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PARTE | - CONSIDERANDOS
1. Nota Introdutoria

A iniciativa em aprego é apresentada pelo Governo, no ambito do seu poder de
iniciativa e da sua competéncia politica, em conformidade com o disposto no n.° 1 do
artigo 167.° e na alinea d) do n.° 1 do artige 197.° da Constituicio e no artigo 118.° do
Regimento da Assembleia da Republica (RAR).

Deu entrada em 30 de janeiro do corrente ano, foi admitida a 31 de janeiro, data em
que baixou, na generalidade, & Comissdo de Or¢camento, Financas e Modernizagéo
Administrativa (5.2), com conexdc a Comissdo de Assuntos Constitucionais, Direitos,
Liberdades e Garantias (1.?), tendo sido anunciada a 1 de fevereiro.

2. Objeto e Contelido da Iniciativa.

A proposta de lei (PPL) n.° 53/XI1I/2? (GOV), visa a reviséo do regime sancionatério
dos valores mobiliarios através da adaptagio do direito portugués ao Regulamento
(UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril (abuso de
mercado), da transposi¢éo da Diretiva n.° 2014/57/UE, do Parlamento Eurcpeu e do
Conselho, de 16 de abril (sangbes penais aplicaveis ao abuso de informacgéo
privilegiada e & manipulagdo de mercado), e da Diretiva de Execugdo (UE) n.°
20156/2392, da Comissao, de 17 de Dezembro (comunicagédo de infragdes).

A presente PPL enquadra-se no objetivo comunitaric do reforgo dos poderes de
supervisdo, fiscalizagdo e sang&o de infragdes, pelo fortalecimento do regime
sancionatério e da sua proporcionalidade face as consequéncias das infragdes, e
agilizando o respetivo processo, de acordo com os objetivos das normas europeias
citadas.

* Na presente revisdo do regime sancionatério dos valores mobiliarios, no dominio
substantivo, o autor da iniciativa destaca a introdugéo do crime de «uso de informacéo
falsa ou engancsa na captagéo de investimento», de natureza especifica, cuja conduta
tipica consiste na decisdo ou deliberacdo de captagic de investimento com uso de
informacdo falsa ou enganosa. Prevé ainda uma atenuag&o obrigatéria da pena

“conforme sejam reparados os prejuizos causados aos ofendidos.

A iniciativa legislativa tambeém prevé alteragdes na moldura das coimas, no catélogo
das sangdes e penas acessorias (consoante a conduta constitua contraordenagéo ou
crime) e nos periodos de vigéncia das sangbes acessoérias — neste Ultimo caso, em
caso de reincidéncia em contraordenagdes muito graves e dolosas.
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A PPL modifica também o regime de excluséo da responsabilidade da pessoa coletiva
quando a pessoa singular tenha agido contra ordens ou instrugdes, aprofundando-se
igualmente o regime do cumprimento do dever violado e a lista de injungdes a aplicar
pela Comiss&o do Mercado dos Valores Mobiliarios ou pelo tribunal.

S3o alterados aspetos relacionados com o registo de tomada de declaragdes,
depoimentos e esclarecimentos, com o segredo de justica (confirmado até ac fim da
fase administrativa do processo), com a forma sumarissima (simplificacdo de
pressupostos), com a prescrigdo do procedimento (aumento do prazo maximo nas
contraordenagdes muito graves, distincdo dos prazos em fungéo da gravidade do ilicito
€ uma nova causa dé suspenséo do prazo de prescrigéo). '

A iniciativa em aprec¢o estatui um regime de confiss&o e colaboragéo probatéria, que
permite uma atenuacéo obrigatéria da sangéo a aplicar ao arguido e acrescenta uma
nova solugéo, a figura da infragéo simultdnea ou sucessiva. O autor da iniciativa
procura unificar normativamente uma eventual pluralidade de infragées, considerando
que no sector financeiro € comum haver factos praticados pelo mesmo agente contra
uma multiplicidade de clientes. Imputa-se assim uma contraordenagéo apenas (e néo
varias em concurso efetivo), com agravante em caso de pluralidade de factos.

Por via da adaptacéo do regime sancionatério dos valores mobiliarios ao Regulamento
n.° 596/2014, do Parfamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril, como novo:
enguadramento europeu do abuso de mercado, altera-se pontualmente os dois crimes
de mercado ja previstos e au'ment__a—se‘ o nimero de condutas tipicas, criando-se ainda
um agravamento derivado das consequéncias da conduta ilicita para o regular
_ funcionamento do mercado. :

O autor da iniciativa consagra também um conjunto de reenvios legais tematicos, uma
vez que as normas substantivas de dever constam agora do Regulamento n.°
596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril. Prevé-se igualmente
um novo regime de comunicagcdo de factos, provas, informagBes e denuncias no
ambito de eventuais ilicitos no sistema financeiro, como conformado na Diretiva de
Execucdo (UE) n.° 2015/2392, da Comissao, de 17 de Dezembro. De acordo com o
autor da iniciativa, este regime permitira as autoridades de supervisdo ter acesso a
informagdes habitualmente na posse de-um reduzido circulo de agentes, justificando
um regime de protegdo juridica ndo sb para as pessoas que as geram como para a
propria informagéo. ' '

Por fim, a presente iniciativa visa completar a transposicéo da Diretiva n.° 2013/50/UE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro (j& parcialmente transposta:
através do Decreto-Lei n.° 22/2018, de 3 de junho), no gque respeita a matéria
sancionatéria. ' :
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PARTE Il - OPINIAQ DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

A deputada autora do parecer exime-se, nesta sede, de omitir opinido sobre a PPL em
apreco.

PARTE Ill - CONCLUSOES

A Comisséo de Orgcamento, Finangas e Modernizagéo Administrativa &€ de parecer que
a Proposta de Lei n.? 53/XI11/2.2 que revé o regime sancionatério do direito dos valores
mobiliarios, transpde a Diretiva n.° 2014/57/EU e a Diretiva de Execugédo (UE) n.°
2015/2392, e adapta o direito portugués ac Regulamento (EU) n.° 596/2014, redine os
* requisitos constitucionais, legais e regimentais para ser discutido pelo Plenario da
Assembleia da Republica. '

Palacio de S. Bento, 14 de fevereiro de 2017

A Deputada Autora do Parecer A Presidente da Comisséo

(Rubina Berardo) (Teresa Leal Coelho)







[TENEAN nn!llllnaua

ﬁqsm BLEIA DA Remnum

Proposta de Lei n.° 53/Xll/2.2 (GOV)

Revé o regime sancionatério do direito dos valores mobiliarios, transpée a Diretiva
n.° 2014/57/UE e a Diretiva de Execugido (UE) n.° 2015/2392, e adapta o direito’
portugues ao Regulamento (UE) n.° 596/2014.

