a insercdo de informacBes no prospecto por remissdo para
documentos publicados prévia ou simultaneamente e que pela CMVM tenham sido
aprovados ou a ela tenham sido comunicados no ambito dos deveres de informagao
de emitentes e de titulares de participacdes qualificadas em sociedades abertas.

2 - O prospecto deve incluir uma lista de remissdes quando contenha informacgdes
por remissao.

3 - O sumario do prospecto ndo pode conter informacdo inserida por remissao.

4 - A insercao por remissdao obedece ao disposto no Regulamento (CE) n.° 809/2004,
da Comissao, de 29 de Abiril.

Artigo 137.°
Conteudo do prospecto de oferta publica de distribuicdo

1 - O contelido do prospecto de oferta publica de distribuigdo obedece ao disposto no
Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissao, de 29 de Abril.

2 - O prospecto de oferta publica de distribuicdo deve incluir também declaragdes
efectuadas pelas pessoas que, nos termos do artigo 149.9, sdo responsaveis pelo seu
conteldo que atestem que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informacgdao
constante do prospecto esta de acordo com os factos e de que ndo existem omissGes
susceptiveis de alterar o seu alcance.
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3 - 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 uUnico prospecto que satisfaca os requisitos exigidos para
ambos os efeitos.

4 - (Revogada.)

Artigo 138.°
Conteudo do prospecto de oferta publica de aquisicao

1 - Além da prevista no n.° 1 do artigo 183.2-A, o prospecto de oferta publica de
aquisicdo deve incluir informacdo sobre:

a) A contrapartida oferecida e sua justificacao;

b) As quantidades minima e maxima de valores mobiliarios que o oferente se propoe
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 20.9, pode
ser exercida pela sociedade visada na sociedade oferente;

e) As pessoas que, segundo o seu conhecimento, estejam com o oferente ou com a
sociedade visada em alguma das relagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.9;

f) Os valores mobilidrios da mesma categoria dos que sdao 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
20.9, com indicacdo das datas de aquisicdo, da quantidade e das contrapartidas;

g) As intencbes do oferente quanto a continuidade ou modificacdo da actividade
empresarial da sociedade visada, do oferente, na medida em que seja afectado pela
oferta, e, nos mesmos termos, por sociedades que com estes estejam em relacdo de
dominio ou de grupo, quanto a manutencdo e condicbes do emprego dos
trabalhadores e dirigentes das entidades referidas, designadamente eventuais
repercussdes sobre os locais em que sdo exercidas as actividades, quanto a
manutencdo da qualidade de sociedade aberta da sociedade visada e quanto a
manutencdo da negociagdo em mercado regulamentado dos valores mobilidrios que
sdo objecto da oferta;

h) As possiveis implicagdes do sucesso da oferta sobre a situagdo financeira do
oferente e eventuais financiamentos da oferta;

i) Os acordos parassociais, celebrados pelo oferente ou por qualquer das pessoas
referidas no n.% 1 do artigo 20.°, com influéncia significativa na sociedade visada;

j) Os acordos celebrados entre o oferente ou qualquer das pessoas referidas do n.° 1
do artigo 20.° e os titulares dos 6rgdos sociais da sociedade visada, incluindo as
vantagens especiais eventualmente estipuladas a favor destes;



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

m) A indemnizagdo proposta em caso de supressdo dos direitos por forca das regras
previstas no artigo 182.9-A, indicando a forma de pagamento e o método empregue
para determinar o seu valor;

n) A legislacao nacional que sera aplicavel aos contratos celebrados entre o oferente
e os titulares de valores mobilidrios da sociedade visada, na sequéncia da aceitacao
da oferta, bem como os tribunais competentes para dirimir os litigios daqueles
emergentes;

0) Quaisquer encargos a suportar pelos destinatarios da oferta.

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

Artigo 139.°
Adaptacao do prospecto em casos especiais

Sem prejuizo da informacdo adequada dos investidores, quando, excepcionalmente,
determinadas informacdes exigidas, nomeadamente pelo Regulamento (CE) n.°
809/2004, da Comissdo, de 29 de Abril, para serem incluidas no prospecto forem
inadequadas a esfera de actividade ou a forma juridica do emitente ou ainda aos
valores mobilidrios a que se refere o prospecto, o prospecto deve conter, quando
possivel, informagdes equivalentes a informacdo exigida.

Artigo 140.°
Divulgacgao

1 - O prospecto s6 pode ser divulgado apds aprovagdao pela CMVM, devendo o
respectivo texto e formato a divulgar ser idénticos a versao original aprovada.

2 - Apds aprovacgdo, a versdo final do prospecto, ja com a indicacdo da data de
aprovacdao ou do numero de registo, deve ser enviada a CMVM e colocada a
disposicao do publico pelo oferente com uma antecedéncia razoavel em funcdo das
caracteristicas da oferta e dos investidores a que se destina.

3 - O prospecto deve ser divulgado:

a) Em caso de oferta publica de distribuicdo precedida de negociagao de direitos, até
ao dia util anterior ao da data de destaque dos direitos;

b) Nas restantes ofertas publicas de distribuicdo, o mais tardar até ao inicio da oferta
publica a que respeita.

4 - Tratando-se de oferta publica de uma categoria de acgdes ainda ndo admitida a
negociacdo num mercado regulamentado e que se destina a ser admitida a
negociagao em mercado regulamentado pela primeira vez, o prospecto deve estar
disponivel pelo menos seis dias Uteis antes do termo do prazo da oferta.
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5 - Considera-se colocado a disposicdao do publico o prospecto que tenha sido
divulgado:

a) Através de publicacdo num ou mais jornais de difusdo nacional ou de grande
difusado; ou

b) Sob forma impressa, colocado gratuitamente a disposicdo do publico nas
instalagdes do mercado em que é solicitada a admissdo a negociagdao dos valores
mobilidrios, ou na sede estatutaria do emitente e nas agéncias dos intermediarios
financeiros responsaveis pela sua colocacdo, incluindo os responsaveis pelo servico
financeiro do emitente; ou

c) Sob forma electrénica no sitio da Internet do emitente e, se for caso disso, no sitio
da Internet dos intermediarios financeiros responsaveis pela colocagdo ou venda dos
valores mobiliarios, incluindo os responsaveis pelo servico financeiro do emitente; ou

d) Sob forma electrdnica no sitio da Internet do mercado regulamentado em que se
solicita a admissao a negociagao; ou

e) Sob forma electrénica no sitio da Internet da CMVM.

6 - Se o oferente optar pela divulgacédo do prospecto através das formas previstas
nas alineas a) ou b) do nimero anterior, deve também divulgar o prospecto sob
forma electrénica de acordo com a alinea c) do numero anterior.

7 - Se o prospecto for constituido por varios documentos e ou contiver informacdo
mediante remissdao, os documentos e a informacdao que o compdem podem ser
publicados e divulgados de forma separada, desde que os referidos documentos
sejam colocados gratuitamente a disposicdo do publico de acordo com o disposto nos
nUimeros anteriores.

8 - Para efeitos do nimero anterior, cada documento deve indicar onde podem ser
obtidos os restantes documentos constitutivos do prospecto completo.

9 - Se o prospecto for disponibilizado sob forma electrénica, o emitente, o oferente
ou intermediarios financeiros responsaveis pela colocagdo dos valores devem
disponibilizar ao investidor, gratuitamente, uma versao em suporte de papel, sempre
que este o solicite.

10 - A divulgacao do prospecto obedece ao disposto no Regulamento (CE) n.°
809/2004, da Comissao, de 29 de Abiril.

Artigo 140.°-A
Aviso sobre disponibilidade do prospecto

1 - Em ofertas publicas cujo prospecto seja divulgado apenas sob forma electroénica,
nos termos das alineas c), d) e e) do n.° 5 do artigo anterior, deve ser divulgado um
aviso sobre a disponibilidade do prospecto.

2 - O contelddo e a divulgacdo do aviso sobre a disponibilidade do prospecto
obedecem ao disposto no Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissao, de 29 de
Abril.
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Artigo 141.°
Dispensa de inclusdao de matérias no prospecto

A requerimento do emitente ou do oferente, a CMVM pode dispensar a inclusdo de
informacgdes no prospecto se:

a) A divulgagdo de tais informagdes for contraria ao interesse publico;

b) A divulgacdo de tais informagdes for muito prejudicial para o emitente, desde que
a omissao nao seja susceptivel de induzir o publico em erro no que respeita a factos
e circunstancias essenciais para uma avaliacdo informada do emitente, oferente ou
eventual garante, bem como dos direitos inerentes aos valores mobilidrios a que se
refere o prospecto; ou

c) Essas informacGes forem de importancia menor para a oferta e ndo forem
susceptiveis de influenciar a apreciacao da posicdo financeira e das perspectivas do
emitente, oferente ou eventual garante.

Artigo 142.°
Adenda ao prospecto e rectificacao 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 decisdo a tomar pelos destinatarios, deve ser
imediatamente requerida a CMVM a aprovagdao de adenda ou de rectificagdo do
prospecto.

2 - A adenda ou a rectificacdo ao prospecto deve ser aprovada no prazo de sete dias
Uteis desde o requerimento e deve ser divulgada nos termos do artigo 140.°

3 - O sumario e as suas tradugOes devem ser completados ou rectificados, se
necessario, para ter em conta as informacoes incluidas na adenda ou na rectificacdo.

4 - Os investidores que ja tenham transmitido ordens de aceitacdo da oferta antes
de ser publicada a adenda ou a rectificacdo tém o direito de revogar a sua aceitacdo
durante um prazo ndo inferior a dois dias Uteis apds a colocagdo a disposicdo do
publico da adenda ou da rectificacdo.

Artigo 143.°
Validade do prospecto

1 - O prospecto de oferta publica de distribuicdo e o prospecto base sdo validos por
um prazo de 12 meses a contar da data da sua colocacdo a disposicdo do publico,
devendo ser completados por eventuais adendas exigidas nos termos do artigo 142.0

2 - Quando se tratar de oferta publica de valores mobilidrios ndo representativos de
capital social referidos na alinea b) do n.° 1 do artigo 135.°-C, o prospecto é valido
até que aqueles deixem de ser emitidos de forma continua ou repetida.

3 - O documento de registo é valido por um prazo de 12 meses a contar da data de
aprovacgao das contas anuais em que o mesmo se baseie.



Artigo 144.°
Prospecto de referéncia

(Revogado.)

SUBSECGCAO I1I
Prospecto de oferta internacional

Artigo 145.°
Autoridade competente

1 - A CMVM é competente para a aprovacdo de prospectos de ofertas publicas de
distribuicdo, cujos emitentes tenham sede estatutaria em Portugal, relativamente a
emissbes de acgles, de valores mobiliarios que déem direito a sua aquisigdo, desde
que o emitente dos valores mobilidrios seja o emitente dos valores mobilidrios
subjacentes ou uma entidade pertencente ao grupo deste Ultimo emitente, e de
outros valores mobilidrios com valor nominal inferior a (euro) 1000.

2 - O Estado membro em que o emitente tem a sua sede estatutaria ou em que os
valores mobilidrios foram ou serdo admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado ou oferecidos ao publico, a escolha do emitente ou do oferente, é
competente para a aprovacgao do prospecto de oferta publica de distribuicdo:

a) De valores mobilidrios ndo representativos de capital social cujo valor nominal
unitario se eleve a pelo menos (euro) 1000;

b) De valores mobiliarios ndo representativos de capital social que déem direito a
adquirir valores mobilidrios ou a receber um montante em numerario, em
consequéncia da sua conversdo ou do exercicio de direitos por eles conferidos, desde
gue o emitente dos valores mobilidrios ndo representativos de capital social ndo seja
o emitente dos valores mobilidrios subjacentes ou uma entidade pertencente ao
grupo deste ultimo.

3 - Para a aprovacgao do prospecto de oferta publica de distribuicdo, cujo emitente
tenha sido constituido num pais que ndo pertenca a Unido Europeia, de valores
mobilidrios que ndo sejam referidos no nimero anterior, € competente o Estado
membro em que esses valores mobilidrios se destinam a ser objecto de oferta ao
publico pela primeira vez ou em que é apresentado o primeiro pedido de admissdo a
negociacdo num mercado regulamentado, a escolha do emitente ou do oferente,
consoante o caso, sob reserva de escolha subsequente pelos emitentes constituidos
num pais terceiro se o Estado membro de origem néo tiver sido determinado por
escolha destes.

4 - A CMVM pode decidir delegar a aprovacao do prospecto de oferta publica de
distribuicdo na autoridade competente de outro Estado membro, obtido o prévio
acordo desta.

5 - A delegagdao de competéncia prevista no nimero anterior deve ser notificada ao
emitente ou ao oferente no prazo de trés dias Uteis a contar da data da decisao pela
CMVM.



Artigo 145.°-A
Autoridade competente em ofertas publicas de aquisicao

1 - A CMVM é competente para a supervisdao de ofertas publicas de aquisicdo que
tenham por objecto valores mobiliarios emitidos por sociedades sujeitas a lei pessoal
portuguesa, desde que os valores objecto da oferta:

a) Estejam admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal;

b) Ndo estejam admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

2 - A CMVM é igualmente competente para a supervisdao de ofertas publicas de
aquisicdo de valores mobilidrios em que seja visada sociedade sujeita a lei pessoal
estrangeira, desde que os valores mobiliarios objecto da oferta:

a) Estejam exclusivamente admitidos a negociacdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal; ou

b) Nao estando admitidos a negociacdo no Estado membro onde se situa a sede da
sociedade emitente, tenham sido admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal em primeiro lugar.

3 - Se a admissdao a negociacdao dos valores mobiliarios objecto da oferta for
simultanea em mais de um mercado regulamentado de diversos Estados membros,
nao incluindo o Estado membro onde se situa a sede da sociedade emitente, a
sociedade emitente escolhe, no primeiro dia de negociagao, a autoridade competente
para a supervisao da oferta de entre as autoridades desses Estados membros e
comunica essa decisdo aos mercados regulamentados em causa e as respectivas
autoridades de supervisao.

4 - Quando a CMVM seja competente nos termos do nimero anterior, a decisdo da
sociedade é divulgada no sistema de difusdo de informacdo da CMVM.

. Artigo 146.°
Ambito comunitario do prospecto

1 - O prospecto aprovado por autoridade competente de Estado membro da Unido
Europeia relativo a uma oferta publica de distribuicdo a realizar em Portugal e noutro
Estado membro é eficaz em Portugal, desde que a CMVM receba da autoridade
competente:

a) Um certificado de aprovacao que ateste que o prospecto foi elaborado em
conformidade com a Directiva n.© 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de Novembro, e que justifique, se for o caso, a dispensa de inclusao
de informagdo no prospecto;

b) Uma cépia do referido prospecto e, quando aplicavel, uma traducdo do respectivo
sumario.

2 - Se se verificarem factos novos significativos, erros ou inexactidoes importantes
no prospecto, a CMVM pode alertar a autoridade competente que aprovou o
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prospecto para a necessidade de eventuais informacdes novas e de consequente
publicacdo de uma adenda.

3 - Para efeitos de utilizacdo internacional de prospecto aprovado pela CMVM, os
documentos referidos no n.% 1 sdo fornecidos pela CMVM a autoridade competente
dos outros Estados membros em que a oferta também se realize, no prazo de trés
dias (teis a contar da data do pedido que para o efeito lhe tiver sido dirigido pelo
oferente ou pelo intermediario financeiro encarregado da assisténcia, ou no prazo de
um dia util a contar da data de aprovacdo do prospecto, se aquele pedido for
apresentado juntamente com o pedido de registo da oferta.

4 - A tradugdo do sumario é da responsabilidade do oferente.

5 - O disposto nos numeros anteriores aplica-se igualmente as adendas e as
rectificacdes ao prospecto.

Artigo 147.°
Emitentes ndo comunitarios

1 - A CMVM pode aprovar um prospecto relativo a oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios de emitente que tenha sede estatutaria num Estado ndo membro
da Unido Europeia elaborado em conformidade com a legislacdo de um Estado ndo
membro da Unido Europeia desde que:

a) O prospecto tenha sido elaborado de acordo com as normas internacionais
estabelecidas por organizagGes internacionais de supervisores de valores mobiliarios,
incluindo as normas da Organizacao Internacional de Comissdes de Valores
Mobiliarios; e

b) O prospecto contenha informacdao, nomeadamente de natureza financeira,
equivalente a prevista neste Codigo e no Regulamento (CE) n.° 809/2004, da
Comissao, de 29 de Abril.

2 - Aos prospectos a que se refere o presente artigo aplica-se também o artigo 146.°

Artigo 147.°-A
Reconhecimento matuo

1 - O prospecto de oferta publica de aquisicdo de valores mobilidrios admitidos a
negociagao em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal,
aprovado por autoridade competente de outro Estado membro é reconhecido pela
CMVM, desde que:

a) Esteja traduzido para portugués, sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 6.9;

b) Seja disponibilizado a CMVM um certificado, emitido pela autoridade competente
responsavel pela aprovacdo do prospecto, em como este cumpre as disposicoes
comunitarias e nacionais relevantes, acompanhado pelo prospecto aprovado.

2 - A CMVM pode exigir a introdugdao de informagdo suplementar que decorra de
especificidades do regime portugués e respeite a formalidades relativas ao
pagamento da contrapartida, a aceitacao da oferta e ao regime fiscal a que esta fica
sujeita.
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Artigo 148.°
Cooperacgao

A CMVM deve estabelecer formas de cooperacao com as autoridades competentes
estrangeiras quanto a troca de informacgdes necessarias a supervisdo de ofertas
realizadas em Portugal e no estrangeiro, em especial, quando um emitente com sede
noutro Estado membro tiver mais de uma autoridade competente de origem devido
as suas diversas categorias de valores mobilidrios, ou quando a aprovacdao do
prospecto tiver sido delegada na autoridade competente de outro Estado membro.

SUBSECCAO III
Responsabilidade pelo prospecto

Artigo 149.°
Ambito

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

a) O oferente;

b) Os titulares do 6rgao de administracao do oferente;

c) O emitente;

d) Os titulares do 6rgdo de administracdo do emitente;

e) Os promotores, no caso de oferta de subscricdo para a constituicdo de sociedade;
f) Os titulares do 6rgdo de fiscalizacdo, as sociedades de revisores oficiais de contas,
0s 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 qualguer informacdo, previsao ou estudo que nele se inclua.

2 - A culpa é apreciada de acordo com elevados padr&es de diligéncia profissional.

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

4 - A responsabilidade é ainda excluida se os danos previstos no n.° 1 resultarem
apenas do sumario de prospecto, ou de qualquer das suas tradugdes, salvo se o
mesmo contiver mengbes enganosas, inexactas ou incoerentes quando lido em
conjunto com os outros documentos que compdem o prospecto.



Artigo 150.°
Responsabilidade objectiva

Respondem independentemente de culpa:

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

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

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

Artigo 151.°
Responsabilidade solidaria

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

Artigo 152.°
Dano indemnizavel

1 - A indemnizacao deve colocar o lesado na exacta situacdo em que estaria se, no
momento da aquisicdo ou da alienacdo dos valores mobilidrios, o conteiudo 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 que o dano se deve também a causas diversas dos vicios da informagdo ou
da previsao constantes do prospecto.

Artigo 153.°
Cessacao do direito a indemnizagao

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

Artigo 154.°
Injuntividade

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

SECGCAO VI
Regulamentacgdo

Artigo 155.°
Matérias a regulamentar

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizagdo 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 de oferta publica de aquisicdo;
c) Quantidade minima de valores mobilidrios que pode ser objecto de oferta publica;
d) Local de publicagdo do resultado das ofertas publicas;

e) Opgao de distribuicdo de lote suplementar;

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

g) Requisitos a que devem obedecer os valores mobilidrios que integram a
contrapartida de oferta publica de aquisigao;

h) Deveres de informagao a cargo das pessoas que beneficiam de derrogacao quanto
a obrigatoriedade de lancamento de oferta publica de aquisigao;

i) Taxas devidas a CMVM pela aprovacdo do prospecto de oferta publica de
distribuicdo, pela aprovacdao do prospecto preliminar de recolha de intencgdes de
investimento, pelo registo de oferta publica de aquisicdo e pela aprovacao de
publicidade;

j) Deveres de informacao para a distribuicdo através de oferta publica dos valores
mobiliarios a que se refere a alinea g) do artigo 1.0

I) Contelildo e modo de divulgacdo da informacado referida no n.° 2 do artigo 134.°

CAPITULO II
Ofertas publicas de distribuicao

SECCAO I
Disposicoes gerais

Artigo 156.°
Estudo de viabilidade

(Revogado.)

Artigo 157.°
Registo provisorio

(Revogado.)

Artigo 158.°
Distribuicao de lote suplementar

(Revogado.)



Artigo 159.°
Omissao de informacao

1 - Sempre que o prego definitivo da oferta e o nimero de valores mobiliarios que
sao oferecidos ao publico ndo possam ser incluidos, o prospecto pode omitir essa
informacao se:

a) Os critérios e ou as condi¢cdes segundo 0s quais o preco e o numero de valores
mobiliarios sdo determinados ou, no caso do preco, o preco maximo forem indicados
no prospecto; ou

b) A aceitacdo da aquisicdo ou subscricdo de valores mobilidrios possa ser revogada
durante um prazo nao inferior a dois dias Uteis apods a notificacdo do preco definitivo
da oferta e do nimero de valores mobilidrios objecto da oferta ao publico.

2 - Logo que sejam apurados, o preco definitivo da oferta e o nimero dos valores
mobiliarios devem ser comunicados a CMVM e divulgados nos termos do artigo 140.°

Artigo 160.°
Estabilizacao de precos

(Revogado.)

Artigo 161.°
Distribuicao incompleta

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

Artigo 162.°
Divulgacao 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 situacGes previstas do n.° 1 do artigo 20.° devem, até que a
informacdo relativa a oferta seja tornada publica:

a) Limitar a revelacdo de informacdo 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 utilizagdo da informagcao 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 informagao relacionada com o emitente ou com a
oferta devem:

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

b) Assegurar que a informacgdo prestada é coerente com a contida no prospecto;



c) Esclarecer as suas ligagdes com o emitente ou o seu interesse na oferta

Artigo 163.°
Frustracao de admissao a negociacao

1 - Quando uma oferta publica de distribuicdo for acompanhada da informacdo de
que os valores mobiliarios que dela sdao objecto se destinam a ser admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado, os destinatarios da oferta podem resolver
0s negdcios de aquisicdo, se:

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

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

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

3 - O emitente deve restituir os montantes recebidos até 30 dias apds a recepcao da
declaragao de resolugdo.

Artigo 163.°-A
Idioma

1 - O prospecto de oferta publica de distribuicdo pode ser, no todo ou em parte,
redigido numa lingua de uso corrente nos mercados financeiros internacionais:

a) Se a sua apresentagdo ndo resultar de exigéncia legal;
b) Se tiver sido elaborado no ambito de uma oferta dirigida a varios Estados; ou
c) Se a lei pessoal do emitente for estrangeira.

2 - Nos casos previstos na alinea b) e c) do nimero anterior, a CMVM pode exigir
gue o sumario seja divulgado também em portugués.

SECCAO 11
Recolha de intengdes de investimento

Artigo 164.°
Admissibilidade

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

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

3 - As intengbes de investimento ndao podem servir como meio de formagao de



contratos, mas podem conferir as pessoas consultadas condigGes mais favoraveis em
oferta futura.

Artigo 165.°
Prospecto preliminar

1 - O prospecto preliminar de recolha de intengdes de investimento deve ser
aprovado pela CMVM.

2 - O pedido de aprovacao de prospecto preliminar é instruido com os documentos
referidos nas alineas a) a g) do n.° 1 do artigo 115.°, acompanhado de projecto de
prospecto preliminar.

3 - O prospecto preliminar obedece ao Regulamento (CE) n.° 809/2004, da
Comissao, de 29 de Abril, com as necessarias adaptagdes.

Artigo 166.°
Responsabilidade pelo prospecto

A responsabilidade pelo contetido do prospecto preliminar aplica-se, com as
necessarias adaptagoes, o disposto nos artigos 149.° e seguintes.

Artigo 167.°
Publicidade

E permitida a realizacdo de accdes publicitarias, observando-se o disposto nos
artigos 121.9 e 122.0

SECCAO III
Oferta publica de subscrigcao

Artigo 168.°
Oferta publica de subscricdao para constituicao de sociedade

Além dos documentos exigidos nas alineas j) a n) do n.° 1 do artigo 115.9, o pedido
de aprovacdo de prospecto de oferta publica de subscricdo para constituicdo de
sociedade deve ser instruido com os seguintes elementos:

a) Identificacdo dos promotores;

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

c) Copia do projecto do contrato de sociedade;
d) Certiddo comprovativa do registo comercial provisorio.
Artigo 169.°
Sucessao de ofertas e ofertas em séries

O lancamento pela mesma entidade de nova oferta de subscricao de valores
mobiliarios do mesmo tipo dos que foram objecto de oferta anterior ou o langamento


http://www.dre.pt/cgi/eurlex.asp?ano=2004&id=304R0809

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.°
Bloqueio dos valores mobiliarios

O pedido de aprovacdo de prospecto de oferta publica de venda é instruido com
certificado comprovativo do blogueio dos valores mobiliarios oferecidos.

Artigo 171.°
Dever de cooperacao do emitente

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

Artigo 172.°
Revisao da oferta

1 — O oferente pode reduzir em pelo menos 2 % o prego inicialmente anunciado.
2 - A revisdo da oferta é aplicavel o disposto no artigo 129.°

CAPITULO III
Ofertas publicas de aquisicao

SECCAO 1
Disposicdes comuns

Artigo 173.°
Objecto da oferta

1 - A oferta publica de aquisicdo € dirigida a todos os titulares dos valores mobiliarios
que dela sao objecto.

2 - Se a oferta publica ndo visar a aquisicdo da totalidade das acgGes da sociedade
visada e dos valores mobilidrios que conferem direito a sua subscricdo ou aquisicao,
emitidos pela sociedade visada, ndo é permitida a aceitagdo pelo oferente ou por
pessoas que com este estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo
20.0

3 - A oferta pUblica de aquisicdo lancada apenas sobre valores mobilidrios que n&o
sejam acgdes ou valores mobilidrios que conferem direito a sua subscrigdo ou
aquisicao ndo se aplicam as regras relativas ao anuncio preliminar, aos deveres de
informacdo sobre transacgdes efectuadas, aos deveres do emitente, a oferta
concorrente e a oferta publica de aquisicdo obrigatéria.



Artigo 174.°
Segredo

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

Artigo 175.°
Publicacao do anancio preliminar

1 - Logo que tome a decisdo de lancamento de oferta publica de aquisigdo, 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
negociacao, procedendo de imediato a respectiva publicacdo.

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

a) Lancar a oferta em termos ndo 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.

c) Informar os representantes dos seus trabalhadores ou, na sua falta, os
trabalhadores sobre o conteido dos documentos da oferta, assim que estes sejam
tornados publicos.

Artigo 176.°
Conteldo do antncio preliminar

1 - O anuncio preliminar deve indicar:

a) O nome, a denominacgao 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 sdo 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 situacdes previstas no artigo 20.9,
calculada, com as necessarias adaptacgdes, nos termos desse artigo.

g) A enunciagdo sumaria dos objectivos do oferente, designadamente quanto a
continuidade ou modificacao da actividade empresarial da sociedade visada, do
oferente, na medida em que seja afectado pela oferta, e, nos mesmos termos, por
sociedades que com estes estejam em relacdo de dominio ou de grupo;



h) O estatuto do oferente quanto as matérias a que se refere o artigo 182.2e o0 n.0 1
do artigo 182.9-A.

2 - A fixacdo de limite minimo ou maximo da quantidade dos valores mobilidrios a
adquirir e a sujeigdo da oferta a qualquer condigdo s6 sdo eficazes se constarem do
anuncio preliminar.

Artigo 177.°
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 mobilidrios, estes devem ter adequada
liqguidez e ser de facil avaliagdo.

Artigo 178.°
Oferta publica de troca

1 - Os valores mobilidrios 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 bloqueio.

2 - O anuncio preliminar e o anuncio de lancamento de oferta publica de aquisigdo
cuja contrapartida consista em valores mobilidrios 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 183.0-A.

Artigo 179.°
Registo da oferta publica de aquisicdao

Além dos referidos no artigo 115.9, 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 negociagao;

b) Depodsito da contrapartida em dinheiro ou emissdo da garantia bancaria que
cauciona o seu pagamento;

c) Bloqueio dos valores mobilidrios ja emitidos que sejam objecto da contrapartida e
dos referidos no n.° 2 do artigo 173.©



Artigo 180.°
Transacgoes 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 situacodes
previstas no artigo 20.9:

a) Nao podem negociar fora de mercado regulamentado valores mobiliarios da
categoria dos que sdo 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 transaccoes realizadas por cada
uma delas sobre valores mobilidrios emitidos pela sociedade visada ou da categoria
dos que integram a contrapartida.

2 - As aquisicbes de valores mobilidrios da categoria daqueles que sdao objecto da
oferta ou dos que integram a contrapartida, feitas depois da publicagcdo do anuncio
preliminar, sdo imputadas no calculo da quantidade minima que o adquirente se
propoe adquirir.

3 - Caso ocorram as aquisicoes referidas no nimero anterior:

a) No ambito de ofertas publicas de aquisicdo voluntarias, a CMVM pode determinar
a revisao da contrapartida se, por efeito dessas aquisicdes, a contrapartida nao se
mostrar equitativa;

b) No ambito de ofertas publicas de aquisicdo obrigatorias, o oferente é obrigado a
aumentar a contrapartida para um prego ndo inferior ao preco mais alto pago pelos
valores mobilidrios assim adquiridos.

Artigo 181.°
Deveres da sociedade visada

1 - O 6rgao de administracdo da sociedade visada deve, no prazo de oito dias a
contar da recepgao dos projectos de prospecto e de anuncio de lancamento e no
prazo de cinco dias apds a divulgacdo de adenda aos documentos da oferta, enviar
ao oferente e a CMVM e divulgar ao publico um relatério elaborado nos termos do
artigo 7.9 sobre a oportunidade e as condicdes da oferta.

2 - O relatério referido no nimero anterior deve conter um parecer auténomo e
fundamentado sobre, pelo menos:

a) O tipo e o montante da contrapartida oferecida;

b) Os planos estratégicos do oferente para a sociedade visada;

c) As repercussdes da oferta nos interesses da sociedade visada, em geral, e, em
particular, nos interesses do seus trabalhadores e nas suas condigdes de trabalho e

nos locais em que a sociedade exerca a sua actividade;

d) A intengdo dos membros do 6rgdo de administragdo que simultaneamente sejam
accionistas da sociedade visada, quanto a aceitacdo da oferta.



3 - O relatdrio deve conter informagao sobre eventuais votos negativos expressos na
deliberacdo do 6rgao de administracdo que procedeu a sua aprovacao.

4 - Se, até ao inicio da oferta, o 6rgdo de administracdo receber dos trabalhadores,
directamente ou através dos seus representantes, um parecer quanto as
repercussdes da oferta a nivel do emprego, deve proceder a sua divulgacdo em
apenso ao relatorio por si elaborado.

5 - O 6rgao 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 mobilidrios 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 informacbdes que |lhe venham a ser solicitadas pela CMVM no
ambito das suas fungdes de supervisao;

c¢) Informar os representantes dos seus trabalhadores ou, na sua falta, os
trabalhadores sobre o conteldo dos documentos da oferta e do relatdrio por si
elaborado, assim que estes sejam tornados publicos;

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

Artigo 182.°
Limitacao dos poderes da sociedade visada

1 - A partir do momento em que tome conhecimento da decisao de lancamento de
oferta publica de aquisicdo que incida sobre mais de um terco dos valores mobiliarios
da respectiva categoria e até ao apuramento do resultado ou até a cessacdo, em
momento anterior, do respectivo processo, o 6rgao de administracdo da sociedade
visada ndo pode praticar actos susceptiveis de alterar de modo relevante a situagdo
patrimonial da sociedade visada que ndo 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 lancamento da oferta a recepgao pela sociedade
visada do anuncio preliminar;

b) Consideram-se alteragOes relevantes da situagdao patrimonial da sociedade visada,
nomeadamente, a emissdao de acgGes ou de outros valores mobilidrios que confiram
direito a sua subscricdo ou aquisicdo e a celebracdo de contratos que visem a
alienacao de parcelas importantes do activo social;

c) A limitacdo estende-se aos actos de execucdao de decisdes tomadas antes do
periodo ali referido e que ainda ndo tenham sido parcial ou totalmente executados.

3 - Exceptuam-se do disposto nos niumeros anteriores:



a) Os actos que resultem do cumprimento de obrigagdes assumidas antes do
conhecimento do lancamento da oferta;

b) Os actos autorizados por forca de assembleia geral convocada exclusivamente
para o efeito durante o periodo mencionado no n.° 1;

c) Os actos destinados a procura de oferentes concorrentes.
4 - Durante o periodo referido no n.% 1:

a) A antecedéncia do prazo de divulgagdo de convocatéria de assembleia geral é
reduzida para 15 dias;

b) As deliberagées da assembleia geral prevista na alinea b) do ndmero anterior,
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 decisdo de langamento de
oferta publica de aquisicdo tomada com o objectivo principal de colocar a sociedade
visada na situacdo prevista neste artigo.

6 - O regime previsto neste artigo ndo é aplicdvel a ofertas publicas de aquisicdo
dirigidas por sociedades oferentes que nao estejam sujeitas as mesmas regras ou
gue sejam dominadas por sociedade que ndo se sujeite as mesmas regras.

7 - Nas sociedades que adoptem o modelo referido na alinea c) do n.° 1 do artigo
278.9 do Codigo das Sociedades Comerciais, os n.os 1 a 6 aplicam-se, com as
necessarias adaptacdes, ao conselho de administracdo executivo e ao conselho geral
e de supervisao.

Artigo 182.°-A
Suspensdo voluntaria de eficacia de restrigcdoes transmissivas e de direito de
voto

1 - As sociedades sujeitas a lei pessoal portuguesa podem prever estatutariamente
que:

a) As restricGes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, referentes a
transmissdao de acgbes ou de outros valores mobilidrios que déem direito a sua
aquisicdo ficam suspensas, ndo produzindo efeitos em relacdo a transmissdo
decorrente da aceitagao da oferta;

b) As restricdes, previstas nos estatutos ou em acordos parassociais, referentes ao
exercicio do direito de voto ficam suspensas, ndo produzindo efeitos na assembleia
geral convocada nos termos da alinea b) do n.° 3 do artigo anterior;

c) Quando, na sequéncia de oferta publica de aquisicao, seja atingido pelo menos 75
% do capital social com direito de voto, ao oferente ndo sao aplicaveis as restricoes
relativas a transmissdo e ao direito de voto referidas nas anteriores alineas, nem
podem ser exercidos direitos especiais de designagao ou de destituicdo de membros
do 6rgdo de administracdo da sociedade visada.



2 - Os estatutos das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que nao
exercam integralmente a opcao mencionada no nimero anterior ndo podem fazer
depender a alteracdo ou a eliminagdo das restrigbes referentes a transmissdao ou ao
exercicio do direito de voto de quérum deliberativo mais agravado do que o
respeitante a 75 % dos votos emitidos.

3 - Os estatutos das sociedades abertas sujeitas a lei pessoal portuguesa que
exergam a opgao mencionada no n.° 1 podem prever que o regime previsto ndo seja
aplicavel a ofertas publicas de aquisicdo dirigidas por sociedades oferentes que nao
estejam sujeitas as mesmas regras ou que sejam dominadas por uma sociedade que
nao se sujeite as mesmas regras.

4 - O oferente é responsavel pelos danos causados pela suspensdo de eficacia de
acordos parassociais integralmente divulgados até a data da publicacdo do anuncio
preliminar.

5 - O oferente ndo é responsavel pelos danos causados aos accionistas que tenham
votado favoravelmente as alteragOes estatutarias para efeitos do n.° 1 e as pessoas
que com eles se encontrem em alguma das relagdes previstas no artigo 20.°

6 - A aprovacao de alteracdes estatutdrias para efeitos do n.° 1 por sociedades
sujeitas a lei pessoal portuguesa e por sociedades emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado nacional deve ser divulgada a
CMVM e, nos termos do artigo 248.9, ao publico.

7 - As clausulas estatutdrias referentes a suspensdo de eficacia das restricoes
relativas a transmissdo e ao direito de voto referidas no n.° 1 apenas podem vigorar
por um prazo maximo de 18 meses, sendo renovaveis através de nova deliberagdo
da assembleia geral, aprovada nos termos legalmente previstos para a alteracdo dos
estatutos.

8 - O disposto no presente artigo nao se aplica no caso de um Estado membro ser
titular de valores mobilidrios da sociedade visada que Ihe confira direitos especiais.

Artigo 183.°
Prazo da oferta

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

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

Artigo 183.°-A
Anincio de lancamento

1 - Em ofertas publicas de aquisicdo deve ser divulgado um anuncio de lancamento
gue descreva os elementos essenciais para a formacao 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 colocagdo da oferta;



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

c) Tipo de oferta;

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

e) Preco e montante global da oferta, natureza e condigdes de pagamento;

f) Prazo da oferta;

g) Critério de rateio;

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

i) Percentagem de direitos de voto na sociedade detidos pelo oferente e por pessoas
gue com este estejam em alguma das situagdes previstas no artigo 20.9, calculadas
nos termos desse artigo;

j) Locais de divulgacdo do prospecto;

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

2 - O anuncio de lancamento deve ser publicado, em simultdneo com a divulgacao do
prospecto, em meio de comunicacdo com grande difusdo no Pais e em meio de
divulgacdo de informacdo indicado pela entidade gestora do mercado regulamentado

em que os valores mobilidrios estejam admitidos a negociagao.

Artigo 184.°
Revisao da oferta

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

2 - A oferta revista ndo pode conter condicdes que a tornem menos favoravel e a sua
contrapartida deve ser superior a antecedente em, pelo menos, 2 % do seu valor.

3 - Aplica-se a revisdo da oferta o artigo 129.0

Artigo 185.°
Oferta concorrente

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

2 - As ofertas concorrentes estdo sujeitas as regras gerais aplicaveis as ofertas
publicas de aquisicdo, com as alteragdes constantes deste artigo e dos artigos 185.°-
A e 185.0-B.

3 - Nao podem lancar uma oferta concorrente as pessoas que estejam com o
oferente inicial ou com oferente concorrente anterior em alguma das situagOes



previstas no n.° 1 do artigo 20.9, salvo autorizacdao da CMVM a conceder caso a
situacao que determina a imputacao de direitos de voto cesse antes do registo da
oferta.

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

5 — A contrapartida da oferta concorrente deve ser superior a antecedente em pelo
menos 2 % do seu valor e ndo pode conter condigbes que a tornem menos favoravel

6 - A oferta concorrente ndo pode fazer depender a sua eficicia de uma
percentagem de aceitagOes por titulares de valores mobilidrios ou de direitos de voto
em quantidade superior ao constante da oferta inicial ou de oferta concorrente
anterior, salvo se, para efeitos do numero anterior, essa percentagem se justificar
em funcdo dos direitos de voto na sociedade visada ja detidos pelo oferente e por
pessoas que com este estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo
20.0

7 - A sociedade visada deve assegurar igualdade de tratamento entre oferentes
guanto a informagao que lhes seja prestada.

Artigo 185.°-A
Processo das ofertas concorrentes

1 - A oferta concorrente deve ser lancada até ao 5.° dia anterior aquele em que
termine o prazo da oferta inicial.

2 - E proibida a publicacdo de anlncio preliminar em momento que ndo permita o
cumprimento do prazo referido no nimero anterior.

3 - Com o langamento tempestivo de oferta concorrente, o prazo das ofertas deve
ser coincidente, devendo cada OPA concorrente respeitar o prazo minimo previsto no
n.% 1 do artigo 183.0

4 - O pedido de registo de oferta concorrente é indeferido pela CMVM se esta
entidade concluir, em funcao da data da apresentacao do pedido de registo da oferta
e do exame deste Ultimo, pela impossibilidade de decisdo em tempo que permita o
lancamento tempestivo da oferta, de acordo com o estabelecido no n.0 1.

5 - Quando o anuncio preliminar da oferta concorrente seja publicado apds o registo
da oferta inicial ou de ofertas concorrentes anteriores, sao reduzidos para oito dias e
quatro dias, respectivamente, os prazos fixados na alinea b) do n.° 2 do artigo 175.°
e no n.° 1 do artigo 181.9

6 - Em caso de ofertas concorrentes, as aceitacbes podem ser revogadas até ao
ultimo dia do periodo de aceitagdes.

Artigo 185.°-B
Direitos dos oferentes anteriores

1 - O langcamento de oferta concorrente e a revisao de qualquer oferta em
concorréncia conferem a qualquer oferente o direito de proceder a revisdo dos



termos da sua oferta, independentemente de o ter ou nao feito ao abrigo do artigo
184.0

2 - Caso pretenda exercer o direito referido no nimero anterior, o oferente comunica
a sua decisao a CMVM e publica um anuncio no prazo de quatro dias uteis a contar
do langcamento da oferta concorrente ou da revisdao da oferta, considerando-se para
todos os efeitos, na falta dessa publicacdo, que mantém os termos da sua oferta.

3 - A revisdo da oferta em concorréncia é aplicavel o disposto no n.° 5 do artigo
185.0

4 - O lancamento de oferta concorrente constitui fundamento de revogacao de
ofertas voluntarias nos termos do artigo 128.°

5 - A decisdo de revogacdo é publicada logo que seja tomada, devendo sé-lo até
quatro dias a contar do lancamento da oferta concorrente.

Artigo 186.°
Sucessao de ofertas

Salvo autorizacdo concedida pela CMVM para proteccao dos interesses da sociedade
visada ou dos destinatdrios da oferta, nem o oferente nem qualquer das pessoas que
com este estejam em alguma das situagdes previstas no n.° 1 do artigo 20.° podem,
nos 12 meses seguintes a publicacdo do apuramento do resultado da oferta, lancar,
directamente, por intermédio de terceiro ou por conta de terceiro, qualquer oferta
publica de aquisicdo sobre os valores mobilidrios pertencentes a mesma categoria
dos que foram objecto da oferta ou que confiram direito a sua subscricdo ou
aquisigao.

SECCAO II
Oferta publica de aquisicao obrigatoria

Artigo 187.°
Dever de lancamento de oferta publica de aquisicdo

1 - Aquele cuja participacdo em sociedade aberta ultrapasse, directamente ou nos
termos do n.© 1 do artigo 20.9, um terco ou metade dos direitos de voto
correspondentes ao capital social tem o dever de lancar oferta publica de aquisicdo
sobre a totalidade das acgbes e de outros valores mobilidrios emitidos por essa
sociedade que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicdo.

2 - N3o é exigivel o langcamento da oferta quando, ultrapassado o limite de um terco,
a pessoa que a ela estaria obrigada prove perante a CMVM ndo ter o dominio da
sociedade visada nem estar com esta em relagao de grupo.

3 - Quem fizer a prova a que se refere o niUmero anterior fica obrigado:
a) A comunicar a CMVM qualquer alteracdo da percentagem de direitos de voto de
que resulte aumento superior a 1 % em relagdo a situagdo anteriormente

comunicada; e

b) A langar oferta publica de aquisicdo 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 nao tenham accdes ou valores mobilidrios que confiram
direito a sua subscricdo ou aquisicdo admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado.

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

Artigo 188.°
Contrapartida

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

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

b) O preco médio ponderado desses valores mobilidarios 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 - A contrapartida, em dinheiro ou em valores mobiliarios, proposta pelo oferente,
presume-se nao equitativa nas seguintes situagoes:

a) Se o preco mais elevado tiver sido fixado mediante acordo entre o adquirente e o
alienante através de negociagdo particular;

b) Se os valores mobilidrios em causa apresentarem liquidez reduzida por referéncia
ao mercado regulamentado em que estejam admitidos a negociagao;

c) Se tiver sido fixada com base no preco de mercado dos valores mobilidrios em
causa e aquele ou o mercado regulamentado em que estes estejam admitidos
tiverem sido afectados por acontecimentos excepcionais.

4 - A decisdo da CMVM relativa a designacdo de auditor independente para a fixagdo
da contrapartida minima, bem como o valor da contrapartida assim que fixado por
aquele, sdo imediatamente divulgados ao publico.

5 - A contrapartida pode consistir em valores mobilidrios, se estes forem do mesmo
tipo do que os visados na oferta e estiverem admitidos ou forem da mesma categoria
de valores mobilidrios de comprovada liquidez admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, desde que o oferente e pessoas que com ele estejam em alguma das
situagdes do n.° 1 do artigo 20.° ndo tenham, nos seis meses anteriores ao anuncio
preliminar e até ao encerramento da oferta, adquirido quaisquer acgoes



representativas do capital social da sociedade visada com pagamento em dinheiro,
caso em que deve ser apresentada contrapartida equivalente em dinheiro.

Artigo 189.°
Derrogacoes

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

a) Da aquisicdo de valores mobilidrios por efeito de oferta publica de aquisicao
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 mobilidrios a adquirir e com respeito dos requisitos estipulados
no artigo anterior;

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

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

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

Artigo 190.°
Suspensao do dever

1 - O dever de langcamento de oferta publica de aquisicdo fica suspenso se a pessoa a
ele obrigada, em comunicacdo escrita dirigida a CMVM, imediatamente apods a
ocorréncia do facto constitutivo do dever de langcamento, se obrigar a p6r termo a
situacao nos 120 dias subsequentes.

2 - Neste prazo deve o interessado alienar a pessoas que, em relacdao a ele, nao
estejam em alguma das situacbes previstas no n.© 1 do artigo 20.° os valores
mobilidrios 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 suspensdo os direitos de voto ficam inibidos nos termos dos
n.os 1, 3 e 4 do artigo 192.°

Artigo 191.°
Cumprimento

1 - A publicagdo do anuncio preliminar da oferta deve ocorrer imediatamente apds a
verificagdo do facto constitutivo do dever de langamento.

