#SSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ORCAMENTO E FINANCAS

RELATORIO E PARECER

Proposta de Lei n.° 133/X/2

Autoriza 0 Governo a adaptar o regime geral das contra-ordenagdes no ambito da transposi¢do da Directiva
n. 2004/39/CE, relativa a Mercados de Instrumentos Financeiros, da Directiva n.° 2006/73/CE, que aplica a
Directiva n.° 2004/39/CE no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizagdo e as condigfes de
exercicio da actividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos da referida directiva, da
Directiva n.° 2004/109/CE relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informacGes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos & negociagdo num mercado
regulamentado e da Directiva n.° 2007/14/CE da Comissdo, de 8 de Marco de 2007, que estabelece as normas
de execucdo de determinadas disposi¢fes da Directiva n.° 2004/109/CE, e a estabelecer limites ao exercicio
das actividades de consultoria para o investimento em instrumentos financeiros e de comercializagdo de bens
ou servigos afectos ao investimento em bens corporeos, e a adaptar o regime geral das contra-ordenagdes as
especificidades desta Ultima actividade

| — Relatorio

1- Nota prévia

No passado dia 3 de Maio, 0 Governo apresentou a Assembleia da Republica a Proposta
de Lei n.° 133/X/2, que consubstancia uma Proposta de Autorizacdo Legislativa e que
visa autorizar o Governo a, no ambito da alteracdo do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras e o Codigo dos Valores Mobiliarios, proceder a
alteracOes ao regime geral das contra-ordenacdes e estabelecer limitacGes ao exercicio
de actividades de intermediacdo financeira (a saber, a consultoria para o investimento
em instrumentos financeiros, de gestdo de mercado regulamentado, de sistemas de
negociacdo multilateral, de cdmara de compensacédo, de assuncdo de responsabilidades
de contraparte central, de sistema de liquidacdo e de sistema centralizado de valores
mobiliarios e de oferta junto do publico ou de comercializa¢do de contratos relativos ao
investimento em bens corpéreos), no quadro da transposicdo da Directiva n.°
2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa a
mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF), da Directiva n.° 2006/73/CE, da
Comissdo, de 10 de Agosto de 2006, da Directiva n.° 2004/109/CE, do Parlamento e do
Conselho, relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado (doravante ‘Directiva da Transparéncia’) e da

Directiva n.° 2007/14/CE da Comisséo, de 8 de Marco de 2007.
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A referida iniciativa legislativa foi admitida em 7 de Maio, tendo baixado a Comissao

de Orcamento e Financgas para a emisséo do respectivo relatorio, conclusdes e parecer.

De sublinhar que o Governo, para uma melhor compreensdo do alcance das alteragdes

que pretende introduzir, junta & Proposta de Lei:

a)

b)

c)

d)

O anteprojecto de Decreto-Lei preambular relativo a transposi¢cdo da DMIF, que
procede a alteracfes ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras, ao Codigo das Sociedades Comerciais, ao regime juridico das
sociedades corretoras e financeiras de corretagem, ao regime juridico dos
organismos de investimento colectivo, ao Decreto-Lei n.° 176/95, de 26 de
Julho, que estabelece regras de transparéncia para a actividade seguradora e
disposic¢des relativas ao regime juridico do contrato de seguro, ao Decreto-Lei
n.° 94-B/98, de 17 de Abril que regula as condigdes de acesso e de exercicio da
actividade seguradora e resseguradora no territério da Comunidade Europeia,
incluindo a exercida no ambito institucional das zonas francas e ao Decreto-Lei
n. 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a constituicdo e o funcionamento dos
fundos de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensdes e transpde para
a ordem juridica nacional a Directiva n.° 2003/41/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 3 de Junho, relativa as actividades e a supervisdo das
instituicOes de realizacdo de planos de pensdes profissionais;

O anteprojecto de Decreto-Lei das Sociedades de Consultoria para o
Investimento;

O anteprojecto de Decreto-lei de alteracdo ao regime juridico das sociedades
gestoras de mercados e sistemas; e

O anteprojecto do Decreto-Lei relativo ao investimento em bens corpéreos.