Data de admisséo: 31 de jéneiro de 2017

Comisséo de Orgamento, Finan¢as e Modernizagdo Administragdo Administrativa (5.9)
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l Analise sucinta dos factos, situacées e realidades respeitantes a iniciativa

'das sancdes acessérias — neste Ultimo caso, em caso de reincidéncia’ em contraordenagfes. muito

A proposta de lei {(PPL) em guestéo, apresentada pelo Governo, comega por enquadrar o contexto em

que a mesma ¢ elaborada, nomeadamente no programa do XX| Governo Constitucional e nos casos -

recentes verificados no sistema financeiro portugués, que terdo evidenciado falhas na superviséo e
regulacdo financeiras, com prejuizos quer para a economla finangas pL‘lincas e confribuintes-
portugueses, quer para a credibilidade das entidades reguladoras e com poderes de supervisdo e para a

confianga no sistema judicial, devido as dificuldades em efetivar sangbes para os responsévels.

O Governo defende a necessidade de reforgar os poderes de supervisdo, fiscalizago e sangéo de
infracbes, intensificando o regime sancionatério e a sua proporcionalidade face s consequéncias das

infragfes, e agilizando o respetivo processo.

Considera o Governo que este € o momento ideal para rever o regime sancionatdrio dos valores
mobiliarios — em vigor ha cerca de 25 anos -, no momento em que se adapta o Reg ulamento'(UE) n?®
596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril, e em que se transpde a Diretiva n.°
2014/57/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, do mesmo dia, e a Diretiva de Execucdo (UE) n.°
2015/2392, da Comlssao de 17 de Dezembro.

Sublinhando a existéncia de experiéncias semelhan_tes na Alemanha, em Espanha e em Itélia, o autor da
iniciativa destaca a infrodugéo de um crime de "uso de informagéo falsa ou enganosa na captagao de
investimento”, adequada (pretende-se) aos circuitos do sistema financeiro e a tutelar dois bens juridicos
fulcrais: um bem de natureza publica — a qualidade da.informagéo prestada para captar ou recolher
investimente do publico — e um bem de natureza privada — o patriménio dos investidores. Prevé-se uma
atenuag&o obrigatoria da pena conforme sejam reparados os prejuizos causados aos ofendidos.

A iniciativa legislativa também prevé alieragbes na moldura das coimas, no catalogo das sangdes e

penas acessérias (consoante a conduta constitua contraordenagéo ou crime) e nos periodos de vigéncia

-

graves e dolosas.

" Modifica-se também o regime de exclusdo da responsabilidade da-pessba coletiva quando a pessoa

singular tenha agido contra ordens ou instrucdes, aprofundando-se igualmente o regime do cumprimento .
do dever violado e a lista de irijung:ées' a aplicar pela Comiss&o do Mercado dos Valores Mobiliarios ou

.pelo tribunal.

Processualmente, pretende-se clarificar e simplificar solugbes em vigor e acrescentar novas. Neste ambito,
sao alterados aspetos relacionados com o registo de tomada de declaragbes, depoimentos e esclarecimentos,
com o éegredo de justica (confirmado até ao fim da fase administrativa do processo), com a forma
sumarissima (simplificagéo dle pressupostos), com a prescrigdo do procedimento {(aumento do prazo maximo
nas contraordenagdes muito graves, distingéo dos prazos em funcéo da gravidade do ilicito e uma nova causa

de suspensao do prazo de prescrlgao)
Proposta de Lei n.° 53/XIII/2.2 {GOV}

Comlssao de Orgamento Finangas e Modernizagao Administrativa (5.9)
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A iniciativa em aprego estatui um regime de confisséo e colaboragdo probatdria, que permite uma atenuagéo
obrigatoria da sangéo a aplicar ao arguido e acrescenta uma nova solugao, a figura da infragéo simuitanea ou
sucessiva. Invocando suporte em direito combarado, o Governc pretende unificar normativamente uma
eventual pluralidade de infragdes, tendo em conta que, neste sector (financeiro), € comum haver factos |
praticados pelo mesmo agente contra uma muitiplicidade de clientes. Imputa-se agora uma contraordenagéo
apenas (e ndo vérias em concurso efetivo), com agravante em caso de pluralidade de factos.

Adapta-se também o regime sancionatério dos valores mobilidrios ao Regulamento n.° 586/2014, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril, como novo enquadramentio europeu do abuso de

mercado.

Altera-se pontualmente os dois crimes de mercado ja previstos e aumenta-se o nimero de condutas tipicas,
criando-se ainda um agravamento derivado das consequéncias da conduta iilcita para o regular funcionamento

do mercado.

Consagra-se fambém um conjunto de reenvios legais tematicos, comb[ementando a lei intema e os
instrumentos normativos europeus, uma vez que as normas substantivas de dever constam agora do
Regulamento n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril. Prevé-sé igualrﬁente um
novo regime de comunicagdo de factos, provas, informagdes e dendncias no ambito de eventuais ilicitos no
sistema financeiro, como conforlﬁado na Diretiva de Execugio (UE) n.° 2015/2392, da Comisséo, de 17 de
Dezembro. Este regime permitira as autoridades de supervis@o, assevera o Governe, fer acesso a informagfes
habitualmente na posse de um reduzido circulo de agentes, justificando um regime de protec¢&o juridica nédo so

para as pesseas que as geram como para a propria informagao.

A presente ihiciativa, por fim, visa completar a transposigdo da Diretiva n.° 2013/50/UE, do Parlamento

Europeu e do Conselho, de 22 de outubro (ja parcialmente transposta através do Decreto-Lei n.® 22/20186, de 3

de junho), no que respeita a matéria sancionatoria.

il Apreciacao da conformidade dos requisitos formais, constitucionais e regimentais e
do cumprimento da lei formulario

« Conformidade com os requisitos formais, constitucionais e regimentais

A iniciafiva em aprego é ‘apresentada pelo Governo, no &mbito do seu poder de iniciativa e da sua
competéncia politica, em conformidade.com o disposto no n.° 1 do artigo 167.° e na alinea d) do n.° 1 do artigo
197.° da Constituicdo e no artigo 118.° do Regimento da Assembleia da Repliblica {RAR).

Tomando a forma de propbsta de lei, nos termos do n.° 1 do artigo 119.° do RAR, encontra-se redigida sob a
forma de artigos, alguns deles divididos em nimeros & alineas, tem uma designagdo que traduz sinteticamente
o seu objeto principal € & precedida de uma exposigao de motivos, cumprindo assim o disposto nas alineas a),

Proposta de Lei n.® 53/XIll/2.? (GOV) N

Comissédo de Orgamento, Finangas e Modernizagio Administrativa (5.3}
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b} e ¢) do n.° 1 do artigo 124.° do RAR. De igual modo, observa os requisitos formais relativos as propostas de
lei, constantes das alineas a), b) e ¢) do n.” 2 do artigo 124.° do RAR.