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



Artigo 192.°
Inibicao de direitos

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

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

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

2 - Ainibicdo vigora durante cinco anos, cessando:

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

b) Em relagdo a cada uma das acgdes referidas no nimero anterior, a medida da sua
alienacdo 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
lancamento 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 relacdo a pessoas referidas na mesma alinea, na
proporcao das acgdes detidas por cada uma delas.

4 - S3o anulaveis as deliberacbes dos socios que, sem os votos inibidos, ndo teriam
sido aprovadas.

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

Artigo 193.°
Responsabilidade civil

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

SECGAO III
Aquisicdo tendente ao dominio total

Artigo 194.°
Aquisicao potestativa

1 - Quem, na sequéncia do lancamento de oferta publica de aquisicao geral em que
seja visada sociedade aberta que tenha como lei pessoal a lei portuguesa, atinja ou
ultrapasse, directamente ou nos termos do n.% 1 do artigo 20.9, 90 % dos direitos de
voto correspondentes ao capital social até ao apuramento dos resultados da oferta e
90 % dos direitos de voto abrangidos pela oferta pode, nos trés meses
subsequentes, adquirir as accbes remanescentes mediante contrapartida justa, em
dinheiro, calculada nos termos do artigo 188.°



2 - Se o oferente, em resultado da aceitacdo de oferta publica de aquisicdo geral e
voluntdria, adquirir pelo menos 90 % das accdes representativas de capital social
com direitos de voto abrangidas pela oferta, presume-se que a contrapartida da
oferta corresponde a uma contrapartida justa da aquisicdo das acgles
remanescentes.

3 - O sécio dominante que tome a decisdao de aquisicdo potestativa deve publicar de
imediato andncio preliminar e envia-lo a CMVM para efeitos de registo.

4 - Ao conteldo do anuncio preliminar aplica-se, com as devidas adaptacdes, o
disposto nas alineas a) a €) do n.2 1 do artigo 176.°

5 - A publicacdo do anuncio preliminar obriga o sécio dominante a consignar a
contrapartida em deposito junto de instituicdo de crédito, a ordem dos titulares das
accdes remanescentes.

Artigo 195.°
Efeitos

1 - A aquisicao torna-se eficaz a partir da publicagdo, pelo interessado, do registo na
CMVM.

2 - A CMVM envia a entidade gestora do sistema centralizado ou a entidade
registadora das accgbes as informacdes necessarias para a transferéncia entre contas.

3 - Se as accOes 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 aquisicdo implica, em termos imediatos, a perda da qualidade de sociedade
aberta da sociedade e a exclusao da negociacdo em mercado regulamentado das
accoes da sociedade e dos valores mobiliarios que a elas dao direito, ficando vedada
a readmissao durante um ano.

Artigo 196.°
Alienacgao potestativa

1 - Cada um dos titulares das acgdes remanescentes, nos trés meses subsequentes
ao apuramento dos resultados da oferta publica de aquisicdo referida no n.° 1 do
artigo 194.9, exercer o direito de alienacao potestativa, devendo antes, para o efeito,
dirigir por escrito ao sécio dominante convite para que, no prazo de oito dias, |he
faca proposta de aquisicao das suas acgles.

2 - Na falta da proposta a que se refere o niUmero anterior ou se esta ndo for
considerada satisfatoria, qualquer titular de acgGes remanescentes pode tomar a
decisao de alienagao potestativa, mediante declaragdo perante a CMVM
acompanhada de:

a) Documento comprovativo de consignacao em depdsito ou de bloqueio das accles
a alienar;



b) Indicacdo da contrapartida calculada nos termos dos n.os 1 e 2 do artigo 194.9

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

4 - A certiddo comprovativa da notificacdo constitui titulo executivo.

Artigo 197.°
Igualdade de tratamento

Nos processos de aquisicdao tendente ao dominio total, deve ser assegurado,
nomeadamente quanto a fixacdo da contrapartida, tratamento igual aos titulares de
accoes da mesma categoria.



TITULO IV
Negociacao

CAPIiTULO I
Ambito

Artigo 198.°
Formas organizadas de negociacao

1 - E permitido o funcionamento em Portugal, sem prejuizo de outras que a CMVM
determine por regulamento, das seguintes formas organizadas de negociacdao de
instrumentos financeiros:

a) Mercados regulamentados;

b) Sistemas de negociacao multilateral;
c) Internalizacdo sistematica.

2 - (Revogado.)

Artigo 199.°
Mercados regulamentados

1 - S3o mercados regulamentados os sistemas que, tendo sido autorizados como tal
por qualquer Estado membro da Unido Europeia, sdao multilaterais e funcionam
regularmente a fim de possibilitar o encontro de interesses relativos a instrumentos
financeiros com vista a celebragao de contratos sobre tais instrumentos.

2 - Os mercados regulamentados autorizados nos termos do artigo 217.° obedecem
aos requisitos fixados no capitulo ii do presente titulo.

Artigo 200.°
Sistemas de negociacao multilateral

1 - S3o sistemas de negociagao multilateral os sistemas que tém essa qualidade e
possibilitam o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros com vista a
celebracdo de contratos sobre tais instrumentos.

2 - Os sistemas de negociagdao multilateral obedecem aos requisitos fixados na
seccgdo i do capitulo ii do presente titulo e nos n.os 1 a 9 do artigo 221.°

3 - O disposto nos n.os 1 a 4 do artigo 224.9 e 1 e 2 do artigo 225.° é aplicavel aos
sistemas de negociagao multilateral.

Artigo 201.°
Internalizacao sistematica

1 - E internalizacdo sistematica a negociacdo, por intermediério financeiro, de
instrumentos financeiros por conta propria em execucdao de ordens de clientes fora
de mercado regulamentado e de sistema de negociagdo multilateral, de modo
organizado, frequente e sistematico.



2 - A internalizacdo sistematica em acgbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado obedece aos requisitos fixados no capitulo iii do presente titulo.

3 - (Revogado.)
4 - (Revogado.)

CAPITULO II
Mercados regulamentados e sistemas de negociacao multilateral

SECCAO 1
Disposicoes comuns

Artigo 202.°
Registo na CMVM

1 - Os mercados regulamentados e os sistemas de negociacdo multilateral estdo
sujeitos a registo na CMVM, bem assim como as regras aos mesmos subjacentes.

2 - (Revogado.)
3 - (Revogado.)

Artigo 203.°
Entidade gestora

1 - Os mercados regulamentados e os sistemas de negociacdao multilateral sao
geridos por entidade gestora que preencha os requisitos fixados em lei especial e, no
gue respeita apenas a sistemas de negociacdo multilateral, também por
intermediario financeiro, de acordo com o seu regime.

2 - (Revogado.)

3 - (Revogado.)

4 - (Revogado.)

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

7 - (Revogado.)

Artigo 204.°
Objecto de negociacao

1 - Podem ser objecto de negociagao organizada:

a) Valores mobilidrios fungiveis, livremente transmissiveis, integralmente liberados e
gue ndo estejam sujeitos a penhor ou a qualquer outra situacdo juridica que os
onere, salvo se respeitados os requisitos previstos nos artigos 35.° e 36.° do
Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto;
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b) Outros instrumentos financeiros, nomeadamente instrumentos financeiros
derivados, cuja configuracao permita a formacao ordenada de pregos.

2 - Sao fungiveis, para efeitos de negociacdo organizada, os valores mobilidrios que
pertencam a mesma categoria, obedecam a mesma forma de representacdo,
estejam objectivamente sujeitos ao mesmo regime fiscal e dos quais ndao tenham
sido destacados direitos diferenciados.

3 - (Revogado.)

Artigo 205.°
Admissao e seleccao para negociacao

1 - A admissdao a negociagdo em mercado regulamentado e a selecgdo para
negociacao em sistema de negociacdo multilateral depende de decisdo da respectiva
entidade gestora.

2 - Os valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado
podem ser subsequentemente negociados noutros mercados regulamentados e em
sistemas de negociacao multilateral sem o consentimento do emitente.

3 - Ocorrendo a negociagdo subsequente referida no niamero anterior, o emitente
ndo é obrigado a prestar qualquer informacdo adicional por virtude da negociacdo
nesses outros mercados ou sistemas de negociacao multilateral.

4 - (Revogado.)

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

Artigo 206.°
Membros

1 - A negociacdao dos instrumentos financeiros efectua-se em mercado
regulamentado e em sistema de negociacdo multilateral através dos respectivos
membros.

2 - Podem ser admitidos como membros intermediarios financeiros e outras pessoas
que:

a) Sejam iddneas e profissionalmente aptas;

b) Tenham um nivel suficiente de capacidade e competéncia de negociagao;

c) Tenham, quando aplicavel, mecanismos organizativos adequados; e

d) Tenham recursos suficientes para as fungdes a exercer.

3 - A admissdo de membros compete a respectiva entidade gestora, de acordo com

principios de legalidade, igualdade e de respeito pelas regras de sa e leal
concorréncia.



4 - A intervencdo dos membros pode consistir no mero registo de operagoes.

Artigo 207.°
Operacoes

1 - O elenco das operacdes a realizar em cada mercado regulamentado e sistema de
negociacao multilateral é o definido pela respectiva entidade gestora.

2 - As operacgbes sobre os instrumentos financeiros referidos nas alineas e) e f) do
n.% 1 do artigo 2.° realizam-se nos termos das clausulas contratuais gerais, em que
sao padronizados o objecto, a quantidade, o prazo da operacdo, a periodicidade dos
ajustes de perdas e ganhos e a modalidade de liquidacao, elaboradas pela entidade
gestora e sujeitas a:

a) Comunicacgao prévia a CMVM; e

b) Aprovacdo do Banco de Portugal, se tiverem como activo subjacente instrumentos
do mercado monetario e cambial.

3 - A realizacdo de operagdes em mercado regulamentado ou sistema de negociacao
multilateral sobre os instrumentos financeiros previstos nas subalineas ii) e iii) da
alinea e) e na alinea f) do n.° 1 do artigo 2.° depende de autorizagdo nos termos a
fixar em portaria conjunta do Ministro responsavel pela area das financas e do
ministro responsavel pela area do respectivo sector, precedendo parecer da CMVM e
do Banco de Portugal.

4 - A entidade gestora adopta procedimentos eficazes para permitir a compensacao e
a liquidacdo eficientes e atempadas das operacdes efectuadas através dos seus
sistemas e informa claramente os membros dos mesmos sobre as respectivas
responsabilidades pela liquidacao das operacoes.

5 - Os membros de mercado regulamentado e sistema de negociacdao multilateral
podem designar o sistema de liquidacdo de operacdes por si realizadas nesse
mercado ou sistema se:

a) Existirem ligagdes e acordos entre o sistema de liquidagdo designado e todos os
sistemas ou infra-estruturas necessarios para assegurar a liquidacdo eficiente e
econdmica da operagdao em causa; e

b) A CMVM néo se opuser por considerar que as condicdes técnicas para a liquidacao
de operagGes realizadas no mercado ou sistema, através de um sistema de
liquidacao diferente do designado pela entidade gestora desse mercado ou sistema,
permitem o funcionamento harmonioso e ordenado do mercado de instrumentos
financeiros.

Artigo 208.°
Sistemas de negociacao

1 - As operacoes de mercado regulamentado e de sistemas de negociagao
multilateral realizam-se através de sistemas de negociacdo adequados a correcta
formacgdo dos pregos dos instrumentos financeiros neles negociados e a liquidez do
mercado, assegurando designadamente a transparéncia das operacdes.



2 - Para boa execucdo das ordens por si aceites, os membros de mercado
regulamentado ou de sistema de negociagcdo multilateral introduzem ofertas no
sistema de negociacdo, segundo a modalidade mais adequada e no tempo mais
oportuno.

3 - Os negbcios sobre instrumentos financeiros celebrados directamente entre os
interessados que sejam registados no sistema através de um dos seus membros
podem ser equiparados a operacdes de mercado regulamentado, nos termos das
regras aprovadas pela entidade gestora.

Artigo 209.°
Regras

1 - Para cada mercado regulamentado ou sistema de negociacdao multilateral, a
entidade gestora deve aprovar regras transparentes e ndo discriminatérias, baseadas
em critérios objectivos, que assegurem o bom funcionamento daquele,
designadamente relativas a:

a) Requisitos de admissdo a negociacdo ou de seleccdo para negociagdo e respectivo
processo;

b) Acesso a qualidade de membro;

c) Operacoes e ofertas;

d) Negociacdo e execucdao de ordens; e

e) ObrigacOes aplicaveis aos respectivos membros.

2 - As regras referidas no niumero anterior sdo objecto de registo na CMVM, o qual
visa a verificacdo da sua suficiéncia, adequacdo e legalidade.

3 - A aprovagao ou a alteracao de regras que ndao imponham a verificacdo prevista
no numero anterior deve ser comunicada a CMVM.

4 - ApOs o registo na CMVM, a entidade gestora divulga as regras adoptadas, as
quais entram em vigor na data de divulgacao ou noutra nelas prevista.

5 - (Revogado.)

Artigo 210.°
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 prego formado, os juros e outras
remuneracdes certas correspondentes ao tempo decorrido apds o ultimo vencimento
até a data da liquidagdo da operacao.

3 - O disposto nos numeros anteriores ndao 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
regulamentado ou do sistema de negociacdo multilateral.

Artigo 211.°
Fiscalizacao de operagoes

1 - A entidade gestora deve adoptar mecanismos e procedimentos eficazes para
fiscalizar o cumprimento, pelos respectivos membros, das regras daqueles sistemas
e para o controlo das operacdes efectuadas nos mesmos, por forma a identificar
violacbes a essas regras, condicdes anormais de negociacdo ou comportamentos
susceptiveis de por em risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a
credibilidade do mercado.

2 - A entidade gestora deve comunicar imediatamente a CMVM a ocorréncia de
alguma das situagbes referidas no niumero anterior, fornecendo todas as informacdes
relevantes para a respectiva investigacao, bem como as situacdes de incumprimento
relevante de regras relativas ao funcionamento do mercado ou sistema.

Artigo 212.°
Informacao ao publico

1 - Para cada mercado regulamentado ou sistema de negociacdao multilateral, a
entidade gestora deve prestar ao publico informacdo sobre:

a) Os instrumentos financeiros admitidos a negociacdo ou seleccionados para
negociacao;

b) As operacdes realizadas e respectivos precgos.

2 - No caso de sistema de negociacdao multilateral, considera-se cumprido o dever
estabelecido na alinea a) do nimero anterior se a entidade gestora se certificar de
gue existe acesso a informagdo em causa.

3 - O conteldo, os meios e a periodicidade da informacdo a prestar ao publico
devem ser os adequados as caracteristicas de cada sistema, ao nivel de
conhecimentos e a natureza dos investidores e a composicdo dos varios interesses
envolvidos.

4 - A CMVM pode exigir a alteracdo das regras relativas a informagdo quando
verifigue que nao sao suficientes para a proteccao dos investidores.

5 - A entidade gestora deve divulgar por escrito:
a) Um boletim nos dias em que tenham lugar sessdes normais;

b) Informacdo estatistica relativa aos mercados ou sistemas por si geridos, sem
prejuizo do disposto em matéria de segredo;

¢) O texto actualizado das regras por que se regem a entidade gestora, os mercados
ou sistemas por si geridos e as operacoes nestes realizadas.



Artigo 213.°
Suspensao e exclusao da negociacao em mercado regulamentado

1 - A entidade gestora de mercado regulamentado pode, a menos que tal medida
seja susceptivel de causar prejuizos significativos aos interesses dos investidores e
ao funcionamento regular do mercado, suspender ou excluir instrumentos financeiros
da negociacdo.

2 - A suspensdo da negociagao justifica-se quando:

a) Deixem de se verificar os requisitos de admissdo ou o incumprimento relevante de
outras regras do mercado, desde que a falta seja sanavel;

b) Ocorram circunstdncias susceptiveis de, com razoavel grau de probabilidade,
perturbar o regular desenvolvimento da negociacdo;

c) A situacdo do emitente implique que a negociacdo seja prejudicial para os
interesses dos investidores.

3 - A exclusdo da negociagao justifica-se quando:

a) Deixem de se verificar os requisitos de admissao ou o incumprimento relevante de
outras regras do mercado, se a falta ndo for sanavel;

b) Nao tenham sido sanadas as faltas que justificaram a suspensao.

4 - A exclusdo de instrumentos financeiros cuja negociacao seja condicdo para a
admissao de outros implica a exclusdo destes.

5 - A entidade gestora de mercado regulamentado torna publica a decisdo final de
suspensdo ou de exclusdo da negociacdo e comunica a CMVM a informacdo
relevante, sem prejuizo da possibilidade de comunicar directamente ao emitente e a
entidade gestora de outros mercados onde os instrumentos financeiros sao
negociados ou constituam o activo subjacente de instrumentos financeiros derivados.

6 - A CMVM informa as autoridades competentes dos outros Estados membros apds
a comunicacdo de entidade gestora de mercado regulamentado referida no niamero
anterior.

7 - Relativamente as operacdes referidas no n.° 2 do artigo 207.°:

a) A decisdo de suspensdo da negociacdo deve ser imediatamente comunicada a
CMVM, que informa o Banco de Portugal se as operacfes se incluirem nas referidas
na alinea b) do n.° 2 do artigo 207.9;

b) A decisdo de exclusdo é precedida de comunicacdo a CMVM, que informa o Banco
de Portugal se as operagOes se incluirem nas referidas na alinea b) do n.° 2 do artigo
207.0



Artigo 214.°
Poderes da CMVM

1 - A CMVM pode:

a) Ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou de sistema de
negociacdo multilateral que proceda a suspensdao de instrumentos financeiros da
negociacao, quando a situacdo do emitente implique que a negociacao seja
prejudicial para os interesses dos investidores ou, no caso de entidade gestora de
mercado regulamentado, esta ndo o tenha feito em tempo oportuno;

b) Ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou de sistema de
negociacdao multilateral que proceda a exclusdo de instrumentos financeiros da
negociacao quando comprovar a violacdo das leis ou regulamentos aplicaveis;

c) Estender a suspensdo ou a exclusao a todos os mercados regulamentados e
sistemas de negociacdao multilateral onde instrumentos financeiros da mesma
categoria sao negociados.

2 - Imediatamente apds ordem de suspensdao ou exclusdo da negociagdo em
mercado regulamentado, ao abrigo do numero anterior, a CMVM torna publica a
respectiva decisdo e informa as autoridades competentes dos outros Estados
membros da Unido Europeia.

3 - (Revogado.)
4 - (Revogado.)

Artigo 215.°
Efeitos da suspensdo e da exclusao

1 - A decisdo de suspensdo ou de exclusao produz efeitos imediatos.

2 - A suspensdao mantém-se pelo tempo estritamente necessario a regularizacdo da
situacdo que lhe deu origem, ndo podendo cada periodo de suspensao ser superior a
10 dias uteis.

3 - A suspensdo da negociacdao ndao exonera o emitente do cumprimento das
obrigacdes de informacdo a que esteja sujeito.

4 - Se a tal ndo obstar a urgéncia da decisdo, a entidade gestora de mercado
regulamentado notifica o emitente para se pronunciar sobre a suspensao ou a
exclusao no prazo que para o efeito lhe fixar.

5 - Quando seja informada pela autoridade competente de outro Estado membro da
Unido Europeia da respectiva decisdao de suspensdo ou exclusdo de um instrumento
financeiro da negociagao em mercado regulamentado desse Estado membro, a CMVM
ordena a suspensdo ou exclusdo da negociacdao desse instrumento financeiro em
mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo multilateral registado em
Portugal, excepto quando tal puder causar prejuizos significativos aos interesses dos
investidores ou ao bom funcionamento dos mercados.



Artigo 216.°
Regulamentacao

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

a) Processo de registo dos mercados regulamentados e sistemas de negociagao
multilateral e das regras aos mesmos subjacentes;

b) Processo de comunicacdo de regras que nao imponham a verificagdo da sua
legalidade, suficiéncia e adequacdo;

c) Informacbes a prestar a CMVM pelas entidades gestoras de mercados
regulamentados e de sistemas de negociacdo multilateral;

d) Informacdes a prestar ao publico pelas entidades gestoras de mercados
regulamentados e de sistemas de negociacdao multilateral e pelos emitentes de
valores mobiliarios admitidos a negociacdo, designadamente quanto ao conteldo da
informacdo, aos meios e aos prazos em que deve ser prestada ou publicada;

e) Divulgagdes obrigatoérias no boletim do mercado regulamentado e do sistema de
negociacao multilateral.

2 - (Revogado.)
3 - (Revogado.)
4 - (Revogado.)

SECCAO II
Mercados regulamentados

SUBSECCAO I
Disposicoes gerais

Artigo 217.°
Autorizacao

1 - A constituicdo e extincdo dos mercados regulamentados depende de autorizacao
requerida pela respectiva entidade gestora e concedida pelo Ministro das Finangas,
mediante portaria e ouvida a CMVM.

2 - A CMVM comunica a Comissdo Europeia e aos Estados membros a lista dos
mercados regulamentados registados nos termos do disposto no artigo 202.°

Artigo 218.°
Acordos entre entidades gestoras

1 - As entidades gestoras de mercados regulamentados situados ou a funcionar em
Portugal podem acordar, entre si, sistemas de conexdo informativa ou operativa se o
bom funcionamento dos mercados por elas geridos e os interesses dos investidores o
aconselharem.



2 - As entidades gestoras de mercados regulamentados situados ou a funcionar em
Portugal podem celebrar acordos com entidades congéneres de outros Estados,
prevendo nomeadamente:

a) Que em cada um deles sejam negociados instrumentos financeiros admitidos a
negociagao no outro;

b) Que os membros de cada um dos mercados regulamentados possam intervir no
outro.

3 - Os acordos a que se referem os numeros anteriores sao previamente
comunicados a CMVM, a qual, nos 15 dias apds a comunicacdo, pode deduzir
oposicdo, no caso do n.° 2, se o mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Estado ndo membro da Unido Europeia ndo impuser niveis de exigéncia similares aos
do mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal quanto a admissdo
dos instrumentos financeiros a negociacao e a informacgdo a prestar ao publico e nao
forem assegurados outros requisitos de proteccao dos investidores.

Artigo 219.°
Estrutura do mercado regulamentado

1 - Em cada mercado regulamentado podem ser criados 0s segmentos que se
revelem necessarios tendo em conta, nomeadamente, as caracteristicas das
operacOes, dos instrumentos financeiros negociados, das entidades que os emitem,
do sistema de negociagdo e as quantidades a transaccionar.

2 - (Revogado.)
3 - (Revogado.)
4 - (Revogado.)

Artigo 220.°
SessOes do mercado regulamentado

1 - Os mercados regulamentados funcionam em sessdes publicas, que podem ser
normais ou especiais.

2 - As sessOes normais de mercado regulamentado funcionam no horario e nos dias
definidos pela entidade gestora do mercado regulamentado, para negociagao
corrente dos instrumentos financeiros admitidos a negociagao.

3 - As sessOes especiais realizam-se em cumprimento de decisdo judicial ou por
decisao da entidade gestora do mercado regulamentado a pedido dos interessados.

4 - As sessOes especiais decorrem de acordo com as regras fixadas pela entidade
gestora do mercado regulamentado, podendo as operagdes ter por objecto
instrumentos financeiros admitidos ou ndo a negociacdao em sessées normais.



Artigo 221.°
Informacao sobre ofertas e operacoes em mercado regulamentado

1 - A entidade gestora do mercado regulamentado deve divulgar ao publico, de
forma continua durante o horario normal de negociacdo, os precos de compra e de
venda de acgdes e a quantidade das ofertas pendentes relativas a acgdes.

2 - A CMVM pode dispensar o cumprimento do dever de divulgacao referido no
numero anterior, atendendo ao modelo de mercado ou ao tipo e a quantidade das
ofertas em causa.

3 - A entidade gestora do mercado regulamentado deve divulgar ao publico as
seguintes informacoes:

a) O preco, a quantidade, o momento e outras informagdes pormenorizadas relativas
a cada operacdo em acgoes;

b) A quantidade total de acgdes negociadas.

4 - A CMVM pode autorizar a divulgacdo diferida das informagdes referidas na alinea
a) do numero anterior atendendo ao tipo e a quantidade das operagdes em causa.

5 - As informacdes referidas nos n.os 1 e 3 sdo disponibilizadas em condicdes
comerciais razoaveis.

6 - Sao definidos nos artigos 17.9 a 20.9, 27.%9 a 30.%9 e 32.9 do Regulamento (CE)
n.0 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto:

a) A concreta informacdo cuja divulgacdo é exigida nos termos dos n.os 1 e 3;

b) Os prazos, condicdes e meios de divulgacao da informacao prevista nos n.os 1 e
3;

c) As condicdes de dispensa ou deferimento do cumprimento do dever de divulgagao
referidas, respectivamente, nos n.os 2 e 4.

7 - A entidade gestora do mercado regulamentado divulga aos membros do mercado
e aos investidores em geral os mecanismos a utilizar para a divulgacdo diferida
referida no n.° 4, depois de obtida autorizacdo da CMVM quanto a utilizacdo dos
mesmos.

8 - Se o0s pregos nao forem expressos em moeda com curso legal em Portugal, deve
ser clara a informacgdo quanto a moeda utilizada.

9 - A CMVM define, através de regulamento, o conteldo, os meios e a periodicidade
da informacdo a prestar ao publico relativamente a outros instrumentos financeiros
negociados em mercado regulamentado.

10 - A entidade gestora do mercado regulamentado pode facultar o acesso, em
condigbes comerciais razoaveis e numa base ndo discriminatdria, aos mecanismos
que utiliza para a divulgacdo das informagldes previstas no presente artigo a
entidades gestoras de sistemas de negociagdo multilateral e a intermediarios
financeiros.
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Artigo 222.°
Cotacao

1 - Sempre que na lei ou em contrato se refira a cotagdo numa certa data,
considera-se como tal o preco de referéncia definido pela entidade gestora do
mercado regulamentado a contado.

2 - Em relacdo as operacbes efectuadas em cada sessdao, a entidade gestora do
mercado regulamentado divulga o preco de referéncia, calculado nos termos das
regras de mercado.

3 - Se os instrumentos financeiros estiverem admitidos a negociagdo em mais de um
mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal, é tido em conta, para
os efeitos do n.© 1, o preco efectuado no mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal que, nos termos a fixar em regulamento da CMVM, seja
considerado mais representativo.

Artigo 223.°
Admissao de membros

1 - A admissdao como membro de mercado regulamentado e a manutencdao dessa
qualidade dependem, além dos requisitos definidos no artigo 206.°, da observancia
dos requisitos fixados pela respectiva entidade gestora, decorrentes:

a) Da constituicdo e administracdo do mercado regulamentado;
b) Das regras relativas as operacées nesse mercado;

c¢) Das normas profissionais impostas aos colaboradores das entidades que operam
no mercado;

d) Das normas e procedimentos para a compensacao e liquidacdo das operacoes
realizadas nesse mercado.

2 - Os membros dos mercados regulamentados que apenas exercam funcgdes de
negociacao sé podem ser admitidos apods terem celebrado contrato com um ou mais
membros que assegurem a liquidacdo das operagdes por eles negociadas.

3 - A entidade gestora de um mercado regulamentado nao pode limitar o nimero
maximo dos seus membros.

4 - A qualidade de membro do mercado regulamentado ndao depende da titularidade
de qualquer parcela do capital social da entidade gestora.

5 - A entidade gestora de mercado regulamentado deve comunicar a CMVM a lista
dos respectivos membros, sendo a periodicidade desta comunicagdo estabelecida por
regulamento da CMVM.



SUBSECCAO I1I
Membros

Artigo 224.°
Acesso remoto a mercados autorizados em Portugal

1 - As regras relativas a qualidade de membro de mercado regulamentado
possibilitam o acesso remoto ao mesmo por empresas de investimento e instituicdes
de crédito autorizadas em outros Estados membros da Unido Europeia, salvo se os
procedimentos e sistemas de negociacdo do mercado em causa exigirem uma
presenca fisica para a conclusao das operagcdes no mesmo.

2 - A entidade gestora de mercado regulamentado registado em Portugal pode
disponibilizar, no territério de outros Estados membros, mecanismos adequados a
facilitar o acesso aquele mercado e a negociagdo no mesmo por parte de membros
remotos estabelecidos no territério daqueles outros Estados membros devendo, para
o efeito, comunicar a CMVM o Estado membro em que tenciona disponibilizar esses
mecanismos.

3 - No prazo de um més, contado da data da comunicagdo referida no namero
anterior, a CMVM comunica aquela intencdo a autoridade competente do Estado
membro em que a entidade gestora tenciona disponibilizar tais mecanismos.

4 - A pedido da autoridade competente referida no numero anterior, a CMVM
informa-a, em prazo razoavel, da identidade dos membros remotos do mercado
autorizado em Portugal estabelecidos nesse Estado membro.

5 - Nas circunstancias previstas no artigo 16.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006,
de 10 de Agosto, a CMVM estabelece com a autoridade competente do Estado
membro em que o mecanismo foi disponibilizado acordo de cooperacdo visando a
adequada supervisdao do mercado regulamentado em causa.

Artigo 225.°
Acesso remoto a mercados autorizados no estrangeiro

1 - A disponibilizacdo, em territério nacional, de mecanismos adequados a facilitar o
acesso e a negociacdo a mercado regulamentado autorizado noutro Estado membro
da Uniao Europeia, por membros remotos estabelecidos em Portugal, depende de
comunicacdo a CMVM, pela autoridade competente do Estado em que o mercado
regulamentado foi autorizado:

a) Da intencao da entidade gestora disponibilizar esses mecanismos em Portugal; e

b) Da identidade dos membros desse mercado que se encontrem estabelecidos em
Portugal, a pedido da CMVM.

2 - A CMVM pode autorizar a disponibilizacao, em territério nacional, de mecanismos
adequados a facilitar o acesso e a negociacao a mercado autorizado em Estado que
nao seja membro da Unido Europeia desde que aqueles se encontrem sujeitos a
requisitos legais e de supervisao equivalentes.

3 - Nas circunstancias previstas no artigo 16.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006,
de 10 de Agosto, a CMVM estabelece com a autoridade competente do Estado
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membro em que o mercado regulamentado foi autorizado acordo de cooperagao
visando a adequada supervisao do mesmo.

Artigo 226.°
Deveres dos membros

1 - Os membros de mercado regulamentado devem:

a) Acatar as decisbes dos 6rgdos da entidade gestora do mercado regulamentado
gue sejam tomadas no ambito das disposicdes legais e regulamentares aplicaveis no
mercado onde actuam; e

b) Prestar a entidade gestora do mercado regulamentado as informacgdes necessarias
a boa gestdo dos mercados, ainda que tais informacgdes estejam sujeitas a segredo
profissional.

2 - Cada um dos membros do mercado regulamentado designa um titular do seu
orgao de administracdo, ou um representante com poderes bastantes, como
interlocutor directo perante a entidade gestora do mercado regulamentado e a
CMVM.

3 - (Revogado.)

SUBSECCAO III
Admissdo a negociacao

Artigo 227.°
Admissdo a negociacdo em mercado regulamentado

1 - Sé podem ser admitidos a negociacdo valores mobilidrios cujo conteddo e forma
de representacdo sejam conformes ao direito que lhes é aplicavel e que tenham sido,
em tudo o mais, emitidos de harmonia com a lei pessoal do emitente.

2 - S3do definidas nos artigos 35.°9 a 37.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da
Comissdo, de 10 de Agosto, as caracteristicas dos diferentes tipos de instrumentos
financeiros que devem ser tidas em consideracao pela entidade gestora do mercado
regulamentado ao avaliar se 0 mesmo foi emitido em termos que permitam a sua
admissdo a negociagao.

3 - O emitente deve satisfazer os seguintes requisitos:

a) Ter sido constituido e estar a funcionar em conformidade com a respectiva lei
pessoal;

b) Comprovar que possui situagdao econdémica e financeira compativel com a natureza
dos valores mobilidrios a admitir e com o mercado onde é solicitada a admissao.

4 - No requerimento de admissao devem ser indicados:
a) Os meios a utilizar pelo emitente para a prestagdo da informacdo ao publico;

b) A identificagdo do participante em sistema de liquidacdo aceite pela entidade


http://www.dre.pt/cgi/eurlex.asp?ano=2006&id=306R1287

gestora através do qual se assegure o pagamento dos direitos patrimoniais inerentes
aos valores mobiliarios a admitir e de outras prestacdes devidas.

5 - O emitente tem o dever de, no prazo de 90 dias apds a sua emissdo, solicitar a
admissdo das accdes que pertencam a categoria das ja admitidas.

6 - As acgOes podem ser admitidas a negociagdo apods inscricao definitiva do acto
constitutivo da sociedade ou do aumento de capital no registo comercial, ainda que
nao esteja efectuada a respectiva publicagao.

7 - A entidade gestora do mercado regulamentado estabelece e mantém
mecanismos eficazes para:

a) Verificar se os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagcdo no
mercado regulamentado cumprem as obrigagdes de informacdo aplicaveis;

b) Facilitar aos membros do mercado regulamentado o acesso as informagdes que
tenham sido divulgadas ao publico por parte dos emitentes;

c) Verificar regularmente se os valores mobiliarios que estdo admitidos a negociacéo
no mercado regulamentado continuam a cumprir os requisitos de admissao.

Artigo 228.°
Admissao a mercado de cotacgodes oficiais

1 - Além dos previstos no n.° 3 do artigo anterior, o emitente de valores mobilidrios
a negociar em mercado que forme cotacdao oficial deve satisfazer os seguintes
requisitos:

a) Desenvolver a sua actividade ha pelo menos trés anos;

b) Ter divulgado, nos termos da lei, os seus relatérios de gestdo e contas anuais
relativos aos trés anos anteriores aquele em que a admissao é solicitada.

2 - Se a sociedade emitente tiver resultado de fusdao ou cisdo, os requisitos referidos
no namero anterior consideram-se satisfeitos se se verificarem numa das sociedades
fundidas ou na sociedade cindida.

3 - A CMVM pode dispensar os requisitos referidos no n.® 1 quando os interesses do
emitente e dos investidores o aconselhem e o requisito da alinea b) do n.° 3 no
artigo anterior, por si sé, permita aos investidores formar um juizo esclarecido sobre
o emitente e os valores mobiliarios.

4 - (Revogado.)

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

7 - (Revogado.)



Artigo 229.°
Admissdo de accoes a negociacdao em mercado de cotacoes oficiais

1 - S6 podem ser admitidas a negociagdo em mercado que forme cotacdo oficial
accoes em relacdo as quais:

a) Se verifique, até ao momento da admissdao, um grau adequado de dispersao pelo
publico;

b) Se preveja capitalizacao bolsista de, pelo menos, um milhdo de euros, ou, se a
capitalizacao bolsista ndo puder ser determinada, os capitais préprios da sociedade,
incluindo os resultados do Ultimo exercicio, sejam de pelo menos um milhdo de
euros.

2 - Presume-se que existe um grau adequado de dispersdao quando as acgdes que
sdo objecto do pedido de admissdo a negociacdo se encontram dispersas pelo
publico numa proporcdao de, pelo menos, 25 % do capital social subscrito
representado por essa categoria de acgdes, ou, quando, devido ao elevado numero
de accbes da mesma categoria e devido a amplitude da sua dispersao entre o
publico, esteja assegurado um funcionamento regular do mercado com uma
percentagem mais baixa.

3 - No caso de pedido de admissdao de acgdes da mesma categoria de acgdes ja
admitidas, a adequacdo da dispersao pelo publico deve ser analisada em relagao a
totalidade das acgdes admitidas.

4 - N&o se aplica o disposto na alinea b) do n.2 1 em casos de admissdo a
negociacdo de acgdes da mesma categoria das ja admitidas.

5 - A entidade gestora do mercado regulamentado pode exigir uma capitalizacao
bolsista superior a prevista na alinea b) do n.° 1 se existir um outro mercado
regulamentado nacional para o qual as exigéncias nessa matéria sejam iguais as
referidas na mesma alinea.

6 - (Revogado.)
7 - (Revogado.)
8 - (Revogado.)

Artigo 230.°
Admissdo de obrigacdes a negociacdo em mercado de cotagoes oficiais

1 - S6 podem ser admitidas a negociagdo em mercado que forme cotagdo oficial
obrigagOes representativas de empréstimo obrigacionista ou de alguma das suas
séries cujo montante seja igual ou superior a (euro) 200 000.

2 - A admissdo de obrigacGes convertiveis em acgdes ou com direito de subscricdo
de accbes a mercado que forme cotacdo oficial depende de prévia ou simultanea
admissdo das accdes a que conferem direito ou de acgdes pertencentes a mesma
categoria.

3 - A exigéncia do numero anterior pode ser dispensada pela CMVM se tal for



permitido pela lei pessoal do emitente e este demonstrar que os titulares das
obrigacdoes dispdem da informacao necessaria para formarem um juizo fundado
quanto ao valor das acgdes em que as obrigacdes sdo convertiveis.

4 - A admissdo de obrigacGes convertiveis em acgdes ou com direito de subscricao
de acgOes ja admitidas a negociagdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar num Estado membro da Unido Europeia onde o emitente tenha a sua sede
depende de consulta prévia as autoridades desse Estado membro.

5 - N3o se aplica o disposto na alinea b) do n.° 3 do artigo 227.° e no n.° 1 do artigo
228.° a admissao de obrigacdes:

a) Representativas de divida publica nacional ou estrangeira;
b) Emitidas pelas Regides Autdbnomas e pelas autarquias locais nacionais;
c) Emitidas por institutos publicos e fundos publicos nacionais;

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.

Artigo 231.°
Disposicoes especiais sobre a admissao de valores mobiliarios sujeitos a
direito estrangeiro

1 - Salvo nos casos em que os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacéo
em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Estado membro da Unido
Europeia, a CMVM pode exigir ao emitente a apresentagdao de parecer juridico que
ateste os requisitos do n.os 1 e 2 e da alinea a) do n.° 3 do artigo 227.°

2 - A admissdo de valores mobilidrios sujeitos ao direito de um Estado membro da
Comunidade Europeia ndo pode ser subordinada a admissdo prévia em mercado
regulamentado situado ou a funcionar nesse Estado.

3 - Quando o direito do Estado a que estdo sujeitos os valores mobiliarios a admitir
nao permita a sua admissao directa em mercado situado ou a funcionar fora desse
Estado, ou a admissdo desses valores mobilidrios se mostre de dificil execugdo
operacional, podem ser admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado
ou a funcionar em Portugal certificados representativos de registo ou de depdsito
desses valores mobiliarios.

Artigo 232.0!!
Efeitos da admissao a negociagao

1 - A admissdo de valores mobiliarios que tenham sido objecto de uma oferta publica
s6 produz efeitos apds o encerramento da oferta.

2 - A entidade gestora pode autorizar a celebracdo de negodcios sobre valores

1 Redaccdo dada pelo artigo 3.° do Decreto-Lei n.© 49/2010, de 19 de Maio



mobiliarios, emitidos ou a emitir, objecto de oferta publica de distribuicdo sobre que
incida pedido de admissdo, em periodo temporal curto anterior a admissao em
mercado desde que sujeitos a condicdo de a admissao se tornar eficaz.

3 - A admissdo a negociacdao abrange todos os valores mobilidrios da mesma
categoria.

4 - Exceptuam-se do disposto no numero anterior as accdes da mesma categoria
das acgbes cuja admissdo a negociacdo € solicitada que facam parte de lotes
destinados a manter o controlo da sociedade, se isso ndo prejudicar os restantes
titulares das accdes cuja admissdo a negociacao é solicitada e o requerente prestar
informagcdo ao mercado sobre a razdo para a ndo admissdo e o numero de acgoes
abrangidas.

SUBSECCAO 1V
Processo de admissao

Artigo 233.°
Pedido de admissao

1 - O pedido de admissdo a negociagdo, instruido com os elementos necessarios para
a prova dos requisitos exigidos, é apresentado a entidade gestora de mercado
regulamentado em cujo mercado os valores mobiliarios serédo negociados:

a) Pelo emitente;

b) Por titulares de, pelo menos, 10 % dos valores mobilidrios emitidos, pertencentes
a mesma categoria, se o emitente ja for uma sociedade aberta;

c) Pelo Instituto de Gestdao do Crédito Publico, se se tratar de obrigacdes emitidas
pelo Estado Portugués.

2 - A entidade gestora do mercado regulamentado envia a CMVM coépia do pedido de
admissdo com os documentos necessarios para a aprovacao do prospecto.

3 - O pedido de admissdao a negociacdo pode ser apresentado antes de se
encontrarem reunidos todos o0s requisitos exigidos, desde que o emitente indique
como, e em que prazos, vao ser preenchidos.

4 - O emitente de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado deve, no momento em que solicita a admissdo, nomear um
representante com poderes bastantes para as relacdbes com o mercado e com a
CMVM.

Artigo 234.°
Decisao de admissao

1 - A entidade gestora decide a admissdo dos valores mobiliarios a negociacdo ou a
sua recusa até 90 dias apds a apresentacdao do pedido, devendo a decisdo ser
notificada imediatamente ao requerente.

2 - A decisao de admissdao a negociacdo ndo envolve qualquer garantia quanto ao



conteiudo da informagdo, a situacdo econdmica e financeira do emitente, a
viabilidade deste e a qualidade dos valores mobilidrios admitidos.

3 - A entidade gestora do mercado regulamentado divulga a sua decisdo de
admissdo e comunica-a a CMVM, identificando os valores mobilidrios admitidos,
descrevendo as suas caracteristicas e o modo de acesso ao prospecto.

4 - Quando a entidade gestora do mercado regulamentado admita valores
mobilidarios a negociacdo sem consentimento do respectivo emitente, nos termos
previstos no n.° 2 do artigo 205.9, deve informar este desse facto.

Artigo 235.°
Recusa de admissao

1 - A admissdo a negociagdo s6 pode ser recusada se:

a) Nao estiverem preenchidos os requisitos exigidos na lei, em regulamento ou nas
regras do respectivo mercado;

b) O emitente nédo tiver cumprido os deveres a que estad sujeito noutros mercados,
situados ou a funcionar em Portugal ou no estrangeiro, onde os valores mobiliarios
se encontrem admitidos a negociacdo;

c) O interesse dos investidores desaconselhar a admissdo a negociacdo, atenta a
situacao do emitente.

2 - A entidade gestora deve notificar o requerente para suprir os vicios sanaveis em
prazo razoavel, que lhe fixara.

3 - A admissado considera-se recusada se a decisdao nao for notificada ao requerente
nos 90 dias posteriores ao pedido de admissao.

SUBSECCAO V
Prospecto

Artigo 236.°
Exigibilidade

1 - Previamente a admissdao de valores mobilidrios a negociacdo, o requerente deve
divulgar, nos termos do artigo 140.°, um prospecto aprovado:

a) Pela CMVM, em caso de admissdo de valores mobiliarios referidos no n.° 1 do
artigo 145.9;

b) Pela autoridade competente, por aplicacdo dos critérios mencionados nos n.os 2 e
3 do artigo 145.9, com as necessarias adaptacoes.

2 - O prospecto ndo é exigido para a admissdo de:
a) Valores mobilidrios referidos nas alineas a), b), c), d), f), g), h), i), j), 1) e n) do

n.° 1 do artigo 111.9 e na alinea a) do n.° 2 do artigo 134.°, nas condicOes ali
previstas;



b) Accdes oferecidas, atribuidas ou a atribuir gratuitamente a accionistas existentes
e dividendos pagos sob a forma de accbes da mesma categoria das acgdes em
relagdo as quais sdo pagos os dividendos, desde que as referidas accbes sejam da
mesma categoria que as accdes ja admitidas a negociacdo no mesmo mercado
regulamentado e esteja disponivel um documento com informagGes sobre o numero
e a natureza das acgoes, bem como sobre as razoes e caracteristicas da oferta;

c) Valores mobiliarios oferecidos, atribuidos ou a atribuir a membros dos érgaos de
administracdo ou a trabalhadores, actuais ou antigos, pelo empregador ou por uma
sociedade dominada por este, desde que os referidos valores mobilidrios sejam da
mesma categoria que os valores mobilidrios j@ admitidos a negociagdo no mesmo
mercado regulamentado e esteja disponivel um documento com informacdes sobre o
nimero e a natureza dos valores mobilidrios, bem como sobre as razbes e
caracteristicas da oferta;

d) Acgoes que representem, ao longo de um periodo de 12 meses, menos de 10 %
do numero de acgbes da mesma categoria ja admitidas a negociagdo no mesmo
mercado regulamentado;

e) AccOes resultantes da conversdao ou troca de outros valores mobilidrios ou do
exercicio dos direitos conferidos por outros valores mobilidrios, desde que aquelas
sejam da categoria de acgGes ja admitidas a negociagdo no mesmo mercado
regulamentado;

f) Valores mobilidrios ja admitidos a negociagdao noutro mercado regulamentado nas
seguintes condigoes:

i) Esses valores mobiliarios, ou valores da mesma categoria, terem sido
admitidos a negociacdo nesse outro mercado regulamentado ha mais de 18
meses;

ii) Para os valores mobilidrios admitidos pela primeira vez a negociagdo num
mercado regulamentado, a admissdo a negociagdo nesse outro mercado
regulamentado ter sido acompanhada da divulgacdo de um prospecto através
dos meios mencionados no artigo 140.9;

iii) Excepto quando seja aplicavel o disposto na subalinea anterior, para os
valores mobilidrios admitidos pela primeira vez a negociacao depois de 30 de
Junho de 1983, o prospecto ter sido aprovado em conformidade com os
requisitos da Directiva n.© 80/390/CEE, do Conselho, de 27 de Margo, ou da
Directiva n.°© 2001/34/CE, do Conselho, de 28 de Maio;

iv) Terem sido preenchidos os requisitos a observar para negociagao nesse
outro mercado regulamentado;

v) A pessoa que solicite a admissao nos termos desta excepgdo tenha
elaborado um sumario disponibilizado ao publico numa lingua que seja aceite
pela CMVM;

vi) O sumario referido na subalinea anterior seja disponibilizado ao publico; e

vii) O contelldo do sumario cumpra o disposto no artigo 135.°-A e que, bem
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assim, refira onde pode ser obtido o prospecto mais recente e onde esta
disponivel a informacdo financeira publicada pelo emitente de acordo com as
suas obrigacOes de divulgacao.