Uma vez que o Governo pretende, no quadro do regime juridico da regulacdo e

supervisdo dos mercados financeiros, nomeadamente, (i) agravar os limites dos

montantes das coimas previstos no artigo 17.° do Regime Geral de Mera Ordenacao

Social, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 433/82, de 27 de Outubro, com as alteracdes
introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 356/86, de 17 Outubro, Decreto-Lei 244/95, de 14 de
Setembro, e pela Lei 109/2001, de 24 de Dezembro, e (ii) estabelecer requisitos

adicionais ao exercicio de actividades de intermediacdo financeira, necessita,
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respectivamente nos termos da al. d) e b) do artigo 165.° CRP, da correspondente Lei de

autorizacdo legislativa.

2 — Breve enquadramento juridico comunitério

Directiva relativa a Mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF)

Presentemente, a regulacdo dos servicos de investimento tem sido ditada pela Directiva
dos Servicos de Investimento (Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de
1993, relativa aos servigos de investimento no dominio dos valores mobiliarios,
alterada, nomeadamente pela Directiva 95/26/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 29 de Junho de 1995 DSI). Implementada em 1995, o principal proposito
da DSI foi o de, a semelhanca do que ja sucedia no sector bancario, criar condi¢Ges para
que as liberdades de estabelecimento e de prestacdo de servicos fossem realizaveis ao
nivel das empresas de investimento, sem descurar a salvaguarda dos interesses dos
investidores. Assim, as poucas disposi¢cdes que aquela directiva dedica aos mercados
regulamentados séo instrumentais dos referidos objectivos.

Ao contrério, a perspectiva adoptada na DMIF (Directiva n.° 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004) € bem mais ambiciosa, 0
que cedo justificou o abandono da prévia designacdo desta como DSI 2. Destacam-se
como principais objectivos da DMIF:

- A actualizacdo do elenco de servigos de investimento e de instrumentos financeiros
(erigindo o servigo de consultoria para o investimento a categoria de servigo financeiro
principal)

A DMIF procede a actualizacdo, no sentido de um alargamento, do elenco das
actividades e dos servigos de investimento, bem como dos servi¢os auxiliares e dos
instrumentos financeiros por esta abrangidos, com reflexos 6bvios na definicdo do seu
préprio ambito de aplicacdo e nas actividades susceptiveis de serem prestadas numa
base transfronteirica.

- Um passaporte europeu mais eficaz

Ao nivel da actividade transfronteirica das empresas de investimento, 0 novo regime
propBe-se tornar mais eficaz o sistema de reconhecimento mutuo, através de uma mais
eficiente divisdo de competéncias entre a autoridade do Estado em que 0s servicos sao

prestados (Estado de acolhimento) e a autoridade do Estado que tenha autorizado a
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empresa de investimento (Estado de origem), com o necessario refor¢o da supervisao
por parte desta Ultima.

- O desenvolvimento e a harmonizacao dos requisitos de organizacdo e dos deveres de
conduta aplicéveis a intermediérios financeiros

A confianga do Estado de acolhimento na divisdo de poderes referida e,
necessariamente, acompanhada por um muito maior desenvolvimento e,
consequentemente, grau de harmonizacdo das normas aplicaveis tanto ao nivel de
requisitos de organizacdo, como ao nivel das normas de conduta ou comportamentais,
em particular, as aplicaveis a clientes ndo profissionais.

- O reconhecimento de novas formas organizadas de negociagéo

A maior novidade da DMIF relaciona-se com a harmonizacdo das estruturas de
mercado, através da instituicdo de um enquadramento juridico destinado a regular a
concorréncia entre 0os mercados regulamentados e as duas novas infra-estruturas de
negociacdo por esta Directiva reconhecidas: os sistemas de negociacdo multilateral e a
internalizacdo sistematica. O reforco dos deveres dos intermediarios financeiros
representa uma garantia relevante de proteccdo do investidor neste cenério de maior

flexibilidade de formas organizadas de negociacao.

A elaboracdo da DMIF, que constitui um elemento central do Plano de Accédo para 0s
Servigos Financeiros, seguiu 0 método da comitologia preconizado no Relatorio
Lamfalussy.

Este modelo foi concebido para, tornando mais célere o processo legislativo
comunitario, serem igualmente considerados a actualidade e o apuro técnico dos
diplomas comunitarios, em face do cada vez maior grau de complexidade das matérias
por estes reguladas.