Nos termos do n.° 3 do artigo 124.° do RAR, “as propostas de lei devern ser acompanhadas dos estudos,

documentos e pareceres que as ftenham fundamentado”. Por sua vez, o Decreto-Lei n.° 274/2009, de 2 de
outubro, que regula o procedimento de consulta de entidades, plblicas e privadas, realizado pelo Governo,
prevé no n.° 1 do seu artigo 6.° que: "Os afos e diplomas aprovados pelo Governo cujos projetos tenham sido
objeto de consuita direta contém, na parte final do respetivo predmbulo ou da exposigéo de motivos, referéncia
as entidades éonsultadas & ao caracter obrigatério ou facultativo das mesmas” e no n.® 2 do mesmo artigo
que: "No caso de propostas de lei, deve ser enviada cépia a Assembleia da Republica dos pareceres ou
contributos resultantes da consulta direla as entidades cuja consulta sefa constftucional ou legalmente
obrigatdria e que tenham sido emitidos no decurso do procedimento legisiativo do Governo.

O Governo, na exposi¢éo de motivos, informa que foram ouvidos a Associagao de ‘Emp'resas Emitentes de
Valores Cotados em Mercado, a Associégéo Portuguesa de Bancos, a Associagéo Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimonios, o Banco de Portugal, a Comissdo Nacional de Protecéo de Dados, a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, a . Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S. A., o Instituto Portugués de Corporate Governance e a OPEX — Sociedade Gestora de
Sistema de Negocnag:ao Multilateral, S. A. Mais informa que foi promovnda a audigdo da Associag8o
Portuguesa de Analistas Financeiros, da Associacéo Portuguesa das Somedades Corretoras e Financeiras de
Corretagem, da Assomagao Portuguesa de Seguradores, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensoes da Assomac;.ao de Investidores e Analistas Técnicos do Mercado de Capitais e da Associagao
Portuguesa de Consumldores e Utilizadores de Produtos e Servu;os Financeiros. Todavia, a proposta de lei
néo é acompanhada de quaisquer contributos ou pareceres, recebidos dessas entidades ou qualsquer outras.

A proposta de lei n&o parece infringir a Constituigéo ou os principios nela consignados e define concretamente
o sentido das modificagdes a introduzir na ordem juridica, respeitando, assim, 0s limites & admisséo da

iniciativa, previstos no n.° 1 do artigo 120.° do RAR. k

Fbi aprovada em Conselho de Ministros em 12 de janeiro de 2017 e, para os efeitos do n.° 2 do artigo 123.° dd
Regimento, vem subscrita pelo Ministro dos Negocios Estrangeiros, em substituico do Primeiro-Ministro, e
pelo Secretario de Estado dos Assuntos Parlamentares.

Deu entrada em 30 de janeiro do corrente ano, foi admitida a 31 de janeiro, data’em que, por despacho ae S
Ex.? o Presidente da Assembleia da Reptblica, baixou, na generalidade, & Comisséo de Orgémento, Finangas
e Modernizagdo Administrativa (5.%), com conexfo a Comissdo de Assuntos Constifucionais, Direitos,
Liberdades e Garantias {1.7), tendo sido anunciada a 1 de fevereiro. '

Encontra-se agendada para reunido plenaria do dia 17 de fevereiro, para apreciagéo.na generalidade.

Proposta de Lei n.° 53/Xill/2.2 (GOV) |

Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagio Administrativa (5.%)
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e Verificagiao do cumprimento da lei formulario !

A lei formuldrio! estabelece um conjunto de normas sobre a publicagéo, identificagéo e formulario dos
diplomas que s&o relevantes em casc de aprovagéo da presente iniciativa, pelo que devera ser tida em conta
guer no decurso do processo da especialidade na Comiss&o, quer na fase de redacéo final.

Nos termos do disposto no n.° 2 do artigo 7.° da lei formulario, as leis devem apresentar um titulo que traduza
ainda que, sinteticamente o seu objeto. Ora, a proposta de lei em apreciagéo, refere no seu titulo que “Revé o
regime sancionatdrio do direito dos valores mobiliarios, transpde a Diretiva n.° 2014/57/UE e a Diretiva de
Execugéo (UE) n.° 2015/2392, e adapta o direito portugués ao Regulamento {UE) n.° 59612014”7

Esta iniciativa visa, assim, a reviséo do regime sancionatorio do direito dos valores mobiliarios, transpondo
para a ordem juridica portuguesa a Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril,‘
relativa as sang'ées penais aplicaveis ao abuso de informagao privilegiada e a manipulacéo de mercado (abuso
de mercado), e a Diretiva de execugéo (UE)} 2015/2392 da Comisséo, de 17 de dezembro, relativa ao
Regulamento (UE) n.° 596/2014, de 16 abril, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que se refere &
comunicacdo as autoridades competentes, de informagdes sobre infragdes efetivas ou potenciais a esse
regulamento e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, e as Diretivas
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissé&o. Para alem do referido, a presente iniciativa procede }
ainda & vigesima oitava alteragéo ao Gadigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de
13 de novembro, e a terceira alteragéo ao Decreto-Lei n.® 357-C/2007, de 31 de outubro, o que deverd

igualmente passar a constar do seu titulo. |,

Efetivamente, ha que ter em consideragéo o disposto no n.° 1 do artigo 6.° da‘ lei formulario, que determina que
"Os diplomas que alterem outros devem indicar o nimero de ordem da alteréga"ro introduzida e, caso tenha
havido alteracées anteriores, identificar aqueles diplomas que procederam a essas alteragbes, ainda que
incidam sobre outras normas.” Ora, consultada a base de dados Digesto, verifica-se que a presente probosta _
de lei “procede a vigésima oitava alteragdo ao Cédigo de Valores Mobilidrios, aprovado pelo Décreto—Lei ne. '
486/99, de 13 de novembro, alterado pelos Decretos-Leis n.%s .52/2906‘, de 15 de margo, 76-A/20086, de 29 de
margo, 219/2006, de 02 de novembro, 8/2007, de 17 de janeiro, 357-A/2007, de 31 de outubro, 211-A/2008, de
03 de novembro, pela Lei n.° 28/2009, de 19 de juniho, pelos Decretos-Leis n.% 185/2009 de 12 de agosto,
49/2010, de 19 de maio, 52/2010, de 26 de maio, 71/2010, de 18 de junho, pela Lei n.° 46/2011, de 24 de
Jjunho, pelo -Decreto-L.ei n.° 85/2011, de 29 de junho, pela Lei n.° 64-B/201 1, de 30 de dezembro, pelo
- Decretos-Leis n.°s 18/2013, de 06 de fevereiro, 63-A/2013, de 10 de maio, 29/2014, de 25 de fevereiro,
40/2014 de 18 de marg:o,'. 88/2014, de 06 de junho, 157/2014, 24 de outubro, 26/2015, de 06 de fevereiro, pela |
Lei n.? 23-A/2015, de 26 de margo, pelo Decreto-L.ei n.° 124/2015, de 7 de julho, pela Lei n.? 1 48/2015_, de 9 de
setembro, pelo Decretos-Leis n.%°s 22/2016, de 03 de junho, e 63-A/2016, de 23 de setémbro, e & terceira
afteracdo ao Decreto-Lei n.® 357-C/2007, de 31 de outqbro, alterado pelos Decretos-Lefs n.%s 52/2010, de 26
de maio, 18/2013, de 6 de fevereirg, e 157/2014, de 24 de outubro”,