3 - Nos casos das alineas a), b), i) e j) do artigo 111.9, o requerente de pedido de
admissdo tem o direito de elaborar um prospecto, ficando este sujeito as regras do
presente Cédigo e dos diplomas que o complementem.

Artigo 237.°
Reconhecimento matuo e cooperacao

(Revogado.)

Artigo 237.°-A
Idioma

1 - O prospecto de admissdo pode ser, no todo ou em parte, redigido numa lingua de
uso corrente nos mercados financeiros internacionais:

a) Se os valores mobiliarios a admitir tiverem um valor nominal igual ou superior a
(euro) 50 000, ou, em caso de valores mobiliarios sem valor nominal, se o valor
inicial previsto de admissao for igual ou superior aquele montante.

b) Se tiver sido elaborado no ambito de um pedido de admissdo dirigido a mercados
de varios Estados;

c) Se a lei pessoal do emitente for estrangeira;

d) Se se destinar a mercado ou segmento de mercado que, pelas suas
caracteristicas, apenas seja acessivel a investidores qualificados

2 - Aos casos previstos nas alineas b) e c) do nimero anterior é aplicavel o n.° 2 do
artigo 163.9-A.

3 - A informacgao periddica relativa a emitentes de valores mobilidrios admitidos a
negociacao nas situacdes previstas no artigo 163.° -A pode ser redigida numa lingua
de uso corrente nos mercados financeiros internacionais.

Artigo 238.°
Conteudo do prospecto

1 - Ao prospecto de admissdo de valores mobilidrios em mercado regulamentado sdo
aplicadveis, com as necessarias adaptagoes, o artigo 110.°-A, os n.os 1 a 4 do artigo
118.9, 0 n.° 3 do artigo 134.9, os artigos 135.9, 135.0-A, 135.0-B, 135.9-C, as
alineas a), c), e), f) e g) do artigo 136.° e os artigos 136.9-A, 137.9, 139.9, 140.9,
141.0, 142.0, 145.0, 146.0 e 147.°

2 - Em prospecto de admissdo a negociagdo em mercado regulamentado de valores
mobilidrios ndo representativos de capital social com um valor nominal de, pelo
menos, (euro) 50 000 ndo é obrigatério apresentar um sumario.



Artigo 239.°
Critérios gerais de dispensa do prospecto

(Revogado.)

Artigo 240.°
Dispensa total ou parcial de prospecto

(Revogado.)

Artigo 241.°
Dispensa parcial de prospecto

(Revogado.)

Artigo 242.°
Regulamentagdo

(Revogado.)

Artigo 243.°
Responsabilidade pelo contetido do prospecto

A responsabilidade pelo contetido do prospecto aplica-se o disposto nos artigos 149.0
a 154.9, com as devidas adaptagoes e as seguintes especialidades:

a) S3do responsaveis as pessoas referidas nas alineas c), d), f) e h) do n.° 1 do artigo
149.0;

b) O direito a indemnizacdo deve ser exercido no prazo de seis meses apds o
conhecimento da deficiéncia do prospecto ou da sua alteragdo e cessa, em qualquer
caso, decorridos dois anos a contar da divulgacdo do prospecto de admissdao ou da
alteracdo que contém a informacdo ou previsao desconforme.

SUBSECCAO VI
Informacao relativa a valores mobiliarios admitidos a negociacao

Artigo 244.°
Regras gerais

1 - As seguintes entidades enviam a CMVM os documentos e as informagdes a que se
referem os artigos seguintes, até ao momento da sua divulgacdo, se outro prazo nao
estiver especialmente previsto:

a) Os emitentes, sujeitos a lei pessoal portuguesa, de acgdes e de valores mobilidrios
representativos de divida com valor nominal inferior a (euro) 1000 admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal ou
noutro Estado membro;

b) Os emitentes, com sede estatutaria noutro Estado membro da Unido Europeia,
dos valores referidos na alinea anterior exclusivamente admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal;



c) Os emitentes, cuja sede estatutaria se situe fora da Unido Europeia, dos valores
mobilidrios referidos na alinea a) admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal ou noutro Estado membro, desde
que, neste ultimo caso, a CMVM seja a respectiva autoridade competente;

d) Os emitentes de valores mobilidrios ndo abrangidos pelas alineas anteriores
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal ou noutro Estado membro, desde que a CMVM seja a respectiva autoridade
competente.

2 - As pessoas que tenham solicitado a admissdo a negociacdo dos valores
mobilidrios referidos nas alineas anteriores sem o consentimento do respectivo
emitente sempre que divulgarem a informacdo a que se refere os artigos seguintes
enviam-na simultaneamente a CMVM.

3 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal e em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Estado nao pertencente a Unido Europeia enviam a CMVM
as informacgdes adicionais que, sendo relevantes para a avaliacdo dos valores
mobiliarios, estejam obrigados a prestar as autoridades daquele Estado no prazo
fixado na legislacdo aplicavel.

4 - As informagoes exigidas nos artigos seguintes sdo:

a) Divulgadas de forma a permitir aos investidores de toda a Comunidade Europeia o
acesso rapido, dentro dos prazos especialmente previstos, e sem custos especificos a
essas informacGes numa base ndo discriminatoéria; e

b) Enviadas para o sistema previsto no artigo 367.°

5 - Para efeitos da alinea a) do nimero anterior, as entidades referidas no n.° 1
devem:

a) Transmitir a informagdao em texto integral ndo editado, podendo, no que respeita
as informacgoes referidas nos artigos 245.9, 246.9 e 246.9-A, limitar-se a divulgar um
comunicado informando da disponibilizacdo dessa informacédo e indicando os sitios da
Internet, além do mecanismo previsto no artigo 367.9, onde a informacdo pode ser
obtida;

b) Assegurar que a transmissdao da informacgdo é feita por um meio seguro, que
minimiza os riscos de corrupgao dos dados e de acesso ndo autorizado e que
assegura a autenticidade da fonte da informacao;

c) Garantir a seguranca da recepcao mediante a correcgdao imediata de qualquer
falha ou interrupgdo na transmissdo da informacao;

d) Assegurar que a informacgdo transmitida € identificavel como informacdo exigida
por lei e que permite a identificacdo clara do emitente, do objecto da informacao e
da data e hora da transmissao;

e) Comunicar a CMVM, a pedido, o nome da pessoa que transmitiu a informagao,
dados relativos a validacdo dos mecanismos de seguranca empregues, data, hora e



meio em que a informacdo foi transmitida e, caso aplicavel, dados relativos a
embargo imposto a divulgacdo da informacao.

6 - A CMVM, no que respeita a informacao cuja divulgacao seja obrigatéria, pode:

a) Fazé-la divulgar 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;

b) Decidir torna-la publica através do sistema previsto no artigo 367.°

7 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado colocam e mantém no seu sitio Internet durante um ano, salvo
outros prazos especialmente previstos, todas as informacdes que sejam obrigados a
tornar publicas ao abrigo do presente Cddigo, da sua regulamentacdo e da legislagao
materialmente conexa.

8 - A informacdo referida no numero anterior deve ser autonomamente acessivel em
relacdo a informacgdo ndo obrigatdria, designadamente de natureza publicitaria.

Artigo 244.°-A
Escolha da autoridade competente

1 - Para os efeitos referidos nas alineas c) e d) do n.° 1 do artigo anterior, a
competéncia da CMVM resulta, respectivamente:

a) Da admissdo a negociagdo exclusiva em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal ou do facto de neste ter sido apresentado o primeiro pedido
de admissao na Unido Europeia;

b) Da escolha de Portugal como Estado competente de entre aquele em que o
emitente tem a sua sede social e aqueles em cujos territérios se situem ou
funcionem mercados regulamentados em que estejam admitidos a negociagdo os
valores mobilidrios em causa.

2 - A escolha prevista na alinea b) do nimero anterior é feita pelo emitente e é
vinculativa por, pelo menos, por trés anos.

3 - A escolha feita por forca do nimero anterior deve ser divulgada nos termos
previstos no n.° 3 do artigo 244.0

Artigo 245.°
Relatoério e contas anuais

1 - As entidades referidas no n.© 1 do artigo 244.° divulgam, no prazo de quatro
meses a contar da data de encerramento do exercicio e mantém a disposicdo do
publico por cinco anos:

a) O relatdrio de gestdo, as contas anuais, a certificacdo legal de contas e demais
documentos de prestacdo de contas exigidos por lei ou regulamento, ainda que ndo
tenham sido submetidos a aprovagdo em assembleia geral;

b) Relatério elaborado por auditor registado na CMVM;



c) Declaracbdes de cada uma das pessoas responsaveis do emitente, cujos nomes e
funcdes devem ser claramente indicados, onde afirmem que, tanto quanto é do seu
conhecimento, a informacgdo prevista na alinea a) foi elaborada em conformidade
com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e
apropriada do activo e do passivo, da situacdao financeira e dos resultados do
emitente e das empresas incluidas no perimetro da consolidagdo, quando for o caso,
e que o relatorio de gestdo expoe fielmente a evolucdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo do emitente e das empresas incluidas no perimetro da
consolidacao, contém uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que se
defrontam.

2 - O relatério referido na alinea b) do numero anterior é divulgado na integra,
incluindo:

a) Opinido relativa as previsdes sobre a evolucdao dos negdcios e da situacao
econdmica e financeira contidas nos documentos a que se refere a alinea a) do n.°
1;

b) Elementos correspondentes a certificacdo legal de contas, se esta ndo for exigida
por outra norma legal ou se nao tiver sido elaborada por auditor registado na CMVM.

3 - Os emitentes obrigados a elaborar contas consolidadas divulgam a informacao
referida no n.© 1 sob a forma individual, elaborada de acordo com a legislacao
nacional, e sob forma consolidada, elaborada de acordo com o Regulamento (CE) n.°
1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho.

4 - Os emitentes ndo obrigados a elaborar contas consolidadas divulgam a
informacdo referida no n.° 1 sob a forma individual, elaborada de acordo com a
legislacdo nacional.

5 - Se o relatério e contas anuais ndo derem uma imagem exacta do patrimonio, da
situacao financeira e dos resultados da sociedade, pode a CMVM ordenar a
publicacdo de informacdes complementares.

6 - Os documentos que integram o relatério e as contas anuais sdo enviados a CMVM
logo que sejam colocados a disposicao dos accionistas.

Artigo 245.°-A'?
Informacao anual sobre governo das sociedades

1 - Os emitentes de acgbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal divulgam, em capitulo do relatério anual de
gestdao especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a este, um relatério
detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario, contendo, pelo
menos, 0s seguintes elementos:

a) Estrutura de capital, incluindo indicacdo das acgdes ndo admitidas a negociagdo,
diferentes categorias de acgdes, direitos e deveres inerentes as mesmas e
percentagem de capital que cada categoria representa;

12 Alterado pelo artigo 6° do Decreto-Lei n.© 185/2009, de 12 de Agosto
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b) Eventuais restricdbes a transmissibilidade das acgdes, tais como cldusulas de
consentimento para a alienacdo, ou limitacfes a titularidade de accées;

c) Participacdes qualificadas no capital social da sociedade;

d) Identificagdo de accionistas titulares de direitos especiais e descricdo desses
direitos;

e) Mecanismos de controlo previstos num eventual sistema de participagdao dos
trabalhadores no capital na medida em que os direitos de voto ndao sejam exercidos
directamente por estes;

f) Eventuais restricbes em matéria de direito de voto, tais como limitagdes ao
exercicio do voto dependente da titularidade de um numero ou percentagem de
accOes, prazos impostos para o exercicio do direito de voto ou sistemas de destaque
de direitos de conteldo patrimonial;

g) Acordos parassociais que sejam do conhecimento da sociedade e possam conduzir
a restricGes em matéria de transmissao de valores mobiliarios ou de direitos de voto;

h) Regras aplicdveis a nomeacdao e substituicdo dos membros do o6rgdo de
administracdo e a alteracdo dos estatutos da sociedade;

i) Poderes do 6rgao de administracdo, nomeadamente no que respeita a deliberacdes
de aumento do capital;

j) Acordos significativos de que a sociedade seja parte e que entrem em vigor, sejam
alterados ou cessem em caso de mudanca de controlo da sociedade na sequéncia de
uma oferta publica de aquisicdo, bem como os efeitos respectivos, salvo se, pela sua
natureza, a divulgacdo dos mesmos for seriamente prejudicial para a sociedade,
excepto se a sociedade for especificamente obrigada a divulgar essas informacdes
por forca de outros imperativos legais;

) Acordos entre a sociedade e os titulares do 6rgdao de administracdo ou
trabalhadores que prevejam indemnizacdes em caso de pedido de demissao do
trabalhador, despedimento sem justa causa ou cessacao da relagao de trabalho na
sequéncia de uma oferta publica de aquisicdo;

m) Principais elementos dos sistemas de controlo interno e de gestao de risco
implementados na sociedade relativamente ao processo de divulgagao de informacao
financeira;

n) Declaracdo sobre o acolhimento do cddigo de governo das sociedades ao qual o
emitente se encontre sujeito por forca de disposicdo legal ou regulamentar,
especificando as eventuais partes desse codigo de que diverge e as razbes da
divergéncia;

0) Declaragdo sobre o acolhimento do cédigo de governo das sociedades ao qual o
emitente voluntariamente se sujeite, especificando as eventuais partes desse cédigo
de que diverge e as razoes da divergéncia;



p) Local onde se encontram disponiveis ao publico os textos dos codigos de governo
das sociedades aos quais o emitente se encontre sujeito nos termos das alineas
anteriores;

g) Composicdo e descricao do modo de funcionamento dos 6rgaos sociais do
emitente, bem como das comissdes que sejam criadas no seu seio.

2 - Os emitentes de acgdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
sujeitos a lei pessoal portuguesa divulgam a informagdo sobre a estrutura e praticas
de governo societario nos termos definidos em regulamento da CMVM, onde se
integra a informacdo exigida no nimero anterior.

3 - O o6rgao de administracdo de sociedades emitentes de accdes admitidas a
negociacdao em mercado regulamentado sujeitas a lei pessoal portuguesa apresenta
anualmente a assembleia geral um relatoério explicativo das matérias a que se refere
on.°1,

4 — As sociedades cujos valores mobiliarios, distintos de acgdes, se encontrem
admitidos a negociagcdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal devem divulgar anualmente a informacdo referida nas alineas ¢), d), f), h),
i) e m) do n.% 1, salvo se as respectivas accoes forem negociadas num sistema de
negociacao multilateral, caso em que devem divulgar

todas as informacdes referidas no n.0 1.

5 — O relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario nao
pode conter remissoes, excepto para o relatério anual de gestdo.

Artigo 246.°
Informacao semestral

1 - Os emitentes de accGes e de valores mobilidrios representativos de divida
referidos no n.° 1 do artigo 244.° divulgam, até dois meses apds o termo do 1.0
semestre do exercicio, relativamente a actividade desse periodo, e mantém a
disposicdao do publico por cinco anos:

a) As demonstragdes financeiras condensadas;
b) Um relatério de gestdo intercalar;

c) Declaragbes de cada uma das pessoas responsaveis do emitente, cujos nomes e
funcGes devem ser claramente indicados, onde afirmem que, tanto quanto é do seu
conhecimento, a informacdo prevista na alinea a) foi elaborada em conformidade
com as normas contabilisticas aplicdveis, dando uma imagem verdadeira e
apropriada do activo e do passivo, da situacao financeira e dos resultados do
emitente e das empresas incluidas no perimetro da consolidagdo, quando for o caso,
e que o relatério de gestado intercalar expbe fielmente as informacbes exigidas nos
termos do n.© 2.

2 - O relatério de gestdo intercalar deve conter, pelo menos, uma indicacdo dos
acontecimentos importantes que tenham ocorrido no periodo a que se refere e o
impacto nas respectivas demonstracdes financeiras, bem como uma descricdo dos
principais riscos e incertezas para os seis meses seguintes.



3 - Os emitentes obrigados a elaborar contas consolidadas:

a) Devem elaborar as demonstracbes financeiras de acordo com as normas
internacionais de contabilidade aplicdveis aos relatérios financeiros intercalares
adoptadas nos termos do Regulamento (CE) n.© 1606/2002 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 19 de Julho;

b) A informagdo referida na alinea anterior é apenas divulgada sob forma
consolidada, salvo se as contas em base individual contiverem informacao
significativa;

c) Os emitentes de acgdes devem incluir ainda informagdao sobre as principais
transaccgOes relevantes entre partes relacionadas realizadas nos seis primeiros meses
do exercicio que tenham afectado significativamente a sua situacdo financeira ou o
desempenho bem como quaisquer alteragdes a informacado incluida no relatério anual
precedente susceptiveis de ter um efeito significativo na sua posicdo financeira ou
desempenho nos primeiros seis meses do exercicio corrente.

4 - Se o emitente ndo estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as
demonstragdes financeiras condensadas incluem, pelo menos, um balangco e uma
demonstracao de resultados condensados, elaborados de acordo com os principios de
reconhecimentos e mensuracdo aplicaveis a elaboragdo dos relatérios financeiros
anuais, e notas explicativas aquelas contas.

5 - Nos casos previstos no numero anterior:

a) O balanco condensado e a demonstracdao de resultados condensada devem
apresentar todas as rubricas e subtotais incluidos nas ultimas demonstracGes
financeiras anuais do emitente, sendo acrescentadas as rubricas adicionais
necessarias se, devido a omissdOes, as demonstragées financeiras semestrais
reflectirem uma imagem enganosa do activo, do passivo, da posicdo financeira e dos
resultados do emitente;

b) O balanco deve incluir informacdo comparativa referida ao final do exercicio
imediatamente precedente;

c) A demonstracdao de resultados deve incluir informacdao comparativa relativa ao
periodo homodlogo do exercicio precedente;

d) As notas explicativas devem incluir informacao suficiente para assegurar a
comparabilidade das demonstragdes financeiras semestrais condensadas com as
demonstracdes financeiras anuais e a correcta apreensao, por parte dos utilizadores,
de qualquer alteragdo significativa de montantes e da evolugcdo no periodo semestral
em causa reflectidos no balanco e na demonstragao de resultados;

e) Os emitentes de acgdes devem incluir, no minimo, informagdes sobre as principais
transacgOes relevantes entre partes relacionadas realizadas nos seis primeiros meses
do exercicio referindo nomeadamente o montante de tais transaccbes, a natureza da
relagdo relevante e outra informagdo necessaria a compreensdo da posigdo financeira
do emitente se tais transacgdes forem relevantes e ndo tiverem sido concluidas em
condicdes normais de mercado.
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6 - Para efeitos da alinea e) do numero anterior, as transaccdes entre partes
relacionadas podem ser agregadas de acordo com a sua natureza, excepto se a
informacdo separada for necessaria para a compreensao dos efeitos da transaccgao
na posicao financeira do emitente.

Artigo 246.°-A
Informacao trimestral e informacgao intercalar da administracao

1 - Estdo obrigados a prestacao de informacdo trimestral os emitentes, sujeitos a lei
pessoal portuguesa, de acgdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
que, durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois dos seguintes limites:

a) Total do balanco: (euro) 100 000 000;
b) Total das vendas liquidas e outros proveitos: (euro) 150 000 000;
c) Numero de trabalhadores empregados em média durante o exercicio: 150.

2 - Os emitentes de acgdes referidos no n.9 1 do artigo 244.° que nao estejam
obrigados a prestar a informacdo prevista no numero anterior divulgam, durante o
primeiro e o segundo semestres do exercicio financeiro, uma declaracdo do érgdo de
administracdo relativa ao periodo compreendido entre o inicio do semestre e a data
da declaracdo contendo os seguintes elementos:

a) Uma descricdo explicativa das ocorréncias relevantes e das transaccbes feitas
durante o periodo relevante e a sua incidéncia sobre a posicao financeira do emitente
e das empresas por si dominadas; e

b) Uma descricdo geral da posicdo financeira e do desempenho do emitente e das
empresas por si dominadas durante o periodo relevante.

3 — A declaracao referida no niumero anterior é feita entre o fim das primeiras 10
semanas e as Ultimas 6 semanas do semestre a que respeite.

4 - A divulgacao de informacgao trimestral substitui o dever de divulgacdo de
informacdo intercalar da administragao.

Artigo 247.°
Regulamentacao
A CMVM, através de regulamento, estabelece:

a) Os termos das informacgoes referidas nos artigos anteriores quando os emitentes
de valores mobilidrios admitidos a negociagdo nao sejam sociedades comerciais;

b) Os documentos a apresentar para cumprimento do disposto nos n.os 1 a 4 do
artigo 245.0 e no artigo 246.9;

c) As adaptacdes necessarias quando as exigéncias das alineas a) e b) do n.° 1 do
artigo 246.° se revelem desajustadas a actividade da sociedade;



d) A informacdo semestral a prestar quando o primeiro exercicio econdmico das
sociedades que adoptem um exercicio anual diferente do correspondente ao ano civil
tenha uma duragao superior a 12 meses;

e) O contelido e o prazo de divulgacdo da informacdo trimestral e o contelido da
informacgdo intercalar da administragao;

f) A organizacao, pelas entidades gestoras dos mercados, de sistemas de informacao
acessiveis ao publico, contendo dados actualizados relativamente a cada um dos
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacado;

g) Deveres de informagado para a admissdo a negociacao dos valores mobiliarios a
que se refere a alinea g) do artigo 1.9;

h) Os termos e condicGes em que € comunicada e tornada acessivel a informacgao
relativa as transaccdes previstas no artigo 248.°2 -B, nomeadamente a possibilidade
de tal comunicacgao ser realizada de forma agregada, em fungcdo de um determinado
montante e de um periodo de tempo especifico;

i) A informagao que deve ser tornada acessivel através do sitio do emitente na
Internet, previsto nos n.os 7 e 8 do artigo 244.

Artigo 248.°
Informacao privilegiada relativa a emitentes

1 - Os emitentes que tenham valores mobilidrios admitidos a negociagdo em
mercado regulamentado ou requerido a respectiva admissdao a um mercado dessa
natureza divulgam imediatamente:

a) Toda a informacgao que lhes diga directamente respeito ou aos valores mobilidrios
por si emitidos, que tenha caracter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e
que, se lhe fosse dada publicidade, seria idénea para influenciar de maneira sensivel
o preco desses valores mobilidrios ou dos instrumentos subjacentes ou derivados
com estes relacionados;

b) Qualquer alteracdo a informacdo tornada publica nos termos da alinea anterior,
utilizando para o efeito o mesmo meio de divulgacao.

2 - Para efeitos da presente lei, a informacdo privilegiada abrange os factos
ocorridos, existentes ou razoavelmente previsiveis, independentemente do seu grau
de formalizacdo, que, por serem susceptiveis de influir na formagdo dos pregos dos
valores mobilidrios ou dos instrumentos financeiros, qualquer investidor razoavel
poderia normalmente utilizar, se os conhecesse, para basear, no todo ou em parte,
as suas decisbes de investimento.

3 - Os emitentes asseguram que a divulgagao de informagao privilegiada é realizada
de forma simultanea junto das varias categorias de investidores e nos mercados
regulamentados dos Estados membros da Unido Europeia, em que os seus valores
estejam admitidos a negociacdo ou que tenham sido objecto de um pedido nesse
sentido.

4 - Sem prejuizo de eventual responsabilidade criminal, qualquer pessoa ou entidade
gue detenha informagdo com as caracteristicas referidas nos n.os 1 e 2 ndo pode,



por qualquer modo, transmiti-la para além do ambito normal das suas fungdes ou
utilizd-la antes de a mesma ser tornada publica.

5 - A proibicdo prevista no nUmero anterior ndo se aplica quando se trate de
transaccbes sobre accdes préprias efectuadas no ambito de programas de recompra
realizados nas condicdes legalmente permitidas.

6 - Os emitentes e as pessoas que actuem em seu home ou por sua conta elaboram
e mantém rigorosamente actualizada uma lista dos seus trabalhadores ou
colaboradores, ao abrigo de contrato de trabalho ou de qualquer outro vinculo, que
tém acesso, regular ou ocasional, a informacdo privilegiada, comunicando a essas
pessoas a inclusdao dos seus nomes na lista e as consequéncias legais decorrentes da
divulgacdo ou utilizacao abusiva de informacdo privilegiada.

7 - A lista prevista no nimero anterior contém a identidade das pessoas, os motivos
pelos quais constam da lista, a data da mesma e qualquer actualizacdo relevante,
sendo conservada em arquivo pelos emitentes pelo prazo de cinco anos desde a
ultima actualizagdo e imediatamente remetida a CMVM, sempre que esta o solicitar.

Artigo 248.°-A
Diferimento da divulgacao de informacao

1 - Os emitentes referidos no n.° 1 do artigo anterior podem decidir diferir a
divulgacdo publica da informacdo ai referida, desde que, cumulativamente:

a) A divulgacdo imediata seja susceptivel de prejudicar os seus legitimos interesses;
b) O diferimento ndo seja susceptivel de induzir o publico em erro;
c) O emitente demonstre que assegura a confidencialidade da informacgao.

2 - E susceptivel de prejudicar os legitimos interesses do emitente a divulgacdo de
informacdo privilegiada nomeadamente nas seguintes situacoes:

a) Decisbes tomadas ou contratos celebrados pelo érgdo de direccdo de um
emitente, cuja eficacia dependa da aprovacao de outro érgdo do emitente, desde que
a sua divulgacdo antes da aprovagdo, mesmo acompanhada do anuncio da
pendéncia de aprovacdao, comprometa a correcta apreensdo da informacdo pelo
publico;

b) Processos negociais em curso ou elementos com eles relacionados, desde que a
respectiva divulgacdo publica possa afectar os resultados ou o curso normal dessas
negociagoes.

3 - Em caso de risco para a viabilidade financeira do emitente e desde que este nao
se encontre em situacdo de insolvéncia, a divulgacdo dessa informagdo pode ser
diferida durante um periodo limitado e apenas se for susceptivel de colocar
seriamente em risco os interesses dos accionistas actuais e potenciais, por prejudicar
a conclusdo de negociagbes destinadas a garantir a recuperagdo financeira do
emitente.

4 - Para assegurar a confidencialidade da informagdo cuja divulgacdo é diferida e



obstar a sua utilizacdo indevida, o emitente adopta, pelo menos, as seguintes
medidas:

a) Restringe o acesso a informagdo as pessoas que dela necessitem para o exercicio
das suas fungoes;

b) Garante que as pessoas com acesso a essa informagdao tenham conhecimento da
natureza privilegiada da informacao, dos deveres e proibicdes que decorrem desse
conhecimento e das sangbes a que podem estar sujeitas pela divulgagdao ou
utilizacdo abusiva dessa informacdo;

c) Adopta os mecanismos necessarios a divulgacdo publica imediata da informacdao
quando haja quebra da confidencialidade.

5 - Se um emitente ou uma pessoa que actue em seu nome ou por sua conta
comunicarem, no ambito do exercicio normal da sua actividade, da sua profissao ou
das suas fungdes, informacgdo privilegiada a um terceiro que ndo esteja sujeito a
dever de segredo, tal informacdo é tornada publica simultaneamente, se a
comunicacao for intencional, ou imediatamente, se a comunicacdao for nao
intencional.

Artigo 248.°-B
Comunicacao de transacgoes

1 - Os dirigentes de um emitente de valores mobilidrios admitidos a negociagao em
mercado regulamentado ou de sociedade que o domine, bem como as pessoas com
aqueles estreitamente relacionadas, informam a CMVM, no prazo de cinco dias Uteis,
sobre todas as transaccOes efectuadas por conta propria, de terceiros ou por estes
por conta daqueles, relativas as accbes daquele emitente ou aos instrumentos
financeiros com estas relacionados.

2 - A comunicagdo prevista no nimero anterior identifica relativamente a transacgdo:
a) A natureza;

b) A data;

c) O local;

d) O preco;

e) O volume;

f) O emitente;

g) O instrumento financeiro que dela é objecto;

h) O motivo da obrigagdao de comunicagao;

i) O nimero de accbes do emitente de que o dirigente passou a ser titular apds a
transacgao.

3 - Para efeito do disposto no n.° 1, consideram-se dirigentes os membros dos



orgaos de administracdo e de fiscalizagdo do emitente e os responsaveis que, nao
sendo membros daqueles 6érgaos, possuem um acesso regular a informacdo
privilegiada e participam nas decisdbes sobre a gestdo e estratégia negocial do
emitente.

4 - Para efeito do disposto no n.© 1, consideram-se pessoas estreitamente
relacionadas com os dirigentes as seguintes:

a) O coOnjuge do dirigente ou pessoa que com ele viva em unido de facto,
descendentes a seu cargo e outros familiares que com ele coabitem ha mais de um
ano;

b) Qualquer entidade que seja directa ou indirectamente dominada pelo dirigente,
constituida em seu beneficio ou de que este seja também dirigente.

5 - As normas previstas nos numeros anteriores aplicam-se aos dirigentes de
emitentes que tenham sede em Portugal ou que, ndo tendo sede num Estado
membro da Unido Europeia, estejam obrigados a prestar a CMVM a informacgao
relativa as contas anuais.

Artigo 248.°-C
Documento de consolidacao da informacao anual

1 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado divulgam pelo menos uma vez por ano um documento que contenha
ou faga referéncia a informacdo publicada ou disponibilizada ao publico pelo
emitente, no periodo de 12 meses antecedente, na sua situacdo de emitente de
valores mobilidrios admitidos a negociacéo.

2 - O documento referido no numero anterior deve conter mencdo pelo menos a
informacgdo divulgada em cumprimento dos deveres de informagao:

a) Impostos pelo presente Cdodigo e quaisquer regulamentos da CMVM;

b) Decorrentes do Cddigo das Sociedades Comerciais e do Cdédigo do Registo
Comercial;

c) Decorrentes do Regulamento n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho.

3 - O documento referido no n.° 1 obedece ao disposto no Regulamento (CE) n.°
809/2004, da Comissao, de 29 de Abiril.

4 - O presente artigo ndo se aplica aos emitentes de valores mobilidrios ndo
representativos de capital social cujo valor nominal unitario ascenda a pelo menos
(euro) 50 000.
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Artigo 249.013
Outras informacoes

1 - As entidades referidas no n.° 1 do artigo 244.° enviam a CMVM e a entidade
gestora de mercado regulamentado:

a) Projecto de alteracdo dos estatutos, até a data da convocacdo do Orgdo
competente para aprovar as alteragées;

b) Extracto da acta contendo a deliberacao sobre a alteragdo dos estatutos, nos 15
dias posteriores a deliberacao.

2 - As entidades referidas no n.° 1 do artigo 244.° informam imediatamente o
publico sobre:

a) Convocacdao das assembleias dos titulares de valores mobilidrios admitidos a
negociacao, bem como a inclusdo de assuntos na ordem do dia e apresentacao de
propostas de deliberacdo;

b) Alteragao, atribuicdo e pagamento ou exercicio de quaisquer direitos inerentes aos
valores mobilidrios admitidos a negociacdo ou as acgdes a que estes dao direito,
incluindo indicacdo dos procedimentos aplicaveis e da instituicdo financeira através
da qual os accionistas podem exercer 0s respectivos direitos patrimoniais;

c) Alteracdo dos direitos dos obrigacionistas que resultem, nomeadamente, de
modificagdo das condigées do empréstimo ou da taxa de juro;

d) Emissdo de acgbes e obrigacGes, com indicagdo dos privilégios e garantias de que
beneficiam, incluindo informagdes sobre quaisquer procedimentos de atribuicdo,
subscricdo, cancelamento, conversao, troca ou reembolso;

e) Alteracdes aos elementos que tenham sido exigidos para a admissdo dos valores
mobilidrios a negociagao;

f) A aquisicdo e alienacdo de acgbes proprias, sempre que em resultado da mesma a
percentagem das mesmas exceda ou se torne inferior aos limites de 5 % e 10 %;

g) A deliberacao da assembleia geral relativa aos documentos de prestacao de
contas.

3 - Os emitentes de acgdes referidos no n.° 1 do artigo 244.° divulgam o numero
total de direitos de voto e o capital social no final de cada més civil em que ocorra
um aumento ou uma diminuicdo desse numero total.

4 — A convocatéria para a assembleia de titulares de valores mobiliarios
representativos de divida admitidos a negociagdo em mercado regulamentado deve
respeitar o disposto no n.° 1 do artigo 23.°

13 Redaccgdo dada pelo artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de Maio



Artigo 250.°
Dispensa de divulgacao da informacao

1 - Com excepgao do disposto nos artigos 245.° a 246.°9-A, nas alineas a) do n.° 1
do artigo 249.9, a) a d) e f) do n.? 2 do artigo 249.° e no n.% 3 do artigo 249.°, a
CMVM pode dispensar a divulgagdao da informagdo exigida nos artigos anteriores
qgquando seja contraria ao interesse publico e possa causar prejuizo grave para o
emitente, desde que a auséncia de divulgacdao ndo induza o publico em erro sobre
factos e circunstancias essenciais para a avaliacao dos valores mobiliarios.

2 - A dispensa considera-se concedida se a CMVM ndo comunicar qualquer decisao
até 15 dias apds a recepgao do pedido de dispensa.

3 - (Revogado.)

Artigo 250.°-A
Ambito

1 - O disposto nos artigos 245.9, 246.9 e 246.°9-A nao se aplica a:

a) Estados, autoridades regionais, autoridades locais, organismos publicos
internacionais de que faga parte pelo menos um Estado membro, Banco Central
Europeu, bancos centrais nacionais dos Estados membros;

b) Emitentes de valores mobilidrios representativos de divida admitidos a negociacao
num mercado regulamentado, cujo valor nominal unitario seja, pelo menos, de
50.000 euros ou de valor equivalente na data da emissao.

2 - O disposto nas alineas b) e d) do n.2 2 e no n.° 4 do artigo 249.° ndo se aplica
ao Estado e suas autoridade regionais e locais.

3 - A presente subsecgdo ndo é aplicavel a valores mobilidrios representativos de
divida emitidos por prazo inferior a um ano.

Artigo 250.°-B
Equivaléncia

1 - Sem prejuizo do dever de envio a CMVM e do disposto nos n.os 3 e 4 do artigo
244.9, os emitentes com sede estatutaria fora da Unido Europeia estdo dispensados
do cumprimento dos deveres de prestagdo de informacao previstos:

a) No que respeita a alinea a) do n.° 1 do artigo 245.9, relativamente ao relatério de
gestdo, se a lei aplicavel obrigar o emitente a incluir no relatério de gestdo anual, no
minimo, uma analise apropriada da evolugdo dos negocios, do desempenho e da
situacao do emitente, uma descricdo dos principais riscos e incertezas com que se
defronta para que o relatério apresente uma visdao equilibrada e completa do
desenvolvimento e desempenho dos negécios do emitente e da sua posicao,
coerente com a dimensao e complexidade da actividade exercida, uma indicacdao dos
acontecimentos importantes ocorridos apds o encerramento do exercicio e indicagdes
sobre a provavel evolugdo futura do emitente;

b) No que respeita a alinea c) do n.° 1 do artigo 245.0 e alinea c) do n.2 1 do artigo
246.9, se a lei aplicavel obrigar o emitente a dispor de uma ou mais pessoas



responsaveis pela informacgdo financeira e em particular, pela conformidade das
demonstragdes financeiras com o conjunto das normas contabilisticas aplicaveis e a
adequacao do relatério de gestao;

c) No que respeita ao n.% 3 do artigo 245.9, se a lei aplicavel, embora ndo obrigando
a divulgacdo de informagdo sob a forma individual, obrigar o emitente a incluir nas
contas consolidadas informacdo sobre o capital social minimo, requisitos de capital
proprio e necessidades de liquidez e, adicionalmente, para emitentes de acgoes,
calculo dos dividendos e indicacdao da capacidade de proceder ao seu pagamento;

d) No que respeita ao n.° 4 do artigo 245.9, se a lei aplicavel, embora nao obrigando
a divulgacdo de informagdo sob a forma consolidada, obrigar o emitente a elaborar
as contas individuais de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade
reconhecidas nos termos do artigo 3.°© do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Julho, aplicaveis na Unido Europeia, ou
com as normas nacionais de contabilidade de um pais terceiro consideradas
equivalentes aquelas normas;

e) No que respeita ao n.° 2 do artigo 246.9, se a lei aplicavel obrigar o emitente a
divulgar um conjunto de demonstragdes financeiras condensadas que inclua, no
minimo, um relatorio de gestdo intercalar contendo a analise do periodo em causa,
indicacdes sobre a evolucdo do emitente nos seis meses restantes do exercicio e,
adicionalmente para emitentes de accbes, as principais transaccdes entre partes
relacionadas, caso nao sejam divulgadas em base continua;

f) No que respeita ao artigo 246.9-A, se a lei aplicavel obrigar o emitente a divulgar
relatoérios financeiros trimestrais;

g) No que respeita a alinea a) do n.° 2 do artigo 249.9, se a lei aplicavel obrigar o
emitente a prestar, no minimo, informacdo sobre o local, calendario e ordem de
trabalhos da assembleia;

h) No que respeita a alinea f) do n.% 2 do artigo 249.9, se a lei aplicavel obrigar o
emitente autorizado a deter até 5 %, no maximo, de accGes proprias a informar o
publico sempre que for alcancado ou superado esse limiar e, para emitentes
autorizados a deter entre 5 % e 10 %, no maximo, de accdes proprias, a informar o
publico sempre que forem alcangados ou superados esses limiares;

i) No n.° 3 do artigo 249.9, se a lei aplicavel obrigar o emitente a divulgar o nimero
total de direitos de voto e capital no prazo de 30 dias apds a ocorréncia de um
aumento ou diminuigdo destes.

2 - Para efeitos da alinea a) do nimero anterior a analise ai referida inclui, na
medida do necessario para assegurar a compreensao da evolugdo, do desempenho
ou da posicdo do emitente, indicadores do desempenho financeiro e, caso
necessario, ndo financeiro, pertinentes para a actividade desenvolvida.

3 - Para efeitos da alinea c) do n.% 1, o emitente deve apresentar a CMVM, a pedido,
informagcdo suplementar auditada sobre as contas individuais pertinente para
enquadrar a informacdo ai requerida, podendo elaborar essa informagao de acordo
com as normas contabilisticas de um pais terceiro.

4 - Para efeitos da alinea d) do n.° 1, as contas individuais devem ser objecto de
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auditoria e se ndao forem elaboradas de acordo com as normas ai referidas, sao
apresentadas sob a forma de informacao financeira reformulada.

Artigo 251.°
Responsabilidade civil

A responsabilidade pelo contetldo da informacdo que os emitentes publiquem nos
termos dos artigos anteriores aplica-se, com as devidas adaptacdes, o disposto no
artigo 243.9

CAPITULO III
Internalizacao sistematica

Artigo 252.°
Internalizadores sistematicos

1 - Sdo regulados no artigo 21.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da Comissdo,
de 10 de Agosto:

a) Os requisitos para um intermediario financeiro ser considerado internalizador
sistematico;

b) O procedimento para a perda da qualidade de internalizador sistematico.

2 - O intermediario financeiro deve comunicar previamente a CMVM os instrumentos
financeiros relativamente aos quais exerce a actividade de internalizagdo sistematica.

Artigo 253.°
Informacgao sobre ofertas

1 - Os internalizadores sistematicos devem divulgar os precos firmes a que se
propdem negociar accdes admitidas a negociagcdo em mercado regulamentado para
as quais exista um mercado liquido, sempre que a quantidade da oferta ndo seja
superior ao volume normal de mercado.

2 - Relativamente as acgbes para as quais ndo exista um mercado liquido, os
internalizadores sistematicos devem divulgar ofertas de pregos aos seus clientes a
pedido destes.

3 - As accOes devem ser agrupadas em classes com base na média aritmética do
valor das ordens executadas no mercado.

4 - Cada oferta de venda e de compra deve incluir o preco firme para uma ou mais
quantidades até ao volume normal de mercado para a classe de acgGes a que
pertence a acgao objecto da oferta.

5 - O preco oferecido deve reflectir as condicbes de mercado prevalecentes para essa
acgao.

6 - A divulgacdo ao publico prevista no n.° 1 deve realizar-se de forma facilmente
acessivel, de modo regular e continuo, durante o horario normal da negociagdo, e
numa base comercial razoavel.
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7 - Sao definidos nos artigos 22.9, 23.9, 24.9 ¢ 29.9 3 32.9 do Regulamento (CE) n.©
1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto, e em regulamento da CMVM:

a) O conceito de mercado liquido;

b) O volume normal de mercado para cada classe de acgdes;

c) As condigdes em que os precos oferecidos cumprem o disposto no n.° 4;

d) O prazo e meios de divulgacao das ofertas.

8 - A CMVM pode definir, através de regulamento, o contelddo, os meios e a
periodicidade da informacdo a prestar a CMVM e ao publico relativamente a

internalizacdo de instrumentos financeiros além do referido no n.° 1.

Artigo 254.°
Classes de acgoes

1 - Nos casos em que o mercado portugués seja considerado, para uma determinada
accdo, o mercado mais relevante em termos de liquidez, a CMVM, anualmente, deve
determinar e divulgar a classe de accdes a que a mesma pertence, tal como definida
no n.° 3 do artigo anterior.

2 - A determinacdo prevista no niumero anterior deve ter por base:

a) O conceito de mercado mais relevante em termos de liquidez definido no artigo
9.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto;

b) Os indicadores de liquidez previstos no artigo 9.° do Regulamento (CE) n.°
1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

Artigo 255.°
Actualizacao e retirada das ofertas

Os internalizadores sistematicos podem, a qualguer momento, actualizar as suas
ofertas de preco, s as podendo retirar em condicdes de mercado excepcionais.

Artigo 256.°
Acesso as ofertas

1 - Os internalizadores sistematicos devem elaborar regras claras, baseadas na sua
politica comercial e em critérios objectivos e ndo discriminatérios, relativas aos
investidores a quem facultam o acesso as suas ofertas de pregos.

2 - Sem prejuizo do disposto no artigo 328.°, os internalizadores sistematicos
podem:

a) Recusar-se a iniciar ou por termo a relagbes comerciais com investidores por
motivos de ordem comercial, tais como a situacao financeira do investidor, o risco de
contraparte e a liquidacdo final da operacao;

b) Limitar, de forma ndo discriminatdria, o niumero de ordens de um cliente que se
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comprometem a executar nas condicbes divulgadas, a fim de reduzirem o risco de
exposicdo a multiplas operacées do mesmo cliente;

c) Limitar, de forma ndo discriminatoria, o nimero total de operacbes simultaneas de
clientes diferentes, quando o nimero ou a quantidade das ordens dos clientes os
exponham a um grau indevido de risco, de acordo com o disposto no artigo 25.9 do
Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto.

3 - Os mecanismos destinados a garantir um tratamento ndo discriminatério regem-
se pelo n.° 3 do artigo 25.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de
10 de Agosto.

Artigo 257.°
Execucao das ordens e alteracao do preco oferecido

1 - Os internalizadores sistematicos devem executar as ordens que recebem dos
seus clientes, em relagdo as acgdes para as quais sejam internalizadores
sistematicos, aos precos por si divulgados no momento da recepcdo da ordem.

2 - Os internalizadores sistematicos podem executar ordens recebidas de um cliente
que seja investidor qualificado a um preco melhor, desde que:

a) O novo preco se situe dentro de um intervalo de variagdo, divulgado ao publico e
proximo das condi¢cdes do mercado; e

b) A quantidade da ordem recebida seja mais elevada do que o volume das ordens
dadas habitualmente por um investidor ndao qualificado, conforme definido no artigo
26.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto.

3 - Os internalizadores sistematicos podem executar ordens recebidas dos seus
clientes que sejam investidores qualificados a pregos diferentes dos oferecidos e sem
observancia das condigdes enunciadas no numero anterior, quando se trate de
operacOes resultantes de execucgOes parciais ou de ordens sujeitas a condicOes
diferentes do precgo corrente de mercado, conforme enunciadas no artigo 25.9 do
Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

4 - Um internalizador sistematico que faca ofertas de pregos para uma Unica
quantidade, ou cuja maior quantidade seja inferior ao volume normal de mercado, e
receba uma ordem de um cliente com dimens3do superior a quantidade da sua oferta
mas inferior ao volume normal de mercado, pode decidir executar a parte da ordem
em que esta excede a quantidade da sua oferta, desde que a execute ao prego
indicado ou a outro preco, neste Ultimo caso se permitido ao abrigo dos n.os 2 e 3.

5 - Sempre que o internalizador sistematico faca ofertas de pregos para quantidades
diferentes e receba uma ordem entre essas mesmas quantidades que decida
executar, deve executar a ordem a um dos pregos divulgados ou a outro precgo,
neste Ultimo caso se permitido ao abrigo dos n.os 2 e 3.
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TITULO V
Contraparte central, compensacao e liquidacao

CAPITULO I
Contraparte central

Artigo 258.°
Ambito

1 - O disposto no presente capitulo é aplicavel a todas as operacbes em que uma
entidade tenha assumido a posicao de contraparte central.

2 - Quando uma entidade assuma a posicao de contraparte central nas operacoes,
estas so sdo eficazes perante aquela apds o seu registo.

3 - A realizacdo de operagdoes em mercado regulamentado ou em sistema de
negociacdo multilateral sobre os instrumentos financeiros referidos nas alineas €) e
f) do n.° 1 do artigo 2.9 exige a interposicao de contraparte central.

Artigo 259.°
Gestao de operagoes

1 - A contraparte central deve assegurar a boa gestao das operacdes, em particular:
a) O registo das posicoes;

b) A gestdo das garantias prestadas, incluindo a constituicdo, o reforco, a redugao e
a liberagao;

c) Os ajustes de ganhos e perdas emergentes de operagoes registadas.