Assim, em primeiro lugar, é aprovada uma Directiva quadro, do Conselho e do
Parlamento, onde se estabelecem os principios gerais e se delimitam as normas cuja
posterior concretizacdo € necessaria (nivel 1). Posteriormente, a Comissdo Europeia
aprova as chamadas directivas ou regulamentos de execucdo, com base em parecer
técnico submetido pelo Committe of European Securities Regulators (CESR), cuja
elaboracdo pressupbe a realizacdo de consultas publicas (nivel 2). Este processo é
acompanhado pelo Parlamento Europeu. A coeréncia de praticas na aplicacdo dos

diplomas comunitarios é promovida por recomendacdes do
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CESR (nivel 3), competindo a Comissdo Europeia supervisionar a aplicacdo do direito
comunitario e, em caso de violacao deste, sancionar os Estados (nivel 4).

Neste contexto, fazem parte do “pacote” DMIF (ou DMIF em sentido lato):

- A Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera a Directiva 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e
a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva
93/22/CEE do Conselho (DMIF em sentido estrito ou Directiva quadro);

- A Directiva (CE) n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito aos
requisitos em matéria de organizacdo e as condicGes de exercicio da actividade das
empresas de investimento (Directiva de execucao);

- O Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito as
obrigagBes de manutencdo de registos das empresas de investimento, a informacéao
sobre transaccOes, a transparéncia dos mercados e a admissdo a negociacdo dos
instrumentos financeiros (Regulamento de execucao).

E de realcar o grau de harmonizacg&o obtido com este conjunto de diplomas na medida
em que, por um lado, o Regulamento é directamente aplicavel nos diversos Estados e,
por outro, a Directiva prevé harmonizacdo maxima. Por outras palavras, os Estados-
membros ndo podem prescrever requisitos adicionais aos previstos nestes diplomas, a
menos que aqueles requisitos se destinem a dar resposta a riscos para a proteccao dos
investidores ou da integridade do mercado, especificos do Estado em causa, que nao
tenham sido adequadamente consideradas.

O prazo de transposicdo da DMIF termina em 31 de Janeiro de 2007, sendo, porém,
concedido aos seus destinatarios um prazo de 9 meses para se adaptarem as novas
exigéncias ali previstas. A partir de 1 de Novembro de 2007 o cumprimento do novo
quadro comunitéario e das disposi¢cdes internas que procedem a sua transposicdo é

obrigatdrio.

2.2. Directiva da transparéncia

A Directiva 2004/109/CE estabelece os principios gerais que regem a harmonizacgéo dos
requisitos de transparéncia aplicaveis a detencdo de direitos de voto ou de instrumentos
financeiros que confiram o direito de aquisicdo de accBes com direitos de voto ja
emitidas, e tem por objectivo, através da publicacdo de informagdes exactas, completas

e oportunas sobre os emitentes de valores mobiliarios, manter e reforcar a confianca do



#SSEMBLEIA DA REPUBLICA

investidor. Do mesmo modo, ao impor aos emitentes a obrigacdo de se manterem
informados dos movimentos que afectam as participacdes qualificadas no capital das
empresas, procura garantir que estas Ultimas possam manter o publico informado.

As normas de execugdo das disposicOes que regem o0s requisitos de transparéncia
devem, ainda, ser concebidas de modo a assegurar um elevado nivel de proteccdo do
investidor, a reforcar a eficiéncia do mercado e ser aplicadas uniformemente.

A Directiva n.° 2007/14/CE da Comissao de 8 de Marco, vem estabelecer as normas de
execucao da Directiva da transparéncia, definindo, nomeadamente, o conteldo minimo
das demonstracgdes financeiras semestrais ndo consolidadas, os mecanismos do controlo
a exercer pelas autoridades competentes sobre os criadores de mercado, e Condicdes de
independéncia a satisfazer pelas sociedades gestoras e empresas de investimento

envolvidas na gestdo individualizada de carteiras.