1 ei n.® 74/98, de 11 de novembro, alterada e republicada pela Lei n.? 43/2014, de 11 de julhg
Proposta de Lei n.° 53/XIll/2.? (GOV)

Comissédo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa (5.%)
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Face ao exposto, e considerando que em termos de legistica formal se preconiza que “o fitulo de um ato de
alteragdo deve referir o titufo do ato alterado, bem como o nimero de ordem de alteragdo?' no sentido de uma
clara identificag&o da matéria objeto do ato normativo, e pese embora o seu titulo traduza sinteticamente o seu
objeto, cumprindo o n.° 2 do artigo 7.° & também 0.n.° 4 do artigo 9.° da lei formulario, que prevé que estando
em causa “diploma de transposi¢éo de diretiva comunitaria, deve sef indicada expressamente a diretiva a
transpor’, aquele pode, em caso de aprovagio, ser melhorado, em sede de apreciagio na especialidade,
nomeadamente através da inclusao das datas respetivas e das restantes alteragdes legislativas que promove,
propondo-se o seguinte;’ “

“Revé o regime sancionatdrio do direito dos valores mobiliarios, trénspée a Diretiva n.° 2014/57/EU, de 16 de
abril e a Diretiva de Execugio (UE) n.® 2015/2392, de 17 de dezémbro e adapta o direito portugués ao
Regulamento (UE) n.° 596/2014, de 16 de abril, procedendo a \iigésima oitava alteragéo ao Cédigo dos
. Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, alterado peios Decretos-Leis
n.%s 52/2006, de 15 de margo, 76-A/2006, de 28 de margo, 219/2006, de 02 de novembro, 8/2007, de 17 de
janeiro, 357-A/2007, de 31 de outubro, 211-A/2008, de 03 de novembro, pela Lei n.® 28/2009, de 19 de junho,
belos Decretos-Leis n.%s 185/2009 de 12 de agosto, 49/2010, de 19 de maio, 52/2010, de 26 de maio, 71/2010,
de 18 de junho, pela Lei n.° 46/2011,-de 24 de junho, pelo Decrefo-Lei n.° 85f2011, de 29 de junho, pela Lein.®
64-B/2011, de 30 de dezembro, pelo Decretos-Leis n.%s 18/2013, de 08 de-‘fevereiro, 63-A/2013, de 10 de
maio, 29/2014, de 25 de fevereiro, 40/2014 de 18 de marco, 88/2014, de 06 de junho, 157/2014, 24 de
outubro, 26/2015, de 06 de fevereiro, pela Lei n.° 23-A/2015, de 26 de margo, pelo-Decreto-Lei n.® 124/2015,
de 7 de julho, pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro, pelo Décretos-Leis n.°s 22/2016, de 03 de junho, e 63-
AJ2016, de 23 de setembro, e a terceira alteracéo ao Decreto-Lei n.® 357-C/2007, de 31 de outubro, alterado’
pelos Decretos-Leis n.%s 52/2010, de 26 de maio, 18/2013, de 6 de fevereiro, e 157/2014, de 24 de outubro.”.

Em caso de aprovagéo, a iniciativa em aprego, revestindo a forma de lei, deve ser 6bjeto de publicacao na 1.2
série do Digrio da Republica, nos termos da alinea ¢) do n.° 2 do artigo 3.° da lei formulario. _ '

Nos termos do disposto no seu artige 10.° prevé-se uma entrada em vigor faseada, salvaguardando-se
tambem a produgao de efeitos juridicos. '

Ass:m com excegao do dlsposto no n.° 3, as alteragfes, revogagdes e adltamentos ao Codlgo dos Valores
Mobilidrios e ao Regime Juridico das Entidades Gestoras de Mercados e Sistemas consagradas na presente
lei entram em vigor 30 dias apds a sua publicagéo.

Por outro lado, o disposto no n. 1 ndo abrange as normas de habilitagéo regulamentar previstas nas
alteragdes e aditamentos ao Cédigo dos Valores Mobilidrios e ao Regime Juridico das Entidades Gestoras de
Mercados e Sisternas ali referidos, as quais entram em vigor no dia seguinte ao dia da publicagéo da presente
lei. Os dois prazos de enfrada em vigor estdo conforme o estatuido no n.° 1 do artigo 2.° da citada lei
formulario, que prevé que “Os atos legisiativos e os outros atos de contelido genérico entram em, vigor no dia
neles fixado, nao podendo, em caso alg-um, o inicio da vigéncia verificar-se no préprio dia da publicagéoi"

2 Duarte, David et al (2002), Legistica. Coimbra, Almedina, pég. 201.
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Por dltimo, a iniciativa prevé, non.® 3 do artigo 10.%, que a produgdo de efeitos das disposicdes respeitantes as
licengas de emissao se aplique apenas a factos pratlcados apoés 2 de janeiro de 2018.

Na presente fase do processo legislativo, a iniciativa em aprego ndo nos suscita outras questdes face a lei

formulario.

1. Enquadramento legal e doutrinario e antecedentes

¢+ Enquadramento legal nacional e antecedentes

O enquadramento legislativo nacional do tema tratado na iniciativa legislativa consiste, desde logo, nos
préprios diplomas centrais que se pretendem ver modificados:

- O Codigo dos Valores Mobilidrios?, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, profusamente

alterado pela proposta de lei;

- O Decrefo-Lei n.° 357-C/2007, de 31 de outubro (“No uso da au'torizagéo legislativa concedida pela Lei n.?