2 - Quando a defesa do mercado o exija, a contraparte central pode,
designadamente:

a) Determinar a adopgao das medidas necessarias para diminuir a exposicdo ao risco
de um membro compensador, designadamente encerrando posicoes;

b) Promover a transferéncia de posicdes para outros membros compensadores;
c) Determinar os precos de referéncia de forma distinta da prevista nas regras.

3 - As posigles abertas nos instrumentos referidos nas alineas e) e f) do n.° 1 do
artigo 2.2 podem ser encerradas, antes da data de vencimento do contrato, através
da abertura de posicdes de sentido inverso.

4 - Os membros compensadores sao responsaveis perante a contraparte central pelo
cumprimento das obrigagOes resultantes de operagdes por si assumidas, por sua
conta ou por conta dos membros negociadores perante quem tenham assumido a
funcdo de compensagao das operagoes.



Artigo 260.°
Minimizacgao dos riscos

1 - Cabe a contraparte central a tomada de medidas adequadas a minimizacdo dos
riscos € a proteccdo do sistema de compensacdo e dos mercados, devendo avaliar
com uma periodicidade, no minimo anual, o seu nivel de exposicdo.

2 - Para os efeitos do numero anterior, a contraparte central:

a) Deve adoptar sistemas seguros de gestao e monitorizacao do risco;

b) Deve estabelecer procedimentos adequados a fazer face a falhas e
incumprimentos dos seus membros;

c) Pode criar fundos destinados, em ultima instancia, a distribuicdo das perdas entre
todos os membros compensadores.

3 - A contraparte central deve identificar as respectivas fontes de risco operacional e
minimiza-las através do estabelecimento de sistemas, controlos e procedimentos
adequados, nomeadamente desenvolvendo planos de contingéncia.

4 - (Revogado.)

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

7 - (Revogado.)

Artigo 261.°
Margens e outras garantias

1 - A exposicao ao risco da contraparte central e dos seus membros deve ser coberta
por caucdes, designadas margens, e outras garantias, salvo quando, em funcao da
natureza da operacao, sejam dispensadas nos casos e nos termos a estabelecer em
regulamento da CMVM.

2 - A contraparte central deve definir as margens e outras garantias a prestar pelos
seus membros com base em pardmetros de risco que devem ser sujeitos a revisdo
regular.

3 - Os membros compensadores sdo responsaveis pela constituicdo, pelo reforgo ou
pela substituicdo da caugao.

4 - A caugdo deve ser prestada através de:

a) Contrato de garantia financeira previsto no Decreto-Lei n.© 105/2004, de 8 de
Maio, sobre instrumentos financeiros de baixo risco e elevada liquidez, livres de
guaisquer onus, ou sobre depdsito de dinheiro em instituicdo autorizada;

b) Garantia bancaria.

5 - Sobre os valores dados em caucgdo ndo podem ser constituidas outras garantias.



6 - Os membros compensadores devem adoptar procedimentos e medidas para
cobrir de forma adequada a exposicdo ao risco, devendo exigir aos seus clientes ou
aos membros negociadores perante os quais tenham assumido fungdes de
compensacao a entrega de margens e outras garantias, nos termos definidos por
contrato com eles celebrado.

Artigo 262.°
Execucao extrajudicial das garantias

1 - Os instrumentos financeiros recebidos em caucao podem ser vendidos
extrajudicialmente para satisfagdo das obrigacdes emergentes das operacdes
caucionadas ou como consequéncia do encerramento de posicdes dos membros que
tenham prestado a caucao.

2 - A execucgao extrajudicial das caucdes deve ser efectuada pela contraparte central,
através de intermediario financeiro, sempre que aquela ndo revista esta natureza.

Artigo 263.°
Segregacao patrimonial

1 - A contraparte central deve adoptar uma estrutura de contas que permita uma
adequada segregacdo patrimonial entre os instrumentos financeiros proprios dos
seus membros e os pertencentes aos clientes destes ultimos.

2 - (Revogado.)
3 - (Revogado.)

Artigo 264.°
Participantes

1 - A contraparte central deve definir as condicdes de acesso dos membros
compensadores e as obrigagdes que sobre eles impendem, de modo a garantir niveis
elevados de solvabilidade e limitagdo dos riscos, nomeadamente impondo-lhes que
reinam recursos financeiros suficientes e que sejam dotados de uma capacidade
operacional robusta.

2 - A contraparte central fiscaliza, numa base regular, o cumprimento dos requisitos
de acesso dos membros, adoptando os procedimentos necessarios para o efeito.

Artigo 265.°
Regras da contraparte central

1 - A contraparte central deve aprovar regras transparentes e ndo discriminatorias,
baseadas em critérios objectivos, que assegurem o adequado desempenho das suas
funcdes, relativas, designadamente, as matérias referidas nos artigos 259.9, 260.°,
261.0, 263.9 e 264.0

2 - As regras referidas no nimero anterior sdo objecto de registo na CMVM, o qual
visa a verificacdo da sua suficiéncia, adequacdo e legalidade.



3 - Apds o registo na CMVM, a contraparte central deve divulgar as regras
adoptadas, as quais entram em vigor na data de divulgacao ou noutra nelas prevista.

4 - (Revogado.)

CAPITULO II
Sistemas de liquidacao

SECCAO I
Disposicoes gerais

Artigo 266.°
Ambito

1 - Os sistemas de liquidagdao de instrumentos financeiros sdo criados por acordo
escrito pelo qual se estabelecem regras comuns e procedimentos padronizados para
a execucao de ordens de transferéncia, entre os participantes, de instrumentos
financeiros 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 instrumentos
financeiros ou a direitos a eles inerentes e as garantias relativas a operagdes sobre
instrumentos financeiros fazem parte integrante dos sistemas de liquidacgao.

Artigo 267.°
Participantes

Podem ser participantes num sistema de liquidagdo, independentemente de serem
socios da entidade gestora do mesmo:

a) As instituicdes de crédito, as empresas de investimento e as instituigdes com
funcdes correspondentes que estejam habilitadas 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 liquidacédo:

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 liquidacdo, que asseguram aos participantes e a contraparte central ou
apenas a esta contas de liquidagdo através das quais sdao executadas ordens de



transferéncia emitidas no ambito do sistema, podendo conceder crédito para efeitos
de liquidacao.

2 - Podem actuar como camara de compensagao:
a) Instituicdes de crédito autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) Entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacao
multilateral e de sistemas de liquidacao;

c) Entidades gestoras de camaras de compensacdo e contraparte central.

3 - Podem actuar como contraparte central:

a) Instituicdes de crédito autorizadas a exercer actividade em Portugal;

b) Entidades gestoras de sistemas de liquidagao;

c) Entidades gestoras de camaras de compensacdo e de contraparte central.

4 - Podem desempenhar as funcdes de agentes de liquidagao:

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 liquidacdo ou camara de compensagdo, ou

exercer uma parte ou a totalidade dessas fungoes.

6 - O Banco de Portugal pode desempenhar as fungdes referidas nos numeros
anteriores.

Artigo 269.°
Regras do sistema

1 - A organizacao, o funcionamento e os procedimentos operacionais relativos a cada
sistema de liquidacdo constam:

a) Do acordo constitutivo e das alteracdes aprovadas por todos os participantes; e
b) De regras aprovadas pela entidade gestora.

2 - As regras referidas no niumero anterior sdao objecto de registo na CMVM, o qual
visa a verificacdo da sua suficiéncia, adequacdo e legalidade.

3 - Apds o registo na CMVM, a entidade gestora do sistema de liquidagdo deve
divulgar as regras adoptadas, as quais entram em vigor na data de divulgagdao ou
noutra nelas prevista.



Artigo 270.°
Direito a informacao

Qualquer pessoa com interesse legitimo pode requerer a cada um dos participantes
referidos no artigo 267.° que a informe sobre os sistemas de liquidacao em que
participa e sobre as regras essenciais de funcionamento desses sistemas.

Artigo 271.°
Reconhecimento

1 - Os sistemas de liquidagcao de instrumentos financeiros, com excepgao 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 Comissao 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 Comissdo Europeia dessa designagao
e dando conhecimento a CMVM.

Artigo 272.°
Registo

1 - S6 podem ser registados na CMVM os sistemas de liquidacdo que satisfacam
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 forga de clausula expressa do respectivo
acordo constitutivo;

d) Tenham adoptado regras compativeis com este Cddigo, 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 identificagdo dos participantes no sistema;

c) Elementos de identificagdo da entidade gestora, quando exista, incluindo os
respectivos estatutos e a identificacdo dos titulares dos o6rgaos sociais e dos
accionistas detentores de participagdes 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 adaptagdes, o disposto para o registo de entidades gestoras de
mercados regulamentados e de sistemas de negociacao multilateral.



Artigo 273.°
Regulamentacao

1 - A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo das seguintes
matérias:

a) Reconhecimento e registo de sistemas de liquidacao;
b) Regras de seguranga 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 relacao aos sistemas utilizados na liquidacdo de operacdes de mercado
regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral, 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 operagdes a compensar e a liquidar;

d) O registo das operacOes realizadas através do sistema e sua contabilidade.
3 - O Banco de Portugal regulamenta os sistemas por si geridos.

SECCAO 11
Operacoes

SUBSECCAO I
Disposicoes gerais

Artigo 274.°
Ordens de transferéncia

1 - As ordens de transferéncia sdo introduzidas no sistema pelos participantes ou,
por delegagdao destes, pela entidade gestora do mercado regulamentado ou do
sistema de negociacdo multilateral onde os instrumentos financeiros foram
transaccionados ou pela entidade que assuma as fungdes de camara de
compensagdo e contraparte central relativamente as operacbes realizadas nesse
mercado ou sistema.

2 - As ordens de transferéncia sdo irrevogaveis, produzem efeitos entre os
participantes e sdo oponiveis a terceiros a partir do momento em que tenham sido
introduzidas no sistema.

3 - O momento e o modo de introducao das ordens no sistema determinam-se de
acordo com as regras do sistema.



Artigo 275.°
Modalidades de execucao

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 ou;
b) O saldo liquido apurado por efeito de compensacédo bilateral ou multilateral.

Artigo 276.°
Compensacao

A compensacdo efectuada no ambito do sistema de liquidacao tem caracter definitivo
e é efectuada pelo proprio sistema ou por entidade que assuma fungées de camara
de compensacao participante deste.

Artigo 277.°
Invalidade dos negocios subjacentes

A invalidade ou a ineficacia dos negocios juridicos subjacentes as ordens de
transferéncia e as obrigacdes compensadas ndo afectam a irrevogabilidade das
ordens nem o caracter definitivo da compensacao.

SUBSECCAO II
Liquidacao de operagcoes de mercado regulamentado

Artigo 278.°
Principios

1 - A liquidacao das operacdes de mercado regulamentado ou de sistema de
negociacdo multilateral deve ser organizada de acordo com principios de eficiéncia,
de redugdo do risco sistémico e de simultaneidade dos créditos em instrumentos
financeiros e em dinheiro.

2 - (Revogado.)

Artigo 279.°
Obrigacoes dos participantes

1 - Os participantes colocam a disposicdo do sistema de liquidacdo, 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 numero anterior incumbe ao participante que
introduziu no sistema a ordem de transferéncia ou que tenha sido indicado pela
entidade gestora do mercado regulamentado ou do sistema de negociagcao
multilateral onde se efectuaram as operagdes a liquidar ou pela entidade que assuma
as fungdes de camara de compensagao e contraparte central relativamente a essas
operacoes.

3 - O participante indicado para liquidacdo de uma operagao pode, por sua vez,



indicar outro participante no sistema para a efectuar, mas ndo se libera se este
recusar a indicagao.

4 - A recusa de indicagdo é ineficaz se estiver excluida por contrato celebrado entre
os participantes e revelado perante o sistema.

Artigo 280.°
Incumprimento

1 - A inobservancia, no prazo previsto, das obrigacdes 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
liquidacao da operacao.

3 - Os procedimentos de substituicdo sdo descritos nas regras do sistema, devendo
estar previstos pelo menos 0s seguintes:

a) Empréstimo dos valores mobilidrios a liquidar;

b) Recompra dos valores mobilidrios que ndo tenham sido entregues;

c) Revenda dos valores mobiliarios que ndo tenham sido pagos.

4 - Nos casos em que exista contraparte central:

a) E a contraparte central que acciona os procedimentos de substituicdo necessarios;

b) Os procedimentos de substituicdo sdo descritos nas regras da contraparte central,
ndo sendo obrigatdria a existéncia dos referidos nas alineas a) a c) do numero
anterior.

5 - Os procedimentos de substituicdo ndo sao accionados quando o credor declarar,
em tempo Util, que perdeu o interesse na liquidacao, salvo disposicao em contrario
constante de regra aprovada pela entidade gestora do sistema ou, se aplicavel, pela
contraparte central.

6 - As regras referidas no numero anterior asseguram que 0Ss mecanismos de
substituicao adoptados possibilitam a entrega dos instrumentos financeiros ao credor
num prazo razoavel.

Artigo 281.°
Conexao com outros sistemas e instituicoes

1 - Os sistemas utilizados na liquidagdao de operacdes de mercado regulamentado ou
de sistema de negociagao multilateral devem estabelecer as ligagdes necessarias a
boa liquidacao das operagdes, constituindo uma rede de conexdes, nhomeadamente
com:

a) Entidades gestoras dos mercados regulamentados ou dos sistemas de negociagao
multilateral onde se realizem as operagdes a liquidar;



b) Entidades que assumam as funcdes de cdmara de compensacao e contraparte
central;

c) Entidades gestoras de sistemas centralizados de valores mobiliarios;

d) O Banco de Portugal ou instituicdes de crédito, se a entidade gestora do sistema
nado estiver autorizada a receber depdsitos em dinheiro;

e) Outros sistemas de liquidagao.
2 - Os acordos de conexdo devem ser previamente comunicados a CMVM.

Artigo 282.°
Responsabilidade civil

Salvo caso de forga maior, cada um dos participantes responde pelos danos
causados pelo incumprimento das suas obrigagbes, incluindo o custo dos
procedimentos de substituicdo.

SECCAO III
Insolvéncia dos participantes

Artigo 283.°
Ordens de transferéncia e compensacao

1 - A abertura de processo de insolvéncia, de recuperacdo de empresa ou de
saneamento de qualquer participante ndo tem efeitos retroactivos sobre os direitos e
obrigacdes decorrentes da sua participacao 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 compensacdo, 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 compensacdo, o agente de liquidacdo ou a
contraparte central provarem que ndo 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 que a autoridade competente profere a decisdo de declaragdo de
insolvéncia, de prosseguimento da acgdo de recuperagdo de empresa ou decisdo
equivalente.

Artigo 284.°
Garantias

1 - Sem prejuizo do disposto no Decreto-Lei n.© 105/2004, de 8 de Maio, as
garantias de obrigagOes decorrentes do funcionamento de um sistema de liquidagdo
ndo sdo afectadas pela abertura de processo de insolvéncia, de recuperagdo de



empresa ou de saneamento da entidade garante, revertendo apenas para a massa
falida ou para a empresa em recuperacdo ou saneamento o saldo que eventualmente
se apure apds o cumprimento das obrigacdes garantidas.

2 - O disposto no niumero 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 instrumentos financeiros objecto de garantia nos termos do presente artigo
estiverem registados ou depositados em sistema centralizado situado ou a funcionar
num Estado membro da Comunidade Europeia, a determinacdao 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.°
Direito aplicavel

Aberto um processo de faléncia, de recuperacdo de empresa ou de saneamento de
um participante, os direitos e obrigacbes decorrentes dessa participacdo ou a ela
associados regem-se pelo direito aplicavel ao sistema.

Artigo 286.°
Notificacoes

1 - A decisdo de abertura de processo de faléncia, de recuperagcdo 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 relacdo aos sistemas por ele geridos,
notificam imediatamente os restantes Estados membros da Comunidade Europeia da
decisdo a que se refere o n.% 1.

3 - A CMVM ¢ a autoridade competente para receber a notificacdo das decisdes a que
se refere o n.2 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 qualquer notificacdo recebida de um Estado estrangeiro relativa a faléncia de
um participante.

SECCAO 1V
Gestao

Artigo 287.°
Regime

1 - Os sistemas utilizados na liquidagao de operagdes de mercado regulamentado ou
de sistema de negociacdo multilateral s6 podem ser geridos por sociedade que
preencha os requisitos fixados em lei especial.



2 - Os restantes sistemas de liquidagdo, com excepcao dos que forem geridos pelo
Banco de Portugal, podem também ser geridos pelo conjunto dos participantes.

Artigo 288.°
Responsabilidade civil

1 - A entidade gestora do sistema de liquidagao 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.



TIiTULO VI
Intermediacao

CAPITULO I
Disposicoes gerais

SECCAO I
Actividades

Artigo 289.°
Nocao

1 - S3o actividades de intermediacao financeira:
a) Os servicos e actividades de investimento em instrumentos financeiros;
b) Os servigos auxiliares dos servigos e actividades de investimento;

c) A gestdo de instituicbes de investimento colectivo e o exercicio das funcdes de
depositario dos valores mobilidrios que integram o patrimoénio dessas instituicdes.

2 - S6 os intermediarios financeiros podem exercer, a titulo profissional, actividades
de intermediacao financeira.

3 - O disposto no niumero anterior ndo é aplicavel:

a) Aos membros do Sistema Europeu de Bancos Centrais, no exercicio das suas
funcGes, e ao Estado e outras entidades publicas no dmbito da gestdo da divida
publica e das reservas do Estado;

b) As pessoas que prestam servicos de investimento exclusivamente & sua sociedade
dominante, a filial desta, ou a sua prépria filial;

c) As pessoas que prestem conselhos de investimento como complemento normal e
nao especificamente remunerado de profissdo de fim diverso da prestacdo de
servicos de investimento;

d) As pessoas que tenham por Unica actividade de investimento a negociacdo por
conta propria desde que ndo sejam criadores de mercado ou entidades que
negoceiem por conta propria, fora de um mercado regulamentado ou de um sistema
de negociagdo multilateral, de modo organizado, frequente e sistematico, facultando
um sistema acessivel a terceiros com o fim de com eles negociar;

e) As pessoas que prestam, exclusivamente ou em cumulacdo com a actividade
descrita na alinea b), servigos de investimento relativos a gestdao de sistemas de
participacao de trabalhadores;

f) As pessoas que prestem servicos de investimento, ou exercam actividades de
investimento, que consistam, exclusivamente, na negociacdo por conta propria nos
mercados a prazo ou a contado, neste caso com a Unica finalidade de cobrir posigoes
nos mercados de derivados, ou na negociagdo ou participagdao na formacao de precos
por conta de outros membros dos referidos mercados, e que sejam garantidas por



um membro compensador que nos mesmos actue, quando a responsabilidade pela
execucgao dos contratos celebrados for assumida por um desses membros;

g) As pessoas cuja actividade principal consista em negociar por conta prépria em
mercadorias, em instrumentos derivados sobre mercadorias, ou em ambos, desde
gque ndo actuem no ambito de um grupo cuja actividade principal consista na
prestacdo de outros servigos de investimento ou de natureza bancaria;

h) As pessoas que negoceiem instrumentos financeiros por conta propria ou que
prestem servicos de investimento em instrumentos derivados sobre mercadorias ou
contratos de derivados referidos nas subalineas ii) e iii) da alinea e) e na alinea f) do
n.° 1 do artigo 2.9, desde que tais actividades sejam exercidas de forma acessoria
no contexto de um grupo cuja actividade principal nao consista na prestacao de
servicos de investimento ou de natureza bancaria;

i) As pessoas que exercem, a titulo principal, algum dos servicos enumerados nas
alineas c), d) e g) do artigo 291.°, desde que ndo actuem no ambito de um grupo
cuja actividade principal consista na prestacao de servicos de investimento ou de
natureza bancéria.

4 — O disposto nos artigos 294.° -A a 294.° -D, 306.° a 306.° -D, 308.° a 308.° -C,
309.9 -D, 313.9, 314,09 3 314.9 -D, 317.9 a 317.° -D nao é aplicavel a actividade de
gestdo de instituicdes de investimento colectivo.

Artigo 290.°
Servigos e actividades de investimento

1 - S3o0 servigos e actividades de investimento em instrumentos financeiros:
a) A recepcao e a transmissdo 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 tomada firme e a colocagcdo com ou sem garantia em oferta publica de
distribuicao;

e) A negociacao por conta prépria;
f) A consultoria para investimento;
g) A gestao de sistema de negociacao multilateral.

2 - A recepgao e transmissao de ordens por conta de outrem inclui a colocagao em
contacto de dois ou mais investidores com vista a realizagdo de uma operacao.

3 - (Revogado.)

Artigo 291.°
Servigos auxiliares

Sao servicos auxiliares dos servicos e actividades de investimento:



a) O registo e o depdsito de instrumentos financeiros, bem como os servicos
relacionados com a sua guarda, como a gestao de tesouraria ou de garantias;

b) A concessdo de crédito, incluindo o empréstimo de valores mobiliarios, para a

realizacdo de operagdes sobre instrumentos financeiros em que intervém a entidade
concedente de crédito;

c) A elaboragdo de estudos de investimento, analise financeira ou outras
recomendacdes genéricas relacionadas com operacdes em instrumentos financeiros;

d) A consultoria sobre a estrutura de capital, a estratégia industrial e questGes
conexas, bem como sobre a fusao e a aquisicdo de empresas;

e) A assisténcia em oferta publica relativa a valores mobilidrios;

f) Os servicos de cadmbios e o aluguer de cofres-fortes ligados a prestacdo de
servicos de investimento;

g) Os servigos e actividades enunciados no n.° 1 do artigo 290.9, quando se
relacionem com os activos subjacentes aos instrumentos financeiros mencionados
nas subalineas ii) e iii) da alinea €) e na alinea f) do n.° 1 do artigo 2.°

Artigo 292.°
Publicidade e prospeccao

A publicidade e a prospeccdo dirigidas a celebracdo de contratos de intermediagao
financeira ou a recolha de elementos sobre clientes actuais ou potenciais sé podem
ser realizadas:

a) Por intermediario financeiro autorizado a exercer a actividade em causa;

b) Por agente vinculado, nos termos previstos nos artigos 294.°-A a 294.°-D.

Artigo 293.0%
Intermediarios financeiros

1 - S30 intermediarios financeiros em instrumentos financeiros:

a) As instituicGes de crédito e as empresas de investimento que estejam autorizadas
a exercer actividades de intermediagao financeira em Portugal;

b) As entidades gestoras de instituicbes de investimento colectivo autorizadas a
exercer essa actividade em Portugal;

c) As instituigdes com fungdes correspondentes as referidas nas alineas anteriores
gue estejam autorizadas a exercer em Portugal qualquer actividade de intermediagao
financeira.

d) As sociedades de investimento mobilidrio e as sociedades de investimento
imobiliario.

4 Redaccdo dada pelo artigo 8.° do Decreto-Lei n.° 71/2010, de 18 de Junho



2 - Sao empresas de investimento em instrumentos financeiros:

a) As sociedades corretoras;

b) As sociedades financeiras de corretagem;

c) As sociedades gestoras de patrimonios;

d) As sociedades mediadoras dos mercados monetario e de cdmbios;

e) As sociedades de consultoria para investimento;

f) As sociedades gestoras de sistemas de negociacao multilateral;

g) Outras que como tal sejam qualificadas por lei, ou que, ndo sendo instituicdes de
crédito, sejam pessoas cuja actividade, habitual e profissionalmente exercida,
consista na prestacdo, a terceiros, de servicos de investimento, ou no exercicio de

actividades de investimento.

Artigo 294.°
Consultoria para investimento

1 - Entende-se por consultoria para investimento a prestacao de um aconselhamento
personalizado a um cliente, na sua qualidade de investidor efectivo ou potencial,
quer a pedido deste quer por iniciativa do consultor relativamente a transaccgdes
respeitantes a valores mobilidrios ou a outros instrumentos financeiros.

2 - Para efeitos do numero anterior, existe aconselhamento personalizado quando é
feita uma recomendacdao a uma pessoa, na sua qualidade de investidor efectivo ou
potencial, que seja apresentada como sendo adequada para essa pessoa ou baseada
na ponderacdo das circunstancias relativas a essa pessoa, com vista a tomada de
uma decisdo de investimento.

3 - Uma recomendacao nao constitui um aconselhamento personalizado, caso seja
emitida exclusivamente através dos canais de distribuicdo ou ao publico.

4 - A consultoria para investimento pode ser exercida:

a) Por intermediario financeiro autorizado a exercer essa actividade, relativamente a
quaisquer instrumentos financeiros;

b) Por consultores para investimento, relativamente a valores mobiliarios.

5 - Os consultores para investimento podem ainda prestar o servico de recepgao e
transmissao de ordens em valores mobiliarios desde que:

a) A transmissdo de ordens se dirija a intermediarios financeiros referidos no n.° 1
do artigo 293.9;

b) Ndo detenham fundos ou valores mobiliarios pertencentes a clientes.



6 - Aos consultores para investimento aplicam-se as regras gerais previstas para as
actividades de intermediacdo financeira, com as devidas adaptacodes.

Artigo 294.°-A
Actividade do agente vinculado e respectivos limites

1 - O intermediario financeiro pode ser representado por agente vinculado na
prestacdo dos seguintes servigos:

a) Prospeccao de investidores, exercida a titulo profissional, sem solicitacdo prévia
destes, fora do estabelecimento do intermediario financeiro, com o objectivo de
captacdo de clientes para quaisquer actividades de intermediagdo financeira; e

b) Recepcdo e transmissdo de ordens, colocacdo e consultoria sobre instrumentos
financeiros ou sobre os servicos prestados pelo intermediario financeiro.

2 - A actividade é efectuada fora do estabelecimento, nomeadamente, quando:
a) Exista comunicagdo a distancia, feita directamente para a residéncia ou local de
trabalho de quaisquer pessoas, designadamente por correspondéncia, telefone,

correio electrénico ou fax;

b) Exista contacto directo entre o agente vinculado e o investidor em quaisquer
locais, fora das instalagbes do intermediario financeiro.

3 - No exercicio da sua actividade é vedado ao agente vinculado:

a) Actuar em nome e por conta de mais do que um intermediario financeiro, excepto
guando entre estes exista relacdo de dominio ou de grupo;

b) Delegar noutras pessoas os poderes que lhe foram conferidos pelo intermediario
financeiro;

c) Sem prejuizo do disposto na alinea b) do n.° 1, celebrar quaisquer contratos em
nome do intermediario financeiro;

d) Receber ou entregar dinheiro, salvo se o intermediario financeiro o autorizar;

e) Actuar ou tomar decisbes de investimento em nome ou por conta dos
investidores;

f) Receber dos investidores qualquer tipo de remuneracdo.

4 - Na sua relagdo com os investidores, o agente vinculado deve:

a) Proceder a sua identificacdo perante aqueles, bem como a do intermediario
financeiro em nome e por conta de quem exerce a actividade;

b) Entregar documento escrito contendo informacao completa, designadamente
sobre os limites a que estd sujeito no exercicio da sua actividade.



Artigo 294.°-B
Exercicio da actividade

1 - O exercicio da actividade do agente vinculado depende de contrato escrito,
celebrado entre aquele e o intermediadrio financeiro, que estabeleca expressamente
as fungbes que |he sdo atribuidas, designadamente as previstas na alinea b) do n.° 1
do artigo anterior.

2 - Sem prejuizo do disposto no artigo 294.°-D, a actividade do agente vinculado é
exercida:

a) Por pessoas singulares, estabelecidas em Portugal, ndo integradas na estrutura
organizativa do intermediario financeiro;

b) Por sociedades comerciais, com sede estatutaria em Portugal, que ndo se
encontrem em relagdao de dominio ou de grupo com o intermediario financeiro.

3 - O agente vinculado deve ser idoneo e possuir formagdo e experiéncia profissional
adequadas.

4 - O intermediario financeiro é responsavel pela verificagdo dos requisitos previstos
no numero anterior.

5 - No caso previsto na alinea b) do n.° 2:

a) A idoneidade é aferida relativamente a sociedade, aos titulares do o6rgdo de
administracdo e as pessoas singulares que exercem a actividade de agente
vinculado;

b) A adequacdo da formacdo e da experiéncia profissional é aferida relativamente as
pessoas singulares que exercem a actividade de agente vinculado.

6 - O exercicio da actividade de agente vinculado sé pode iniciar-se apds
comunicagdo do intermediario a CMVM, para divulgagdo publica, da identidade
daquele.

7 - A cessacdo do contrato estabelecido entre o intermediario financeiro e o agente
vinculado deve ser comunicada a CMVM no prazo de cinco dias.

Artigo 294.°-C
Responsabilidade e deveres do intermediario financeiro

1 - O intermediario financeiro:

a) Responde por quaisquer actos ou omissGes do agente vinculado no exercicio das
fungdes que Ihe foram confiadas;

b) Deve controlar e fiscalizar a actividade desenvolvida pelo agente vinculado,
encontrando-se este sujeito aos procedimentos internos daquele;

c) Deve adoptar as medidas necessarias para evitar que o exercicio pelo agente
vinculado de actividade distinta da prevista no n.° 1 do artigo 294.°-A possa ter
nesta qualquer impacto negativo.



2 - Caso o intermediario financeiro permita aos agentes vinculados a recepcao de
ordens, deve comunicar previamente a CMVM;:

a) Os procedimentos adoptados para garantir a observancia das normas aplicaveis a
esse servigo;

b) A informacgao escrita a prestar aos investidores sobre as condicdes de recepcao de
ordens pelos agentes vinculados.

Artigo 294.°-D
Agentes vinculados nao estabelecidos em Portugal

O disposto nos artigos 294.9-A a 294.0-C é aplicavel as pessoas estabelecidas em
Estado membro da Unido Europeia que ndo permita a nomeacdao de agentes
vinculados e que pretendam exercer, nesse Estado membro, a actividade de agente
vinculado em nome e por conta de intermedidrio financeiro com sede em Portugal.

SECCAO II
Registo

Artigo 295.°
Requisitos de exercicio

1 - O exercicio profissional de qualquer actividade de intermediacdo financeira
depende:

a) De autorizacao concedida pela autoridade competente;
b) De registo prévio na CMVM,

2 - O registo de intermedidrios financeiros cuja actividade consista exclusivamente
na gestdao de sistemas de negociacdao multilateral rege-se pelo disposto no Decreto-
Lei n.© 357-C/2007, de 31 de Outubro.

3 - A CMVM organiza uma lista das instituicdes de crédito e das empresas de
investimento que exercam actividades de intermediacdo financeira em Portugal em
regime de livre prestacao de servigos.

Artigo 296.°
Fungao do registo

O registo na CMVM tem como funcgdo assegurar o controlo prévio dos requisitos para
o exercicio de cada uma das actividades de intermediacdo financeira e permitir a
organizagao da supervisao.

Artigo 297.°
Elementos sujeitos a registo

1 - O registo dos intermediarios financeiros contém cada uma das actividades de
intermediacdo financeira que o intermediario financeiro pretende exercer.

2 - A CMVM organiza e divulga uma lista contendo os elementos identificativos dos



intermediarios financeiros registados nos termos dos artigos 66.° e 67.°2 do Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras e as actividades de
intermediacdo financeira registadas nos termos do nimero anterior.

Artigo 298.°
Processo de registo

1 - O pedido de registo deve ser acompanhado dos documentos necessarios para
demonstrar que o intermediario financeiro possui os meios humanos, materiais e
técnicos indispensaveis para o exercicio da actividade em causa.

2 - A CMVM, através de inspecgdo, pode verificar a existéncia dos meios a que se
refere o nUmero anterior.

3 - O registo s6 pode ser efectuado apds comunicagdo pela autoridade competente,
certificando que o intermediario financeiro estd autorizado a exercer as actividades
requeridas.

4 - N3o 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 autorizagdo ou a quem a autorizagdo foi comunicada.

5 - As insuficiéncias e as irregularidades verificadas no requerimento ou na
documentacgdo podem ser sanadas no prazo fixado pela CMVM.

Artigo 299.°
Indeferimento tacito

O registo considera-se recusado se a CMVM nao o efectuar no prazo de 30 dias a
contar:

a) Da comunicacao da autorizagdo; e

b) Da data da recepcdo do pedido ou de informagdes complementares que hajam
sido solicitadas.

Artigo 300.°
Recusa de registo

1 - O registo é recusado se o intermediario financeiro:
a) Nao estiver autorizado a exercer a actividade de intermediagao a registar;

b) Ndo demonstrar que possui as aptiddes e os meios indispensaveis para garantir a
prestacdo das actividades em causa em condicGes de eficiéncia e seguranca;

c) Tiver prestado falsas declaragoes;
d) N&o sanar insuficiéncias e irregularidades do processo no prazo fixado pela CMVM.

2 - A recusa de registo pode ser total ou parcial.



Artigo 301.°
Consultores para investimento

1 - O exercicio da actividade dos consultores para investimento depende de registo
na CMVM.

2 - O registo sé é concedido a pessoas singulares idoneas que demonstrem possuir
qualificacdo e aptidao profissional, de acordo com elevados padrdes de exigéncia,
adequadas ao exercicio da actividade e meios materiais suficientes, incluindo um
seguro de responsabilidade civil, ou a pessoas colectivas que demonstrem respeitar
exigéncias equivalentes.

3 - Quando o registo for concedido a pessoas colectivas:

a) A idoneidade e os meios materiais sdao aferidos relativamente a pessoa colectiva,
aos titulares do 6rgdo de administracdo e aos colaboradores que exercem a
actividade;

b) A adequacdo da qualificacdo e da aptiddo profissional é aferida relativamente aos
colaboradores que exercem a actividade;

c) O seguro de responsabilidade civil é exigido para cada colaborador que exerce a
actividade.

4 - As condicdes minimas do seguro de responsabilidade civil previsto nos nimeros
anteriores sao fixadas por norma regulamentar do Instituto de Seguros de Portugal,
ouvida a CMVM.

Artigo 302.°
Suspensao do registo

Quando o intermediario financeiro deixe de reunir os meios indispensaveis para
garantir a prestacdao de alguma das actividades de intermediacdo em condicdes de
eficiéncia e seguranga, pode a CMVM proceder a suspensdo do registo por um prazo
nao 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 nao
tiver sido sanada no prazo fixado pela CMVM;

b) A revogacao ou a caducidade da autorizagao;

c) A cessacao de actividade ou a desconformidade entre o objecto e a actividade
efectivamente exercida.

2 - A decisdao de cancelamento que nao seja fundamentada na revogagdao ou
caducidade da autorizacdo deve ser precedida de parecer favoravel do Banco de
Portugal, a emitir no prazo de 15 dias, salvo no que respeita as sociedades de
consultoria para investimento.



3 - A decisdo de cancelamento deve ser comunicada ao Banco de Portugal e as
autoridades competentes dos Estados membros da Unidao Europeia onde o
intermediario financeiro tenha sucursais ou preste servicos

SECCAO III
Organizacgdo e exercicio

SUBSECCAO I
Disposicoes gerais

Artigo 304.°
Principios

1 - Os intermediarios financeiros devem orientar a sua actividade no sentido da
proteccao dos legitimos interesses dos seus clientes e da eficiéncia do mercado.

2 - Nas relagbes 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 necessario para o cumprimento dos seus deveres na prestacdao do
servigo, o intermediario financeiro deve informar-se junto do cliente sobre os seus
conhecimentos e experiéncia no que respeita ao tipo especifico de instrumento
financeiro ou servico oferecido ou procurado, bem como, se aplicavel, sobre a
situacdo financeira e os objectivos de investimento do cliente.

4 - Os intermediarios financeiros estdo sujeitos ao dever de segredo profissional nos
termos previstos para o segredo bancario, sem prejuizo das excepgdes previstas na
lei, nomeadamente o cumprimento do disposto no artigo 382.°

5 - Estes principios e os deveres referidos nos artigos seguintes sdao aplicaveis aos
titulares do 6rgao de administracdo e as pessoas que dirigem efectivamente a
actividade do intermediario financeiro ou do agente vinculado e aos colaboradores do
intermediario financeiro, do agente vinculado ou de entidades subcontratadas,
envolvidos no exercicio ou fiscalizacdo de actividades de intermediacdo financeira ou
de funcgOes operacionais que sejam essenciais a prestacdo de servicos de forma
continua e em condicdes de qualidade e eficiéncia.

Artigo 304.°-A
Responsabilidade civil

1 - Os intermediarios financeiros sdo obrigados a indemnizar os danos causados a
qualquer pessoa em consequéncia da violacdo dos deveres respeitantes a
organizacgdo e ao exercicio da sua actividade, que lhes 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 relagbes contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer caso, quando seja
originado pela violagao de deveres de informagao.



Artigo 304.°-B
Codigos deontologicos

Os coédigos de conduta que venham a ser aprovados pelas associagdes profissionais
de intermediarios financeiros devem ser comunicados a CMVM no prazo de 15 dias.

Artigo 304.°-C
Dever de comunicacao pelos auditores

1 - Os auditores que prestem servico a intermediadrio financeiro ou a empresa que
com ele esteja em relagdo de dominio ou de grupo ou que nele detenha, directa ou
indirectamente, pelo menos 20 % dos direitos de voto ou do capital social, devem
comunicar imediatamente a CMVM os factos respeitantes a esse intermediario
financeiro ou a essa empresa de que tenham conhecimento no exercicio das suas
funcGes, quando tais factos sejam susceptiveis de:

a) Constituir crime ou ilicito de mera ordenagao social que estabeleca as condigbes
de autorizacdo 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 certificacdao das contas ou a emissao de reservas.

2 - O dever de comunicagdao imposto pelo presente artigo prevalece sobre quaisquer
restricbes a divulgacdo de informacdes, legal ou contratualmente previstas, e o seu
cumprimento de boa fé ndo envolve qualquer responsabilidade para os respectivos
sujeitos.

3 - Se os factos referidos no n.° 1 constituirem informacdo privilegiada nos termos
do artigo 248.9, a CMVM e o Banco de Portugal devem coordenar as respectivas
accOes, tendo em vista uma adequada conjugacdo dos objectivos de supervisao
prosseguidos por cada uma dessas autoridades.

4 - Os auditores referidos no n.°© 1 devem apresentar, anualmente, a CMVM um
relatério que ateste o caracter adequado dos procedimentos e medidas, adoptados
pelo intermediario financeiro por forca das disposicdes da subseccdo iii da presente
secgao.

SUBSECGCAO I1I
Organizacgao interna

Artigo 305.°
Requisitos gerais

1 - O intermediario financeiro deve manter a sua organizacao empresarial equipada
com o0s meios humanos, materiais e técnicos necessarios para prestar os seus
servigos em condicGes adequadas de qualidade, profissionalismo e de eficiéncia e por
forma a evitar procedimentos errados, devendo, designadamente:

a) Adoptar uma estrutura organizativa e procedimentos decisérios que especifiqguem
0s canais de comunicagao e atribuam fungdes e responsabilidades;



b) Assegurar que as pessoas referidas no n.9 5 do artigo 304.° estejam ao corrente
dos procedimentos a seguir para a correcta execucao das suas responsabilidades;

¢) Assegurar o cumprimento dos procedimentos adoptados e das medidas tomadas;

d) Contratar colaboradores com as qualificagdes, conhecimentos e capacidade
técnica necessarios para a execucao das responsabilidades que |hes sdo atribuidas;

e) Adoptar meios eficazes de reporte e comunicacao da informacao interna;
f) Manter registos das suas actividades e organizagao interna;

g) Assegurar que a realizacao de diversas fungdes por pessoas referidas no n.2 5 do
artigo 304.° ndo as impede de executar qualquer funcdo especifica de modo
eficiente, honesto e profissional;

h) Adoptar sistemas e procedimentos adequados a salvaguardar a seguranga, a
integridade e a confidencialidade da informacao;

i) Adoptar uma politica de continuidade das suas actividades, destinada a garantir,
no caso de uma interrupcao dos seus sistemas e procedimentos, a preservacao de
dados e fungdes essenciais e a prossecucdo das suas actividades de intermediacao
financeira ou, se tal ndo for possivel, a recuperacdo rapida desses dados e funcdes e
o reatamento rapido dessas actividades;

j) Adoptar uma organizacdo contabilistica que lhe permita, a todo o momento e de
modo imediato, efectuar a apresentacdo atempada de relatérios financeiros que
refliccam uma imagem verdadeira e apropriada da sua situacdo financeira e que
respeitem todas as normas e regras contabilisticas aplicaveis, designadamente em
matéria de segregacdo patrimonial.

2 - Para efeitos do disposto nas alineas a) a g) do numero anterior, o intermediario
financeiro deve ter em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade das suas
actividades, bem como o tipo de actividades de intermediagao financeira prestadas.

3 - O intermediario financeiro deve acompanhar e avaliar regularmente a adequacgao
e a eficacia dos sistemas e procedimentos, estabelecidos para efeitos do n.° 1, e
tomar as medidas adequadas para corrigir eventuais deficiéncias.

Artigo 305.°-A
Sistema de controlo do cumprimento

1 - O intermediario financeiro deve adoptar politicas e procedimentos adequados a
detectar qualquer risco de incumprimento dos deveres a que se encontra sujeito,
aplicando medidas para os minimizar ou corrigir, evitando ocorréncias futuras, e que
permitam as autoridades competentes exercer as suas fungoes.

2 - O intermediario financeiro dever estabelecer e manter um sistema de controlo do
cumprimento independente que abranja, pelo menos:

a) O acompanhamento e a avaliacdo regular da adequacgdo e da eficacia das medidas
e procedimentos adoptados para detectar qualquer risco de incumprimento dos



deveres a que o intermediario financeiro se encontra sujeito, bem como das medidas
tomadas para corrigir eventuais deficiéncias no cumprimento destes;

b) A prestacdo de aconselhamento as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.°
responsaveis pelo exercicio de actividades de intermediacdo financeira, para efeitos
do cumprimento dos deveres previstos no presente Cédigo;

c) A identificacdo das operagdes sobre instrumentos financeiros suspeitas de
branqueamento de capitais, de financiamento de terrorismo e as analisadas nos
termos do n.° 3 do artigo 311.9;

d) A prestacdo imediata ao 6rgdo de administracdo de informacgdo sobre quaisquer
indicios de violacdo de deveres consagrados em norma referida no n.° 2 do artigo
388.° que possam fazer incorrer o intermediario financeiro ou as pessoas referidas
no n.%2 5 do artigo 304.° num ilicito de natureza contra-ordenacional grave ou muito
grave;

e) A manutencdao de um registo dos incumprimentos e das medidas propostas e
adoptadas nos termos da alinea anterior;

f) A elaboracdo e apresentagao ao 6rgdo de administracdo e ao drgdo de fiscalizagdo
de um relatorio, de periodicidade pelo menos anual, sobre o sistema de controlo do
cumprimento, identificando os incumprimentos verificados e as medidas adoptadas
para corrigir eventuais deficiéncias;

3 - Para garantir a adequacdo e a independéncia do sistema de controlo do
cumprimento, o intermediario financeiro deve:

a) Nomear um responsavel pelo mesmo e por qualquer prestacdo de informacdo
relativa aquele e conferir-lhe os poderes necessarios ao desempenho das suas
funcdes de modo independente, designadamente quanto ao acesso a informacao
relevante;

b) Dota-lo de meios e capacidade técnica adequados;

c) Assegurar que as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° envolvidas no sistema
de controlo do cumprimento ndo estejam envolvidas na prestacdo de servicos ou
exercicio de actividades por si controlados;

d) Assegurar que o método de determinacdo da remuneragdo das as pessoas
referidas no n.2 5 do artigo 304.° envolvidas no sistema de controlo do cumprimento
ndo seja susceptivel de comprometer a sua objectividade.

4 - Os deveres previstos nas alineas c) e d) do nimero anterior ndo sao exigiveis se
o intermediario financeiro demonstrar que o seu cumprimento ndo é necessario para
garantir a adequacgado e a independéncia deste sistema, tendo em conta a natureza, a
dimensdo e a complexidade das actividades do intermediario financeiro, bem como o
tipo de actividades de intermediacao financeira prestadas.

Artigo 305.°-B
Gestao de riscos

1 - O intermediario financeiro deve adoptar politicas e procedimentos para identificar



e gerir os riscos relacionados com as suas actividades, procedimentos e sistemas,
considerando o nivel de risco tolerado.

2 - O intermediario financeiro deve acompanhar a adequacdo e a eficacia das
politicas e procedimentos adoptados nos termos do n.° 1, o cumprimento destes por
parte das pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° e a adequacgao e a eficacia das
medidas tomadas para corrigir eventuais deficiéncias naqueles.

3 - O intermediario financeiro deve estabelecer um servico de gestdo de risco
independente e responsavel por:

a) Assegurar a aplicacdo da politica e dos procedimentos referidos non.® 1; e

b) Prestar aconselhamento ao 6rgdo de administracao e elaborar e apresentar a este
e ao 6rgao de fiscalizagdo um relatério, de periodicidade pelo menos anual, relativo a
gestao de riscos, indicando se foram tomadas as medidas adequadas para corrigir
eventuais deficiéncias.

4 — O dever previsto no numero anterior é aplicdvel sempre que adequado e
proporcional, tendo em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade das
actividades, bem como o tipo de actividades de intermediacdo financeira prestadas.

5 - O intermediario financeiro que, em funcdo dos critérios previstos no numero
anterior, ndo adopte um servico de gestdao de riscos independente deve garantir que
as politicas e os procedimentos adoptados satisfazem os requisitos constantes dos
n.osle?2.

Artigo 305.°-C
Auditoria interna

1 - O intermediario financeiro deve estabelecer um servigo de auditoria interna, que
actue com independéncia, responsavel por:

a) Adoptar e manter um plano de auditoria para examinar e avaliar a adequacao e a
eficacia dos sistemas, procedimentos e normas que suportam o sistema de controlo
interno do intermediario financeiro;

b) Emitir recomendagbes baseadas nos resultados das avaliacdes realizadas e
verificar a sua observancia; e

c) Elaborar e apresentar ao 6rgao de administracdo e ao 6rgao de fiscalizagdo um
relatorio, de periodicidade pelo menos anual, sobre questdes de auditoria, indicando
e identificando as recomendagdes que foram seguidas.