3 — Autorizacao legislativa

Nesta sede devemos salientar que o regime juridico dos mercados financeiros tem sido
objecto de aprovacédo pelo Governo, precedida de autorizagdo legislativa, sempre que
introduza limitagdes ao exercicio da profissdo e alteracGes ao regime geral das contra-
ordenacOes. Foi assim, com a aprovacdo do Codigo dos Valores Mobiliarios, precedido
da Lein.°106/99, de 26 de Julho, que autoriza 0 Governo a tomar medidas legislativas
no &mbito dos mercados de valores mobiliérios e outros instrumentos financeiros; a Lei
n.° 55/2005, de 18 de Novembro, autorizou o0 Governo a regular os crimes de abuso de
informacdo e de manipulacdo do mercado no ambito do mercado de valores mobiliarios;
a Lei n.° 56/2005, de 25 de Novembro autoriza 0 Governo a legislar em matéria de
prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua
admissdo a negociacao.

De acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 197.° do Regimento da Assembleia da
Republica, a lei de autorizacdo deve definir o objecto, o sentido, a extenséo e a duracao
da autorizacdo.

Resta pois analisar se a referida autorizacdo legislativa retine os elementos formais

necessarios para ser apreciada e discutida em Plenario.
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Da leitura da proposta de autorizagéo legislativa resulta claro que os quatro requisitos

supra identificados se encontram devidamente identificados e delimitados.

Assim, o objecto da iniciativa em apreco encontra-se consagrado logo no artigo 1.°,
onde é referido que a presente autorizacao se destina a:

“a)  Alterar a Seccdo | do Capitulo Il, do Titulo VIII do Cddigo dos Valores
Mobiliarios para prever o enquadramento contra-ordenacional de novos deveres
constituidos por forca da transposicao para a ordem juridica da:

) Directiva n.° 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril
de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Directivas n.°
85/611/CEE e n.° 93/6/CEE do Conselho e a Directiva n.° 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva n.° 93/22/CEE do Conselho, alterada
pela Directiva n.° 2006/31/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de Abril de
2006, no que diz respeito a certos prazos;

i) Directiva n.° 2006/73/CE da Comissdo, de 10 de Agosto de 2006, que aplica a
Directiva n.° 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito
aos requisitos em matéria de organizacdo e as condicGes de exercicio da actividade das
empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva; e
iii) Directiva n.° 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de
Dezembro de 2004, relativa & harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se
refere as informacdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado e que altera a Directiva n.°
2001/34/CE;

iv) Directiva n.° 2007/14/CE da Comisséo, de 8 de Marco de 2007, que estabelece
as normas de execucdo de determinadas disposi¢cdes da Directiva n.° 2004/109/CE,
relativa a harmonizacdo dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informacdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a

negociagdo num mercado regulamentado.

b) Estabelecer, no Cddigo dos Valores Mobilidrios, a conexdo contra-
ordenacional com os regimes dos instrumentos financeiros, das formas organizadas de
negociacédo de instrumentos financeiros, da compensacéo, da contraparte central, das

sociedades de titularizacdo de créditos, dos contratos de seguros ligados a fundos de
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investimento, dos contratos de adesdo individual a fundos de pensdes abertos, do
regime de publicidade relativa a qualquer das matérias referidas nas alineas
anteriores, das entidades gestoras de sistemas de negociacdo multilateral e das
entidades gestoras de camara de compensacao e de contraparte central;

C) Actualizar algumas das normas sancionatdrias integradas no Codigo dos
Valores Mobiliarios;

d) Estabelecer limites ao exercicio da actividade de consultoria para investimento
em instrumentos financeiros por empresa de investimento;

e) Estabelecer limites ao exercicio das actividades de gestdo de mercado
regulamentado, de sistemas de negociacdo multilateral, de cAmara de compensacao, de
assuncdo de responsabilidades de contraparte central, e de gestdo de sistema de
liquidacg&o e de sistema centralizado de valores mobiliarios;

f) Estabelecer limites ao exercicio da actividade de comercializagdo de bens ou
servicos afectos ao investimento em bens corpéreos;

) Criar os ilicitos de mera ordenacdo social e as regras gerais, de natureza
substantiva e processual, que se revelem adequadas a garantir o respeito pelas normas
legais e regulamentares que disciplinam a actividade de comercializagdo de bens ou
servicos afectos ao investimento em bens corpéreos;

h) Alterar o elenco das prerrogativas do Banco de Portugal, no ambito de
procedimento contra-ordenacional, permitindo, quando tal for necessario a
averiguacdo ou instrucdo do processo, a apreensdao e congelamento de quaisquer

valores, independentemente do local ou instituicdo em que se encontrem.”