25/2007, de 18 de Julho, regula o regime juridico das soc[edades gestoras de mercade regulamentado, das
sociedades gestoras de sistemas de negociacg&o multilateral, das sociedades gestoras de cémara de
compensagéo ou que actuem como contraparte central das sociedades gestoras de sistema de liquidagéo e
das sociedades gestoras de sistema centralizado de valores mobiliarios, transpondo parcialmente para a
ordem juridica interna a Directiva n.° 2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril,
relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF)").4

Tém ainda conex&o estreita com a matéria os seguintes diplomas, citados na proposta de lei:

- A lei-quadro das entidades administrativas independentes com fungdes de regulagdo da atividade econdémica
dos setores privado, plblico e cooperativo, abreviadamente designada por Lei-Quadre das Entidades

Reguladoras, aprovada pela Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto;

- Os Estatutos da Comiss@o do Mercado de Valores Mobiliarios, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 5/2015, de 2

de janeiro, e alterados pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro;

* Texto consclidade retirado da base de dados DataJuris, contendo a lista completa e atualizada dos diplomas que
alteraram o Cédigo dos Valores Mobilidrios. - ‘

4 Texto consolidado retirado do portal do Diario da Republica Eletronico (DRE), com indicagao, nos lugares proprios, das
modificacdes sofridas, embora ndo refletindo a L’Jltimalal[teragéo, introduzida pelo Decreto-Lei n. 157/2014, de 24 de

outubrg. O diploma foi, assim, alterado pelos Decretos-Leis n.% 52/2010, de 26 de maio, 18/2013, de 8 de fevereiro,
40/2014, de 18 de margo, e 157/2014, de 24 de outubro. :

Proposta de Lei n.° 53/X111/2.2 (GOV)

Comisséo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa (5.2)



~oni

nlunlull[lhllulIlil

HIIEEEE
(LIAXIERIRY
ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

- O Decreto-Lei n.° 22/2016, de 3 de junho (“Transpde parcialmente a Diretiva n.° 2613!50:’UE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera a Diretiva n.® 2004/109/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, relativa a harmonizagdo dos requisiios de transparéncia no qué se refere as
informagtes respeitantes aos emitentes cujos valores mobilidrios estdo admitidos & negociagéo num mercado
regulamentado, a Diretiva n.° 2003/71!CE,I do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao prospeto a
publicar e{n‘caso de oferta publica de valores mobilidrios ou da sua admisséo & negociag@o, e a Diretiva n.°
2007/14/CE, da Comiss&o, que estabelece as normas de execucéo de determinadas d]sposigbes da Diretiva
n.° 2004/109!CE, e procede a vigésima sétima alteragéo ao Cédigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo
Decreto-Lei n.r° 486/99, de 13 de novembro™); ' ' ‘ '

- O Codigo de Processo Penal®.

Ainda gue o objeto da proposta de lei verse sobre matéria que se relaciona, mesmo que ndo diretamente, com
vastas zonas legislativas da area criminal, da economia e do setor financeiro que seria impossivel referenciar
nesta sede, importa destacar fambem os seguintes reglmes jurldicos, aqui apresentados nas versGes
consolidadas que constam da base de dados DataJuris:

- O Quadro Jurfdico de Constituicdo e Funcionamento das Entidades Gestoras de Mercados e Sistemas;

- O Regime Especial de Tributagdo dos Rendimentos de \‘/al’ores Mobiligrios Representativos de Divida;

-0 Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras;

-0 Reqimé Juridico das Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais.

+ . Enquadramento doutrinario/bibliografico
Bibliografia especifica

BOLINA Helena Magalhaes A revisgo das diretivas do abuso de mercadeo [Em linha]: novo ambito, 0 mesmo
reglme Cadernos do Mercado de Valores MObIlIaHOS ensaios de homenagem a Amadeu Ferreira. Vol. Il. P.
11-27. [Consult. 07 fev. 2017). Disponivel em: WWW:
<URL:http:Ilwww.cmvm.pt/pthstatisticasEstudosEPub!icacgﬁes!CadernosDoM‘ercadoDeVanresMobiIiarioleoc
uments/CMVM_Amadeu%20F erreira%20Vol%2011 pdf

Resumo: O presente texto tem como objetivo enunciar as principais alteragdes introduzidas pelo hovo pacote
comunitario sobre abuso de mercado. Em 16 de abril de 2014, foi publicado o Regulamento (UE) n.® 596/2014
do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo ao abuso de mercado e a Diretiva n.° 2014/5?}UE do
Parlamento Europeu c_a' do Conselho, relativa as sangdes penais aplicaveis ao abus’o de informagao privilegiada
e & manipulacdo de mercado, que vieram substituir a anterior diretiva sobre abuso de mercado e respetivos

diplomas comunitarios de concretizagéo.

5 Verséo consolidada retirada da base de dados DatadJuris.
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De acordo com a autora, “a designagéo abuso de mercado abrange o conjunto de normas destinadas a
proteger a transparéncia e a regularidade do funcionamento do mercado e contempla os seguintes temas:
abuso de informagao privilegiada, manipulacio de mercado, deveres de informagéo ao publico e as entidades
de supervisdo, deveres de elaboracéo de listas de insiders e regulagdo da matéria relativa a divulgagdo das

recomendactes de investimento”.

Na verdade, aquile que verdadeiramente traduz uma alteragdc muito relevante relativamente ao regime
anterior & o alargamento do seu ambito de aplicagdo, agora estendido a instrumentos financeiros ndo
negociados em mercado regulamentado e, no que as proibigdes de manipulagio respeita, também a contratos
de mercadorias & vista e a condutas relativas a indices de referéncia. No fundo, ndo se trata de um novo
regime europeu do abuso de mercado quanto ad contelido, mas antes da atribuicdo de um novo ambito ao

regime ja existente.

COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - Contréordenagc")es e crimes no mercado de
valores mobiliarios [Erﬁ linha): o sistema sancionatério, a evolugéot legislativa e as infragdes Imputadas.
Coimbra: Almedina, 2018. [Consult. 07 fev. 20171 Disponivel enm: WWW.
<URL:http:llwww.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPubIicacoes/Contraordenat;c“:eg%ZOe%mCrimes%20n0%20
’Mercado%ZOde%ZOVanres%QOMobiliérios/Documentleontraordenacoes%20e%ZOCrimes%ZOno%ZOMercad ‘
0%20de%20Valores%20Mobiliarios. pdf

Resumo: Este documento da Comissédo do Mercado dos Valores Mobilidrios visa disponibilizar um contributo
para o conhecimento e para a reflex&o sobre a supervisdo do sistema financeiro na sua vertente sancionataria,
ou seja, no dominio das contraordenagdes e dos crimes contra 0 mercado de vaiores mobiliarios, Esta nova
- edic8io do referido estudo, abrange um periodo mais longo (1991-2014), identificando novas tendéncias e
apresentando os elementos estatisticos que as sustentam.. “Para além disso, sdo apresentados novos casos
de crimes e contraordenagdes sujeitos a apreciagdo dos tribunais portugueses, séo descritas varias reformas
legislativas — umas ja realizadas e outras em curso —, ¢ atualizada toda a informagéio de direito comparado
sobre matérias sancionatérias, identificam-se novas praticas negociais ilicitas e os instrumentos informaticos
usados para as detetar e termina-se com um conjunto de novas propostas legislativas que podem reforgar a
eficiéncia do sistema sancionatdrio do sector financeiro”. '

EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY - Orientactes relativas ao Regulamento «Abuso de
Mercado». Paris: ESMA, 2016. [Consult. 08 fev. 2017]. Disponivel em: WWW: <URL:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-1480_pt.pdf

Resumo: "As presentes orientacdes tém peor objetivo forngcer exemplos indicativos de informacéo que deveria
normalmente ser divulgada, ou que deve ser divulgada por forga das disposi¢des juridicas ou regulamentares
a nivel da Unido [Europeia)], ou a nivel nacional, das regras do mercade, dos contratos, das praticas ou dos
usos existentes nos mercados de derivados sobre mercadorias ou nos mercados a vista em causa, conforme
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referido no artigo 7.°, n.° 1, alinea b), do Regu[anﬁento «Abuso de Mercado». As presentes orientagdes ndo
especificam os restantes critérios da definicdo (nem os conceitos de precisgo da informagéo e da respetiva

sensibilidade ao prego), nem impdem requisitos suplementares de divulgagéo da informagéo”.

FILHO, Ary Oswaldo Mattos; SANTOS, Mariana Magalh&es — O regime juridico da informagéo privilegiada no
Brasil. In Estudos em Homenagem a Miguel Galvao Teles. Coimbra: Almedina, 2012. ISBN: 978-972-40-4989-
2. P. 618-635. Cota: 12.06.4 — 317/2012 )

Resumo; O referido capitulo tem como objetivo analisar o uso indevido de informag&o privilegiada no mercadd
de valores. mobilidrios no Brasil. S30 abordados os aspetos conceptuais da definicdo de informagao
privilegiada, bem como as ‘principais normas brasileiras que versam sobre a prevengéo e a repressao do uso

indevido desta.

MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA & ASSOCIADOS SOCIEDADE DE ADVOGADOS -
Novo regime juridico de abuso de mercado. [Lisboa] : MLGTS, 2016. [Consult. 07 fev. 2017]. Disponivel em:
CWWW:<URL: hitp:/Awww. migts. ptixms/files/Publicacoes/Newsletters Boletins/2016/Nove Regime Juridico_de

Abuso_de Mercado.pdf

Resumo; Os autores apresentam uma sintese dos aspetos que consideram mais relevantes no novo regime
jurfdico de abuso de mercado (constante do Regulamento (UE) n.® 536/2014 e da Diretiva n.° 2014/67/EU),
face ao regime anterior; ambito de aplicagéo; conceito de informagéo privilegiada; lista de insiders; abuso de
informag&o privilegiada; conduta legitima; regulacéo das sondagens de mercado; manipulagédo de mercado;

transagdes de dirigentes; infragdes e sangbes criminais.

RODRIGUES. Ricardo Alexandre Cardoso; SOARES, Jodo André de Almeida da Luz — A (des)informacéo na
dianteira do profano : 0.crime de abuso de informacéo privilegiada — uma reflexao inevitavel. Revista da Ordem
dos Advogados. Ano 75, n® 3/4 (jul,ldez. 2015), P. 779-833. Cota: RP-172

Resumo: Neste artigo, os autores abordam o crime de informacao privilegiada; a tutela sancionatéria do
‘mercado de valores mobiliérios} o crime de abuso de informacg&o; a estrutura tipica das incriminagdes; o
caracter ndo publico da informacao; a Iigagéd a entidades emitentes de valores mobiliarios ou a valores
mobilidrios e o relevo juridico criminal das condutas de usd de informacéo privilegiada propria.

Nas palavras dos autores, 0 crime de abuso de informacdo pode e deve constituir uma resposta clara e
eficiente, como mecanismo de resposta técnica e rigorosa, de consignagéo da transparéncia dos mercados.
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SANTOS, Filipe de Almeida Matias — Divulgagéo de informagéo privilegiada: o dever de divulgagio de
informagéo privilegiada no Mercado de Valores Mobiliarios. Coimbra: Almedina, 2011. ISBN: 978-972-40-4465-
1. Cota; 24 — 234/2011

Resumo; Trata-se de um estudo centrado no direito dos valores mobilidrios. Incide sobre o dever de
divulgagao de informag&o privilegiada, inscrito no artigo 248.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, que impde as
‘sociedades cotadas um dever continuo de prestagdo de informacdo relevante ao mercado. “Permite
compreender os exatos contornos do regime juridico que obriga & divulgagéo da informagéo privilegiada e
avaliar a sua implorténcia paré 0 esclarecimento dos investidores, para a eficiéncia e regularidade de
funcionamento dos mercados e, também, para a eliminacéo das assimetrias informativas e correspondente

prevengao da pratica do crime de abuso de informagéo.”.

« Enquadramento do tema no piano da Unido Europeia
O Tratado sobre o Funcionamento da Uni&io Europeia contém uma norma relativa ao estabelecimento de
infragdes penais e sangdes em dominios de criminalidade — artigo 83.°.

As areas relativas as sangdes elencadas englobam, nomeadamente, branqueamento de capitais, corrupgéo &

criminalidade organizada.

Em 2008, a transposigao da Diretiva relativa ao abuso de informagéo privilegiada e & manipulagdo de mercado
(abuso de mercado) — Diretiva n.® 2003/6/CE — defendia que a criacdo de um mercado financeiro integrado e

eficiente pressupde que seja garantida a integridade de _mercado. O bom funcionamento dos mercados dos
valores mobilidrios e a confianca do pdblico nos mesmos mercados sdo uma condig8o essencial do
crescimento econdmico e da prosperidade. As situagbes de abuso de mercado prejudicam a integridade dos
mercados financeiros e a confianga do pablico nos valores mobilidrios e instrumentos derivados.

Esta Diretiva completou o quadro juridico da Uni&o para proteger a integridade do mercado, exigindo aos
Estados-Membros que estes assegurassem que as autoridades competeﬁtes dispunham de poderes para a
detecdo e investigacdo de situacdes de abuso de mercado e que pudessem ser tomadas medidas
administrativas adequadas ou aplicadas sangdes relativamente as pessoas responséﬁeis por violagbes das
normas nacionais de execugao da mesma diretiva, sem prejuizo das sangdes penais nacionais.

As modalidades de aplicagéo da Diretiva em causa, no que diz respeito a definicdo e divulgacdo publica dep
informacéo privilegiada e & defini¢do dé manipulagdo de mercado, encontravam-se previstas na Diretiva n.°
2003/124/CE, enquanto as modalidades relativas a apresentagdo ifﬁparcial de recomendacdes de
investimento e a divulgac¢io de conflitos de interesses constavam da Diretiva n.° 2003/125/CE.