2 - O dever previsto no numero anterior é aplicavel sempre que adequado e
proporcional, tendo em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade das
actividades, bem como o tipo de actividades de intermediacdo financeira prestadas.

Artigo 305.°-D
Responsabilidades dos titulares do 6rgao de administracao

1 - Sem prejuizo das funcbes do o6rgdo de fiscalizacdo, os titulares do 6rgdo de



administragdo do intermedidrio financeiro sdo responsaveis por garantir o
cumprimento dos deveres previstos no presente Cédigo.

2 - Os titulares do 6rgao de administracdo devem avaliar periodicamente a eficacia
das politicas, procedimentos e normas internas adoptados para cumprimento dos
deveres referidos nos artigos 305.9-A a 305.9-C e tomar as medidas adequadas para
corrigir eventuais deficiéncias detectadas e prevenir a sua ocorréncia futura.

Artigo 305.°-E
Reclamacoes de investidores

1 - O intermediario financeiro deve manter um procedimento eficaz e transparente
para o tratamento adequado e rapido de reclamacdes recebidas de investidores nao
qualificados, que preveja, pelo menos:

a) A recepcdao, encaminhamento e tratamento da reclamagdao por colaborador
diferente do que praticou o acto de que se reclama;

b) Procedimentos concretos a adoptar para a apreciacao das reclamacoes;
c) Prazo maximo de resposta.

2 - O intermediario financeiro deve manter, por um prazo de cinco anos, registos de
todas as reclamagoes que incluam:

a) A reclamacdo, a identificacdo do reclamante e a data de entrada daquela;

b) A identificacdo da actividade de intermediacdo financeira em causa e a data da
ocorréncia dos factos;

c) A identificagdo do colaborador que praticou o acto reclamado;

d) A apreciacdo efectuada pelo intermediario financeiro, as medidas tomadas para
resolver a questdo e a data da sua comunicacdo ao reclamante.

SUBSECCAO III
Salvaguarda dos bens de clientes

Artigo 306.°
Principios gerais

1 - Em todos os actos que pratique, assim como nos registos contabilisticos e de
operagdes, o intermediario financeiro deve assegurar uma clara distingdo entre os
bens pertencentes ao seu patriménio e os bens pertencentes ao patrimoénio de cada
um dos clientes.

2 - A abertura de processo de insolvéncia, 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 de instrumentos financeiros dos seus clientes ou exercer os direitos
a eles inerentes, salvo acordo dos titulares.



4 - As empresas de investimento ndao podem utilizar no seu interesse ou no interesse
de terceiros o dinheiro recebido de clientes.

5 - Para efeitos dos niUmeros anteriores, o intermediario financeiro deve:

a) Conservar os registos e as contas que sejam necessarios para |lhe permitir, em
qualquer momento e de modo imediato, distinguir os bens pertencentes ao
patriménio de um cliente dos pertencentes ao patrimoénio de qualquer outro cliente,
bem como dos bens pertencentes ao seu préprio patriménio;

b) Manter os registos e contas organizados de modo a garantir a sua exactidao e, em
especial, a sua correspondéncia com os instrumentos financeiros e o dinheiro de
clientes;

c) Realizar, com a frequéncia necessaria €, no minimo, com uma periodicidade
mensal, reconciliagdes entre os registos das suas contas internas de clientes e as
contas abertas junto de terceiros, para depdsito ou registo de bens desses clientes;

d) Tomar as medidas necessarias para garantir que quaisquer instrumentos
financeiros dos clientes, depositados ou registados junto de um terceiro, sejam
identificdveis separadamente dos instrumentos financeiros pertencentes ao
intermediario financeiro, através de contas abertas em nome dos clientes ou em
nome do intermedidrio financeiro com mencdo de serem contas de clientes, ou
através de medidas equivalentes que garantam o mesmo nivel de protecgdo;

e) Tomar as medidas necessarias para garantir que o dinheiro dos clientes seja
detido numa conta ou em contas identificadas separadamente face a quaisquer
contas utilizadas para deter dinheiro do intermediario financeiro; e

f) Adoptar disposicdes organizativas para minimizar o risco de perda ou de
diminuicdo de valor dos activos dos clientes ou de direitos relativos a esses activos,
como consequéncia de utilizacdo abusiva dos activos, de fraude, de ma gestado, de
manutencdo de registos inadequada ou de negligéncia.

6 - Caso, devido ao direito aplicavel, incluindo em especial a legislacdo relativa a
propriedade ou a insolvéncia, as medidas tomadas pelo intermediario financeiro em
cumprimento do disposto no n.° 5, ndao sejam suficientes para satisfazer os
requisitos constantes dos n.os 1 e 2, a CMVM determina as medidas que devem ser
adoptadas, a fim de respeitar estas obrigagoes.

7 - Caso o direito aplicavel no pais em que sdo detidos os bens dos clientes impega o
intermediario financeiro de respeitar o disposto nas alineas d) ou e) do n.2 5, a
CMVM estabelece os requisitos com um efeito equivalente em termos de salvaguarda
dos direitos dos clientes.

8 - Sempre que, nos termos da alinea c) do n.° 5, se detectem divergéncias, estas
devem ser regularizadas o mais rapidamente possivel.

9 - Se as divergéncias referidas no nimero anterior persistirem por prazo superior a
um més, o intermediario financeiro deve informar imediatamente a CMVM da
ocorréncia.



10 - O intermedidrio financeiro comunica a CMVM, imediatamente, quaisquer factos
susceptiveis de afectar a seguranca dos bens pertencentes ao patrimdénio dos
clientes ou de gerar risco para os demais intermediarios financeiros ou para o
mercado.

Artigo 306.°-A
Registo e depésito de instrumentos financeiros de clientes

1 - O intermediario financeiro que pretenda registar ou depositar instrumentos
financeiros de clientes, numa ou mais contas abertas junto de um terceiro deve:

a) Observar deveres de cuidado e empregar elevados padroes de diligéncia
profissional na seleccdo, na nomeacdo e na avaliacdo periddica do terceiro,
considerando a sua capacidade técnica e a sua reputacdo no mercado; e

b) Ponderar os requisitos legais ou regulamentares e as praticas de mercado,
relativos a detencdo, ao registo e ao depdsito de instrumentos financeiros por esses
terceiros, susceptiveis de afectar negativamente os direitos dos clientes.

2 — Sempre que o registo e deposito de instrumentos financeiros estiver sujeito a
regulamentacdo e a supervisdao no Estado em que o intermedidrio financeiro se
proponha proceder ao seu registo e depdsito junto de um terceiro, o intermediario
financeiro ndo pode proceder a esse registo ou depdsito junto de entidade nao
sujeita a essa regulamentacao ou supervisao.

3 - O intermediadrio financeiro ndo pode registar ou depositar instrumentos
financeiros de clientes junto de uma entidade estabelecida num Estado que nao
regulamenta o registo e o depdsito de instrumentos financeiros por conta de outrem,
salvo se:

a) A natureza dos instrumentos financeiros ou dos servicos de investimento
associados a esses instrumentos financeiros o exijam; ou

b) Os instrumentos financeiros devam ser registados ou depositados por conta de
um investidor qualificado que o tenha requerido por escrito.

Artigo 306.°-B
Utilizacdo de instrumentos financeiros de clientes

1 - Caso pretenda dispor de instrumentos financeiros registados ou depositados em
nome de um cliente, o intermediario financeiro deve solicitar autorizagdo prévia e
expressa daquele, comprovada, no caso de investidor ndo qualificado, pela sua
assinatura ou por um mecanismo alternativo equivalente.

2 - Se os instrumentos financeiros se encontrarem registados ou depositados numa
conta global, o intermediario financeiro que pretenda dispor dos mesmos deve:

a) Solicitar autorizagdo prévia e expressa de todos os clientes cujos instrumentos
financeiros estejam registados ou depositados conjuntamente na conta global; ou

b) Dispor de sistemas e controlos que assegurem que apenas sao utilizados os



instrumentos financeiros de clientes que tenham dado previamente a sua autorizacao
expressa, nos termos do n.% 1.

3 - Os registos do intermedidrio financeiro devem incluir informagdo sobre o cliente
que autorizou a utilizagdo dos instrumentos financeiros, as condigdes dessa utilizagdo
e a quantidade de instrumentos financeiros utilizados de cada cliente, de modo a
permitir a atribuicdo de eventuais perdas.

Artigo 306.°-C
Deposito de dinheiro de clientes

1 - O dinheiro entregue pelos clientes a empresas de investimento é imediatamente:

a) Depositado numa ou mais contas abertas junto de um banco central, de
instituicdo de crédito autorizada na Unido Europeia a receber depdsitos ou de banco
autorizado num pais terceiro; ou

b) Aplicado num fundo do mercado monetario elegivel, se o cliente, tendo
conhecimento ainda que em termos genéricos desta possibilidade, ndo manifestar a
sua oposicao.

2 - As contas mencionadas no nimero anterior sdo abertas em nome da empresa de
investimento por conta dos seus clientes, podendo respeitar a um Unico cliente ou a
uma pluralidade destes.

3 - Sempre que nao deposite o dinheiro de clientes junto de um banco central, a
empresa de investimento deve:

a) Actuar com especial cuidado e diligéncia na seleccéo, na nomeagdo e na avaliagdo
peridodica da entidade depositaria, considerando a sua capacidade técnica e a sua
reputacdo no mercado; e

b) Ponderar os requisitos legais ou regulamentares e as praticas de mercado
relativas a detencdo de dinheiro de clientes por essas entidades susceptiveis de
afectar negativamente os direitos daqueles.

4 - As empresas de investimento devem estabelecer procedimentos escritos
aplicaveis a recepcdo de dinheiro de clientes, nos quais se definem, designadamente:

a) Os meios de pagamento aceites para provisionamento das contas;
b) O departamento ou os colaboradores autorizados a receber dinheiro;
c) O tipo de comprovativo que é entregue ao cliente;

d) Regras relativas ao local onde o mesmo é guardado até ser depositado ou
aplicado e ao arquivo de documentos;

e) Os procedimentos para prevencao de branqueamento de capitais e financiamento
de terrorismo.

5 - Para efeitos da alinea b) do n.° 1, entende-se por «fundo do mercado monetario
elegivel», um organismo de investimento colectivo harmonizado ou que esteja



sujeito a supervisdo e, se aplicavel, seja autorizado por uma autoridade de um
Estado membro da Unido Europeia, desde que:

a) O seu objectivo principal de investimento seja a manutengdo constante do valor
liquido dos activos do organismo de investimento colectivo ao par ou ao valor do
capital inicial adicionado dos ganhos;

b) Com vista a realizacdo do objectivo principal de investimento, invista
exclusivamente em instrumentos do mercado monetario de elevada qualidade, com
vencimento ou vencimento residual ndo superior a 397 dias ou com ajustamentos da
rendibilidade efectuados em conformidade com aquele vencimento, e cujo
vencimento médio ponderado seja de 60 dias, podendo aquele objectivo ser
igualmente atingido através do investimento, com caracter acessoério, em depdsitos
bancarios; e

c) Proporcione liquidez através da liquidacao no préprio dia ou no dia seguinte.

6 - Um instrumento do mercado monetario é de elevada qualidade se tiver sido
objecto de notacdo de risco por uma sociedade de notacdo de risco competente e
receber a notagdo de risco disponivel mais elevada por parte de todas as sociedades
de notacao de risco competentes que tenham sujeitado esse instrumento a notacgao.

7 - Para efeitos do numero anterior, uma sociedade de notacdo de risco é
competente, se:

a) Emitir notagGes de risco relativas a fundos do mercado monetario numa base
regular e profissional;

b) For uma sociedade de notacdo de risco elegivel na acepcdo do n.° 1 do artigo 81.°
da Directiva n.° 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho,
relativa ao acesso a actividade das instituicGes de crédito e ao seu exercicio.

Artigo 306.°-D
Movimentacgao de contas

1 - O intermediario financeiro deve disponibilizar aos clientes os instrumentos
financeiros ou o dinheiro devidos por quaisquer operacdes relativas a instrumentos
financeiros, incluindo a percepcao de juros, dividendos e outros rendimentos:

a) No proprio dia em que os instrumentos financeiros ou montantes em causa
estejam disponiveis na conta do intermediario financeiro;

b) Até ao dia util sequinte, se as regras do sistema de liquidagdo das operacdes
forem incompativeis com o disposto na alinea anterior.

2 - As empresas de investimento podem movimentar a débito as contas referidas no
n.% 1 do artigo anterior para:

a) Pagamento do precgo de subscricdao ou aquisicao de instrumentos financeiros para
os clientes;

b) Pagamento de comissdes ou outros custos pelos clientes; ou
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c) Transferéncia ordenada pelos clientes.

SUBSECCAO 1V
Registo e conservacao de documentos

Artigo 307.°
Contabilidade e registos

1 - A contabilidade do intermediario financeiro deve reflectir diariamente, em relagao
a cada cliente, o saldo credor ou devedor em dinheiro e em instrumentos financeiros.

2 - O intermediario mantém um registo diario e sequencial das operacdes por si
realizadas, por conta prépria e por conta de cada um dos clientes, com indicacdo dos
movimentos de instrumentos financeiros e de dinheiro.

3 - O registo de cada movimento contém ou permite identificar:

a) O cliente e a conta a que diz respeito;

b) A data do movimento e a respectiva data valor;

c) A natureza do movimento, a débito ou a crédito;

d) A descricdo do movimento ou da operacdo que lhe deu origem;

e) A quantidade ou o montante;

f) O saldo inicial e apds cada movimento.

4 - As ordens e decisdes de negociar sao registadas nos termos previstos no artigo
7.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

5 - Os elementos que devem ser registados pelo intermediario financeiro apds a
execucao ou recepcdo da confirmacao da execucao de uma ordem constam do artigo
8.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto.

Artigo 307.°-A
Registo do cliente

O intermediario financeiro deve manter um registo do cliente, contendo,
designadamente, informagdo actualizada relativa aos direitos e as obrigagdes de
ambas as partes em contratos de intermediacao financeira, o qual assenta nos
respectivos documentos de suporte.

Artigo 307.°-B
Prazo e suporte de conservagao

1 - Sem prejuizo de exigéncias legais ou regulamentares mais rigorosas, 0s
intermediarios financeiros conservam em arquivo os documentos e registos relativos
a:
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a) Operacdes sobre instrumentos financeiros, pelo prazo de cinco anos apds a
realizacdo da operacao;

b) Contratos de prestacao de servigco celebrados com os clientes ou os documentos
de onde constam as condicGes com base nas quais o intermediario financeiro presta
servigos ao cliente, até que tenham decorrido cinco anos apds o termo da relagao de
clientela.

2 - A pedido das autoridades competentes ou dos seus clientes, os intermediarios
financeiros devem emitir certificados dos registos respeitantes as operacdes em que
intervieram.

3 - Os registos devem ser conservados num suporte que permita o armazenamento
de informacdo de forma acessivel para futura referéncia pela CMVM e de modo que:

a) Seja possivel reconstituir cada uma das fases essenciais do tratamento de todas
as operacoes;

b) Quaisquer correccdoes ou outras alteracbes, bem como o conteldo dos registos
antes dessas correccdes ou alteragdes, possam ser facilmente verificados; e

c) N&o seja possivel manipular ou alterar, por qualquer forma, os registos.

4 - O intermediario financeiro deve fixar as ordens transmitidas telefonicamente em
suporte fonografico, devendo informar previamente o cliente desse registo.

SUBSECCAO V
Subcontratacgao

Artigo 308.°
Ambito

1 - A subcontratacdo com terceiros de actividades de intermediacdo financeira ou
destinada a execugao de fungdes operacionais, que sejam essenciais a prestacao de
servicos de forma continua e em condicbes de qualidade e eficiéncia, pressupde a
adopcdo, pelo intermediario financeiro, das medidas necessarias para evitar riscos
operacionais adicionais decorrentes da mesma e sé pode ser realizada se néo
prejudicar o controlo interno a realizar pelo intermedidrio financeiro nem a
capacidade de a autoridade competente controlar o cumprimento por este dos
deveres que lhes sejam impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade
publica.

2 - Uma funcdo operacional é considerada essencial a prestacao de servigos de
investimento e a execugdo de actividades de investimento de forma continua e em
condicbes de qualidade e eficiéncia, se uma falha no seu exercicio prejudicar
significativamente o cumprimento, por parte do intermedidrio financeiro
subcontratante, dos deveres a que se encontra sujeito, os seus resultados
financeiros ou a continuidade dos seus servigos e actividades de investimento.

3 - Excluem-se, designadamente, do nimero anterior:

a) A prestacdo ao intermediario financeiro de servicos de consultoria ou de outros



servicos que nao facam parte das actividades de intermediacdao financeira,
designadamente os servicos de consultoria juridica, de formacdo de colaboradores,
de facturacao, de publicidade e de seguranca;

b) A aquisicao de servicos padronizados, nomeadamente servicos de informacao
sobre mercados e a disponibilizacdao de informacao relativa a pregos efectivos.

Artigo 308.°-A
Principios aplicaveis a subcontratacao

1 - A subcontratacdo obedece aos seguintes principios:

a) Nao deve resultar na delegacao das responsabilidades do érgao de administracdo;
b) Manutengdo, pelo intermedidrio financeiro subcontratante, do controlo das
actividades e fungdes subcontratadas e da responsabilidade perante os seus clientes,
nomeadamente dos deveres de informagao;

c) Nao esvaziamento da actividade do intermediario financeiro subcontratante;

d) Manutengdo da relagdo e dos deveres do intermedidrio financeiro subcontratante
relativamente aos seus clientes, nomeadamente dos deveres de informacao;

e) Manutencdao dos requisitos de que dependem a autorizacdo e o registo do
intermediario financeiro subcontratante.

2 - O disposto na alinea d) do numero anterior implica que o intermediario financeiro
subcontratante:

a) Defina a politica de gestdo e tome as principais decisGes, se 0s servigos, as
actividades ou as fungdes subcontratados implicarem poderes de gestdo de qualquer
natureza;

b) Mantenha o exclusivo das relagbes com o cliente, ai incluidos os pagamentos que
devam ser feito pelo ou ao cliente.

Artigo 308.°-B
Requisitos da subcontratacao

1 - O intermediario financeiro subcontratante deve observar deveres de cuidado e
empregar elevados padrdes de diligéncia profissional na conclusdo, na gestdo ou na
cessacao de qualquer subcontrato.

2 - O intermediario financeiro subcontratante deve assegurar que a entidade
subcontratada:

a) Tem as qualificacdes, a capacidade e a autorizagcdo, se requerida por lei, para
realizar de forma confidvel e profissional as actividades ou funcGes subcontratadas;

b) Presta eficazmente as actividades ou fungdes subcontratadas;

c) Controla a realizagdo das actividades ou fungdes subcontratadas e gere os riscos
associados a subcontratacdo;



d) Dispbe de toda a informacdo necessaria ao cumprimento do subcontrato;

e) Informa o intermediario financeiro subcontratante de factos susceptiveis de
influenciar a sua capacidade para exercer, em cumprimento dos requisitos
legislativos e regulamentares aplicaveis, as actividades ou funcdes subcontratadas;

f) Coopera com as autoridades de supervisdo relativamente as actividades ou
fungdes subcontratadas;

g) Permite o acesso do intermediario financeiro subcontratante, dos respectivos
auditores e das autoridades de supervisdao a informacdo relativa as actividades ou
fungdes subcontratadas, bem como as suas instalagdes comerciais;

h) Diligencia no sentido de proteger quaisquer informacgdes confidenciais relativas ao
intermedidrio financeiro subcontratante ou aos seus clientes.

3 - Além dos deveres previstos no numero anterior, o intermediario financeiro
subcontratante deve:

a) Ter a capacidade técnica necessaria para supervisionar as actividades ou funcdes
subcontratadas e para gerir os riscos associados a subcontratacdo;

b) Estabelecer métodos de avaliacdo do nivel de desempenho da entidade
subcontratada;

c) Tomar medidas adequadas, caso suspeite que a entidade subcontratada possa nao
estar a prestar as actividades ou fungdes subcontratadas de modo eficaz e em
cumprimento dos requisitos legais e regulamentares aplicaveis;

d) Poder cessar o subcontrato, sempre que necessario, sem prejuizo da continuidade
e da qualidade dos servigos prestados aos clientes;

e) Incluir nos seus relatérios anuais os elementos essenciais das actividades ou
funcgdes subcontratadas e os termos em que decorreram.

4 - Sempre que necessario, tendo em conta as actividades ou funcGes
subcontratadas, o intermedidrio financeiro subcontratante e a entidade
subcontratada devem adoptar um plano de contingéncia e realizar ensaios periddicos
dos sistemas de cépias de seguranga.

5 - Se o intermediario financeiro subcontratante e a entidade subcontratada
integrarem o0 mesmo grupo de sociedades, o primeiro pode, para efeitos dos
nimeros anteriores e do artigo 308.°-C, ter em conta a medida em que controla a
entidade subcontratada ou influencia as suas acgdes e em que esta esta incluida na
supervisao consolidada do grupo.

6 - A subcontratacdo é formalizada por contrato escrito, do qual constam os direitos
e deveres que decorrem para ambas as partes do disposto nos artigos e nos
nUimeros anteriores.

7 - O subcontrato deve ser enviado a CMVM no prazo de cinco dias, a contar da
respectiva celebracao.



Artigo 308.°-C
Subcontratacao de servicos de gestao de carteiras em entidades localizadas
em paises terceiros

1 - Além do cumprimento dos requisitos previstos nos artigos 308.°-A e 308.9-B, um
intermediario financeiro pode subcontratar o servico de gestdo de carteiras de
investidores ndo qualificados a entidade localizada num pais nao pertencente a Unido
Europeia, desde que:

a) No seu pais de origem, a entidade subcontratada esteja autorizada a prestar esse
servico e esteja sujeita a supervisao prudencial; e

b) Exista um acordo de cooperacdo entre a CMVM e a autoridade de supervisao
daquela entidade.

2 - Quando ndo se verificar qualquer das condicGes previstas no nimero anterior,
um intermediario financeiro pode proceder a subcontratagdo junto de uma entidade
localizada num pais ndo pertencente a Unido Europeia, se a CMVM, no prazo de 30
dias ap0s ter sido notificada da celebragao do subcontrato, ndo levantar objeccGes ao
mesmo.

3 - A CMVM divulga, nos termos do artigo 367.°:

a) A lista das autoridades de supervisdo dos paises nao pertencente a Unido
Europeia com as quais tenha acordos de cooperagao para efeitos da alinea a) do n.°
1;

b) Uma declaracdo de principios que inclua exemplos de situagées em que, ainda que
nao se verificasse uma das condigdes previstas no n.° 1, a CMVM nao levantaria
objeccGes a subcontratagdo, incluindo uma explicagdo clara sobre as razbes pelas
quais, nesses casos, a esta ndo colocaria em risco o cumprimento das requisitos
previstos nos artigos 308.9-A e 308.0-B.

SUBSECCAO VI
Conflitos de interesses e realizacdao de operacdes pessoais

Artigo 309.°
Principios gerais

1 - O intermediario financeiro deve organizar-se por forma a identificar possiveis
conflitos de interesses e actuar de modo a evitar ou a reduzir ao minimo o risco da
sua ocorréncia.

2 - Em situacdo 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 do cliente, tanto
em relagdo aos seus préprios interesses ou de sociedades com as quais se encontra
em relagdo de dominio ou de grupo, como em relagdo aos interesses dos titulares
dos seus 6rgdos sociais ou dos de agente vinculado e dos colaboradores de ambos.

4 - Sempre que o intermediario financeiro realize operacdes para satisfazer ordens



de clientes deve p6r a disposicdo destes os instrumentos financeiros pelo mesmo
preco por que os adquiriu.

Artigo 309.°-A
Politica em matéria de conflitos de interesses

1 - O intermediario financeiro deve adoptar uma politica em matéria de conflitos de
interesses, reduzida a escrito, e adequada as suas dimensdo e organizacdao e a
natureza, a dimensédo e a complexidade das suas actividades.

2 - Sempre que o intermediario financeiro faca parte de um grupo de sociedades, a
politica deve ter igualmente em conta quaisquer circunstancias que sao, ou deveriam
ser, do conhecimento daquele susceptiveis de originar um conflito de interesses
decorrente da estrutura e actividades comerciais de outras sociedades do grupo.

3 - A politica em matéria de conflitos de interesses deve, designadamente:

a) Identificar, relativamente a actividades de intermediagdo financeira especificas
prestadas por ou em nome do intermedidrio financeiro, as circunstadncias que
constituem ou podem dar origem a um conflito de interesses;

b) Especificar os procedimentos a seguir e as medidas a tomar, a fim de gerir esses
conflitos.

4 - Os procedimentos e as medidas previstos na alinea b) do nUmero anterior devem
ser concebidos de forma a assegurar que as pessoas referidas no n.9 5 do artigo
304.9 envolvidas em diferentes actividades, implicando uma situacao de conflito de
interesses do tipo especificado na alinea a) do nimero anterior, desenvolvam as
referidas actividades com um grau adequado de independéncia face a dimensdo e as
actividades do intermediario financeiro e do grupo a que pertence e a importancia do
risco de prejuizo para os interesses dos clientes.

5 - Na medida do necessario para assegurar o nivel de independéncia requerido,
devem ser incluidos:

a) Procedimentos eficazes para impedir ou controlar a troca de informacdao entre
pessoas referidas no n.® 5 do artigo 304.° envolvidas em actividades que impliquem
um risco de conflito de interesses, sempre que aquela possa prejudicar os interesses
de um ou mais clientes;

b) Uma fiscalizagao distinta das pessoas referidas no n.0 5 do artigo 304.° cujas
principais fungdes envolvam a realizagdao de actividades por conta de clientes, ou a
prestacao de servigos a estes, quando os seus interesses possam estar em conflito
ou quando representem interesses diferentes, susceptiveis de estar em conflito,
inclusive com os do intermediario financeiro;

c) A eliminacdo de qualquer relacdo directa entre a remuneragao de pessoas
referidas no n.%2 5 do artigo 304.9 envolvidas numa actividade e a remuneragao ou as
receitas geradas por outras pessoas referidas no n.9 5 do artigo 304.9, envolvidas
numa outra actividade, na medida em que possa surgir um conflito de interesses
entre essas actividades;

d) A adopgcao de medidas destinadas a impedir ou a limitar qualquer pessoa de



exercer uma influéncia inadequada sobre o modo como uma pessoa referida no n.° 5
do artigo 304.9 presta actividades de intermediacao financeira;

e) A adopgao de medidas destinadas a impedir ou controlar o envolvimento
simultaneo ou sequencial de uma pessoa referida no n.© 5 do artigo 304.° em
diferentes actividades de intermediagao financeira, quando esse envolvimento possa
entravar a gestao adequada dos conflitos de interesses.

6 - Caso a adopgdo de algum dos procedimentos e medidas previstos no numero
anterior ndo assegure o nivel requerido de independéncia, a CMVM pode exigir que o
intermediario financeiro adopte as medidas alternativas ou adicionais que se revelem
necessarias e adequadas para o efeito.

Artigo 309.°-B
Conflitos de interesses potencialmente prejudiciais para um cliente

A identificacdo dos conflitos de interesses, designadamente para efeitos da politica
em matéria de conflitos de interesses, deve contemplar obrigatoriamente as
situacbes em que, em resultado da prestacdao de actividades de intermediacao
financeira ou por outra circunstancia, o intermediario financeiro, uma pessoa em
relacdo de dominio com este ou uma pessoa referida no n.° 5 do artigo 304.0:

a) Seja susceptivel de obter um ganho financeiro ou evitar uma perda financeira, em
detrimento do cliente;

b) Tenha interesse nos resultados decorrentes de um servigo prestado ao cliente ou
de uma operacdo realizada por conta do cliente, que seja conflituante com o
interesse do cliente nesses resultados;

c) Receba um beneficio financeiro ou de outra natureza para privilegiar os interesses
de outro cliente face aos interesses do cliente em causa;

d) Desenvolva as mesmas actividades que o cliente;

e) Receba ou venha a receber, de uma pessoa que nao o cliente, um beneficio
relativo a um servigo prestado ao cliente, sob forma de dinheiro, bens ou servigos,
que ndo a comissdo ou os honorarios normais desse servigo.

Artigo 309.°-C
Registo de actividades que originam conflitos de interesses

1 - O intermediario financeiro deve manter e actualizar regularmente registos de
todos os tipos de actividades de intermediagdo financeira, realizadas directamente
por si ou em seu nome, que originaram um conflito de interesses com risco relevante
de afectacao dos interesses de um ou mais clientes ou, no caso de actividades em
curso, susceptiveis de o originar.

2 - Quando preste servigos relacionados com ofertas publicas ou outros de que
resulte o conhecimento de informagdo privilegiada, o intermedidrio deve elaborar
listas das pessoas que tiveram acesso a informacao.



Artigo 309.°-D
Recomendacgoes de investimento

1 - O intermedidrio financeiro que, fora do ambito do exercicio da actividade de
consultoria para investimento, elabora recomendacdes de investimento, tal como
definidas no artigo 12.°-A, destinadas ou susceptiveis de serem divulgadas, sob a
sua responsabilidade ou de sociedade pertencente ao mesmo grupo, como
recomendacdes de investimento aos seus clientes ou ao publico, deve cumprir o
disposto no n.° 5 do artigo 309.°-A relativamente as pessoas envolvidas na
elaboracdo das recomendacgodes.

2 - As pessoas envolvidas na elaboracdo da recomendacdo ndo podem realizar
operacdes pessoais, em sentido contrario ao que nela se recomenda, sobre os
instrumentos financeiros abrangidos pela recomendacdo ou instrumentos financeiros
com eles relacionados, salvo se ocorrerem circunstancias excepcionais e forem para
tal autorizados pelo servico competente do intermediario financeiro.

3 - Os analistas e outras pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.°9 que conhegam o
momento provavel de divulgacdo da recomendacdo ou o seu conteldo ndo podem
realizar operagdes, nem por sua conta, nem por conta de outrem, sobre os
instrumentos financeiros abrangidos pela recomendagao ou instrumentos financeiros
com eles relacionados antes de os destinatarios da recomendacdo a ela terem tido
acesso e a oportunidade de tomar decisdes de investimento em fungdo do seu
conteddo, excepto se no ambito do exercicio normal da funcdo de criador de
mercado ou em execucdao de uma ordem de cliente ndo solicitada.

4 - Para efeito do disposto nos numeros anteriores considera-se instrumento
financeiro relacionado com outro instrumento financeiro qualquer instrumento
financeiro cujo prego € susceptivel de ser influenciado por oscilacGes de preco de
outro instrumento financeiro.

5 - O intermediario financeiro, os analistas e outras pessoas referidas no n.° 5 do
artigo 304.9 envolvidas na elaboracao de recomendagdes ndo podem:

a) Aceitar, de quem tem um interesse significativo na matéria objecto das
recomendacdes beneficios ilegitimos, tal como definidos no artigo 313.9;

b) Prometer uma avaliacao favoravel aos emitentes a que a recomendacdo se refere.

6 - Até a sua comunicagdo aos destinatarios, o intermediario financeiro deve limitar o
acesso ao conteudo da recomendacdo aos analistas envolvidos na sua elaboracao.

7 - O intermediario financeiro deve adoptar os procedimentos destinados a assegurar
o cumprimento do disposto nos n.os 2 a 6.

8 - O intermediario financeiro pode divulgar, junto do publico ou de clientes,
recomendacgbes de investimento elaboradas por terceiros desde que, para além do
cumprimento do disposto no artigo 12.0-D, verifique que quem as elabora esta
sujeito a requisitos equivalentes aos previstos no presente Cddigo relativamente a
elaboragdo de recomendacdes ou estabeleceu uma politica interna que os prevé.



Artigo 309.°-E
Operacoes realizadas por pessoas relevantes

1 - O intermediario financeiro deve adoptar procedimentos destinados a evitar que
qualquer pessoa referida no n.© 5 do artigo 304.° envolvida em actividades
susceptiveis de originar um conflito de interesses ou que tenha acesso a informacdao
privilegiada ou a outras informacdes confidenciais realize uma operagao pessoal ou
aconselhe ou solicite a outrem a realizacdo de uma operagao em instrumentos
financeiros:

a) Em violagdo do n.% 4 do artigo 248.9 e do artigo 378.9;

b) Que implique a utilizacdo ilicita ou a divulgacdo indevida das informacdes
confidenciais;

c) Em violagdo de qualquer dever do intermediario financeiro previsto no presente
Cddigo.

2 - Os procedimentos adoptados pelo intermediario financeiro devem assegurar, em
especial, que:

a) Todas as pessoas referidas no n.° 5 do artigo 304.° abrangidas pelo n.° 1 estejam
informadas das restrigdes e dos procedimentos relativos a operagdes pessoais;

b) O intermediario financeiro seja imediatamente informado de todas as operacdes
pessoais realizadas; e

c) Seja mantido um registo de cada operacao pessoal, incluindo indicacdao de
qualquer autorizagdo ou proibicdo relativa a mesma.

Artigo 309.°-F
Operacao pessoal

Para efeitos dos artigos 309.°-D e 309.°-E, entende-se por operacdo pessoal, uma
operacao sobre um instrumento financeiro concluida por uma pessoa referida no n.°
5 do artigo 304.° ou em seu nome, desde que:

a) A pessoa referida no n.% 5 do artigo 304.° actue fora do ambito das fungdes que
realiza nessa qualidade; ou

b) A operacao seja realizada por conta:
i) Da pessoa referida no n.° 5 do artigo 304.9;

ii) De pessoas que com a pessoa referida no n.°© 5 do artigo 304.°© tenham
uma relagao nos termos do n.° 4 do artigo 248.9-B;

iii) De sociedade na qual a pessoa referida no n.° 5 do artigo 304.° detenha,
directa ou indirectamente, pelo menos 20 % dos direitos de voto ou do capital
social;

iv) De sociedade em relagdo de grupo com sociedade dominada pela pessoa
referida no n.% 5 do artigo 304.9; ou



v) De pessoa cuja relacao com a pessoa referida no n.9 5 do artigo 304.° seja
tal que esta tenha um interesse material, directo ou indirecto, no resultado da
operacdo, além da remuneracdo ou comissdo cobrada pela execucdao da
mesma.

SUBSECGCAO VII
Defesa do mercado

Artigo 310.°
Intermediacao excessiva

1 - O intermediario financeiro deve abster-se de incitar os seus clientes a efectuar
operacOes repetidas sobre instrumentos financeiros ou de as realizar por conta deles,
guando tais operagdes tenham como fim principal a cobranca de comissdes ou outro
objectivo estranho aos interesses do cliente.

2 - Nas operagoes a que se refere o niUmero anterior inclui-se a concessdo de crédito
para a realizacao de operacoes.

3 - Além da responsabilidade civil e contra-ordenacional que ao caso caiba, pela
realizacdo das operacbes referidas nos numeros anteriores ndo sao devidas
comissdes, juros ou outras remuneracoes.

Artigo 311.°
Defesa do mercado

1 - Os intermediarios financeiros e os demais membros de mercado devem
comportar-se com a maior probidade comercial, abstendo-se de participar em
operagoes ou de praticar outros actos susceptiveis de por em risco a regularidade de
funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado.

2 - S3o, nomeadamente, susceptiveis de pb6r em risco a regularidade de
funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado:

a) A realizacdo de operacbes imputadas a uma mesma carteira tanto na compra
como na venda;

b) A transferéncia aparente, simulada ou artificial de instrumentos financeiros 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 instrumentos financeiros;

d) A realizacdo de operacbes de fomento ndo previamente comunicadas a CMVM ou
de operagdes de estabilizagdo que ndao sejam efectuadas nas condigdes legalmente
permitidas.

3 - As entidades referidas no n.% 1 analisam ainda com especial cuidado e diligéncia
as ordens e as transacgdes, nomeadamente as que se possam reconduzir as
seguintes situacdes:

a) A execucdo de ordens ou a realizacao de transacgdes por comitentes com uma



posicdo consideravel de compra ou de venda ou que representem uma percentagem
consideravel do volume didrio transaccionado sobre determinado instrumento
financeiro e que, em funcao de tais factos, sejam idoneas para produzir alteracdes
significativas no prego desse instrumento financeiro ou de instrumento subjacente ou
derivado com ele relacionado;

b) A execugdo de ordens ou a realizagdo de transaccdes concentradas num curto
periodo da sessdao de negociacdo, idoneas para produzir alteracdes significativas de
precos de instrumentos financeiros ou de instrumentos subjacentes ou derivados
com eles relacionados, que sejam posteriormente invertidas;

c) A execucdo de ordens ou a realizacdo de transacgdes em momentos sensiveis de
formacao de precos de referéncia, de liquidacdo ou outros precos calculados em
momentos determinantes de avaliacdo e que sejam idoneas para produzir alteragoes
desses precos ou avaliagOes;

d) A execucdo de ordens que alterem as caracteristicas normais do livro de ofertas
para determinado instrumento financeiro e o cancelamento dessas ofertas antes da
Ssua execugao;

e) A execucao de ordens ou a realizacdo de transacgdes antecedidas ou seguidas de
divulgacdo de informacao falsa, incompleta, exagerada, tendenciosa ou enganosa
pelos comitentes, pelos beneficiarios econdmicos das transacgdes ou por pessoas
com eles relacionadas;

f) A execucao de ordens ou a realizacdo de transacgbes antecedidas ou seguidas da
elaboracdo ou divulgacao de estudos ou recomendacdes de investimento contendo
informacdo falsa, incompleta, exagerada, tendenciosa, enganosa ou manifestamente
influenciada por um interesse significativo, quando os comitentes, os beneficiarios
econdmicos das transaccdes ou pessoas com eles relacionadas tenham participado
na elaboragao ou divulgacao de tais estudos ou recomendacdes.

SUBSECCAO VIII
Informacgao a investidores

DIVISAO I
Principios gerais

Artigo 312.°
Deveres de informacao

1 - O intermediario financeiro deve prestar, relativamente aos servigos que oferega,
que lhe sejam solicitados ou que efectivamente preste, todas as informacdes
necessarias para uma tomada de decisdo esclarecida e fundamentada, incluindo
nomeadamente as respeitantes:

a) Ao intermediario financeiro e aos servigos por si prestados;
b) A natureza de investidor ndo qualificado, investidor qualificado ou contraparte
elegivel do cliente, ao seu eventual direito de requerer um tratamento diferente e a

qualquer limitacdo ao nivel do grau de protecgdo que tal implica;

c) A origem e & natureza de qualquer interesse que o intermediério financeiro ou as



pessoas que em nome dele agem tenham no servigo a prestar, sempre que as
medidas organizativas adoptadas pelo intermediario nos termos dos artigos 309.° e
seguintes nao sejam suficientes para garantir, com um grau de certeza razoavel, que
serdo evitados o risco de os interesses dos clientes serem prejudicados;

d) Aos instrumentos financeiros e as estratégias de investimento propostas;
e) Aos riscos especiais envolvidos nas operacoes a realizar;

f) A sua politica de execucdo de ordens e, se for o caso, & possibilidade de execucdo
de ordens de clientes fora de mercado regulamentado ou de sistema de negociacao
multilateral;

g) A existéncia ou inexisténcia de qualquer fundo de garantia ou de proteccdo
equivalente que abranja os servicos a prestar;

h) Ao custo do servigo a prestar.

2 - A extensao 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 prestacdo de
conselho, dado a qualquer titulo, ou em mensagem promocional ou publicitaria ndo
exime o intermediario financeiro da observancia dos requisitos e do regime aplicaveis
a informacdo em geral.

4 - A informacgao prevista no n.° 1 deve ser prestada por escrito ainda que sob forma
padronizada.

5 - Sempre que, na presente Subseccdo, se estabelece que a informagdo deve ser
prestada por escrito, a informacao deve ser prestada em papel salvo se:

a) A prestacdo da informacdo noutro suporte seja adequada no contexto da relagao,
actual ou futura, entre o intermediario financeiro e o investidor; e

b) O investidor tenha expressamente escolhido a prestacdo da informacdao em
suporte diferente do papel.

6 - Presume-se que a prestacao de informagao através de comunicagao electrénica é
adequada ao contexto da relagdo entre o intermediario financeiro e o investidor
quando este tenha indicado um enderego de correio electrénico para a realizagdao de
contactos no ambito daquela.

7 - A informacdo prevista nos artigos 312.2-C a 312.°-G pode ser prestada através
de um sitio da Internet, se o investidor o tiver expressamente consentido e desde
que:

a) A sua prestacdo nesse suporte seja adequada no contexto da relagdo, actual ou
futura, entre o intermediario financeiro e o investidor;

b) O investidor tenha sido notificado, por via electréonica, do enderego do sitio da
Internet e do local no mesmo de acesso a informacao;



c) Esteja continuamente acessivel, por um periodo razoavel para que o investidor a
possa consultar.

Artigo 312.°-A
Qualidade da informacao

1 - A informacdo divulgada pelo intermediario financeiro a investidores ndo
qualificados deve:

a) Incluir a sua denominacao social;

b) Nao dar énfase a quaisquer beneficios potenciais de uma actividade de
intermediacao financeira ou de um instrumento financeiro, sem dar igualmente uma
indicacao correcta e clara de quaisquer riscos relevantes;

c) Ser apresentada de modo a ser compreendida pelo destinatario médio;

d) Ser apresentada de modo a nao ocultar ou subestimar elementos, declaragdes ou
avisos importantes.

2 - A comparacdao de actividades de intermediacao financeira, instrumentos
financeiros ou intermediarios financeiros deve incidir sobre aspectos relevantes e
especificar os factos e pressupostos de que depende e as fontes em que se baseia.

3 - As indicagdes de resultados registados no passado de um instrumento financeiro,
de um indice financeiro ou de uma actividade de intermediacdo financeira devem:

a) Ndo constituir o aspecto mais visivel da comunicacdo;

b) Incluir informacdao adequada relativa aos resultados que abranja os cinco anos
imediatamente anteriores, ou a totalidade do periodo para o qual o instrumento
financeiro foi oferecido, se inferior a cinco anos, mas nao inferior a um ano, ou por
um periodo mais longo que o intermediario financeiro tenha decidido e que se
baseie, em qualquer caso, em periodos completos de 12 meses;

c) Referir o periodo de referéncia e a fonte da informacao;

d) Conter um aviso bem visivel de que os dados se referem ao passado e que os
resultados registados no passado ndo constituem um indicador confiavel dos
resultados futuros;

e) Sempre que se basearem em dados denominados numa moeda diferente da do
Estado em que reside um investidor ndo qualificado, indicar a moeda e incluir um
aviso de que os ganhos para o investidor podem aumentar ou diminuir como
consequéncia de oscilagbes cambiais; e

f) Sempre que se basearem em resultados brutos, indicar os efeitos das comissodes,
remuneragdes ou outros encargos.

4 - A simulacao de resultados passados deve referir-se apenas a instrumentos
financeiros e indices financeiros e:



a) Basear-se nos resultados efectivos verificados no passado de um ou mais
instrumentos financeiros ou indices financeiros que sejam idénticos ou estejam
subjacentes ao instrumento financeiro em causa;

b) Respeitar as condigdes previstas nas alineas a) a c), e) e f) do nimero anterior,
em relagdo aos resultados verificados no passado; e

c) Conter um aviso bem visivel de que os dados se referem a resultados simulados
do passado e que os resultados registados no passado nao constituem um indicador
confiavel dos resultados futuros.

5 - A indicacdo de resultados futuros:
a) Nao se pode basear em simulagao de resultados passados;
b) Deve basear-se em pressupostos razoaveis, apoiados por dados objectivos;

Cc) Se se basear em resultados brutos, deve indicar os efeitos das comissdes,
remuneracdes e outros encargos; e

d) Deve conter um aviso bem visivel de que ndo constitui um indicador confidvel dos
resultados futuros.

6 - A referéncia a um tratamento fiscal especifico deve indicar, de modo destacado,
gue este depende das circunstancias individuais de cada cliente e que esta sujeito a
alteracoes.

7 - E proibida a referéncia a qualquer autoridade competente de modo que sugira
qualquer apoio ou aprovacao por parte desta aos instrumentos financeiros ou
servigos do intermediario financeiro.

Artigo 312.°-B
Momento da prestacao de informacao

1 - O intermediario financeiro deve prestar a investidor ndo qualificado, com
antecedéncia suficiente a vinculacdo a qualquer contrato de intermediagao financeira
ou, na pendéncia de uma relacdo de clientela, antes da prestacdo da actividade de
intermediacao financeira proposta ou solicitada, a seguinte informacao:

a) O conteudo do contrato;

b) A informacdo requerida nos artigos 312.°-C a 312.9-G relacionada com o contrato
ou com a actividade de intermediagao financeira.

2 - O intermediario financeiro pode prestar a informagdo requerida no numero
anterior imediatamente apds o inicio da prestacdo do servico, se:

a) A pedido do cliente, o contrato tiver sido celebrado utilizando um meio de
comunicagdo a distancia que o impediu de prestar a informagdo de acordo com o n.°
1; ou



b) Prestar a informacao prevista no artigo 15.° do Decreto-Lei n.© 95/2006, de 29 de
Maio, como se o investidor fosse um "consumidor" e o intermediario financeiro um
«prestador de servicos financeiros» na acepgao deste diploma.

3 - O intermediario deve prestar ao investidor qualificado a informagdo prevista no
n.° 2 do artigo 312.°-F com suficiente antecedéncia antes da prestacdo do servico
em causa.

4 - O intermedidrio financeiro notifica o cliente, independentemente da natureza
deste, com antecedéncia suficiente, de qualquer alteracdo significativa na informacao
prestada ao abrigo dos artigos 312.0-C a 312.°-G, através do mesmo suporte com
que foi prestada inicialmente.