Tal autorizagdo € concedida com o sentido e extensao de:

A)-“1 - No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo anterior, pode o
Governo definir como contra-ordenagdo muito grave, punivel entre € 25 000 e € 2 500
000:

a) A falta de envio de informacdo para o sistema de difusdo da informacéo
organizado pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM);

b) A omissdo de comunicagdo ou divulgacdo de participacdo qualificada em
sociedade aberta;

C) A criacdo, a manutencdo em funcionamento ou a gestdo de uma forma
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organizada de negociacéo, a suspensao ou 0 encerramento da sua actividade fora dos
casos e termos previstos em lei ou regulamento;

d) O funcionamento de mercado regulamentado ou de sistema negociacao
multilateral de acordo com regras nédo registadas na CMVM ou né&o publicadas;

e) A falta de prestacdo ao publico, pelas entidades gestoras de mercados
regulamentados e de sistemas de negociacdo multilateral, da informacéo a que estiao
obrigadas;

f) A admissdo de membros de um mercado regulamentado ou de um sistema de
negociacdo multilateral pela respectiva entidade gestora, sem os requisitos exigidos
por lei ou regulamento;

) A falta de divulgacdo da informacdo exigida, pelos emitentes de valores
mobiliarios negociados em mercado regulamentado ou por quem tenha solicitado a
admissdo a negociacdo em mercado regulamentado de valores mobilidrios sem o
consentimento do emitente;

h) A realizacdo de operacbes num dado mercado regulamentado ou sistema de
negociacdo multilateral, sobre instrumentos financeiros, ndo admitidos & negociagéo
nesse mercado ou ndo seleccionados para a negociacao nesse sistema ou suspensos ou
excluidos da negociacéo;

i) O exercicio das funcdes de camara de compensacao e contraparte central fora
dos casos e termos previstos em lei ou regulamento, em particular o exercicio por

entidade nédo autorizada para o efeito;

), O funcionamento de camara de compensacdo e contraparte central de acordo
com regras nao registadas na CMVM ou néo publicadas;

) A realizacdo de operagdes sobre 0s seguintes instrumentos financeiros sem a
interposicado de contraparte central:

i) As opcdes, os futuros, 0s swaps, 0s contratos a prazo sobre taxas de juro;

i) Quaisquer outros contratos derivados relativos a:

- Valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos a
outros instrumentos derivados, indices financeiros e indicadores financeiros, com
liquidac&o fisica ou financeira;

- Mercadorias, variaveis climaticas, tarifas de fretes, licencas de emisséo, taxas

de inflacdo ou quaisquer outras estatisticas economicas oficiais, com liquidacéo



#SSEMBLEIA DA REPUBLICA

financeira ainda que por opcao de uma das partes;

- Mercadorias, com liquidacdo fisica, desde que sejam transaccionados em
mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral ou, ndo se
destinando a finalidade comercial, tenham caracteristicas anélogas as de outros
instrumentos financeiros derivados nos termos do artigo 38.° do Regulamento (CE) n.°
1287/2006, da Comisséao, de 10 de Agosto;

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

m) A violacao, por entidade gue assuma as fungdes de camara de compensacao e
contraparte central, do dever de adoptar as medidas necessarias a defesa de mercado,
a minimizacao dos riscos e a protec¢do do sistema de compensacao;

n) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo
financeira, do dever de divulgar ordens que ndo sejam imediatamente executaveis;

0) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacio
financeira, do dever de respeitar as regras relativas a agregacdo de ordens e a
afectacdo de operacoes;

p) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo
financeira, do dever de n&o executar ordens, sem o consentimento do cliente, fora de
mercado regulamentado ou de sistema de negociacdo multilateral;

q) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo
financeira, do dever de estabelecer uma politica de execucdo de ordens ou de a avaliar
com a frequéncia exigida por lei;

r) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediagéo
financeira, do dever de respeitar a exigéncia de forma escrita nos contratos de
intermediacao financeira;

S) A violacgéo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacio
financeira, do dever de respeitar as regras relativas a apreciacdo do caracter
adequado da operacao.