De referir ainda a Diretiva n.® 2004/72/CE, relativa as modalidade de aplicag@o da Diretiva n.° 2003/6/CE no

que diz respeito as praticas de mercado aceites, a definicdo da informagao privilegiada em relagéo aos
instrumentos. derivados sobre mercadorias, & elaboragédo de listas de iniciados, a notificagdo das operagtes
efetuadas por pessoas com responsabilidades diretivas e a notificacéo das operages suspeitas.

Proposta de Lei n.° 53/XIIl/2.2 (GOV)

Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagio Administrativa (5.9)




Pt
nlnulnililluunun

f}ssmsm,\ DA REMUBLICA

Neste contexto, é relevante o relatério do Grupo de Alto Nivel sobre a superviséo financeira na UE, de 2009,
que defendia que o setor financeiro deveria assentar em regimes fortes de supervisdo e de sangoes,
considerando que as autoridades de supervisio deviam dispor de poderes para agir, bem como a existéncia
de regimes sancionatérios uniformes, sélidos e dissuasores. '

Ainda no que se refere ao abuso de informagao privilegiada e & manipulagéo de mercado e as sangdes que
lhe s&do aplicaveis, a Autoridade Europeia para a Protegéo de Dados (AEPD) emitiu um parecer, em 2012
afirmandc que a Dlretiva n.° 2003/6/CE introduziu um quadro juridico comum na UE para prevenir, detefar e
sancionar o abuso de informagéo privilegiada e a manipufagéo de mercado mas que, 4 data, se justificava
_preencher uma série de lacunas na regulamentagéo de certos instrumentos e mercados, uma vez que se
verificava uma aplicagédo efetiva insuficiente (os reguladores ndo possuem determinadas informagbes ou
competéncias e as sangbes ndo existem ou néo séo suficienternente dissuasoras), a falta de clareza de
determinados conceitos fundamentais & encargos administrativos dos emitentes. . |

Em causa estava a proposta de uma nova Diretiva que exigia que os Esfados-Membros introduzam sangbes
penais par:a o abuso de informagdo privilegiada e a manipulagéo de mercado cometidos intencionalmente e
para a instigacéo, o auxflio e a cumplicidade na pratica de qruaiquer uma das infragBes ou para a tentativa de
cometer essas infragbes. A.farga fgualmente a responsabilidade as pessoas coletivas, incluindo, sempre que
possivel, a responsabilidade penal das pessoas coletivas.

Acresce ainda a pronlncia sobre a proposta de Regulamento que alarga o ambifo de apiicagéo do quadro em
matéria de abuso de mercado, classifica as tentativa_s de manipulagdo do mercado e de abuso de informagéo
privilegiada como infragdes especificas, reforga os poderes de investigac8o das autoridades competentes e
introduz regras minimas aplicaveis a medidas, sangdes e coimas administrativas.

Concluia a AEPD pela necessidade de, nas propostas apresentadas, produzir alteragdes que se reflitam na

melhoria dos regimes apresentados, particularmente no que se referia & recomendagéo para infroduzir uma
| disposigdo especifica para garantir a confidencialidade da identidade dos denunciantes e dos informadores,
congratuiando por outro Iado a exugenma a0s Estados Membros de garant|r a protegéo dos dados pessoals
relativos gquer a pessoa que comunica a infragéo quer a pessoa acusada, em conformldade com os principios

consagrados.na Diretiva n.° 95/46/CE.

As élteragées a Diretiva n.° 2003/6/CE encontravam fa fundamento na Comunicacéo da Comiss&o intitulada
«Think Small Firsts Um-«Small Business Act» para a Europa (2008), que instava os Estados-Membros a -
conceber regrés com vista a reduzir os encargos administrativos, adaptar a legislacdo as necessidades dos
emitenfeé nos mercados das pequenas e médias empresas e facilitar o acesso desses emitentes ao
financiamento, encérgos impostos pela prépria Diretiva n.® 2003/6/CE. '

Neste contexto, também o relatério sobre a aplicagdo da Diretiva n.® 2004/109/CE, relativa & harmonizag&o

dos requisitos de transparéncia no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobiliarios estdo admitidos & negociagdo num mercado regulamentado, demonstrava a necessidade de

simplificar as obriga¢es de determinados emitentes, tornando os mercados regulamentados mais atrativos
: \
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para os emitentes de pequena e média dimens&o que mobilizam capitais na Unido, bem como a melhoria do
regime de ftransparéncia ho que se refere, sobretudo, & divulgagéo de informag8o sobre a propriedade das

sociedades.

As alteragdes & Diretiva enunciada surgiram em 2013 com a Diretiva n.® 2013/50/UE, também no que respeita
ao reforgo dos poderes sancionatérios, com base na Comunicac8o Reforcar o regime de sangdes no setor dos

servigos financeiros, de 2010.

Procedeu-se ainda no mesmo diploma & alteragéo da Diretiva n.° 2007/14/CE, que estabelece as normas de
execugdo de determinadas disposigbes da Diretiva 2004/109/CE, bem como da Diretiva n.° 2003/71/CE,

relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admisséo a

t

negociacéao,

A necessidade de seguranca juridica passava ainda pela definicao de ihformagéo privilegiada, usando como

critério, a titulo de exemplo, as definigdes constantes do Regulamento (UE) n.° 1227/2011.

As alteragdes ao regime constam agora do Regulamento (UE) n.° 596/2014, relativo ac abuso de mercado

(regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva n.° 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho e as Diretivas n.°s 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE, da Comissao.

A Diretiva de Execucdo (UE) n.° 2015/2392 estabelece os procedimentos relativos & comunicagéo de infragbes
e o respetivo seguimento, as medidas de protecéo das pessoas que trabalham ao abrigo de um contrato de

trabalho e as medidas de protegdo de dados pessoais, complementando a informagdo do Regulamento

referido.

O artigo 30.° do Regulamento define as sangdes administrativas aplicaveis no caso de violacdo de deveres
como abuso e transmissao ilicita de informag&o privilegiada, manipulaggo de mercado ou divulgagao pablica
de informagao privilegiada, bem como o valor das coimas a aplicar.

Neste | sentido, também a Diretiva n.® 2014/57/UE contém artigos dedicados as sangdes aplicaveis,
particularmente no que se refere as sangdes penais aplicaveis as pessoas singulares: Os Estados-Membros

devem tomar as medidas necessérias para garantir que as infragoes (...) sejam puniveis com sangdes penais
efetivas, proporcionais e dissuasoras. A duragéo das penas de pris8o em causa é estabelecida em ndo inferior
a quatro anos para_ as situagbes de manipulagdo de mercado e abuso de informagéo privilegiada ‘e
- recomendagéo ou indugdo de terceiros a pratica de abuso de informagéo privilegiada, e n&o inferior a dois

anos no que respeita a transmisséo ilicita de informag&o privilegiada.
E ainda estabelecida a responsabilidade das pessoas coletivas e sangdes que lhes s&o aplicaveis.