DIVISAO II
Informacao minima

Artigo 312.°-C
Informacao relativa ao intermediario financeiro e aos servicos por si
prestados

1 - O intermediario financeiro deve prestar a seguinte informacado a investidores ndo
qualificados:

a) A denominacdo, a natureza e o endereco do intermediario financeiro e os
elementos de contacto necessdrios para que o cliente possa comunicar efectivamente
com este;

b) Os idiomas em que o cliente pode comunicar com o intermediario financeiro e
receber deste documentos e outra informacao;

c) Os canais de comunicagdao a utilizar entre o intermediario financeiro e o cliente,
incluindo, se for caso disso, para efeitos de envio e recepcao de ordens;

d) Declaracdo que ateste que o intermediario financeiro estd autorizado para a
prestacdo da actividade de intermediacdo financeira, indicacdo da data da
autorizacdo, com referéncia a autoridade de supervisdo que a concedeu e respectivo
endereco de contacto;

e) Sempre que o intermedidrio financeiro actue através de um agente vinculado,
uma declaracdo nesse sentido, especificando o Estado membro da Unidao Europeia
em que o agente consta de listagem publica;

f) A natureza, a frequéncia e a periodicidade dos relatérios sobre o desempenho do
servigo a prestar pelo intermediario financeiro ao cliente;

g) Caso o intermediario financeiro detenha instrumentos financeiros ou dinheiro dos
clientes, uma descricdo sumaria das medidas tomadas para assegurar a sua
proteccdo, nomeadamente informagdo sintética sobre os sistemas de indemnizagao
aos investidores e de garantia dos depdsitos aplicaveis ao intermediario financeiro
por forca das suas actividades num Estado membro da Uniao Europeia;

h) Uma descricdo, ainda que apresentada sinteticamente, da politica em matéria de



conflitos de interesses seguida pelo intermediario financeiro, de acordo com o artigo
309.9-A g, se o cliente o solicitar, informacdo adicional sobre essa politica;

i) A existéncia e o modo de funcionamento do servigo do intermediario financeiro
destinado a receber e a analisar as reclamagdes dos investidores, bem como
indicacao da possibilidade de reclamacgao junto da autoridade de supervisao;

j) A natureza, os riscos gerais e especificos, designadamente de liquidez, de crédito
ou de mercado, e as implicacbes subjacentes ao servico que visa prestar, cujo
conhecimento seja necessario para a tomada de decisdo do investidor, tendo em
conta a natureza do servico a prestar, o conhecimento e a experiéncia manifestadas,
entregando-lhe um documento que reflicta essas informacgdes.

2 - Quando o cliente seja um investidor qualificado, o disposto no nimero anterior
apenas se aplica se este solicitar expressamente as informacdes nele referidas,
devendo o intermediario financeiro informar expressamente o cliente desse direito.

Artigo 312.°-D
Informacao adicional relativa a gestdao de carteiras

1 - Além da informagdo exigida no artigo anterior, o intermedidrio financeiro que
ofereca ou efectivamente preste o servigo de gestdo de carteiras a um investidor nao
qualificado, deve informa-lo sobre:

a) O método e a frequéncia de avaliacdo dos instrumentos financeiros da carteira do
cliente;

b) Qualquer subcontratacdo da gestdo discricionaria da totalidade, ou de uma parte,
dos instrumentos financeiros ou do dinheiro da carteira do cliente;

c) A especificacdo do valor de referéncia face ao qual sdo comparados os resultados
da carteira do cliente ou de outro método de avaliacdo que seja adoptado nos termos
do n.o 2;

d) Os tipos de instrumentos financeiros susceptiveis de serem incluidos na carteira
do cliente e os tipos de operacdes susceptiveis de serem realizadas sobre esses
instrumentos financeiros, incluindo eventuais limites;

e) Os objectivos de gestdo, o nivel de risco reflectido no exercicio de
discricionariedade do gestor e quaisquer limitagdes especificas dessa
discricionariedade.

2 - Para permitir a avaliacdo pelo cliente do desempenho da carteira, o intermediario
financeiro deve estabelecer um método adequado de avaliagdo, designadamente
através da fixacdo de um valor de referéncia, baseando-se nos objectivos de
investimento do cliente e nos tipos de instrumentos financeiros incluidos na carteira.

Artigo 312.°-E
Informacgao relativa aos instrumentos financeiros

1 - O intermediario financeiro deve informar os investidores da natureza e dos riscos
dos instrumentos financeiros, explicitando, com um grau suficiente de
pormenorizagao, a natureza e os riscos do tipo de instrumento financeiro em causa.



2 - A descrigao dos riscos deve incluir:

a) Os riscos associados ao instrumento financeiro, incluindo uma explicacdo do
impacto do efeito de alavancagem e do risco de perda da totalidade do investimento;

b) A volatilidade do preco do instrumento financeiro e as eventuais limitacdes
existentes no mercado em que o mesmo é negociado;

c) O facto de o investidor poder assumir, em resultado de operacbes sobre o
instrumento financeiro, compromissos financeiros e outras obrigacdes adicionais,
além do custo de aquisicado do mesmo;

d) Quaisquer requisitos em matéria de margens ou obrigagdes analogas, aplicaveis
aos instrumentos financeiros desse tipo.

3 - A informacdo, prestada a um investidor ndo qualificado sobre um valor mobiliario
objecto de uma oferta publica, deve incluir a informagdo sobre o local onde pode ser
consultado o respectivo prospecto.

4 - Sempre que os riscos associados a um instrumento financeiro composto de dois
ou mais instrumentos ou servicos financeiros forem susceptiveis de ser superiores
aos riscos associados a cada um dos instrumentos ou dos servicos financeiros que o
compdem, o intermediario financeiro deve apresentar uma descricdo do modo como
a sua interaccdo aumenta o risco.

5 - No caso de instrumentos financeiros que incluem uma garantia de um terceiro, a
informacdo sobre a garantia deve incluir elementos suficientes sobre o garante e a
garantia, a fim de permitir uma avaliacdo correcta por parte de um investidor nao
qualificado.

6 - Um prospecto simplificado relativo a unidades de participacdo num organismo de
investimento colectivo harmonizado e que respeite o artigo 28.° da Directiva n.°
85/611/CEE, do Conselho, de 20 de Dezembro, é considerado adequado para efeitos
do disposto na alinea d) do n.° 1 do artigo 312.°

Artigo 312.°-F
Informacao relativa a proteccao do patrimonio de clientes

1 - O intermediario financeiro, sempre que detenha, ou possa vir a deter,
instrumentos financeiros ou dinheiro que pertencam a investidores nao qualificados,
deve informa-los sobre:

a) A possibilidade de os instrumentos financeiros ou o dinheiro poderem vir a ser
detidos por um terceiro em nome do intermediario financeiro e a responsabilidade
assumida por este, por forca do direito aplicavel, relativamente a quaisquer actos ou
omissdes do terceiro, e as consequéncias para o cliente da insolvéncia do terceiro;

b) A possibilidade de os instrumentos financeiros poderem vir a ser detidos por um
terceiro numa conta global, caso tal seja permitido pelo direito aplicavel,
apresentando um aviso bem visivel sobre os riscos dai resultantes;

c) A impossibilidade, por forca do direito aplicavel, de identificar separadamente os
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instrumentos financeiros dos clientes, detidos por um terceiro, face aos instrumentos
financeiros propriedade desse terceiro ou do intermediario financeiro, apresentando
um aviso bem visivel dos riscos dai resultantes;

d) O facto de as contas que contenham instrumentos financeiros ou dinheiro do
cliente estarem, ou poderem vir a estar, sujeitas a lei estrangeira, indicando que os
direitos do cliente podem ser afectados;

e) A existéncia e o conteldo de direitos decorrentes de garantias que um terceiro
tenha, ou possa vir a ter, relativamente aos instrumentos financeiros ou ao dinheiro
do cliente ou de direitos de compensacao que tenha face a esses instrumentos
financeiros ou dinheiro.

2 - O intermediario financeiro deve prestar a investidores qualificados a informacdo
referida nas alineas d) e e) do nUmero anterior.

3 - Um intermediario financeiro, antes de concluir operagdes de financiamento de
instrumentos financeiros, tal como definidas no artigo 2.° do Regulamento (CE) n.©
1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto, relativamente a instrumentos financeiros
pertencentes a um investidor ndo qualificado ou de os utilizar a outro titulo, por sua
conta ou por conta de outrem, deve informar o cliente, por escrito, com suficiente
antecedéncia em relacdo a utilizacdo desses instrumentos financeiros, sobre as
obrigacdes e as responsabilidades que sobre si recaem pelo facto de utilizar esses
instrumentos financeiros, as condigcdes da sua restituicao e os riscos envolvidos por
tal utilizacao.

Artigo 312.°-G
Informacao sobre custos

1 - O intermediario financeiro deve prestar a investidores ndo qualificados,
informacdo relativa ao custo dos servigos, incluindo, sempre que relevante:

a) O preco total a pagar pelo investidor relativamente ao instrumento financeiro ou a
actividade de intermediacao financeira, incluindo todas as remuneracdes, comissdes
discriminadas, encargos e despesas conexos e todos os impostos a pagar através do
intermediario financeiro ou, caso ndo possa ser indicado um preco exacto, a base de
calculo do prego total, de modo que o investidor o possa verificar;

b) A indicacdo da moeda envolvida e das taxas e custos de conversao cambial
aplicaveis, sempre que qualquer parte do prego total deva ser paga ou represente
um montante em moeda estrangeira;

c) Comunicacdao da cobranca ao cliente de outros custos, incluindo impostos
relacionados com operagdes referentes ao instrumento financeiro ou a actividade de
intermediacdo financeira, que ndo sejam pagos através do intermediario financeiro;

d) Modalidades de pagamento ou outras eventuais formalidades.

2 - A informacdao que contenha os custos referidos no nimero anterior é divulgada,
de forma bem visivel, em todos os canais de contacto com o publico e deve ser
entregue ao investidor no momento da abertura de conta e sempre que no mesmo
se introduzam alteragdes desfavoraveis a este, antes destas entrarem em vigor.
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3 - Um prospecto simplificado relativo a unidades de participagdo num organismo de
investimento colectivo harmonizado e que respeite o artigo 28.° da Directiva n.°
85/611/CEE, do Conselho, de 20 de Dezembro, é considerado adequado para os
efeitos do disposto na alinea h) do n.° 1 do artigo 312.°, no que respeita aos custos
relacionados com o organismo de investimento colectivo, incluindo as comissdes de
subscricdo e de resgate.

SUBSECCAO IX
Beneficios ilegitimos

Artigo 313.°
Proibicao geral e dever de divulgacao

1 - O intermediario financeiro ndo pode, relativamente a prestacdo de uma
actividade de intermediacao financeira ao cliente, oferecer a terceiros ou deles
receber qualquer remuneragdo, comissao ou beneficio ndo pecuniario, excepto se:

a) A existéncia, a natureza e o montante da remuneragao, comissao ou beneficio ndo
pecuniario, ou, se o montante ndo puder ser determinado, o seu método de calculo,
forem divulgados ao cliente de modo completo, verdadeiro e claro, antes da
prestacao da actividade de intermediacao financeira em causa; e

b) O pagamento da remuneragcdo ou comissdo ou a concessao do beneficio ndo
pecuniario reforcarem a qualidade da actividade prestada ao cliente e nao
prejudicarem o respeito do dever de actuar no sentido da proteccdao dos legitimos
interesses do cliente;

c) O pagamento de remuneracbes adequadas, tais como custos de custddia,
comissdes de compensacdo e troca, taxas obrigatdrias ou despesas de contencioso,
possibilite ou seja necessario para a prestacdo da actividade de intermediagdo
financeira.

2 - O intermediario financeiro pode, para efeitos da alinea a) do nimero anterior,
divulgar a informacdo sobre remuneragoes, comissdes ou beneficios ndo pecuniarios
em termos resumidos, devendo contudo divulgar a informacdo adicional que for
solicitada pelo cliente.

3 - (Revogado.)

4 - (Revogado.)

5 - (Revogado.)

6 - (Revogado.)

7 - (Revogado.)
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SUBSECGCAO X
Avaliacao do caracter adequado da operacao

Artigo 314.°
Principio geral

1 - O intermediario financeiro deve solicitar ao cliente informacao relativa aos seus
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento no que respeita ao tipo de
instrumento financeiro ou ao servigo considerado, que |he permita avaliar se o
cliente compreende os riscos envolvidos.

2 - Se, com base na informagdao recebida ao abrigo do numero anterior, o
intermedidrio financeiro julgar que a operacdo considerada ndo é adequada aquele
cliente deve adverti-lo, por escrito, para esse facto.

3 - No caso do cliente se recusar a fornecer a informacgao referida no n.2 1 ou nao
fornecer informacdo suficiente, o intermediario financeiro deve adverti-lo, por
escrito, para o facto de que essa decisdo nao lhe permite determinar a adequacgao da
operacdo considerada as suas circunstancias.

4 - As adverténcias referidas nos n.os 2 e 3 podem ser feitas de forma padronizada.

Artigo 314.°-A
Gestado de carteiras e consultoria para investimento

1 - No ambito da prestacdo dos servicos de gestdo de carteiras ou de consultoria
para investimento, o intermediario financeiro deve obter do investidor, além da
informacdo referida no n.° 1 do artigo anterior, informagao relativa a sua situagao
financeira e aos seus objectivos de investimento.

2 - O intermediario financeiro deve obter a informagdo necessaria para que possa
compreender os factos essenciais relacionados com o cliente e para que, tendo em
conta a natureza e o ambito do servico prestado, possa considerar que:

a) A operacdo especifica a recomendar ou a iniciar corresponde aos objectivos de
investimento do cliente em questao;

b) O cliente pode suportar financeiramente quaisquer riscos de investimento
conexos, em coeréncia com 0s seus objectivos de investimento; e

c) A natureza do cliente assegura que este dispbe da experiéncia e dos
conhecimentos necessarios para compreender os riscos envolvidos na operagdo ou
na gestdao da sua carteira.

3 - Se o intermedidrio financeiro ndo obtiver a informagdo necessaria para a
operagdo em causa, hdo a pode recomendar ao cliente.

4 - Na prestacao de consultoria para investimento a um investidor qualificado, o
intermediario financeiro pode presumir, para efeitos da alinea b) do n.° 2, que
aquele consegue suportar financeiramente o risco de qualquer eventual prejuizo
causado pelo investimento.



5 - O disposto no numero anterior ndo se aplica a clientes cujo tratamento como
investidores qualificados resulte de um seu pedido.

Artigo 314.°-B
Conteudo da informacao necessaria

1 - A informacao relativa ao conhecimento e a experiéncia de um cliente deve incluir:

a) Os tipos de servicos, operacdes e instrumentos financeiros com que o cliente esta
familiarizado;

b) A natureza, o volume e a frequéncia das operacdes do cliente em instrumentos
financeiros e o periodo durante o qual foram realizadas;

c) O nivel de habilitacbes, a profissdo ou a anterior profissdao relevante do cliente.

2 - A informacgdo referida no nimero anterior tem em consideracdo a natureza do
investidor, a natureza e o ambito do servico a prestar e o tipo de instrumento
financeiro ou operagao previstos, incluindo a complexidade e os riscos inerentes aos
mesmos.

3 - Sempre que o intermediario financeiro preste um servigo de investimento a um
investidor qualificado presume-se que, em relagdao aos instrumentos financeiros,
operacdes e servicos para 0s quais é tratado como tal, esse cliente tem o nivel
necessario de experiéncia e de conhecimentos, designadamente para efeitos da
alinea c) do n.° 2 do artigo anterior.

4 - A informacdo relativa a situagdo financeira do cliente inclui, sempre que for
relevante, a fonte e o montante dos seus rendimentos regulares, os seus activos,
incluindo os activos liquidos, os investimentos e os activos imobilidrios e os seus
compromissos financeiros regulares.

5 - A informacao relativa aos objectivos de investimento do cliente inclui, sempre
que for relevante, o periodo durante o qual aquele pretende deter o investimento, as
suas preferéncias relativamente a assungao de risco, o seu perfil de risco e os seus
objectivos de investimento.

Artigo 314.°-C
Prestacao de informacao

1 - O intermediario financeiro ndao pode incentivar um cliente a ndo prestar a
informacgao requerida no artigo anterior.

2 - O intermediario financeiro pode basear-se na informacdo prestada pelos clientes,
salvo se tiver conhecimento ou estiver em condigdes de saber que a informagao se
encontra desactualizada, inexacta ou incompleta.

3 - O intermediario financeiro que recebe de outro intermediario financeiro instrugées
para prestar servigos de investimento em nome de um cliente deste Ultimo pode
basear-se:



a) Na informacdo sobre o cliente que |he tenha sido transmitida pelo intermediario
financeiro que o contratou;

b) Nas recomendagdes relativas ao servico ou operagao que tenham sido
transmitidas ao cliente pelo outro intermediario financeiro.

4 - O intermedidrio financeiro que transmita instrucdes a outro intermediario
financeiro deve assegurar a suficiéncia e a veracidade da informagao transmitida
sobre o cliente e a adequacdo das recomendacdes ou dos conselhos relativos ao
servico ou operacgao que tenham sido por si prestados a este.

Artigo 314.°-D
Recepgao e transmissao ou execucao de ordens

1 - Na prestacdo exclusiva dos servicos de recepcgao e transmissdo ou execucao de
ordens do cliente, ainda que acompanhada pela prestacao de servigos auxiliares, nao
€ aplicavel o disposto no artigo 314.9, desde que:

a) O objecto da operacdo seja acgées admitidas a negociagdéo num mercado
regulamentado ou em mercado equivalente, obrigagbes, excluindo as que
incorporam derivados, unidades de participacdo em organismos de investimento
colectivo em valores mobilidrios harmonizados, instrumentos do mercado monetario
e outros instrumentos financeiros ndo complexos;

b) O servigo seja prestado por iniciativa do cliente;

¢) O cliente tenha sido advertido, por escrito, ainda que de forma padronizada, de
que, na prestacdo deste servico, o intermediario financeiro ndo é obrigado a
determinar a adequacdo da operacdo considerada as circunstancias do cliente; e

d) O intermediario financeiro cumpra os deveres relativos a conflitos de interesses
previstos no presente Codigo.

2 - Para efeitos da alinea a) do nimero anterior, um instrumento financeiro é nao
complexo, desde que:

a) N3o esteja abrangido nas alineas c), €), f) e g) do artigo 1.2 e nas alineas c) a f)
do n.% 1 do artigo 2.9;

b) Se verifiquem frequentes oportunidades para o alienar, resgatar ou realizar a
precos que sejam publicos e que se encontrem a disposicdo dos participantes no
mercado, correspondendo a precos de mercado ou a precos disponibilizados por
sistemas de avaliagdao independentes do emitente;

c) Nao implique a assuncao de responsabilidades pelo cliente que excedam o custo
de aquisigao do instrumento financeiro;

d) Esteja disponivel publicamente informacdo adequada sobre as suas
caracteristicas, que permita a um investidor ndo qualificado médio avaliar, de forma
informada, a oportunidade de realizar uma operagdo sobre esse instrumento
financeiro.



SUBSECCAO XI
Reporte de operacoes

Artigo 315.°
Informacao a CMVM

1 - Os intermediarios financeiros com sede em territério nacional e os intermediarios
financeiros com sede em outros Estados membros da Unido Europeia estabelecidos
em Portugal através de uma sucursal, neste caso relativamente a operacbes
realizadas a partir desta, comunicam a CMVM as operacdes realizadas que tenham
como objecto instrumentos financeiros admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Estado membro da Unido Europeia, tdo
rapidamente quanto possivel e nunca apés o dia util seguinte ao da realizacao da
operacao.

2 - A comunicacdo a que se refere o numero anterior deve ser feita nos termos do
disposto nos artigos 12.° e 13.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da Comissao,
de 10 de Agosto, e em regulamento da CMVM.

3 - O intermediario financeiro pode cumprir o dever de comunicagdo previsto no n.°
1 através de terceiro agindo em seu nome ou através de um sistema de notificacGes
de operacdes aprovado pela CMVM.

4 - A CMVM pode, por regulamento, determinar que a informacdo prevista nos
numeros anteriores seja comunicada a CMVM pela entidade gestora do mercado
regulamentado ou do sistema de negociagdo multilateral através do qual a operagao
tenha sido concluida.

5 - No caso referido no niumero anterior, o intermediario financeiro fica dispensado
do dever de comunicacdo previsto no n.° 1.

6 - Quando a CMVM receba de uma sucursal as informacdes previstas no presente
artigo, transmite-as a autoridade competente do Estado membro da Unido Europeia
que tenha autorizado a empresa de investimento a que a sucursal pertence, salvo se
esta declarar ndo desejar recebé-las.

7 - A informacdo recebida nos termos do presente artigo é transmitida pela CMVM a
autoridade competente do mercado mais relevante em termos de liquidez para os
instrumentos financeiros objecto da operacdao comunicada, conforme definido no
artigo 9.9 do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

8 - A CMVM deve elaborar os regulamentos necessarios a concretizagdo do disposto
no presente artigo.

SUBSECCAO XII
Informacao relativa a operacoes sobre accoes admitidas a negociacao em
mercado regulamentado

Artigo 316.°
Informacao sobre operacgoes realizadas fora de mercado regulamentado ou
de sistema de negociacao multilateral

1 - O disposto nos n.os 3 a 6 do artigo 221.° aplica-se aos intermediarios financeiros
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relativamente a operagdes que executem, por conta propria ou em nome de clientes,
fora de mercado regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral, sobre
accOes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.

2 - (Revogado.)

SECGCAO 1V
Categorizacao de investidores

Artigo 317.°
Disposicoes gerais

1 - O intermediario financeiro deve estabelecer, por escrito, uma politica interna que
lhe permita, a todo o tempo, conhecer a natureza de cada cliente, como investidor
ndao qualificado, qualificado ou contraparte elegivel, e adoptar os procedimentos
necessarios a concretizagao da mesma.

2 - O intermediario financeiro pode, por sua propria iniciativa, tratar:
a) Qualquer investidor qualificado como investidor ndo qualificado;

b) Uma contraparte elegivel, assim qualificada nos termos do n.° 1 do artigo 317.2-D
como investidor qualificado ou como investidor ndo qualificado.

3 - (Revogado.)

Artigo 317.°-A
Procedimentos para a solicitacao de tratamento como investidor nao
qualificado

1 - O tratamento como investidor ndao qualificado a conferir a um investidor
qualificado nos termos do artigo 30.° depende de acordo escrito, a celebrar entre o
intermediario financeiro e o cliente que o haja requerido, o qual deve precisar, por
forma clara, o seu ambito, especificando os servicos, instrumentos financeiros e
operacOes a que se aplica.

2 - Na falta das estipulagdes previstas no numero anterior, presume-se que o
referido acordo produz efeitos sobre todos os servigos, instrumentos financeiros e
operacOes contratados.

3 - Mediante declaragao escrita, o cliente pode denunciar o acordo referido no n.° 1,
a todo o tempo.

Artigo 317.°-B
Requisitos e procedimentos para a solicitacao de tratamento como
investidor qualificado

1 - O investidor ndo qualificado pode solicitar ao intermediario financeiro tratamento
como investidor qualificado.

2 - A satisfagdo da solicitacdo formulada nos termos do nimero anterior depende de
avaliacdo prévia, a realizar pelo intermediario financeiro, dos conhecimentos e
experiéncia do cliente, pela qual se garanta que este tem capacidade para tomar as



suas proprias decisbes de investimento e que compreende os riscos que as mesmas
envolvem, ponderada a natureza dos servigos, instrumentos financeiros e operagdes
contratados.

3 - Para efeitos da avaliacao prevista no nUmero anterior, o cliente deve, no minimo,
respeitar dois dos seguintes requisitos:

a) Ter efectuado operagdes com um volume significativo no mercado relevante, com
uma frequéncia média de 10 operagdes por trimestre, durante os ultimos quatro
trimestres;

b) Dispor de uma carteira de instrumentos financeiros, incluindo também depdsitos
em numerario, que exceda (euro) 500 000;

c) Prestar ou ter prestado fungbes no sector financeiro, durante, pelo menos, um
ano, em cargo que exija conhecimento dos servicos ou operagdes em causa.

4 - Nos casos em que a solicitacdo tenha sido apresentada por pessoa colectiva, a
avaliacdo prevista no n.2 2 e a relativa ao requisito mencionado na alinea c) do
nimero anterior sdo feitas relativamente ao responsavel pelas actividades de
investimento da requerente.

5 - A solicitacdo de tratamento como investidor qualificado observa os seguintes
procedimentos:

a) O cliente solicita ao intermediario financeiro, por escrito, tratamento como
investidor qualificado, devendo precisar os servigos, instrumentos financeiros e
operacdes em que pretende tal tratamento;

b) Apds realizada a avaliacdo prevista no artigo anterior, o intermediario financeiro
deve informar o cliente, por escrito, do deferimento do pedido e das consequéncias
resultantes da satisfacdo da solicitacdao formulada, explicitando que tal opcdo importa
uma reducdo da proteccdo que lhe é conferida por lei ou regulamento;

c) Recebida tal informacdo, o cliente deve declarar, por escrito, em documento
auténomo, que esta ciente das consequéncias da sua opcao.

Artigo 317.°-C
Responsabilidade e adequacao da qualificagao

1 - Compete ao cliente que tenha solicitado tratamento como investidor qualificado
manter o intermediario financeiro informado sobre qualquer alteracdo susceptivel de
afectar os pressupostos que conduziram a sua qualificagao.

2 - O intermediario financeiro que tome conhecimento que um cliente deixou de
satisfazer os requisitos previstos no artigo anterior deve informar o cliente que, se
nao comprovar a manutengdao dos requisitos, dentro do prazo por aquele
determinado, é tratado como investidor ndo qualificado.

Artigo 317.°-D
Contrapartes elegiveis

1 - S30 contrapartes elegiveis do intermediario financeiro com o qual se relacionam



as entidades enunciadas nas alineas a) a i), com excepgao dos governos de ambito
regional, do n.° 1 do artigo 30.°

2 - O tratamento como contraparte elegivel pode ser afastado, em relagdo a
qualquer tipo de operacdo ou a operagdes especificas, mediante acordo escrito
celebrado entre o intermedidrio financeiro e o cliente que o haja solicitado.

3 - Se, na solicitacdo referida no nUmero anterior, a contraparte elegivel:

a) Ndo solicitar expressamente o tratamento como investidor ndo qualificado, é a
mesma tratada como investidor qualificado;

b) Solicitar expressamente o tratamento como investidor qualificado, pode, a todo o
tempo, solicitar o tratamento como investidor ndo qualificado nos termos do artigo
317.0-A.

4 - O intermediario financeiro pode também tratar como contrapartes elegiveis as
pessoas colectivas mencionadas na alinea b) do n.° 3 do artigo 30.°, desde que tal
tratamento tenha sido por estas expressamente aceite, por escrito, em relacao a um
tipo de operagdo ou a operagdes especificas.

5 - O reconhecimento do estatuto de contraparte elegivel por intermediario
financeiro relativamente a pessoa colectiva referida no nimero anterior, cuja sede se
situe noutro Estado, depende da consagracao de tal estatuto no respectivo
ordenamento.

6 — O cumprimento dos deveres previstos nos artigos 312.0 a 314.° -D, 321.9 a
323.9 -C e 328.9 a 333.2 ndo é exigivel ao intermediario financeiro na execugdo de
um ou varios dos servicos e actividades nas alineas a), b) e €) do n.° 1 do artigo
290.° sempre que esteja em causa a realizacdo de operacbes entre o intermediario
financeiro e uma contraparte elegivel ou a prestacdo de servicos auxiliares com
aquelas relacionados

SECCAO V
Regulamentacao

Artigo 318.°
Organizagao dos intermediarios financeiros

1 — A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizagdo do disposto no
presente titulo sobre a organizagdo dos intermediarios financeiros, nomeadamente
guanto as seguintes matérias:

a) Processo de registo das actividades de intermediacgao financeira;

b) Comunicacdo a CMVM do responsavel pelo sistema de controlo do cumprimento;

c) Requisitos relativos aos meios humanos, materiais e técnicos exigidos para a
prestacao de cada uma das actividades de intermediacdo;

d) Registo das operacbes e prestacdo de informacdes a CMVM, tendo em vista o
controlo e a fiscalizagdo das varias actividades;



e) Os deveres minimos em matéria de conservacao de registos

f) Medidas de organizacdo a adoptar pelo intermediario financeiro que exerca mais
de uma actividade de intermediacao, tendo em conta a sua natureza, dimensao e
risco;

g) Funcgbes 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;

h) As politicas e procedimentos internos dos intermediarios financeiros relativos a
categorizacao de investidores e os critérios de avaliacao para efeitos de qualificacdo;

i) Circunstancias que devem ser consideradas para efeito de aplicacdo dos deveres
relativos aos sistemas de controlo do cumprimento, de gestdo de riscos e de
auditoria interna, tendo em conta a natureza, a dimensdao e a complexidade das
actividades do intermediario financeiro, bem como o tipo de actividades de
intermediacgdo financeira prestadas;

j) Conteludo do relatério a elaborar pelo auditor relativo a salvaguarda dos bens de
clientes;

) Termos em que os intermedidrios financeiros devem disponibilizar a CMVM
informacdo sobre as politicas e procedimentos adoptados para cumprimento dos
deveres relativos a organizacdo interna e ao exercicio da actividade.

2 - O Banco de Portugal deve ser ouvido na elaboracdo dos regulamentos a que se
referem as alineas c), f), g), i) e j) do nUmero anterior.

Artigo 319.°
Actividades de intermediacao

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizacdo do disposto no
presente titulo sobre o exercicio de actividades de intermediacdo, nomeadamente
guanto as seguintes matérias:

a) Abertura, movimentagao, utilizacdo e controlo das contas de depédsito do dinheiro
entregue a empresas de investimento pelos seus clientes ou por terceiros de conta
deles;

b) O exercicio da actividade de agente vinculado, designadamente em relagdo a
informagdo exigida ao intermedidrio financeiro, aos critérios de avaliagdo da
idoneidade e da adequacgdo da formagdo e da experiéncia profissional, ao conteldo
do contrato para o exercicio da actividade e aos procedimentos relativos a recepgao
ou entrega de dinheiro de clientes.

Artigo 320.°
Consultores para investimento

A CMVM elabora os regulamentos necessarios a concretizagdo do disposto no



presente titulo sobre o exercicio da actividade dos consultores para investimento,
nomeadamente quanto as seguintes matérias:

a) Elementos exigiveis para a prova dos requisitos necessarios ao registo para o
exercicio da actividade;

b) Organizacgao interna;

c) Periodicidade e conteldo da informacdo a prestar pelos consultores para
investimento a CMVM,

CAPITULO II
Contratos de intermediacao

SECCAO 1
Regras gerais

SUBSECCAO I
Celebracao de contratos de intermediacao

Artigo 321.°
Contratos com investidores nao qualificados

1 - Os contratos de intermediacao financeira relativos aos servigos previstos nas
alineas a) a d) do n.° 1 do artigo 290.° e a) e b) do artigo 291.° e celebrados com
investidores ndo qualificados revestem a forma escrita e s6 estes podem invocar a
nulidade resultante da inobservancia de forma.

2 - Os contratos de intermediacao financeira podem ser celebrados com base em
clausulas gerais.

3 - Aos contratos de intermediagdo financeira é aplicavel o regime das clausulas
contratuais gerais, sendo para esse efeito os investidores nao qualificados
equiparados a consumidores.

4 - As clausulas gerais relativas aos servicos previstos na alinea c) do n.° 1 do artigo
290.9 e nas alineas a) e b) do artigo 291.° sdo previamente comunicadas a CMVM.

5 - Nos contratos de intermediacdo celebrados com investidores ndo qualificados
residentes em Portugal, para a execugdao de operagdes em Portugal, a aplicacao do
direito competente ndo pode ter como consequéncia privar o investidor da proteccdo
assegurada pelas disposicoes do presente capitulo e da seccdo iii do capitulo i sobre
informacgdo, conflito de interesses e segregagao patrimonial.

Artigo 321.°-A
Conteido minimo dos contratos

1 - Os contratos de intermediacao financeira celebrados com investidores nao
qualificados devem, pelo menos, conter:

a) Identificacdo completa das partes, morada e nimeros de telefone de contacto;

b) Indicagdo de que o intermediario financeiro esta autorizado para a prestacdo da



actividade de intermediacdo financeira, bem como do respectivo nimero de registo
na autoridade de supervisao;

c) Descrigao geral dos servigos a prestar, bem como a identificagdao dos instrumentos
financeiros objecto dos servigos a prestar;

d) Indicacdo dos direitos e deveres das partes, nomeadamente os de natureza legal
e respectiva forma de cumprimento, bem como consequéncias resultantes do
incumprimento contratual imputavel a qualquer uma das partes;

e) Indicacdo da lei aplicavel ao contrato;

f) Informacdo sobre a existéncia e o modo de funcionamento do servico do
intermedidrio financeiro destinado a receber as reclamacdes dos investidores bem
como da possibilidade de reclamacao junto da entidade de supervisdo.

2 - Os elementos referidos na alinea a) do numero anterior podem ser recebidos de
outros intermediarios financeiros que prestem servicos ao cliente, mediante
autorizacdo prévia deste e sem prejuizo do dever de segredo profissional previsto no
n.° 4 do artigo 304.9

Artigo 322.°
Contratos celebrados fora do estabelecimento

1 - As ordens para execucao de operacdes e os contratos de gestdo de carteira cuja
emissao ou conclusdo por um investidor ndao qualificado tenha tido lugar fora do
estabelecimento do intermediario financeiro, sem anterior relagdo de clientela e sem
solicitacdo do investidor, s6 produzem efeito trés dias Uteis apds a declaracdo
negocial do investidor.

2 - Neste prazo, pode o investidor comunicar o seu arrependimento ao intermediario
financeiro.

3 - Considera-se que existe anterior relagcao de clientela quando:

a) Entre o intermediario financeiro e o investidor tenha sido celebrado contrato de
gestdo 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 depodsito de
instrumentos financeiros pertencentes ao investidor.

4 - Presume-se que o contacto efectuado pelo intermediario financeiro ndo foi
solicitado quando ndo exista anterior relagdo de clientela entre o intermediario
financeiro e o investidor.

5 - O consultor para investimento nao pode efectuar contactos com investidores nao
qualificados que por estes ndo tenham sido solicitados.



SUBSECCAO I1I
Informacao contratual

Artigo 323.°
Deveres de informacao no ambito da execucao de ordens

1 - O intermediario financeiro que receba uma ordem de cliente deve:

a) Informar o cliente prontamente e por escrito sobre a execucdao da mesma;

b) No caso de um investidor nao qualificado, enviar uma nota de execugao da
operacao, confirmando a execucdo da ordem, logo que possivel e o mais tardar no
primeiro dia util seguinte a execucdo ou, caso a confirmacdo seja recebida de um
terceiro, o mais tardar no primeiro dia Gtil seguinte a recepcdo, pelo intermediario
financeiro, dessa confirmacao.

2 - No caso de ordem sobre obrigagées emitidas no ambito de empréstimos
hipotecarios concedidos aos clientes que emitiram a ordem, a informacdo sobre a
sua execucao deve ser transmitida em conjunto com o extracto relativo ao
empréstimo hipotecario, no maximo até um més apos a execugdo da ordem.

3 - A pedido do cliente, o intermedidrio deve prestar-lhe informacdo acerca do
estado da ordem.

4 - No caso de ordens de um investidor ndao qualificado, que incidam sobre unidades
de participacdo ou titulos de capital de organismos de investimento colectivo e sejam
executadas periodicamente, o intermediario financeiro deve enviar a comunicacao
referida na alinea b) do n.° 1 ou prestar ao cliente, pelo menos semestralmente, a
informacgdo indicada no numero seguinte.

5 - A nota de execugdo da operacdo referida na alinea b) do n.° 1 inclui, se aplicavel:
a) A identificacdo do intermediario financeiro que apresenta a informacdo;

b) A identificacdo do cliente;

c) O dia de negociacdao;

d) A hora de negociacao;

e) O tipo da ordem;

f) A identificagdo da estrutura de realizacao da operacao;

g) A identificagao do instrumento financeiro;

h) O indicador de venda/compra;

i) A natureza da ordem, quando nao for uma ordem de compra/venda;

j) A quantidade;

I) O preco unitario, incluindo juro;



m) A contrapartida pecuniaria global;

n) O montante total das comissdes e despesas facturadas e, a pedido de um
investidor ndao qualificado, uma reparticdo por rubrica;

0) As responsabilidades do cliente relativamente a liquidagao da operacao, incluindo
0 prazo de pagamento ou de entrega e a informacao adequada sobre a conta, no
caso de nado lhe terem sido comunicadas previamente;

p) No caso de a contraparte do cliente ser o préprio intermediario financeiro ou
qualquer entidade do mesmo grupo ou outro cliente do mesmo, a mengao desse
facto, salvo se a ordem tiver sido executada através de um sistema de negociacdo
que facilite a negociagao anénima.

6 - Para efeitos da alinea |), sempre que a ordem for executada por parcelas, o
intermediario financeiro pode prestar informagao sobre o prego de cada parcela ou o
respectivo preco médio, neste Ultimo caso sem prejuizo do direito do cliente solicitar
informacdo sobre o preco de cada parcela.

7 - O intermediario financeiro pode prestar ao cliente a informagdo referida no n.° 5
através de cdédigos harmonizados, se apresentar igualmente uma explicacdo dos
codigos utilizados.

8 - Cada nota de execucdo reporta-se a um Unico dia e é feita em duplicado,
destinando-se o original ao ordenador e um duplicado, ao arquivo obrigatério do
intermediario financeiro.

Artigo 323.°-A
Deveres de informagao no ambito da gestao de carteiras

1 - O intermediario financeiro deve remeter a cada cliente um extracto periddico, por
escrito, sobre as actividades de gestao de carteiras realizadas por conta desse
cliente.

2 - O extracto periddico dirigido a investidores nao qualificados deve incluir:
a) A designacdo do intermediario financeiro;
b) A identificacdo da conta do cliente;

c) O conteldo e o valor da carteira, incluindo informacdo sobre todos os
instrumentos financeiros detidos, o respectivo valor de mercado ou o justo valor,
caso o valor de mercado nao se encontre disponivel, o saldo em termos de liquidez
no inicio e no final do periodo em causa e os resultados da carteira durante o
mesmo;

d) O montante total das comissdes e encargos incorridos durante o periodo em
causa, repartindo por rubricas, pelo menos, as comissbGes totais de gestao e os
custos totais associados a execucdo, e incluindo informagdo de que serd remetida
uma reparticao pormenorizada, mediante apresentacao de pedido;

e) Uma comparagdo dos resultados registados durante o periodo em causa face ao



valor de referéncia dos resultados de investimento acordado entre o intermediario
financeiro e o cliente;

f) O montante total de dividendos, juros e outros pagamentos recebidos durante o
periodo em causa relativamente a carteira do cliente;

g) Informacgao sobre outras actividades do intermediario financeiro que lhe confiram
direitos relativamente a instrumentos financeiros detidos na carteira;

h) Relativamente a todas as operagdes executadas durante o periodo em causa, a
informacdo referida nas alineas ¢) a m) do n.° 5 do artigo 323.°, salvo se o cliente
optar por receber a informacao sobre as operagdes executadas numa base operagao
a operacao, sendo entdo aplicavel o n.° 5,

3 - No caso de investidores ndao qualificados, o extracto periddico deve ser enviado
semestralmente, excepto quando:

a) For apresentado trimestralmente, a pedido do cliente;

b) For aplicavel o n.° 5, sendo apresentado, pelo menos, anualmente, excepto em
relacdo a operagbes em instrumentos financeiros abrangidos nas alineas c), e) e f)
do artigo 1.2 e nas alineas c) a f) do n.° 1 do artigo 2.9;

c) For apresentado, pelo menos, mensalmente, sempre que o cliente tenha
autorizado a realizacdo de operagdes com recurso a empréstimos.

4 - O intermediario financeiro deve informar os investidores ndo qualificados do seu
direito de solicitar o envio do extracto com uma periodicidade trimestral.

5 - Se o cliente optar por receber a informacdo sobre as operacdes executadas numa
base operacdo a operagdo, apos a execugdo de cada operagdo, o intermediario
financeiro deve prestar imediatamente ao cliente, por escrito, a informagao essencial
relativa aquela.

6 - Se dirigida a um investidor ndo qualificado, a comunicacdo referida no nimero
anterior deve conter a informagdo prevista no n.° 5 do artigo 323.9 e ser enviada, o
mais tardar, no primeiro dia (til seguinte a execugcdo da operagdo ou, caso a
confirmacdo seja recebida de um terceiro, o mais tardar no primeiro dia Util seguinte
a recepcgao dessa confirmacao.

7 - O disposto no nimero anterior ndo é aplicavel sempre que a informacgdo a prestar
seja idéntica a que deva ser prestada ao cliente por outro intermediario.

Artigo 323.°-B
Deveres de informacgao adicionais

1 - O intermediario financeiro que realiza operacbes de gestdo de carteiras ou opera
contas de clientes que incluam uma posicao cujo risco ndo se encontre coberto deve
comunicar a investidores ndao qualificados eventuais perdas que ultrapassem o limite
pré-estabelecido, acordados entre aquele e cada cliente.

2 — A comunicagdo referida no numero anterior deve ser feita o mais tardar até ao



final do dia util em que o limite foi ultrapassado ou, no caso deste ter sido
ultrapassado num dia nao util, no final do dia util seguinte.

Artigo 323.°-C
Extracto relativo ao patrimoénio de clientes

1 - O intermediario financeiro deve enviar ao cliente, por escrito, um extracto
periodico relativo aos bens pertencentes ao seu patrimonio.

2 - O extracto referido no nimero anterior deve incluir:

a) O montante de instrumentos financeiros e dinheiro detidos pelo cliente, no final do
periodo abrangido pelo extracto, indicando os movimentos efectuados e as
respectivas datas;

b) O montante de instrumentos financeiros e dinheiro do cliente que tenha sido
objecto de operagdes de financiamento de instrumentos financeiros;

c) O montante de eventuais ganhos que revertem a favor do cliente, por forca da
participacdo em operacgdes de financiamento de instrumentos financeiros, e os factos
que lhes deram causa.

3 - Nos casos em que a carteira de um cliente inclui as receitas de uma ou mais
operacoes ndo liquidadas, a informacdo referida na alinea a) do numero anterior
pode basear-se na data de negociacdo ou na data de liquidacdo, desde que se
aplique coerentemente a mesma base a todas a informacgdo constantes do extracto.

4 -0 extracto referido no n.° 1 deve ser enviado:

a) A investidores nao qualificados, mensalmente ou, se consentido, por escrito, pelo
cliente, trimestral ou semestralmente, neste ultimo caso quando ndo se verificarem
movimentos;

b) A investidores qualificados, anualmente.

5 - O intermediario financeiro que preste o servico de gestao de carteiras a um
cliente pode incluir o extracto referido no n.° 1 no extracto periddico enviado a esse
cliente por forca do n.° 1 do artigo 323.0-A.

6 - O dever previsto no n.© 1 ¢ aplicavel a instituicdes de crédito apenas
relativamente a extractos relativos a instrumentos financeiros.

Artigo 324.°
Responsabilidade contratual

1 - S30 nulas quaisquer cladusulas 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
negdcio em que haja intervindo nessa qualidade prescreve decorridos dois anos a
partir da data em que o cliente tenha conhecimento da conclusdo do negdcio e dos
respectivos termos.



SECCAO 11
Ordens

Artigo 325.°
Recepgao

Logo que recebam uma ordem para a realizacdo de operagdes sobre instrumentos
financeiros, os intermediarios financeiros devem:

a) Verificar a legitimidade do ordenador;

b) Adoptar as providéncias que permitam, sem qualquer davida, estabelecer o
momento da recepcdo da ordem.

Artigo 326.°
Aceitacao e recusa

1 — O intermediario financeiro deve recusar uma ordem quando:

a) O ordenador ndo lhe forneca todos os elementos necessarios a sua boa execugao;
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 condigdes de fornecer ao ordenador toda
a informacdo exigida para a execucao da ordem;

d) O ordenador ndo preste a caugao exigida por lei para a realizacdo da operacdo;
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) Nao faca prova da disponibilidade dos instrumentos financeiros a alienar;

b) Nao tenha promovido o bloqueio dos instrumentos financeiros a alienar, quando
exigido pelo intermediario financeiro;

c) Ndo ponha a sua disposicdo o montante necessario a liquidagao da operacao;
d) Nao confirme a ordem por escrito, se tal lhe for exigido;
e) (Revogada.)

3 - Salvo nos casos referidos nos numeros anteriores, o intermediario financeiro nao
pode recusar ordem dada por pessoa com quem tenha anterior relacao de clientela.

4 — A recusa de aceitacdo de uma ordem deve ser imediatamente transmitida ao
ordenador.

5 — (Revogado.)



Artigo 327.°
Forma

1 - As ordens podem ser dadas oralmente ou por escrito.

2 - As ordens dadas oralmente devem ser reduzidas a escrito pelo receptor e, se
presenciais, subscritas pelo ordenador.

3 - O intermediario financeiro pode substituir a reducdo a escrito das ordens pelo
mapa de insercao das ofertas no sistema de negociacao, desde que figue garantido o
registo dos elementos mencionados no artigo 7.° do Regulamento (CE) n.°
1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

Artigo 327.°-A
Prazo de validade

1 - As ordens sdo validas pelo prazo definido pelo ordenador, ndo podendo exceder
um ano, contado do dia seguinte a data de recepcdao da ordem pelo intermediario
financeiro.

2 - O intermediario financeiro pode definir prazos inferiores ao prazo maximo
previsto no numero anterior, informando os clientes sobre os prazos de validade que
pratique, os quais podem variar em funcdo das estruturas de negociacdo onde a
ordem possa ser executada ou da natureza dos instrumentos financeiros.