2 - No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo anterior, pode o
Governo definir como contra-ordenagdo grave, punivel entre € 12 500 e € 1 250 000:
a) O envio as entidades gestoras de sistemas de negociacdo multilateral e de

10
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camara de compensacao ou contraparte central de informacéo que nédo seja completa,
verdadeira, actual, clara objectiva e licita;

b) A publicacdo ou divulgacdo de informacdo ndo acompanhada de relatorio ou
parecer elaborados por auditor registado na CMVM ou a omissdo de declaragéo de
que a informagéo néo foi sujeita a auditoria, quando a lei o exija;

C) A ndo disponibilizacdo aos titulares de direito de voto de formulario de
procuracao para o exercicio desse direito;

d) A omissdo da mencéo, em convocatéria de assembleia geral, da disponibilidade
de formulario de procuracéo ou da indicacéo de como o solicitar;

e) A violagdo do dever de prestacdo a entidade gestora do mercado
regulamentado ou do sistema de negociacdo multilateral, pelos membros desta, das
informagdes necessérias a boa gestdo do mercado ou do sistema;

f) A violacdo do dever de envio @ CMVM, pelos emitentes de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado ou por quem tenha solicitado a
admissdo a negociacdo em mercado regulamentado de valores mobilidrios sem o
consentimento do emitente, das informacdes exigidas por lei;

s)) A violagdo do dever de divulgacdo do documento de consolidacdo de
informacéo anual;

h) A violacdo do dever de manter informacéo a disposicéo do publico por tempo

determinado, quando exigido por lei;

i) A negociacdo em mercado regulamentado ou sistema de negociacéo
multilateral de operacdes sem o registo ou a aprovacdo das respectivas clausulas
gerais, quando exigido por lei;

), A realizacao de operacdes por titulares de érgdos de administragdo, direcgao e
fiscalizacdo de intermediarios financeiros ou de entidades gestoras de mercados
regulamentados, de sistemas de negociacdo multilateral, de sistemas de liquidacéo, de
camara de compensacdo ou de contraparte central e de sistemas centralizados de
valores mobiliarios, bem como pelos respectivos trabalhadores, se tais operagdes lhes
estiverem vedadas;

) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo
financeira, do dever de comunicacdo a CMVM de operacBes sobre instrumentos

financeiros admitidos a negociagdo em mercado regulamentado;
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m) A violagéo, por entidade que assuma as funcdes de camara de compensagao e
contraparte central, do dever de identificar e minimizar fontes de risco operacional;

n) A violacéo, por entidade que assuma as fungdes de camara de compensacao e
contraparte central, do dever de fiscalizar os requisitos de acesso dos membros
compensadores;

0) A violacéo, por entidade que assuma as fungdes de camara de compensacao e
contraparte central, do dever de adoptar uma estrutura de contas que assegure a
segregacdo patrimonial entre os valores proprios dos membros compensadores e 0s
pertencentes aos clientes dos Gltimos;

p) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo
financeira, do dever de respeitar as regras sobre subcontratacéo;

q) A violagdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediagéo
financeira, do dever de manter o registo do cliente;

r) A violacdo, por entidade autorizada a exercer actividades de intermediacéo

financeira, do dever de respeitar as regras sobre categorizacdo de investidores. “

B) “No uso da autorizagdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo

estabelecer limites ao exercicio da actividade de consultoria para investimento em

instrumentos financeiros por empresas de investimento, nos seguintes termos:

a) Reservar 0 seu exercicio a pessoas colectivas;

b) Exigir a autorizacdo da CMVM para esse exercicio;

C) Fazer depender a aquisicdo de participacdes qualificadas de requisitos de
idoneidade;

d) Fazer depender o exercicio dessa actividade da verificacdo de requisitos

prudenciais e de organizagdo e conduta.”