Os diplomas em causa foram precedidos de parecer do Banco Central Europeu sobre i) uma proposta de
diretiva’ relativa aos mercados de instrumentos. financeiros, que revoga a Diretiva n.° 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e cjo Conselho, ii} uma proposta de regulamento relativo aos mercados de instrumentos
financeirbs e que altera o Regulamento (EMIR) relativo aos derivados OTC, as confrapartes centrais e aos
repositorios de transagdes, iil) uma proposta de diretiva relativa as sangdes penais aplicaveis ao abuso de
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informagao privilegiada e & manipulagéo'de mercado e iv) uma proposta de regulamento relativo ao abuso de
informagao priv'ilegiada e & manipulagéo de mercado (abuso de mercado).

O parecer em causa considerava que a definicéo de regras sobre sangbes penais aplicéveis aos delitos de
abuso de mercado mais graves eram fundamentais para garantir a eficacia e a" boa aplicagdo do quadro
normativo e, por conseguints, a execugéo eficaz da polftica da Uni&io em matéria de combate ao abuso de
" mercado. Além disso, regimes sancionat6rios equitativos, fortes e dissuasivos conira os crimes financeiros,
bem como a sua aplicagédo coerente e eficaz, séo fundamentais para o Estado de direito, pois contribuem para

salvaguardar a estabilidade financeira.

Também o parecer do Comite¢ Economico e Social Furopeu considerava que o abuso de informagéo
privilegiada e a manipulagdo de mercado afetam a confianga na infegridade dos mercados, que. € uma
condicdo imprescindivel para um mercado de capitais eficaz pelo que € necessaria uma maior harmonizagao

de regras.

Importa aindé referir o papel da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA),
entidade que tem como miss&o proteger o interesse publico contribuindo para a estabilidade e a eficacia do
sistema financeiro, contribuindo ainda com a elaboragéo de projetos de normas técnicas relativamente as
normas do Regulamento (UE) n.° 596/2014, colaborando na densificagao de conceitos e definicbes e zelando

pela sua coeréncia.

e Enquadramento internacional
Paises europeus

A Iegislagéd comparada & apresentada para os seguintes palses da Unifo Europeia: Franga, Irlanda e

Luxemburgo.

FRANCA

Pela Lei n.° 2016-819. de 21 de junho de 2016, procedeu-se & reviséo do regime sancionatério do abuso de °

mercado em Fram;,a'6

Segundo o sumario que é apresentado na base de dados Eur-Lex, a leglslagao a aprovar pelos Estados-

membros, no ambito da transposigéo das dlretlvas da Unigo Europeia em questao, visa meihorar a integridade
dos mercados financeiros europeus, reforcada pelos franceses através da referida lei, a qual altera diversos .

artigos do Cédigo Monetario e Financeiro, designadamente. os que dizem respeito a informagéo privilegiada
(artigos L465-1, L465-2 e L465-3). ‘

& No original, o titulo da lei & o seguinte: "réformant le systéme de répression des abus de marche”.
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IRLANDA

Foi essencialmente através do European Union (Market Abuse) Requlations 2016 que a Republica da Irlanda
transpds para o seu direito interno a matéria relativa as sangdes penais aplicaveis ac abuso de mercado

constante das respetivas diretivas comunitarias, contemplando nesse ato legislativo os novos tipos de crime
que tambem a proposta de lei adita ac ordenamento juridico portugués.

Prolbem-se e sancionam-se, assim, trés grandes tipos de condutas ilicitas; 7

- O abuso de informacéo privilegiada {Insider dealing);?

- A transmiss&o ilicita de informagéo privilegiada (Unlawful disclosure of inside information);®

- A manipulagéo de mercado (Market ma‘ni,m..'!az‘.fon).10 |

Prévé ainda o diploma, com carater de infrag&o penal, o abuso de mercadé ocorrido fora do pais.!!

As sanc¢des aplicaveis as quatro fighras séo estipuladas no ponto 10 do diploma, podendo acarretar pena de

pris&o n&o superior a 12 meses.

A matéria relativa as queixas ou denuncias de factos que configurem situagdes de abuso.de mercado, assim
como a matéria processual, de procedimentos internos em instituigées bancérias, protegdo de dados pessoais,

contravengdes e sangtes administrativas, é regulada nos pontos 14 a 50.

LUXEMBURGO

A transposicao das diretivas comunitarias em aprego foi feita, no Luxemburgo, por/via da lei de 23 de
dezembro de 2016, relativa ao abuso do mercado, na qual, de entre outros aspetos reguiatorios, se tipificam
as condutas de abuso de informagéo privilegiada (artigo 17.°), divulgagéo de informacéo privilegiada (artigo
21.°) e manipulagdo de mercado (artigo 23.°). A esse atos correspondem as sangbes previstas,

respetivamente, nos artigos 18.°, 22.° e 24.°.

V. Iniciativas legislativas e peticoes pendentes sobre a mesma matéria

» Iniciativas legis!ativas

7 O diploma, nfio estando estruturado da forma articulada a que o nosso sistema juridico nos habituou, apresenta o seu
contetido normativo de ﬁma forma dificil de explicitar especificadamente, em termos simples, nesta sede,

8 Ponto 5. '

¢ Ponto 6.

10 Ponto 7.

1 Ponito 8.
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Efetuada consulta & base de dados da Atividade Parlamentar (AP}, verificou-se que se encontram pendentes -

sobre matéria conexa as seguintes iniciativas legislativas:

Projeto Lei n.? 205/X1il/1.2 (BE) - Extingue os valores mobilidrios ao portador e determina o carater escritural

' dos valores mobiliarios, assegurando a identificagéo dos respetivos titulares.

Proieto Lei n.° 262/X11/1.2 (PS) - Proibe a emiss&o de valores mobiliarios ao portador.

¢+ Peticdes

Efetuada consulia a base de dados da Atividade Parlamentar (AP}, verifi¢0u¥se que, neste momento, ndo se

encontram pendentes peticdes sobre matéria idéntica ou conexa.

V. . Consultas e contributos

s« Consultas facultativas

Tendo em conta que nenhum parecer acompanhou a proposta de lei, sugere-se que’ seja ponderada a
consulta das entidades mencionadas na exposigido de motivos da iniciativa, para efeitos de pronuncia por
escrito. Podera ser avaliada, igualmente, a pertinéncia da realizagéo de audi¢ées com o Governo, a CMVMea
SEFIN - Associacgo Portuguesa de Consumidores e Utilizadores de Produtos e Servigos Financeiros, em sede

de eventual discussio da presente iniciativa na especialidade.

-

VI. Apreciacdo das consequéncias da aprovagéo e dos previsiveis encargos com a sua
aplicagéo C '

Face & informagado disponivel, ndo é possivel quantificar ou determinar eventuais encargos resultantes da

aprovagéo da presente iniciativa
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