3 - Se o ordenador ndo definir o prazo de validade, as ordens sdo validas até ao fim
do dia em que sejam dadas.

Artigo 328.°
Tratamento de ordens de clientes

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 recepcdo, salvo
diferente indicacdo dada pelo ordenador.

3 - Os intermediarios devem assegurar a possibilidade de reconstituicdo do circuito
interno que as ordens tenham seguido até a sua transmissao ou execugao.

4 - Na execugdo de ordens, o intermediario financeiro deve:

a) Registar as ordens e proceder a sua execucdo de modo sequencial e com
celeridade, salvo se as caracteristicas da ordem ou as condicdes prevalecentes no
mercado o impossibilitarem ou se tal nao permitir salvaguardar os interesses do
cliente;

b) Informar imediatamente os investidores nao qualificados sobre qualquer
dificuldade especial na execugao adequada das suas ordens.

5 - Salvo instrucdo expressa em contrario do ordenador, as ordens com um prego
limite especificado ou mais favoravel e para um volume determinado, relativas a
accoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, que ndo sejam
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imediatamente executaveis, devem ser divulgadas nos termos previstos no artigo
30.9 do Regulamento (CE) n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

6 - A CMVM pode dispensar o cumprimento do dever de divulgacdo previsto no
numero anterior no caso de ordens cujo volume seja elevado relativamente ao
volume normal de mercado tal como definido no artigo 20.° do Regulamento (CE)
n.© 1287/2006, da Comissao, de 10 de Agosto.

Artigo 328.°-A
Agregacao de ordens e afectacao de operacoes

1 - O intermediario financeiro que pretenda proceder a agregacdao, numa unica
ordem, de ordens de varios clientes ou de decisdes de negociar por conta propria,
deve:

a) Assegurar que a agregacao nao seja, em termos globais, prejudicial a qualquer
ordenador;

b) Informar previamente os clientes cujas ordens devam ser agregadas da
eventualidade de o efeito da agregacao ser prejudicial relativamente a uma sua
ordem especifica.

2 - O ordenador pode opor-se a agregacao da sua ordem.

3 - O intermediario deve adoptar uma politica de afectacdo de ordens de clientes e
de decisdes de negociar por conta propria que proporcione uma afectacdo equitativa
e indique, em especial:

a) A forma como o volume e o preco das ordens e decisdes de negociar por conta
propria se relacionam com a forma de afectacao;

b) Procedimentos destinados a evitar a reafectacdo, de modo prejudicial para os
clientes, de decisGes de negociar por conta propria, executadas em combinagdo com
ordens dos clientes.

4 - A politica de afectacdo de ordens é aplicavel ainda que a ordem agregada seja
executada apenas parcialmente.

Artigo 328.°-B
Afectacdo de operacgoes realizadas por conta propria

1 - O intermediario financeiro que tenha procedido a agregacdo de decisGes de
negociar por conta propria com uma ou mais ordens de clientes, ndo pode afectar as
operagdes correspondentes de modo prejudicial para os clientes.

2 - Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, sempre que o intermediario
financeiro proceda a agregagao de uma ordem de um cliente com uma decisdo de
negociar por conta propria e a ordem agregada seja executada parcialmente, deve
afectar as operagdes correspondentes prioritariamente ao cliente.

3 - O intermediario financeiro pode afectar a operacdo de modo proporcional se
demonstrar fundamentadamente que, sem a combinagdo, nao teria podido executar
a ordem do cliente ou ndo a teria podido executar em condicdes tdo vantajosas.


http://www.dre.pt/cgi/eurlex.asp?ano=2006&id=306R1287
http://www.dre.pt/cgi/eurlex.asp?ano=2006&id=306R1287

Artigo 329.°
Revogacao e modificacao

1 - As ordens podem ser revogadas ou modificadas desde que a revogacgdo ou a
modificacdo cheguem ao poder de quem as deva executar antes da execugao.

2 - A modificagdo de uma ordem para executar em mercado regulamentado ou
sistema de negociacao multilateral constitui uma nova ordem.

Artigo 330.°
Execucao nas melhores condicoes

1 - As ordens devem ser executadas nas condigdes e no momento indicados pelo
ordenador.

2 - Na falta de indicacdes especificas do ordenador, o intermediario financeiro deve,
na execucdo de ordens, empregar todos os esforgos razoaveis para obter o melhor
resultado possivel para os seus clientes, tendo em atengdo o prego, os custos, a
rapidez, a probabilidade de execucao e liquidacdo, o volume, a natureza ou qualquer
outro factor relevante.

3 - O disposto no niumero anterior abrange a execucdo de decisdes de negociar por
conta de clientes.

4 - O intermediario financeiro deve adoptar uma politica de execucao de ordens que:

a) Permita obter o melhor resultado possivel e inclua, no minimo, as estruturas de
negociacao que permitam obter, de forma reiterada, aquele resultado;

b) Em relacdo a cada tipo de instrumento financeiro, inclua informagdes sobre as
diferentes estruturas de negociacao e os factores determinantes da sua escolha.

5 - O intermediario deve informar o cliente sobre a sua politica de execucgdo, ndo
podendo iniciar a prestacao de servicos antes de este ter dado o seu consentimento.

6 - As alteracbes relevantes na politica de execucdo de ordens devem ser
comunicadas ao cliente.

7 - A execucdo de ordens de clientes fora de mercado regulamentado ou de sistema
de negociacao multilateral depende de consentimento expresso do cliente, o qual
pode ser dado sob a forma de um acordo geral ou em relagdo a cada operagao.

8 - O intermediario financeiro demonstra, a pedido do cliente, que as suas ordens
foram executadas de acordo com a politica de execucao que |lhe foi transmitida.

9 - O intermediario financeiro deve avaliar a politica de execugdo, designadamente
em relacdo as estruturas de negociagao previstas:

a) Anualmente, por forma a identificar e, se necessario, corrigir eventuais
deficiéncias;

b) Sempre que ocorra uma alteracdo relevante, susceptivel de afectar a sua
capacidade de continuar a obter o melhor resultado possivel, em termos



consistentes, utilizando as estruturas de negociagdo incluidas na sua politica de
execucgao.

10 - As ordens podem ser executadas parcialmente, salvo indicagdo em contrario do
ordenador.

Artigo 331.°
Critérios da execucao nas melhores condicoes

1 - Para efeitos de determinacdo da importancia relativa dos factores enunciados no
n.% 2 do artigo anterior, o intermediario financeiro deve considerar as caracteristicas:

a) Do cliente, incluindo a sua natureza de investidor nao qualificado ou de investidor
qualificado;

b) Da ordem do cliente;
c) Dos instrumentos financeiros objecto da ordem;
d) Das estruturas de negociacao para os quais a ordem pode ser dirigida.

2 - Entende-se por estrutura de negociacao as formas organizadas de negociacao
previstas no artigo 198.° ou um criador de mercado ou outro prestador de liquidez
ou uma entidade que desempenhe num pais terceiro funcbes semelhantes as
desempenhadas por qualquer das entidades referidas.

3 - Sempre que um intermediario financeiro executa uma ordem por conta de um
investidor ndo qualificado, presume-se que as melhores condi¢cdes sao representadas
pela contrapartida pecuniaria global, determinada pelo preco do instrumento
financeiro e pelos custos relativos a sua execucdo, incluindo todas as despesas
incorridas pelo cliente e directamente relacionadas com a execugdao da ordem, como
as comissdes da estrutura de negociacdo, as comissdes de liquidacdo ou de
compensacao e quaisquer outras comissdes pagas a terceiros envolvidos na
execucdo da ordem.

4 - Nos casos em que a ordem possa ser executada em mais do que uma estrutura
de negociagdo, o intermediario, para avaliar as melhores condigcdes, deve considerar
as comissOes por si cobradas ao cliente e os demais custos de execugdao em cada
estrutura de negociacao.

5 - O intermediario financeiro ndo pode estruturar ou alterar as suas comissbes de
modo a introduzir uma discriminagao injustificada entre estruturas de negociagao.

Artigo 332.°
Informacao a investidores ndo qualificados sobre a politica de execugdo

1 - Relativamente a sua politica de execugdo, o intermediario financeiro deve
apresentar aos clientes, que sejam investidores nao qualificados, com suficiente
antecedéncia em relagao a prestagao do servigo:

a) Uma descricdo da importancia relativa que o intermediario financeiro atribui, de
acordo com os critérios especificados no n.2 1 do artigo anterior, aos factores citados



no n.° 2 do artigo 330.° ou ao processo com base no qual o intermediario financeiro
determina a importancia relativa desses factores;

b) Uma lista das estruturas de negociacdo que o intermediario financeiro considera
gue permitem obter, numa base regular, o melhor resultado possivel relativamente a
execucdo das ordens dos clientes;

c) Um aviso bem visivel de que quaisquer instrucdes especificas de um cliente
podem impedir o intermediario financeiro de obter o melhor resultado possivel, de
acordo com a sua politica de execucdo, no que diz respeito aos elementos cobertos
por essas instrucgodes.

2 - A prestacdo da informacdo prevista no nimero anterior é aplicavel o disposto no
n.° 7 do artigo 312.9

Artigo 333.°
Transmissao para execugao nas melhores condigoes

1 - O intermediario financeiro deve, na prestacdao dos servicos de gestdo de carteiras
ou de recepgdo e transmissdo de ordens, tomar as medidas necessarias para obter o
melhor resultado possivel para os clientes, considerando os factores referidos no n.°
2 do artigo 330.9 e os critérios referidos no artigo 331.°

2 - O dever previsto no niumero anterior ndo é aplicavel quando o intermediario
financeiro siga as instrucdes especificas dadas pelo cliente.

3 - Para assegurar o cumprimento do dever previsto n.° 1, o intermediario financeiro
deve:

a) Adoptar uma politica que identifigue, em relacdo a cada tipo de instrumentos
financeiros, os intermediarios financeiros a quem as ordens sdo transmitidas, os
quais devem dispor de meios que permitam ao transmitente cumprir aquele dever;

b) Prestar aos seus clientes informacdo sobre a politica adoptada nos termos da
alinea anterior;

c) Avaliar a eficacia da politica adoptada nos termos da alinea a) e, em particular, a
qualidade da execucdo de ordens realizada pelos intermediarios financeiros naquela
identificados, alterando aquela politica se verificada alguma deficiéncia que ponha
em causa o cumprimento do dever previsto no n.° 1.

4 - O intermediario financeiro deve avaliar a politica referida na alinea a) do nimero
anterior anualmente e sempre que ocorra qualquer alteragdo relevante susceptivel
de afectar a capacidade do intermedidrio financeiro de obter o melhor resultado
possivel.

Artigo 334.°
Responsabilidade perante os ordenadores

1 - Os intermediarios financeiros respondem perante os seus ordenadores:

a) Pela entrega dos instrumentos financeiros adquiridos e pelo pagamento do prego
dos instrumentos financeiros alienados;



b) Pela autenticidade, validade e regularidade dos instrumentos financeiros
adquiridos;

c) Pela inexisténcia de quaisquer vicios ou situacdes juridicas que onerem os
instrumentos financeiros adquiridos.

2 - E nula qualquer cldusula contratual contraria ao disposto no numero anterior,
quando a ordem deva ser executada em mercado regulamentado ou sistema de
negociacao multilateral.

SECGCAO III
Gestao de carteira

Artigo 335.°
Ambito

1 - Pelo contrato de gestdo de uma carteira individualizada de instrumentos
financeiros, o intermediario financeiro obriga-se:

a) A realizar todos os actos tendentes a valorizagao da carteira;

b) A exercer os direitos inerentes aos instrumentos financeiros que integram a
carteira.

2 - O disposto no presente titulo aplica-se a gestao de instrumentos financeiros,
ainda que a carteira integre bens de outra natureza.

Artigo 336.°
Ordens vinculativas

1 - Mesmo que tal ndo esteja previsto no contrato, o cliente pode dar ordens
vinculativas ao gestor quanto as operacées a realizar.

2 - O disposto no nimero anterior ndo se aplica aos contratos que garantam uma
rendibilidade minima da carteira.

SECCAO 1V
Assisténcia e colocagao

Artigo 337.°
Assisténcia

1 - Os contratos de assisténcia técnica, econdmica e financeira em oferta publica
abrangem a prestagdo dos servicos necessarios a preparacdo, ao lancamento e a
execugao da oferta.

2 - S&o obrigatoriamente prestados por intermediario financeiro os seguintes
servicos de assisténcia:

a) Elaboragdo do prospecto e do anuncio de langcamento;



b) Preparacdo e apresentacao do pedido de aprovacdo de prospecto ou de registo
prévio na CMVM;

c) Apuramento das declaracdes de aceitacdo, salvo nos casos a que se refere a
alinea b) do n.° 1 do artigo 127.°

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 informacao transmitida.

Artigo 338.°
Colocacao

1 - Pelo contrato de colocacao, o intermediario financeiro obriga-se a desenvolver os
melhores esforcos em ordem a distribuicdo dos valores mobilidrios que sdo objecto
de oferta publica, incluindo a recepgdo das ordens de subscricdo ou de aquisicdo.

2 - O contrato de colocagdo pode ser celebrado com intermediario financeiro
diferente daquele que presta os servigos de assisténcia na oferta.

Artigo 339.°
Tomada firme

1 - Pelo contrato de tomada firme o intermediario financeiro adquire os valores
mobilidrios que sdo objecto de oferta publica de distribuicdo e obriga-se a coloca-los
por sua conta e risco nos termos e nos prazos acordados com o emitente ou o
alienante.

2 - O tomador deve transferir para os adquirentes finais todos os direitos de
contelido patrimonial inerentes aos valores mobilidrios que se tenham constituido
apo6s a data da tomada firme.

3 - A tomada firme nao afecta os direitos de preferéncia na subscricdo ou na
aquisicdo dos valores mobilidrios, devendo o tomador avisar os respectivos titulares
para 0 seu exercicio em termos equivalentes aos que seriam aplicaveis se nao
tivesse havido tomada firme.

Artigo 340.°
Garantia de colocagdo

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.°
Consorcio para assisténcia ou colocacao

1 - O contrato de consércio celebrado entre intermediarios financeiros para
assisténcia ou colocacdo deve ter o acordo do oferente e indicar expressamente o
chefe do consércio, a quantidade de valores mobilidrios a colocar por cada
intermediario financeiro e as regras por que se regem as relacdes entre os membros.



2 - Cabe ao chefe do consércio organizar a sua constituicdo e estrutura e representar
0os membros do consorcio perante o oferente.

Artigo 342.°
Recolha de intengdes de investimento

Os contratos celebrados para recolha de intengdes de investimento a que se referem
os artigos 164.9 e seguintes regem-se pelos artigos 337.° e 338.9, com as devidas
adaptacoes.

SECCAO V
Registo e depédsito

Artigo 343.°
Conteudo

1 - O contrato deve determinar o regime relativo ao exercicio de direitos inerentes
aos instrumentos financeiros registados ou depositados.

2 - (Revogado.)
3 - (Revogado.)
4 - (Revogado.)

Artigo 344.°
Forma e padronizagao

(Revogado.)

Artigo 345.°
Deveres do consultor

(Revogado.)

CAPITULO III
Negociacao por conta propria

Artigo 346.°
Actuacdao como contraparte do cliente

1 - O intermediario financeiro autorizado a actuar por conta propria pode celebrar
contratos como contraparte do cliente, desde que este, por escrito, tenha autorizado
ou confirmado o negdcio.

2 - A autorizagao ou a confirmagao referida no nimero anterior ndo é exigida quando
a outra parte seja um investidor qualificado ou as operagdes devam ser executadas
em mercado regulamentado, através de sistemas centralizados de negociacdo.



Artigo 347.°
Conflito de interesses

1 - O intermediario financeiro deve abster-se de:

a) Adquirir para si mesmo quaisquer instrumentos financeiros quando haja clientes
que os tenham solicitado ao mesmo prego ou a prego mais alto;

b) Alienar instrumentos financeiros de que seja titular em vez de instrumentos
financeiros cuja alienacao Ihes tenha sido ordenada pelos seus clientes a preco igual
ou mais baixo.

c) (revogado)

2 - As operacgOes realizadas contra o disposto no nimero anterior sdo ineficazes em
relacdo ao cliente se ndo forem por este ratificadas nos oito dias posteriores a
notificacdo pelo intermediario financeiro.

Artigo 348.°
Fomento de mercado

1 - As operacdes de fomento de mercado visam a criacdo de condicbes para a
comercializagdo regular num mercado de uma determinada categoria de valores
mobilidrios ou de instrumentos financeiros, nomeadamente o incremento da liquidez.

2 - As operacdes de fomento devem ser precedidas de contrato celebrado entre a
entidade gestora do mercado e o intermediario financeiro.

3 - Quando as actividades de fomento respeitem a valores mobilidrios e tal se
encontre previsto na lei, em regulamento ou nas regras do mercado em causa, o
contrato referido no numero anterior tem como parte o emitente dos valores
mobilidrios cuja negociagdo se pretende fomentar.

4 - Devem ser previamente comunicados a CMVM os contratos a que se referem os
n.os 2 e 3 ou as clausulas contratuais desses contratos, quando existam.

Artigo 349.°
Estabilizacao de precos

As operagOes susceptiveis de provocar efeitos estabilizadores nos precos de uma
determinada categoria de valores mobilidrios apenas sdo permitidas quando
realizadas nas condicdes estabelecidas no Regulamento (CE) n.® 2273/2003, da
Comissao, de 22 de Dezembro.

Artigo 350.°
Empréstimo de valores mobiliarios

1 - Os valores mobilidrios emprestados transferem-se para a titularidade do
mutuario, salvo disposicao contratual em contrario.

2 - O empréstimo de valores mobilidrios para liquidacdo de operagdes de mercado
regulamentado nao se considera como actividade de intermediacdo financeira
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quando efectuado pela entidade gestora de mercado ou de sistema de liquidagdo ou
pela contraparte central por esta acolhida.

Artigo 350-A.°0 *°
Informacao a CMVM

O intermediario financeiro autorizado a actuar por conta propria comunica a CMVM
0s activos por si detidos, ou por sociedade por si dominada, que se encontram

domiciliados ou sejam geridos por entidade sedeada em Estado que ndo seja
membro da Unido Europeia.

Artigo 351.°
Regulamentacao
1 - Relativamente a operagdes de fomento de mercado, a CMVM define, através de
regulamento, a informacdao que lhe deva ser prestada, bem como aquela que deve

ser divulgada ao mercado pelas entidades referidas no n.° 2 do artigo 348.°

2 - 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 caucdo em operacdes realizadas fora de mercado
regulamentado;

c) As regras de registo dos valores mobilidrios emprestados e de contabilidade das
operacoes;

d) A informacgdo a prestar pelos intermediarios financeiros a CMVM e ao mercado.

3 - A CMVM define, através de regulamento, o conteldo e o modo como deve ser
prestada a informacdo prevista nos termos do artigo 350.0-A.¢

4 - (Revogado.)

15 Aditado pelo artigo 6° do Decreto-Lei n® 211-A/2008, de 3 de Novembro
16 Alterado pelo artigo 5° do Decreto-Lei n.© 211-A/2008, de 3 de Novembro



TiTULO VII
Supervisao e regulacao

CAPITULO I
Disposicoes gerais

Artigo 352.°
Atribuicdoes do Governo

1 - Através do Ministro das Financas, o Governo pode:

a) Estabelecer politicas relativas ao mercado de instrumentos financeiros e, em
geral, as matérias reguladas no presente Cdédigo e em legislacdo complementar;

b) Exercer, em relacdo a CMVM, os poderes de tutela conferidos pelo estatuto desta
entidade;

c) Coordenar a supervisao e a regulagao relativas a instrumentos financeiros, quando
a competéncia pertenca a mais de uma entidade publica.

2 - Quando no mercado de instrumentos financeiros se verifique perturbacdo que
ponha em grave risco a economia nacional, pode o Governo, por portaria conjunta
do Primeiro-Ministro e do Ministro das Financgas, ordenar as medidas apropriadas,
nomeadamente a suspensdo tempordria de mercados regulamentados ou sistemas
de negociacao multilateral, de certas categorias de operagdes ou da actividade de
entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacdo
multilateral, de entidades gestoras de sistemas de liquidacdo, de entidades gestoras
de cdmaras de compensacdo ou de contraparte central e de entidades gestoras de
sistemas centralizados de valores mobiliarios.

Artigo 353.°
Atribuicoes da CMVM

1 - S3o atribuicdes da CMVM, além de outras constantes do seu estatuto:

a) A supervisao das formas organizadas de negociacdo de instrumentos financeiros,
das ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, da compensagao e da liquidagdo
de operagdes aqueles respeitantes, dos sistemas centralizados de valores mobiliarios
e das entidades referidas no artigo 359.9;

b) A regulagdo do mercado de instrumentos financeiros, das ofertas publicas
relativas a valores mobiliarios, das actividades exercidas pelas entidades sujeitas a
sua supervisdao e de outras matérias previstas no presente Cdédigo e em legislagdo
complementar;

c) A supervisdo e a regulagdo dos deveres de conduta das entidades que se
proponham a celebrar ou mediar contratos de seguro ligados a fundos de
investimento ou a comercializar contratos de adesao individual a fundos de pensodes
abertos.

2 - No exercicio e no ambito das suas atribuicdes a CMVM coopera com outras
autoridades nacionais e estrangeiras que exercam funcdes de supervisdao e de



regulacdao do sistema financeiro e com organizagdes internacionais de que seja
membro.

3 - Relativamente aos contratos previstos na alinea c) do n.° 1, a CMVM deve:

a) Adoptar os regulamentos necessarios sobre prestacdo de informagdo, consultoria,
publicidade, prospeccao, comercializagdo e mediagcdo, incluindo sobre o
processamento e conservacao de registos destas, ouvido o Instituto de Seguros de
Portugal;

b) Estabelecer com o Instituto de Seguros de Portugal regras destinadas a articular
procedimentos de supervisdo e a assegurar a compatibilizacdo de regras aplicaveis a
entidades sujeitas a supervisao de ambas as autoridades.

Artigo 354.°
Dever de segredo

1 - Os o6rgaos 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 |hes advenha do exercicio das suas fungdes ou da
prestacdo de servicos, ndo podendo revelar nem utilizar em proveito préprio ou
alheio, directamente ou por interposta pessoa, as informagdes que tenham sobre
esses factos ou elementos.

2 - O dever de segredo mantém-se apds a cessacao das fungdes ou da prestacdo de
servicos 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.°
Troca de informacoes

1 - Quando seja necessario para o exercicio das respectivas funcbes, a CMVM pode
trocar informacgOes 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 e de sistemas de negociagao
multilateral

c) Entidades gestoras de sistemas de liquidacdo, de camara de compensacdo, de
contraparte central e de sistemas centralizados de valores mobiliarios;

d) Autoridades intervenientes em processos de faléncia, de recuperagdao 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 indemnizagdo dos
investidores;

f) Auditores e autoridades com competéncia para a sua supervisao.

2 - A CMVM pode também trocar informagdes, ainda que sujeitas a segredo, com o
Banco Central Europeu, com as autoridades de supervisdao do Estados membros da
Unido Europeia ou com as entidades que ai exercam fungdes equivalentes as
referidas no n.° 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 funcdes equivalentes as referidas no n.° 1, se, e na medida em que, for
necessario para a supervisdo dos mercados de instrumentos financeiros e para a
supervisdao, em base individual ou consolidada, de intermediarios financeiros.

Artigo 356.°
Tratamento da informacao

1 - As informagoes 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 supervisdo, em base individual ou consolidada, da actividade dos
intermedidrios financeiros e para supervisdo dos mercados de instrumentos
financeiros;

c) Para instrucdo de processos e para aplicacdo de sancgoes;

d) No ambito de recursos interpostos de decisGes do Ministro das Financas, da
CMVM, do Banco de Portugal ou do Instituto de Seguros de Portugal, tomadas nos
termos das disposicGes aplicaveis as entidades sujeitas a respectiva supervisdo;

e) Para dar cumprimento a deveres legais de colaboracdo com outras entidades ou
para o desenvolvimento de accdes de cooperacao;

f) No ambito do procedimento de mediacdo de conflitos previsto nos artigos 33.0 e
34.0

2 - A CMVM s06 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 - As entidades que nos termos do numero anterior recebam informagdes da CMVM
ficam sujeitas a dever de segredo com o contelido previsto no artigo 354.°

4 - E licita a divulgacdo de informacSes em forma suméria ou agregada que n&o
permita identificagdo individual.



Artigo 357.°
Boletim da CMVM

A CMVM edita periodicamente um boletim, onde sdo publicados, nomeadamente:
a) Os seus regulamentos e instrucdes;

b) As recomendacbes e os pareceres genéricos;

c) As decisOes de autorizacgao;

d) As decisGes de registo, se o registo for publico.

CAPITULO II
Supervisao

Artigo 358.°
Principios

A supervisao desenvolvida pela CMVM obedece aos seguintes principios:
a) Proteccao dos investidores;

b) Eficiéncia e regularidade de funcionamento dos mercados de instrumentos
financeiros;

c) Controlo da informacao;

d) Prevencgao do risco sistémico;

e) Prevencdo e repressdo das actuagbes contrarias a lei ou a regulamento;

f) Independéncia perante quaisquer entidades sujeitas ou ndo a sua supervisdo.

Artigo 359.°
Entidades sujeitas a supervisiao da CMVM

1 - No ambito das actividades relativas a instrumentos financeiros, estdo sujeitas a
supervisdo da CMVM, sem prejuizo das competéncias atribuidas a outras
autoridades, as seguintes entidades:

a) Entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociagao
multilateral, de sistemas de liquidagdo, de cdmara de compensacdo ou contraparte
central e de sistemas centralizados de valores mobiliarios;

b) Intermediarios financeiros e consultores para investimento;

c) Emitentes de valores mobiliarios;

d) Investidores qualificados referidos nas alineas a) a f) do n.° 1 do artigo 30.9 e
titulares de participacdes qualificadas;



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) Sociedades de titularizagdo de créditos;

h) Sociedades de capital de risco;

i) Entidades que se proponham a celebrar ou mediar contratos de seguro ligados a
fundos de investimento ou a comercializar contratos de adesdo individual a fundos
de pensdes abertos, no ambito destas actividades;

j) Outras pessoas que exercam, a titulo principal ou acessoério, actividades
relacionadas com a emissao, a distribuicdo, a negociacdo, o registo ou o depdsito de
instrumentos financeiros ou, em geral, com a organizacdao e o funcionamento dos
mercados de instrumentos financeiros.

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 regulamentados, sistemas de negociacao

multilateral, operagdes ou instrumentos financeiros sujeitos a lei portuguesa.

3 - As entidades sujeitas a supervisdo da CMVM devem prestar-lhe toda a
colaboragao solicitada.

Artigo 360.°
Procedimentos de supervisao

1 - No ambito das suas atribuicdes de supervisdo, a CMVM pode adoptar, além de
outros previstos na lei, os seguintes procedimentos:

a) Acompanhar a actividade das entidades sujeitas a sua supervisdo e o
funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros, dos sistemas de
liguidacdao de instrumentos financeiros, de cAmara de compensacdo, de contraparte
central 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 infracgées que sejam da sua competéncia;

f) Dar ordens e formular recomendagdes concretas;

g) Difundir informagdes;

h) Publicar estudos.

i) Avaliar e divulgar regularmente, apds consulta aos interessados, as praticas de



mercado que podem ou ndo ser aceites, reapreciando-as quando necessario, bem
como as suas caracteristicas, termos e condi¢cdes de conformidade com os principios
consagrados no artigo 358.° e com o restante quadro legal e regulamentar aplicavel,
comunicando a respectiva decisdo ao Comité das Autoridades de Regulamentagdo
dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios.

2 - Os poderes referidos na alinea e) do n.% 1 sdo exercidos em relagdo a quaisquer
pessoas, ainda que nao incluidas no @mbito do n.° 1 do artigo 359.°

3 - Para efeito do disposto na alinea i) do n.© 1, a CMVM deve ter em conta,
nomeadamente, os principios constantes do artigo 358.°, os possiveis efeitos das
praticas em causa sobre a liquidez e eficiéncia do mercado, a sua transparéncia e
adequacdo a natureza dos mercados e aos processos de negociacdo adoptados, a
interaccao entre diferentes mercados, a nivel nacional e internacional, e os diversos
riscos que podem estar associados as mesmas.

Artigo 361.°
Exercicio da supervisdo

1 - No exercicio da supervisdao, a CMVM pratica os actos necessarios para assegurar
a efectividade dos principios referidos no artigo 358.9, salvaguardando tanto quanto
possivel a autonomia das entidades sujeitas a sua supervisado.

2 - No exercicio da supervisdao, a CMVM dispGe das seguintes prerrogativas:

a) Exigir quaisquer elementos e informacdes e examinar livros, registos e
documentos, ndao 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 instrucdo
de qualquer processo ou a outras diligéncias coloquem a sua disposicao as
instalacdes de que os seus agentes carecam para a execucdao dessas tarefas, em
condicdes adequadas de dignidade e eficiéncia;

d) Requerer a colaboracdo de outras pessoas ou entidades, incluindo autoridades
policiais, quando tal se mostre necessario ou conveniente ao exercicio das suas
fungdes, designadamente em caso de resisténcia a esse exercicio ou em razao da
especialidade técnica das matérias em causa;

e) Substituir-se as entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de
negociacdo multilateral, de sistemas de liquidagdo, de cdmara de compensacdo, de
contraparte central e de sistemas centralizados de valores mobilidrios quando estas
ndo adoptem as medidas necessarias a regularizagdo de situagbes andmalas que
ponham em causa o regular funcionamento do mercado, da actividade exercida ou
os interesses dos investidores;

f) Substituir-se as entidades supervisionadas no cumprimento de deveres de
informacao;

g) Divulgar publicamente o facto de um emitente ndao estar a observar os seus
deveres.



3 - Nas situagoes previstas no n.2 1 e nas alineas a), b) e ¢) do n.° 2, as pessoas
singulares ou colectivas em causa ficam sujeitas ao dever de nao revelar a clientes
ou a terceiros o teor ou a ocorréncia do acto praticado.

4 - Nos recursos das decisdes tomadas pela CMVM, no exercicio dos poderes de
supervisdo, presume-se, até prova em contrario, que a suspensdo da eficacia
determina grave lesdo do interesse publico.

Artigo 362.°
Supervisao continua

A CMVM acompanha de modo continuo a actividade das entidades sujeitas a sua
supervisao, ainda que nao exista qualquer suspeita de irregularidade.

Artigo 363.°
Supervisao prudencial

1 - Estdo sujeitas a supervisao prudencial da CMVM:

a) As entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacdo
multilateral, de sistemas de liquidacdo, de cdmara de compensacdo, de contraparte
central e de sistemas centralizados de valores mobiliarios;

b) As instituicOes de investimento colectivo;

c) As entidades gestoras de fundos de garantia e de sistemas de indemnizacao dos
investidores.

2 - A supervisdo prudencial é orientada pelos seguintes principios:

a) Preservacao da solvabilidade e da liquidez das instituicbes e prevencdo de riscos
proprios;

b) Prevencdo de riscos sistémicos;

c) Controlo da idoneidade dos titulares dos 6rgdos de gestdo, das pessoas que
dirigem efectivamente a actividade e dos titulares de participacdes qualificadas, de
acordo com os critérios definidos no artigo 30.° do Regime Geral das Instituicoes de
Crédito e das Sociedades Financeiras, com as devidas adaptacoes.

3 - Para efeitos do disposto no nimero anterior, as entidades referidas no n.° 1 sdo
obrigadas a prestar a CMVM as informagdes que esta considere necessarias a
verificagdo, nomeadamente, do seu grau de liquidez e de solvabilidade, dos riscos
em que incorrem, incluindo o nivel de exposigdo a diferentes tipos de instrumentos
financeiros, das praticas de gestdo e controlo dos riscos a que estdo ou possam vir a
estar sujeitas e das metodologias adoptadas na avaliagdo dos seus activos, em
particular daqueles que nao sejam transaccionados em mercados de elevada liquidez
e transparéncia.’’

4 - A CMVM, através de regulamento, concretiza o disposto nos nimeros anteriores.*

7 Alterado pelo artigo 5° do Decreto-Lei n.© 211-A/2008, de 3 de Novembro



Artigo 364.°
Fiscalizacao

1 - No exercicio de poderes de fiscalizagdo, a CMVM:

a) Efectua as inspecgbes que entenda necessarias as entidades sujeitas a sua
supervisao;

b) Realiza inquéritos para averiguagdo de infraccGes de qualquer natureza cometidas
no ambito do mercado de instrumentos financeiros ou que afectem o seu normal
funcionamento;

c) Executa as diligéncias necessarias ao cumprimento dos principios referidos no
artigo 358.9, nomeadamente perante as operacoes descritas no artigo 311.°

2 - A CMVM participa as entidades competentes as infraccbes de que tome
conhecimento e cuja instrugdo e sangdo 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 supervisao.

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 sdao publicos, salvo
quando contenham dados pessoais que ndao constem do registo ou este tenha sido
efectuado no ambito de processo de contra-ordenagdo ou de averiguacbes 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 numeros anteriores.

5 - A CMVM mantém um registo das sangdes principais e acessorias aplicadas em
processos de contra-ordenacdo, que ndo é acessivel ao publico.

6 - Os registos efectuados pela CMVM podem ser integrados e tratados em
aplicagbes informaticas, nos termos e com os limites da lei sobre proteccdao de dados
pessoais.

Artigo 366.°
Supervisdo relativa a publicidade e clausulas contratuais gerais

1 - Compete a CMVM fiscalizar a aplicacdo da legislagao sobre publicidade e clausulas
contratuais gerais relativamente as matérias reguladas no presente Coddigo,
instruindo os processos de contra-ordenacao e aplicando as respectivas sangoes.

2 - Em relagcdo a material publicitario ilegal a CMVM pode ordenar:

a) As modificacBes necessarias para por termo a ilegalidade;



b) A suspensao da accdo publicitaria;
c) A imediata publicacdo pelo responsavel de rectificagdo apropriada.

3 - Cada periodo de suspensdo da acgdo publicitaria ndo pode ser superior a 10 dias
Uteis.

4 - Verificado o incumprimento da ordem a que se refere a alinea c) do n.° 2, pode a
CMVM, sem prejuizo das sangdes aplicaveis, substituir-se ao infractor na pratica do
acto.

Artigo 367.°
Difusao de informacoes

1 - A CMVM organiza um sistema informatico de difusdo de informacdo acessivel ao
publico que pode integrar, entre outros aspectos, elementos constantes dos seus
registos, decisGes com interesse publico e outra informacdo que lhe seja comunicada
ou por si aprovada, designadamente informacdo privilegiada nos termos do artigo
248.9, participacdes qualificadas, documentos de prestacdo de contas e prospectos.

2 - Os prospectos referidos no numero anterior devem ser mantidos acessiveis, pelo
menos, durante um ano.

Artigo 368.°
Despesas de publicacao

Constitui titulo executivo a declaracdo do conselho directivo da CMVM atestando a
realizacdo de despesas com publicacdes que, segundo a lei, possam por ela ser
promovidas a expensas de entidades sujeitas a sua supervisao.

CAPITULO III
Regulacgao

Artigo 369.°
Regulamentos da CMVM

1 - A CMVM elabora regulamentos sobre as matérias integradas nas suas atribuicdes
e competéncias.

2 - Os regulamentos da CMVM devem observar os principios da legalidade, da
necessidade, da clareza e da publicidade.

3 - Os regulamentos da CMVM sdo publicados na 2.2 série do Diario da Republica,
entrando em vigor na data neles referida ou cinco dias apds a sua publicagdo.

4 - Os regulamentos da CMVM que incluam matérias relativas a um determinado
mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral ou aos instrumentos
financeiros nele negociados sdao também divulgados no boletim desse mercado ou
sistema.

5 - Os regulamentos da CMVM que apenas visem regular procedimentos de caracter
interno de uma ou mais categorias de entidades denominam-se instrucdes, nao sao



publicados nos termos dos nUmeros anteriores, sdo notificados aos respectivos
destinatarios e entram em vigor cinco dias apds a notificacdo ou na data nelas
referida.

Artigo 370.°
Recomendagébes e pareceres genéricos

1 - A CMVM pode emitir recomendagcdes genéricas dirigidas a uma ou mais
categorias de entidades sujeitas a sua supervisao.

2 - A CMVM pode formular e publicar pareceres genéricos sobre questdes relevantes
qgue lhe sejam colocadas por escrito por qualquer das entidades sujeitas a sua
supervisao ou pelas respectivas associagoes.

Artigo 371.°
Publicagcao consolidada de normas

A CMVM publica anualmente o texto actualizado das normas legais e regulamentares
respeitantes as matérias reguladas neste Cédigo e em legislacdo complementar.

Artigo 372.°
Auto-regulacao

1 - Nos limites da lei e dos regulamentos, as entidades gestoras dos mercados
regulamentados, dos sistemas de negociacdao multilateral, dos sistemas de
liguidacdo, de contraparte central ou de compensacao e dos sistemas centralizados
de valores mobilidrios podem regular autonomamente as actividades por si geridas.

2 - As regras estabelecidas nos termos do nimero anterior que ndo sejam sujeitas a
registo, assim como aquelas que constam de cddigos deontoldgicos aprovados por
entidades gestoras e por associacOes profissionais de intermediarios financeiros,
devem ser comunicadas a CMVM.

CAPiTULO IV
Cooperagao

Artigo 373.°
Principios

Além daqueles que sdo referidos no artigo 358.9, a cooperacdo desenvolvida pela
CMVM deve obedecer aos principios de reciprocidade, de respeito pelo segredo
profissional e de utilizagao restrita da informacao para fins de supervisao.

Artigo 374.°
Cooperacao com outras autoridades nacionais

1 - Em relagdo a entidades que estejam também sujeitas a supervisdo 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 supervisdo e de regulagao.

2 - A cooperagdo referida no numero anterior tem caracter regular e pode traduzir-
se:



a) Na elaboracdo e aprovacao de regulamentos, quando a lei lhes atribua
competéncia conjunta;

b) Na realizacdo de consultas mutuas;

¢) Na troca de informagdes, mesmo quando sujeitas a segredo profissional;
d) Na realizagdo de actos de fiscalizacao conjunta;

e) No estabelecimento de acordos e de procedimentos comuns.

Artigo 375.°
Cooperacao com outras instituicoes nacionais

1 - As entidades publicas ou privadas que tenham poderes de intervencdo 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 sao
publicados no boletim da CMVM.

Artigo 376.°
Cooperacao com instituicoes congéneres estrangeiras

1 - No exercicio das suas atribuicbes, a CMVM coopera com as instituicGes
congéneres ou equiparadas de outros Estados.

2 - A CMVM pode celebrar com as referidas instituicdes acordos bilaterais ou
multilaterais de cooperacao, tendo nomeadamente em vista:

a) Recolha de elementos relativos a infraccdes contra o mercado de instrumentos
financeiros e de outras cuja investigacdo caiba no dmbito das atribuicbes da CMVM;

b) Troca das informagOes necessarias ao exercicio das respectivas funcbes de
supervisao ou de regulacdo;

c) Consultas sobre problemas suscitados pelas respectivas atribuicdes;

d) Formagdao de quadros e troca de experiéncias no ambito das respectivas
atribuigdes.

3 - Os acordos a que se refere o niumero anterior podem abranger a participacéo
subordinada de representantes de instituicdes congéneres de Estado estrangeiro em
actos da competéncia da CMVM, quando haja suspeita de violacdo de lei daquele
Estado.

4 - A cooperagao a que se refere o presente artigo deve ser desenvolvida nos termos
da lei, do direito comunitario e das convengdes internacionais que vinculam o Estado
Portugués.

5 - O disposto no presente artigo é aplicavel, com as necessarias adaptacgbes, as
relacdes decorrentes da participagao da CMVM em organizagdes internacionais.



Artigo 377.°
Cooperacao e assisténcia no quadro da Unido Europeia

1 - Sem prejuizo da aplicagdo do disposto no artigo anterior, a CMVM coopera ainda
com as instituicdes congéneres dos Estados membros da Unido Europeia e presta-
Ihes assisténcia para o efeito do exercicio das respectivas fungdes de supervisdo e
investigacao.

2 - A pedido da instituicdo congénere, a CMVM comunica imediatamente qualquer
informacdo solicitada para efeito do disposto no nimero anterior €, caso tal nao seja
possivel, comunica os motivos desse facto, adoptando, se necessario, as medidas
adequadas para recolher as informacdes solicitadas.

3 - A CMVM pode recusar dar seguimento a um pedido de informagdes se a
comunicagdo dessas informagdes for susceptivel de prejudicar a soberania, a
seguranca ou a ordem publica nacionais ou se estiver em curso um processo judicial
ou existir sentencga transitada em julgado relativamente aos mesmos factos e as
mesmas pessoas perante os tribunais portugueses.

4 - No caso da recusa prevista no numero anterior, a CMVM notifica a instituicdo
requerente, fornecendo-lhe informagdes tdo pormenorizadas quanto possivel sobre
os referidos processos ou sentencas.

5 - A solicitacdo da instituicdo congénere prevista no n.° 1 e no ambito das funcdes
ai previstas, a CMVM promove no territério nacional e sob a sua direccdo as
averiguagoes e diligéncias necessarias para apurar factos que constituam um ilicito
nesse Estado membro, podendo autorizar representantes da instituicdo requerente,
auditores ou outros peritos a acompanhar ou a efectuar as diligéncias.

6 - A CMVM pode recusar dar seguimento a um pedido de realizacdo de uma
diligéncia ou do seu acompanhamento por representantes da instituicdo requerente
Nnos casos previstos no n.o 3.

7 - Se a CMVM tiver conhecimento de actos que possam constituir um dos ilicitos
previstos no n.° 1 que estejam a ser ou tenham sido praticados no territério de outro
Estado membro, ou que afectem instrumentos financeiros negociados no territério de
outro Estado membro, notifica a instituicdo congénere desse Estado membro, sem
prejuizo dos seus poderes de investigacao e perseguicao dos ilicitos em causa.

8 - Se a CMVM receber da instituicdo congénere de outro Estado membro notificacdo
andloga a prevista no numero anterior, comunica a instituicdo notificante os
resultados das diligéncias efectuadas na sequéncia da notificacdo e outros
desenvolvimentos relevantes.

9 - Nos casos previstos nos n.os 7 e 8, a CMVM e as instituicdes congéneres que
sejam competentes para a investigacdo e perseguicdo dos ilicitos em causa
consultam-se mutuamente acerca das medidas a adoptar.

10 - A CMVM estabelece com as entidades congéneres os mecanismos de consulta e
de articulacdo necessarios ao cumprimento do disposto na alinea i) do n.° 1 e no n.°
3 do artigo 360.°



Artigo 377.°-A
Medidas cautelares na cooperacao internacional

1 - Quando a CMVM verificar que os deveres relativos a comunicagdo e a divulgagdo
de participacdes qualificadas, a elaboracdao de um prospecto de oferta publica ou de
admissdo, a divulgacdo de informacdo peridédica e a actuacdo de um mercado
regulamentado ou de um sistema de negociacdo multilateral foram violados da
conhecimento dos referidos factos a autoridade do Estado membro de origem do
emitente ou, no caso de infraccdo cometida por mercado regulamentado ou sistema
de negociacdo multilateral, a autoridade do Estado que lhe tenha concedido
autorizagao.

2 - Se a autoridade competente ndo tomar as providéncias solicitadas ou estas forem
inadequadas e o titular de participacdo qualificada, o emitente, o intermediario
financeiro responsavel pela oferta publica, o0 mercado regulamentado ou o sistema
de negociacdo multilateral persistir na infraccdo das normas aplicaveis, a CMVM,
apos informar desse facto a autoridade competente, toma as providéncias que
entenda convenientes no intuito de proteger os investidores e o bom funcionamento
dos mercados.

3 - Para efeitos do disposto no numero anterior, a CMVM pode impedir que o
mercado regulamentado ou o sistema de negociagdo em causa continuem a
disponibilizar, no territorio portugués, mecanismos de acesso e negociacdo por
membros estabelecidos em Portugal.

4 — As providéncias tomadas pela CMVM ao abrigo do n.° 2 sdo comunicadas a
Comissado Europeia com a brevidade possivel.



TITULO VIII
Crimes e ilicitos de mera ordenacao social

CAPITULO I
Crimes

SECCAO I
Crimes contra o mercado

Artigo 378.0'8
Abuso de informacgao

1 - Quem disponha de informacao privilegiada:

a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgao de administracdo ou de fiscalizacdo
de um emitente ou de titular de uma participagdo no respectivo capital; ou

b) Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou
ocasional, a um emitente ou a outra entidade; ou

c) Em virtude de profissao ou funcdo publica que exerca; ou

d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que
suponha a pratica de um facto ilicito;

e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas fungdes 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 punido com pena de
prisdo até 5 anos ou com pena de multa.

2 - Qualquer pessoa ndo abrangida pelo nimero anterior que, tendo conhecimento
de uma informacdo privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa
informacdo, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios 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 4 anos ou com pena de multa até 240 dias.

3 - Entende-se por informagdo privilegiada toda a informacdo ndo tornada publica
que, sendo precisa e dizendo respeito, directa ou indirectamente, a qualquer
emitente ou a valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros, seria idénea,
se |lhe fosse dada publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu prego no
mercado.

4 - Em relagdao aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se por
informacgdo privilegiada toda a informagdo com cardacter preciso que nao tenha sido
tornada publica e respeite, directa ou indirectamente, a um ou mais desses
instrumentos derivados e que os utilizadores dos mercados em que aqueles sdao
negociados esperariam receber ou teriam direito a receber em conformidade,

18 Alterado pelo artigo 7° da Lei n.© 28/2009, de 18 de Junho



respectivamente, com as praticas de mercado aceites ou com o regime de divulgacgao
de informagao nesses mercados.

5 - O disposto neste artigo ndao 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
gestdao da divida publica, nem as transacgdes sobre acgdes proprias efectuadas no
ambito de programas de recompra realizados nas condicbes legalmente permitidas.