C) “No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo

estabelecer limites ao exercicio das actividades de gestdo de mercado regulamentado,
de sistemas de negociacdo multilateral, de camara de compensacdo, de contraparte
central, de sistema de liquidacao e de sistema centralizado de valores mobiliarios, nos
seguintes termos:

a) Reservar 0 seu exercicio a sociedades anénimas com o objecto social definido

na lei e impor limites a aquisicao de participacfes sociais por estas sociedades;
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b) Fazer depender de autorizacdo ministerial a constituicdo de sociedade gestoras
de mercados regulamentados e a aquisi¢éo de participacdes de dominio nas mesmas;

C) Fazer depender de registo junto da CMVM o exercicio dessas actividades;

d) Fazer depender a aquisicéo de participagdes qualificadas nas sociedade que se
dediquem a essas actividades de requisitos de idoneidade, a apreciar pela CMVM, e
impor a inibicao de direitos de voto e a invalidade de deliberacdes sociais em caso de
incumprimento do regime aplicavel aquela aquisicao;

e) Fazer depender o exercicio dessas actividades da verificacdo de requisitos
prudenciais e de organizacdo e conduta, podendo ser impostos deveres de segredo
profissional;

f) Definir o regime do ilicito disciplinar a aplicar por sociedades que exer¢am

)

aquelas actividades.’

D) “No uso da autorizagdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo
estabelecer limites ao exercicio da actividade de comercializacdo de bens ou servigos
afectos ao investimento em bens corpOreos e determinar o regime, nos seguintes
termos:

a) Reservar o exercicio da actividade de comercializacdo de bens ou servigos
afectos ao investimento em bens corpdéreos a sociedades comerciais constituidas
segundo o tipo de sociedades andnimas;

b) Sujeitar o exercicio da actividade a prévia notificagdo a CMVM e estabelecer
deveres de informacao relacionados com o exercicio da actividade;

C) Estabelecer deveres relativos a segregacdo patrimonial entre os bens das
sociedades que exercam a actividade de comercializacdo de bens ou servigos afectos
ao investimento em bens corpdreos e 0s bens pertencentes aos seus clientes;

d) Atribuir a CMVM poderes para:

i) Aprovar normas regulamentares relativas ao exercicio da actividade, podendo
nomeadamente fixar requisitos organizacionais, prudenciais e relativos a idoneidade

dos titulares de participac@es qualificadas e dos membros de 6rgéos sociais;

i) Ordenar a divulgacao de informacéo adicional sobre o contrato, a suspensao
do contrato ou revogacao do contrato;
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i) Proibir ou suspender a comercializacdo de bens ou servigos afectos ao
investimento em bens corpdreos;

iv) Exercer, relativamente a quem exerce a actividade, todos os poderes que lhe
sejam conferidos pelo respectivo Estatuto e pelo Cadigo dos Valores Mobiliarios;

V) Definir a estrutura da administracdo e da fiscalizacdo das sociedades que
exercam esta actividade.

e) Proibir o exercicio daquela actividade em conjunto com actividades reservadas
a entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal, da CMVM ou do Instituto de
Seguros de Portugal, bem como a divulgacédo de informacéo que associe a actividade
exercida a actividade financeira, a investimento colectivo ou a instrumentos
financeiros;

f) Exigir que a celebragdo de qualquer contrato relativo a comercializacdo de
bens ou servicos afectos ao investimento em bens corpéreos seja precedida da
prestacdo de informacdes ao consumidor;

) Sujeitar os contratos relativos a investimento em bens corp6reos a forma
escrita, fixar o seu conteido minimo e estabelecer um direito especial de resolu¢édo do
participante;

h) Exigir que os documentos de prestacdo de contas das sociedades que exercem a
actividade sejam objecto de certificacdo legal de contas por auditor registado na
CMVM.”

E) “1 - No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo
definir como contra-ordenagdo punivel entre € 2.500 e € 25.000 os seguintes actos ou
omissdes praticados por quem exerca a actividade de comercializacdo de bens ou
servigos afectos ao investimento em bens corpdreos:

a) A realizacdo, em simultaneo com aquela actividade, de actividades ou
operacgdes reservadas as instituicdes de crédito, sociedades financeiras, empresas de
investimento, organismos de investimento colectivo, empresas de seguros e resseguros
ou a quaisquer outras entidades registadas junto do Banco de Portugal da CMVM ou
do Instituto de Seguros de Portugal;

b) A inclusdo na sua denominagdo, na designacdo dos bens ou servigos
comercializados ou em informacéo, ainda que publicitaria, prestada ao publico ou ao

cliente, de referéncia a actividade financeira, investimento colectivo ou qualquer outra
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susceptivel de provocar confusdo com as actividades reservadas as entidades referidas
na alinea anterior ou com instrumentos financeiros;