6 - A tentativa de qualquer dos ilicitos descritos é punivel.

7 - Se as transacgoes referidas nos n.os 1 e 2 envolverem a carteira de uma terceira
pessoa, singular ou colectiva, que ndo seja constituida arguida, esta pode ser
demandada no processo crime como parte civil, nos termos previstos no Cdédigo de
Processo Penal, para efeito da apreensao das vantagens do crime ou da reparacdo de
danos.

Artigo 379.0'°
Manipulacao do mercado

1 - Quem divulgue informacbes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas,
realize operagdes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que
sejam iddneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de
valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros é punido com pena de
prisdo até 5 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 condigoes
de formacao dos precos, as condicdes normais da oferta ou da procura de valores
mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros ou as condicdes normais de
lancamento e de aceitacdo de uma oferta publica.

3 - Os titulares do 6rgdao de administracdo e as pessoas responsaveis pela direccdo
ou pela fiscalizagdo de areas de actividade de um intermediario financeiro que, tendo
conhecimento de factos descritos no n.° 1, praticados por pessoas directamente
sujeitas a sua direccdo ou fiscalizacdo e no exercicio das suas fungoes, nao lhes
ponham imediatamente termo sdao punidos com pena de prisdo até 4 anos ou pena
de multa até 240 dias, se pena mais grave nado lhes couber por forca de outra
disposicao legal.

4 - [Revogado].

5 - Se os factos descritos nos n.os 1 e 3 envolverem a carteira de uma terceira
pessoa, singular ou colectiva, que ndo seja constituida arguida, esta pode ser
demandada no processo crime como parte civil, nos termos previstos no Cédigo de
Processo Penal, para efeito da apreensao das vantagens do crime ou da reparagao de
danos.

6 - O disposto neste artigo ndo se aplica as operagdes 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 de

19 Alterado pelo artigo 7° da Lei n.© 28/2009, de 18 de Junho



divida publica, nem as operagdes de estabilizagdo de pregos, quando sejam
efectuadas nas condicdes legalmente permitidas.

Artigo 380.°
Penas acessorias

Aos crimes previstos nos artigos antecedentes podem ser aplicadas, além das
referidas no Cddigo Penal, as seguintes penas acessorias:

a) Interdicdo, por prazo ndo superior a cinco anos, do exercicio pelo agente da
profissao ou actividade que com o crime se relaciona, incluindo inibicdo do exercicio
de fungbes de administragdo, direccdo, chefia ou fiscalizacdo e, em geral, de
representacdo de quaisquer intermediarios financeiros, no ambito de alguma ou de
todas as actividade de intermediacdo em valores mobilidrios ou em outros
instrumentos financeiros;

b) Publicacédo da sentenca condenatdria a expensas do arguido em locais idoneos
para o cumprimento das finalidades de prevencdo geral do sistema juridico e da
proteccdo do mercado de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros.

Artigo 380.°-A
Apreensao e perda das vantagens do crime

1 - Sempre que o facto ilicito gerar para o arguido ou para terceiro por conta de
guem o arguido negoceie vantagens patrimoniais, transitérias ou permanentes,
incluindo juros, lucros ou outros beneficios de natureza patrimonial, esses valores
sdo apreendidos durante o processo ou, pelo menos, declarados perdidos na
sentencga condenatdria, nos termos previstos nos niimeros seguintes.

2 - As vantagens patrimoniais geradas pelo facto ilicito tipico abrangem as mais-
valias efectivas obtidas e as despesas e os prejuizos evitados com a pratica do facto,
independentemente do destino final que o arguido lhes tenha dado e ainda que as
tenha posteriormente perdido.

3 - O valor apreendido nos termos dos nimeros anteriores é afecto a reparacdo dos
lesados que tenham feito valer a sua pretensdo no processo crime, sendo 60 % do
remanescente declarado perdido a favor do Estado e 40 % a favor do sistema de
indemnizacdo dos investidores.

4 - Nos processos por crimes de abuso de informacdo e manipulacao de mercado sao
aplicaveis as medidas de garantia patrimonial previstas no Cédigo de Processo Penal,
sem prejuizo do recurso as medidas de combate a criminalidade organizada e
economico-financeira previstas em legislacdo avulsa.

SECCAO 11
Crime de desobediéncia

Artigo 381.°
Desobediéncia

1 - Quem se recusar a acatar as ordens ou os mandados legitimos da CMVM,
emanados no ambito das suas fungbes de supervisao, ou criar, por qualquer forma,



obstaculos a sua execugdo incorre na pena prevista para o crime de desobediéncia
qualificada.

2 - Na mesma pena incorre quem nao cumprir, quem dificultar e quem defraudar a
execucdo das sancdes acessoérias ou das medidas cautelares aplicadas em processo
de contra-ordenacao.

SECCAO III
Disposicoes processuais

Artigo 382.°
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 préprio da CMVM, por
intermédio dos 6rgdos de policia criminal ou mediante denuncia.

2 - Os intermediarios financeiros com sede estatutaria, administracdo central ou
sucursal em Portugal e as autoridades judiciarias, entidades policiais ou funcionarios
gue, no exercicio da sua actividade ou funcdo, tenham conhecimento de factos que
possam vir a ser qualificados como crime contra o mercado de valores mobiliarios ou
de outros instrumentos financeiros informam imediatamente o conselho directivo da
CMVM.

3 - A denlncia descrita no niumero anterior pode ser apresentada por qualquer meio
idéneo para o efeito, sendo confirmada por escrito, a pedido da CMVM, sempre que
este ndo seja o meio adoptado inicialmente.

4 - A denuncia apresentada por intermedidrios financeiros descreve as razfes da
suspeita, identifica pormenorizadamente e com rigor as operacdes em causa, as
ordens dadas, os comitentes e quaisquer outras pessoas envolvidas, as modalidades
de negociagdo, as carteiras envolvidas, os beneficiarios econdomicos das operagoes,
os mercados em causa e qualquer outra informacgdo relevante para o efeito, bem
como a qualidade de quem subscreve a denlncia e a sua relacgdo com o
intermediario financeiro.

5 - A pessoa ou entidade que apresente a CMVM uma denuncia nos termos deste
artigo fica impedida de revelar tal facto ou qualquer outra informagdo sobre a
mesma a clientes ou a terceiros, ndao podendo ser responsabilizada pelo
cumprimento desse dever de sigilo e pela denlncia que ndo seja feita de ma fé.

6 - Nao pode ser revelada a identidade de quem subscreve a dendncia ou fornece as
informacgOes previstas neste artigo, nem a identificacdo da entidade para quem essa
pessoa trabalha, excepto se a quebra desse regime de segredo for determinada por
juiz, nos termos previstos no Codigo de Processo Penal.

Artigo 383.°
Averiguagoes preliminares

1 - Obtido o conhecimento de factos que possam vir a ser qualificados como crime
contra o mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros, pode
o conselho directivo da CMVM determinar a abertura de um processo de
averiguagoes preliminares.



2 - As averiguacdes 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 averiguagdes preliminares sao desenvolvidas sem prejuizo dos poderes de
supervisao da CMVM.

Artigo 384.°
Competéncia

O processo de averiguagOes € iniciado e dirigido pelo conselho directivo da CMVM,
sem prejuizo das regras internas de distribuicdo de competéncias e das delegacdes
genéricas de competéncia nos respectivos servicos.

Artigo 385.°
Prerrogativas da CMVM

1 -Para efeito do disposto nos artigos anteriores, a CMVM pode:

a) 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 mobiliarios ou outros instrumentos financeiros;

b) Proceder a apreensdo, congelamento 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 mobilidrios 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 que se
revelem necessarios a averiguacdo da possivel existéncia da noticia de crime contra
o mercado de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros;

c) Requerer de modo devidamente fundamentado a autoridade judiciaria competente
que autorize a solicitacdo a entidades prestadoras de servicos de telecomunicacoes,
de rede fixa ou de rede moével, ou a operadores de servicos de Internet registos de
contactos telefénicos e de transmissdo de dados existentes;

d) Solicitar a entidades prestadoras de servicos de telecomunicacdes, de rede fixa ou
de rede movel, ou a operadores de servicos de Internet registos de contactos
telefonicos e de transmissao de dados existentes.

2 - A CMVM pode, para efeito do disposto no nUumero anterior, requerer a
colaboragao de outras autoridades, entidades policiais e érgaos de policia criminal.

3 - Em caso de urgéncia ou perigo pela demora, ainda que antes de iniciadas as
averiguagdes preliminares para os efeitos descritos na presente seccao, a CMVM
pode proceder a pratica dos actos referidos na alinea b) do n.° 1, incluindo a
apreensao e congelamento de valores, independentemente do local ou da instituigdo
em que 0s mesmos se encontrem.

4 - As medidas referidas no n.° 4 do artigo 380.°-A podem ser também requeridas



pela CMVM as autoridades judicidrias competentes, no ambito das averiguagoes
preliminares que tenham lugar.

5 - Aos actos praticados ao abrigo da alinea b) do n.% 1 aplica-se o regime previsto
no Cédigo de Processo Penal.

6 - A autorizacdo para a obtencdo dos registos referidos na alinea c) do n.0o 1 é
concedida no prazo de quarenta e oito horas pelo magistrado do Ministério Publico
competente, sendo a decisdo deste obrigatoriamente comunicada ao juiz de
instrucdo para efeitos de homologagao.

7 - Considera-se validada a obtencdo de registos referida no numero anterior se nao
for proferido despacho de recusa de homologacao pelo juiz de instrugdao nas
quarenta e oito horas seguintes.

8 - Nos casos referidos na alinea c) do n.° 1 em que seja invocavel um regime de
proteccdo de segredo profissional, deve a autorizagdo prévia ser directamente
promovida pelo competente magistrado do Ministério Publico junto do juiz de
instrucdo, a qual é ponderada com dispensa de quaisquer outras formalidades,
considerando-se concedida se nao for proferido despacho de recusa no prazo de
quarenta e oito horas.

Artigo 386.°
Encerramento do processo de averiguagoes

Concluido o processo de averiguagoes preliminares e obtida a noticia de um crime, o
conselho directivo da CMVM remete os elementos relevantes a autoridade judiciaria
competente.

Artigo 387.°
Dever de notificar

As decisOes tomadas ao longo dos processos por crimes contra o mercado de valores
mobilidrios ou outros instrumentos financeiros sdo notificadas ao conselho directivo
da CMVM.

CAPITULO II
Ilicitos de mera ordenacgao social

SECCAO 1
Ilicitos em especial

Artigo 388.° 2°
Disposicoes comuns

1-As contra-ordenagdes previstas nesta secgdo sdo aplicaveis as seguintes coimas:
a) Entre € 25 000 e € 5 000 000, quando sejam qualificadas como muito graves;

b) Entre € 12 500 e € 2 500 000, quando sejam qualificadas como graves;
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¢) Entre € 2500 e € 500 000, quando sejam qualificadas como menos graves.

2 - Sem prejuizo do disposto na alinea a) do n.° 1 do artigo 404.9, se o dobro do
beneficio econdmico exceder o limite maximo da coima aplicivel, este é elevado
aquele valor.

3 - As contra-ordenacgoes previstas nos artigos seguintes respeitam tanto a violagao
de deveres consagrados neste Cédigo e sua regulamentacdo como a violagcdo de
deveres consagrados em outras leis, quer nacionais, quer comunitarias, e sua
regulamentacdo, que digam respeito as seguintes matérias:

a) Instrumentos financeiros, ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, formas
organizadas de negociacao de instrumentos financeiros, sistemas de liquidacao e
compensagdo, contraparte central, intermediacdo financeira, sociedades de
titularizacdo de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital de risco ou
entidades legalmente habilitadas a administrar fundos de capital de risco, contratos
de seguro ligados a fundos de investimento, contratos de adesao individual a fundos
de pensdes abertos e regime da informacdao e de publicidade relativa a qualquer
destas matérias;

b) Entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacao
multilateral, de sistemas de liquidacdo, de cdmara de compensacdo, de contraparte
central, de sistemas centralizados de valores mobilidrios ou sociedades gestoras de
participacdes sociais nestas entidades.

4 - Se a lei ou o regulamento exigirem que dever seja cumprido num determinado
prazo considera-se que existe incumprimento logo que o prazo fixado tenha sido
ultrapassado.

5 - Considera-se como nao divulgada a informacdo cuja divulgacdo nao tenha sido
efectuada através dos meios adequados.

6 - Sempre que uma lei ou um regulamento da CMVM alterar as condicdes ou termos
de cumprimento de um dever constante de lei ou regulamento anterior, aplica-se a
lei antiga aos factos ocorridos no ambito da sua vigéncia e a lei nova aos factos
posteriores, salvo se perante a identidade do facto houver lugar a aplicagdo do
regime concretamente mais favoravel.

Artigo 389.0 %!
Informacao

1 - Constitui contra-ordenagao muito grave:
a) A comunicacdo ou divulgacdo, por qualquer pessoa ou entidade, e através de
qualqguer meio, de informagao que nao seja completa, verdadeira, actual, clara,

objectiva e licita;

b) A falta de envio de informacdao para o sistema de difusdo de informacao
organizado pela CMVM.
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c) A prestacdo de informagdao a CMVM que ndo seja completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita ou a omissao dessa prestacdo.

2 - Inclui-se na alinea a) do numero anterior a prestacdo de informagdo aos seus
clientes por qualquer entidade que exerca actividades de intermediacao.

3 - Constitui contra-ordenacgdo grave qualquer dos seguintes comportamentos:

a) Prética de factos referidos nos numeros anteriores, se os valores mobilidrios ou os
instrumentos financeiros a que a informacdo respeita nao forem negociados em
mercado regulamentado e se a operacdo tiver valor igual ou inferior ao limite
maximo da coima prevista para as contra-ordenacbes graves;

b) Envio as entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de
negociacdo multilateral, de sistemas de liquidagdo, de cdmara de compensagao, de
contraparte central e de sistemas centralizados de valores mobilidrios de informacdo
gue nao seja completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita;

c) Falta de envio, total ou parcial, de documentos ou de informagdes as entidades
gestoras de mercados regulamentados;

d) Publicacdo ou divulgacdo de informagdao ndo acompanhada de relatério ou parecer
elaborados por auditor registado na CMVM ou a omissdao de declaracdo de que a
informacdo nao foi sujeita a auditoria, quando a lei o exija;

e) A violagdo dos regimes da informagdao que contenha recomendagbes de
investimento e dos conflitos de interesses com aquela relacionados.

4 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a divulgacdo de informacdo ndo redigida
em portugués ou ndo acompanhada de tradugdo para portugués, quando exigivel.

5 - Constitui contra-ordenagdo menos grave a divulgacdao de mensagem publicitaria
que nao satisfaca algum dos seguintes requisitos:

a) Identificacdo inequivoca como tal;
b) Aprovacao pela CMVM, quando exigida;
c) Referéncia ao prospecto;

d) Divulgacdo prévia de prospecto preliminar, em caso de recolha de intencbes de
investimento.

Artigo 390.° 2
Sociedades abertas

1 - Constitui contra -ordenacdao muito grave a omissdao de comunicacao ou
divulgacao de participagao qualificada em sociedade aberta ou de participacdao detida
por sociedade aberta em sociedade sediada em Estado ou jurisdicdo que ndo seja
membro da Unido Europeia.
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2 - Constitui contra-ordenacao grave a omissao de:
a) [Revogada];

b) Comunicacdo a CMVM de acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos
sociais em sociedade aberta;

c) Verificagdo da autenticidade do voto por correspondéncia e de garantia da sua
confidencialidade.

3 - Constitui contra-ordenacao menos grave a omissao de:
a) Mencgao da qualidade de sociedade aberta nos actos externos;

b) Comunicacdo a CMVM de indicios de incumprimento do dever de informacgao sobre
participacdes qualificadas em sociedade aberta;

c) Prestacdo de informacao ao detentor de participacdao qualificada em sociedade
aberta pelos titulares de valores mobiliarios a que sao inerentes direitos de voto
imputaveis aquele;

d) N&o disponibilizagdo aos titulares de direito de voto de formulario de procuragdo
para o exercicio desse direito;

e) Mencgdo, em convocatodria de assembleia geral, da disponibilidade de formulario de
procuracao ou da indicagdo de como o solicitar;

f) Mencdao dos elementos exigidos no pedido de procuracdo para participacdo em
assembleia geral de sociedade aberta;

g) Envio a CMVM de documento tipo utilizado na solicitagdo de procuracdo para
participacdo em assembleia geral de sociedade aberta;

h) Prestacdao de informacdao aos titulares de direito de voto pelo solicitante de
procuracao para participacao em assembleia geral de sociedade aberta;

i) Cumprimento dos deveres decorrentes da perda da qualidade de sociedade aberta.

Artigo 391.0 =
Fundos de garantia

Constitui contra -ordenagdao muito grave a falta de constituicdo de fundos de garantia
obrigatorios e o incumprimento do dever de contribuigdo para os mesmos.

Artigo 392.°
Valores mobiliarios

1 - Constitui contra-ordenagao muito grave a violagao de qualquer dos seguintes
deveres:
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a) De inutilizagdo dos titulos de valores mobiliarios convertidos em escriturais;

b) De adopcdo de medidas para prevenir ou corrigir divergéncias entre a quantidade
dos valores mobilidrios emitidos e a quantidade dos que se encontram em
circulagao;

c) De adopcdo pelas entidades registadoras dos meios adequados a seguranca dos
registos e a segregacdo 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 mencgdes
devidas ou sem base documental bastante;

e) De bloqueio exigido por lei ou pelo titular dos valores mobilidrios;

f) De mengao nos titulos da sua integragdo em sistema centralizado ou da sua
exclusdo sem a actualizagdo devida.

2 - Constitui contra-ordenagao 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 criacao, a manutencdo, a gestdo, a suspensdo ou o encerramento de sistema
centralizado de valores mobilidrios fora dos casos e termos previstos em lei ou
regulamento.

3 - (Revogado.)
4 - Constitui contra-ordenacao grave:

a) O registo de valores mobilidrios escriturais ou o depdsito de valores mobilidrios
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
omissao de envio de informagbes dentro dos prazos exigidos por lei ou acordados
com o interessado.

5 - Constituem contra-ordenagdo menos grave os factos referidos nos nimero
anteriores quando relativos a valores mobilidrios emitidos por sociedades fechadas
ou ndo admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

Artigo 393.°
Ofertas publicas

1 - Constitui contra-ordenagao muito grave:



a) A realizacdo de oferta publica sem aprovacao de prospecto ou sem registo na
CMVM;

b) A divulgacao de oferta publica de distribuicdo decidida ou projectada e a aceitacao
de ordens de subscricdao ou de aquisicao, antes da divulgacao do prospecto ou, no
caso de oferta publica de aquisicdo, antes da publicacdo do anuncio de langcamento;

c) A divulgacdo de prospecto, respectivas adendas e rectificagdo do prospecto de
base, sem prévia aprovacao pela autoridade competente;

d) A revelagao de informagdo reservada sobre oferta publica de distribuigdo, decidida
ou projectada;

e) A criagdo ou a modificacdo de contas, de registos ou de documentos ficticios que
sejam susceptiveis de alterar as regras de atribuicdo de valores mobiliarios.

f) A omissdao de divulgacdo da aprovacdo de alteracGes estatutarias para efeitos da
suspensdo voluntaria de eficacia de restricdes transmissivas, de direito de voto e de
direitos de designacédo e de destituicdo de titulares de érgdos sociais.

2 - Constitui contra-ordenacdao muito grave a violagdao de qualquer dos seguintes
deveres:

a) De igualdade de tratamento e de observancia das regras de rateio;

b) De divulgacdo do resultado da oferta ou do requerimento de admissdo a
negociacdo dos valores mobiliarios que sdo objecto da oferta;

c) De divulgacao do prospecto, do prospecto de base, respectivas adendas e
rectificacdo, ou das condicOes finais da oferta;

d) De inclusdo de informacdo no prospecto, no prospecto de base, nas respectivas
adendas e rectificacdo, ou nas condicdes finais da oferta, que seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita segundo os modelos previstos no
Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissdo, de 29 de Abril;

e) De segredo sobre a preparacdo de oferta publica de aquisicdo;

f) De publicacdo do anuncio preliminar de oferta publica de aquisigdo;

g) De requerimento do registo de oferta publica de aquisicdo, bem como do seu
lancamento, apds a publicacdo do anuncio preliminar;

h) De lancamento de oferta publica de aquisicdo obrigatéria;

i) De comunicacao a CMVM de aumento de direitos de voto em percentagem superior
a 1 % por quem, tendo ultrapassado mais de um terco dos direitos de voto em
sociedade aberta, tenha provado que ndo domina e que ndo estd em relagdo de
grupo com essa sociedade;

j) Relativos a realizacdo de transacgoes na pendéncia de oferta publica de aquisicdo.


http://www.dre.pt/cgi/eurlex.asp?ano=2004&id=304R0809

) Do dever de aumentar a contrapartida para um preco ndo inferior ao preco mais
alto pago pelos valores mobilidrios adquiridos em transaccao realizada na pendéncia
de oferta publica de aquisicdo obrigatéria.

3 - Constitui contra-ordenacgdo grave a realizagdo de oferta publica:

a) Sem a intervencdao de intermediario financeiro, nos casos em que esta seja
obrigatoria;

b) Com violagao das regras relativas a sua modificacdo, revisdo, suspensao, retirada
ou revogacao.

4 - Constitui contra-ordenacao grave:

a) A recolha de intengbes de investimento sem aprovacao do prospecto preliminar
pela CMVM ou antes da divulgacdao do mesmo;

b) A violacdo do dever de cooperacdao do emitente em oferta publica de venda;

c) A falta de envio de andncio preliminar a CMVM, a sociedade visada ou as
entidades gestoras de mercados regulamentados;

d) A violagcdo, por parte da 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 transacgoes realizadas sobre valores mobiliarios
que sao objecto da oferta, do dever de informar os representantes dos trabalhadores
ou, na sua falta, os proprios trabalhadores sobre o contelddo dos documentos da
oferta e do relatorio por si elaborado e do dever de divulgar o parecer quanto as
repercussoes da oferta a nivel do emprego que seja preparado pelos trabalhadores;

e) A violacdo do dever de prévia comunicagdo do documento de registo a CMVM;

f) A violacdo do dever de inclusdao de lista de remissdes no prospecto quando
contenha informacdes por remissao;

g) A violagdo do dever de envio a CMVM do documento de consolidagdo da
informacdo anual.

h) A violagao, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das
situacdes previstas no artigo 20.9, da proibicdo de negociacdao fora de mercado
regulamentado de valores mobilidrios da categoria dos que sdo objecto da oferta ou
dos que integram a contrapartida sem autorizacdo prévia da CMVM;

i) A violacdo, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das
situacdes previstas no artigo 20.°, do dever de comunicacao a CMVM de transaccbes
realizadas na pendéncia de oferta publica de aquisicado;

j) A violacdo, por parte da sociedade oferente, do dever de informar os
representantes dos trabalhadores ou, na falta destes, os trabalhadores sobre o
contelido dos documentos da oferta.



5 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a omissdao de comunicacdao a CMVM de
oferta particular de distribuicao.

Artigo 394.°
Formas organizadas de negociacao

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave:

a) A criacao, a manutencao em funcionamento ou a gestdao de uma forma organizada
de negociacao, a suspensao ou o encerramento da sua actividade fora dos casos e
termos previstos em lei ou regulamento;

b) O funcionamento de mercado regulamentado ou de sistema negociagao
multilateral de acordo com regras ndo registadas na CMVM ou nao publicadas;

c) A falta de prestagdo ao publico, pelas entidades gestoras de mercados
regulamentados e de sistemas de negociagdo multilateral, da informacdo a que estdo
obrigadas;

d) A admissdo de membros de um mercado regulamentado ou de um sistema de
negociacao multilateral pela respectiva entidade gestora, sem os requisitos exigidos
por lei ou regulamento;

e) A falta de publicidade das sessdes de mercados regulamentados;

f) A admissdo de instrumentos financeiros a negociacdo em mercado regulamentado
com violagdo das regras legais e regulamentares;

g) A falta de divulgacdo do prospecto de admissdo, das respectivas adenda e
rectificacbes, ou de informagdes necessarias a sua actualizagdo, ou a sua divulgacgao
sem aprovagao prévia pela entidade competente;

h) A falta de divulgagdo da informacgdo exigida pelos emitentes de valores mobilidrios
negociados em mercado regulamentado;

i) A violacdo do regime da informacao privilegiada, excepto no caso em que tal facto
constitua crime.

2 - Constitui contra-ordenacgao grave a violagdo de qualquer dos seguintes deveres:
a) De envio a entidade gestora de mercado regulamentado, pelos emitentes de
valores mobilidrios admitidos a negociacdo, dos elementos necessarios para
informacdo ao publico;

b) De conexdo informativa com outros mercados regulamentados;

c) De prestacdo a entidade gestora do mercado regulamentado ou do sistema de
negociacdo multilateral, pelos membros desta, das informagdes necessarias a boa

gestdao do mercado ou do sistema;

d) De pedido de admissao 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 ou por quem tenha solicitado a admissdo a negociacao
em mercado regulamentado de valores mobilidrios sem o consentimento do
emitente, das informagdes exigidas por lei;

f) De divulgacdo do documento de consolidagdo de informacgdo anual;
g) De divulgacao de informacao exigida no n.? 2 do artigo 134.9;

h) De manter informacdo a disposicdo do publico por tempo determinado, quando
exigido por lei.

3 - Constitui contra-ordenagao menos grave a falta de nomeagao:

a) De representante para as relagdbes com o mercado e com a CMVM, por entidade
com valores admitidos a negociagdo em mercado regulamentado;

b) De interlocutor perante a entidade gestora desse mercado e a CMVM, por membro
do mercado regulamentado.

Artigo 395.°
Operacoes

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave a realizagdo de operacoes:

a) Num dado mercado regulamentado ou sistema de negociagdo multilateral, sobre
instrumentos financeiros, ndo admitidos a negociacdo nesse mercado ou nao
seleccionados para a negociacdo nesse sistema ou suspensos ou excluidos da
negociacao;

b) Ndo permitidas ou em condigOes ndo permitidas;
c) Sem a prestacdo das garantias devidas.
2 - Constitui contra-ordenacao grave:

a) A realizacdo de operacbes sem a intervengao de intermediario financeiro, quando
exigida;

b) A negociagdo em mercado regulamentado de operagdes com base em clausulas
gerais ndo aprovadas ou ndo previamente comunicadas, quando exigivel;

c) A realizagdo de operacgbes por titulares de 6rgdaos de administracdo, direccdao e
fiscalizagdo de intermedidrios financeiros ou de entidades gestoras de mercados
regulamentados, de sistemas de negociagdao multilateral, de sistemas de liquidagao,
de camara de compensacdo, de contraparte central e de sistemas centralizados de
valores mobiliarios, bem como pelos respectivos trabalhadores, se tais operacGes
Ihes estiverem vedadas;

d) A violagdo do dever de comunicacdo a CMVM de operagdes sobre instrumentos
financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.



3 - (Revogado.)

Artigo 396.°
Contraparte central e sistemas de liquidagao

1 - Constitui contra-ordenagcao muito grave:

a) O exercicio das fungGes de camara de compensacgao, contraparte central e sistema
de liquidacao fora dos casos e termos previstos em lei ou regulamento, em particular
o exercicio por entidade ndo autorizada para o efeito;

b) O funcionamento de camara de compensacao, de contraparte central ou de
sistema de liquidacdo de acordo com regras nao registadas na CMVM ou nao
publicadas;

c) A realizacdo de operagoes sobre os instrumentos financeiros referidos nas alineas
e) e f) do n.% 1 do artigo 2.2 sem a interposicao de contraparte central;

d) A falta de disponibilizacdo atempada de instrumentos financeiros ou de dinheiro
para liquidacdo de operagdes;

e) A violagdo, por entidade que assuma as fungdes de cdmara de compensagao e de
contraparte central, do dever de adoptar as medidas necessarias a defesa de
mercado, a minimizacdo dos riscos e a proteccao do sistema de compensacao.

2 - Constitui contra-ordenacdo grave a violacdo pela entidade que assuma as
funcGes de camara de compensacado e contraparte central dos seguintes deveres:

a) De identificar e minimizar fontes de risco operacional;

b) De fiscalizar os requisitos de acesso dos membros compensadores;

c) De adoptar uma estrutura de contas que assegure a segregacao patrimonial entre
os valores préprios dos membros compensadores e os pertencentes aos clientes dos

ultimos.

Artigo 397.°
Actividades de intermediacao

1 - Constitui contra-ordenacdo muito grave a realizagdo de actos ou o exercicio de
actividades de intermediacdao sem a autorizagdo ou sem o registo devidos ou fora do
ambito que resulta da autorizacdo ou do registo.

2 - Constitui contra-ordenagao muito grave a violagdao por entidades autorizadas a
exercer actividades de intermediagao financeira de qualquer dos seguintes deveres:

a) De efectuar e de manter actualizado o registo diario das operagoes;
b) De respeitar as regras sobre conflitos de interesses;

c) De nao efectuar operagdes que constituam intermediacdo excessiva;



d) De verificar a legitimidade dos ordenadores e de adoptar as providéncias que
permitam estabelecer o momento de recepgdo das ordens;

e) De reduzir a escrito ou fixar em suporte fonografico as ordens recebidas
oralmente;

f) De respeitar as regras de prioridade na transmissdo e na execucdao de ordens em
mercado;

g) De prestar aos clientes a informacgao devida;

h) De ndo celebrar, sem autorizacao ou confirmacdo do cliente, contratos em que
seja contraparte;

i) De divulgar ordens que ndo sejam imediatamente executaveis;

j) De respeitar as regras relativas a agregacdo de ordens e a afectacdo de
operacoes;

) De ndo executar ordens, sem o consentimento do cliente, fora de mercado
regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral;

m) De adoptar uma politica de execucdao de ordens ou de a avaliar com a frequéncia
exigida por lei;

n) De respeitar a exigéncia de forma escrita nos contratos de intermediacdo
financeira, quando exigivel;

o) De respeitar as regras relativas a apreciacdo do caracter adequado da operacao
em funcdo do perfil do cliente.

3 - (Revogado.)

4 - Constitui contra-ordenacdo grave a violagao por entidades autorizadas a exercer
actividades de intermediacdo financeira de qualquer dos seguintes deveres:

a) De conservar os documentos pelo prazo legalmente exigido;
b) (Revogada.)

c) De aceitar ordens;

d) De recusar ordens;

e) De comunicar a CMVM as clausulas contratuais gerais que utilize na contratagao,
quando exigivel;

f) De respeitar as regras sobre subcontratacgao;
g) De manter o registo do cliente;

h) De respeitar as regras sobre categorizacao de investidores.



Artigo 398.°
Deveres profissionais

Constitui contra-ordenacdao muito grave a violagdo de qualquer dos seguintes
deveres:

a) De segredo profissional;
b) De segregacao patrimonial;

c) De ndo utilizacdo de valores mobiliarios, de outros instrumentos financeiros ou de
dinheiro fora dos casos previstos em lei ou regulamento;

d) De defesa do mercado.

Artigo 399.°
Ordens da CMVM

1 - Constitui contra-ordenacao 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-ordenagdoes muito graves, desde que a
notificacdo da CMVM contenha a indicagcdo expressa de que ao incumprimento se
aplica esta sancao.

Artigo 400.°
Outras contra-ordenagoes

A violacdo de deveres nao referidos nos artigos anteriores mas previstos neste
Codigo ou noutros diplomas a que se refere o n.° 2 do artigo 388.° constitui:

a) Contra-ordenacdo 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 388.9,
no exercicio das respectivas actividades.

c) Contra-ordenagao muito grave, quando se trate de violagao do dever de segredo
sobre a actividade de supervisao da CMVM.

SECCAO 11
Disposicoes gerais

Artigo 401.°
Responsabilidade pelas contra-ordenacgoes

1 - Pela pratica das contra-ordenagdes previstas neste Cddigo podem ser
responsabilizadas pessoas singulares, pessoas colectivas, independentemente da
regularidade da sua constituicao, sociedades e associacbes sem personalidade
juridica.



2 - As pessoas colectivas e as entidades que lhes sdo equiparadas no numero
anterior sdo responsaveis pelas contra-ordenagodes previstas neste Cédigo quando os
factos tiverem sido praticados, no exercicio das respectivas fungdes ou em seu nome
ou por sua conta, pelos titulares dos seus 0Orgdos sociais, mandatarios,
representantes ou trabalhadores.

3 - A responsabilidade da pessoa colectiva é excluida quando o agente actue contra
ordens ou instrugdes expressas daquela. **

4 - Os titulares do d6rgao de administracdo das pessoas colectivas e entidades
equiparadas, bem como os responsaveis pela direccao ou fiscalizagdo de areas de
actividade em que seja praticada alguma contra-ordenacgao, incorrem na sancao
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 sancdo mais grave lhe caiba por forca de outra
disposicao legal.

5 - A responsabilidade das pessoas colectivas e entidades equiparadas nao exclui a
responsabilidade individual dos respectivos agentes.

Artigo 402.°
Formas da infraccao

1 - Os ilicitos de mera ordenacgao social previstos neste Cddigo 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.°
Cumprimento do dever violado

1 - Sempre que o ilicito de mera ordenagdo social resulte da omissdo de um dever, o
pagamento da coima ou o cumprimento da sancdao acesséria nao dispensam o
infractor do cumprimento do dever, se este ainda for possivel.

2 - O infractor pode ser sujeito pela CMVM a injuncdo de cumprir o dever em causa.

3 - Se a injuncao nao for cumprida no prazo fixado, o agente incorre na sangao
prevista para as contra-ordenagdes muito graves.

Artigo 404.°
Sangoes acessodrias

1 - Cumulativamente com as coimas, podem ser aplicadas aos responsaveis por
qualquer contra-ordenacdo, além das previstas no regime geral dos ilicitos de mera
ordenacdo social, as seguintes sangdes acessorias:

a) Apreensdo e perda do objecto da infracgdo, incluindo o produto do beneficio
obtido pelo infractor através da pratica da contra-ordenacdo;

24 Alterado pelo artigo 5° do Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro



b) Interdicdo temporaria do exercicio pelo infractor da profissdao ou da actividade a
gue a contra-ordenacgao respeita;

c) Inibicdo do exercicio de funcdes de administracdo, direccao, chefia ou fiscalizacao
e, em geral, de representacdao de quaisquer intermediarios financeiros no ambito de
alguma ou de todas as actividades de intermediagdo em valores mobilidrios ou
outros instrumentos financeiros;

d) Publicacdo pela CMVM, a expensas do infractor e em locais idoneos para o
cumprimento das finalidades de prevencdo geral do sistema juridico e da proteccao
dos mercados de valores mobilidrios ou de outros instrumentos financeiros, da
sancao aplicada pela pratica da contra-ordenacdo;

e) Revogacgdo da autorizacdo ou cancelamento do registo necessarios para o
exercicio de actividades de intermediacdo em valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros.

2 - As sancdes referidas nas alineas b) e ¢) do nimero anterior ndo podem ter
duracdo superior a cinco anos, contados da decisdo condenatoéria 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.°
Determinacdo da sancao aplicavel

1 - A determinacgdo da coima concreta e das sangdes acessorias faz-se em fungdo 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
mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros;

b) O caracter ocasional ou reiterado da infraccdo;

c) A existéncia de actos de ocultagdo tendentes a dificultar a descoberta da
infraccdo;

d) A existéncia de actos do agente destinados a, por sua iniciativa, reparar os danos
ou obviar aos perigos causados pela infraccao.

3 - Na determinacgdo da ilicitude concreta do facto e da culpa das pessoas singulares,
atende-se, além das referidas no numero anterior, as seguintes circunstancias:

a) Nivel de responsabilidade, ambito das funcbes e esfera de accdo 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 sangdo aplicavel sdao ainda tomadas em conta a situagdo
econdmica e a conduta anterior do agente.

Artigo 406.°
Coimas, custas e beneficio econémico

1 - Quando as infraccdes 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 sancOes 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-ordenacdo reverte integralmente para o Sistema de Indemnizacdo dos
Investidores, independentemente da fase em que se torne definitiva ou transite em
julgado a decisdo condenatoria.

Artigo 407.°
Direito subsidiario

Salvo quando de outro modo se estabeleca neste Codigo, aplica-se as contra-
ordenacgbes nele previstas e aos processos as mesmas respeitantes o regime geral
dos ilicitos de mera ordenacgdo social.

SECCAO III
Disposicoes processuais

Artigo 408.° **
Competéncia

1 - A competéncia para o processamento das contra-ordenacbes, aplicacdo das
coimas e sangoes acessorias, bem como das medidas de natureza cautelar previstas
neste Cdédigo, pertence ao conselho directivo da CMVM, sem prejuizo da possibilidade
de delegacao nos termos da lei.

2 - A CMVM pode solicitar a entrega ou proceder a apreensdo, congelamento ou
inspecgdo de quaisquer documentos, valores ou objectos relacionados com a pratica
de factos ilicitos, independentemente da natureza do seu suporte, proceder a
selagem de objectos ndo apreendidos nas instalagbes das pessoas ou entidades
sujeitas a sua supervisao, bem como solicitar a quaisquer pessoas e entidades todos
os esclarecimentos e informagdes, na medida em que os mesmos se revelem
necessarios as averiguagdes ou a instrugdo de processos da sua competéncia.

25 Alterado pelo artigo 7° da Lei n.° 28/2009, de 18 de Junho



Artigo 409.°
Comparéncia de testemunhas e peritos

1 - As testemunhas e aos peritos que ndo 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 sancgdo 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.°
Auséncia do arguido

A falta de comparéncia do arguido ndo obsta a que o processo de contra-ordenagado
siga os seus termos.

Artigo 411.°
Notificacoes

1 - As notificagcdes em processo de contra-ordenacdo sdo feitas por carta registada
com aviso de recepcdo, 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 |he impute a pratica de contra-
ordenacdo, bem como da decisdao que |Ihe aplique coima, sancao acessoria 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 ndo ter sede ou residéncia no Pais, num
dos jornais diarios de Lisboa.

Artigo 412.°
Medidas cautelares

1 - Quando se revele necessario para a instrucdo 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 fungdes exercidas
pelo arguido;

b) Sujeicdo do exercicio de fungdes ou actividades a determinadas condicGes,
necessarias para esse exercicio, nomeadamente o cumprimento de deveres de
informacao.

c) Apreensao e congelamento de valores, independentemente do local ou instituicdo
em que 0s mesmos se encontrem.

2 - A determinagao referida no numero anterior vigora, consoante os casos:



a) Até a sua revogacdo pela CMVM ou por decisdo judicial;

b) Até ao inicio do cumprimento de sangdo acessoria de efeito equivalente as
medidas previstas no numero anterior.

3 - A determinacgdo de suspensdo preventiva pode ser publicada pela CMVM.

4 - Quando, nos termos do n.° 1, seja determinada a suspensao total das actividades
ou das funcdes exercidas pelo arguido e este venha a ser condenado, no mesmo
processo, em sancao acesséria que consista em interdicdo ou inibicdo do exercicio
das mesmas actividades ou fungoes, serd descontado por inteiro no cumprimento da
sancao acessoria o tempo de duracdo da suspensdo preventiva.

Artigo 413.°
Procedimento de adverténcia

1 - Quando a contra-ordenagdo consistir em irregularidade sanavel da qual ndo
tenham resultado prejuizos para os investidores ou para o mercado de valores
mobiliarios 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-ordenacao continua a sua tramitacao normal.

3 - Sanada a irregularidade, o processo € arquivado e a adverténcia torna-se
definitiva, como decisdao condenatéria, ndo podendo o mesmo facto voltar a ser
apreciado como contra-ordenacao.

Artigo 414.°
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 decisdo de
proferir uma admoestacdao ou de aplicar uma coima cuja medida concreta nao
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 Ihe fixe.

3 - A decisdo prevista no n.0 1 é escrita e contém a identificagdo do arguido, a
descricdo sumaria dos factos imputados, a mencdo das disposicdes legais violadas e
termina com a admoestacgdo ou a indicagdo da coima concretamente aplicada.

4 - O arguido é notificado da decisdo e informado de que lhe assiste o direito de a
recusar, no prazo de cinco dias, e da consequéncia prevista no nUmero 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 notificagdo referida no numero anterior
determinam o imediato prosseguimento do processo de contra-ordenagao, ficando
sem efeito a decisao referida nos n.os 1 a 3.



6 - Tendo o arguido procedido ao cumprimento do disposto no n.° 2 e ao pagamento
da coima que lhe tenha sido aplicada, a decisdao torna-se definitiva, como decisao
condenatdria, ndo podendo o facto voltar a ser apreciado como contra-ordenacao.

7 - As decisbes proferidas em processo sumarissimo sdo irrecorriveis.

Artigo 415.°
Suspensao da sancao

1 - A CMVM pode suspender, total ou parcialmente, a execucao da sancao.

2 - A suspensao pode ficar condicionada ao cumprimento de certas obrigacgoOes,
designadamente as consideradas necessarias para a regularizacdo de situacbes
ilegais, a reparacdo 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 € fixado entre dois e cinco anos, contando-se o
seu inicio a partir da data em que se esgotar o prazo da impugnacdo judicial da
decisdao condenatoria.

4 - A suspensdao ndo abrange custas.

5 - Decorrido o tempo de suspensdao sem que o arguido tenha praticado qualquer
ilicito criminal ou de mera ordenacgdo social previsto neste Cédigo, e sem que tenha
violado as obrigacdes que lhe hajam sido impostas, fica a condenagdo sem efeito,
procedendo-se, no caso contrario, a execucao da sancgao aplicada.

Artigo 416.°
Impugnacao judicial

1 - Recebida a impugnacdo de uma decisdao da CMVM, esta remete os autos ao
Ministério Publico no prazo de 20 dias uteis, podendo juntar alegagoes.

2 - Sem prejuizo do disposto no artigo 70.° do Decreto-Lei n.9 433/82, de 27 de
Outubro, a CMVM pode ainda juntar outros elementos ou informagdes que considere
relevantes para a decisdo da causa, bem como oferecer meios de prova.

3 - O tribunal pode decidir sem audiéncia de julgamento, se ndo existir oposicdo 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-ordenagao.

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 impugnacdo que admitem recurso, bem como para responder a
recursos interpostos.

8 - Ndo é aplicavel aos processos de contra-ordenacdo instaurados e decididos nos
termos deste Cddigo a proibicdo de reformatio in pejus, devendo essa informacao
constar de todas as decisfes finais que admitam impugnacao ou recurso.

Artigo 417.°
Competéncia para conhecer a impugnacao judicial

E competente para conhecer a impugnacdo judicial, a revisdo e a execucdo das
decisbes da CMVM em processo de contra-ordenacgao, ou quaisquer outras medidas
da CMVM tomadas no ambito do mesmo processo que sejam legalmente susceptiveis
de impugnacdo, o Juizo de Pequena Instancia Criminal de Lisboa.

Artigo 418.°
Prescricao

1 - O procedimento pelas contra-ordenagdes prescreve no prazo de cinco anos.

2 - O prazo de prescrigdo das sangdes 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
Disposicoes comuns aos crimes e aos ilicitos de mera ordenacao social

Artigo 419.°
Elementos pessoais

1 - N3o obsta a responsabilidade individual dos agentes a circunstancia de o tipo
legal da infraccdo exigir determinados elementos pessoais e estes so 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 ineficicia do acto que serve de fundamento a actuacao do agente
em nome de outrem ndo impede a aplicagdo do disposto no nimero anterior.

Artigo 420.°
Concurso de infraccoes

1 - Se o mesmo facto constituir simultaneamente crime e contra-ordenacdo, o
arguido é responsabilizado por ambas as infracgbes, instaurando-se processos
distintos a decidir pelas autoridades competentes, sem prejuizo do disposto no
ndmero seguinte.

2 - Nas situagOes previstas na alinea i) do n.° 1 do artigo 394.9, quando o facto que
pode constituir simultaneamente crime e contra-ordenacdo seja imputavel ao mesmo
agente pelo mesmo titulo de imputagao subjectiva, ha lugar apenas ao procedimento
de natureza criminal.



Artigo 421.°
Dever de notificar

A autoridade competente para a aplicacdo das sangbes acessorias de revogacdao da
autorizacdo ou de cancelamento do registo, se ndo for também a entidade
competente para a pratica desses actos, devera comunicar a esta ultima o crime ou
contra-ordenagao em causa, as suas circunstancias especificas, as sangdes aplicadas
e o estado do processo.

Artigo 422.0 %
Divulgacao de decisoes

1 - Decorrido o prazo de impugnacao judicial, a decisao da CMVM que condene o
agente pela pratica de uma ou mais contra -ordenagdes graves ou muito graves é
divulgada através do sistema de difusdo de informacgdo referido no artigo 367.°, por
extracto elaborado pela CMVM ou na integra, mesmo que tenha sido requerida a sua
impugnacdo judicial, sendo, neste caso, feita expressa mencao desse facto.

2 - A decisdo judicial que confirme, altere ou revogue a decisdo condenatoria da
CMVM ou do tribunal de 1.2 instancia é comunicada de imediato a CMVM e
obrigatoriamente divulgada nos termos do nimero anterior.

3 - O disposto nos numeros anteriores pode ndo ser aplicado nos processos
sumarissimos, quando tenha lugar a suspensdo da sancdo, a ilicitude do facto e a
culpa do agente sejam diminutas ou quando a CMVM considere que a divulgacdo da
decisdo pode ser contraria aos interesses dos investidores, afectar gravemente os
mercados financeiros ou causar danos concretos, a pessoas ou entidades envolvidas,
manifestamente desproporcionados em relagdo a gravidade dos factos imputados.

4 - Independentemente do transito em julgado, as decisdes judiciais relativas a
crimes contra o mercado sdo divulgadas pela CMVM nos termos dos n.os 1 e 2.

26 Alterado pelo artigo 7° da Lei n.° 28/2009, de 18 de Junho