C) A violacdo do dever de respeitar a exigéncia de forma escrita do contrato de
investimento em bens corporeos;

d) A violacdo do dever de entregar ao participante ou aderente um exemplar do
contrato devidamente assinado;

e) A falta de prestacdo ao cliente da informacéao prévia exigida por lei;

f) A violacdo do dever de adoptar os procedimentos relativos a seguranca dos
bens e & segregacéo patrimonial previstos na lei ou acordados com o cliente;

) O recebimento dos clientes de quaisquer quantias relacionadas com os bens ou
servigos contratados durante o periodo vedado por lei;

h) A violacdo do dever de sujeitar os documentos de prestacdo de contas a
certificagcdo legal de contas por revisor oficial de contas registado na CMVM,;

i) O desenvolvimento da actividade ndo precedido de notificacdo a CMVM;

), A falta de notificacio a CMVM de alteracbes ao teor de informacéo
previamente transmitida relativa a actividade prestada;

) A falta de comunicagdo a CMVM do nimero dos seus clientes e do montante
das suas responsabilidades perante estes;

m) A violacdo dos deveres que vierem a ser estabelecidos em regulamento da
CMVM.

2 - No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo
definir como contra-ordenagdo punivel entre € 2.500 e € 25.000 a adop¢do de tipo
societario diferente de sociedade anonima e de regime de fiscalizacdo diferente do
exigido por lei por sociedades que exercam a actividade de comercializagdo de bens ou
servigos afectos ao investimento em bens corpdreos.

3- No uso da autorizacdo legislativa conferida pelo artigo 1.°, pode o Governo
definir como contra-ordenag¢do punivel entre € 25.000 e € 250.000 a violag¢do, por
membros do orgdo de fiscalizacdo e pelo revisor oficial de contas de sociedade que
desenvolva a actividade de comercializacdo de bens ou servigos afectos ao
investimento em bens corporeos, do dever de comunicacdo a CMVM dos factos
respeitantes aquela sociedade, de que tenham conhecimento no exercicio das suas
funcdes, que sejam susceptiveis de constituir infraccdo a qualquer norma legal ou

regulamentar que discipline aquela actividade afectar a continuidade do exercicio da
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actividade ou justificar a recusa da certificacdo das contas ou a emisséo de reservas.

4 - Para além das sancOes acessorias previstas no regime geral dos ilicitos de
mera ordenacéao social pode o Governo estabelecer para os ilicitos de mera ordenagdo
social que tipificar a aplicacdo, cumulativamente com as sancGes principais, das
sancOes acessorias previstas no Cadigo dos Valores Mobiliarios.

5- Para além das medidas cautelares previstas no regime geral dos ilicitos de
mera ordenacéao social pode o Governo estabelecer para os ilicitos de mera ordenagdo
social que tipificar a aplicacdo das medidas cautelares previstas no Cddigo dos
Valores Mobiliarios.

6 - O Governo pode estabelecer que ao processo relativo aos ilicitos de mera
ordenacdo social, tanto na fase administrativa como na fase judicial, que tipificar
sejam aplicaveis as regras especiais estabelecidas no Cadigo dos Valores Mobiliarios.
7 - O Governo pode estabelecer que aos ilicitos de mera ordenacao social que
tipificar sejam aplicaveis as regras previstas nos artigos 401.°, 402.°, 403., 405.°, 406.°,
419.° e 420.° do Cddigo dos Valores Mobilidrios.”

Por fim, a duracéo da autorizacdo encontra-se definida no artigo 7.°, ao prever o prazo
de 180 dias.

Em suma, é nossa opinido que os requisitos exigidos pelo n.° 2 do artigo 197.° do

Regimento se encontram integralmente preenchidos.

CONCLUSOES

1 - Em 3 de Maio, o Governo apresentou a Assembleia da Republica a Proposta de Lei
n.> 133/X/2, que consubstancia uma Proposta de Autorizacdo Legislativa que visa
autorizar o Governo a, no ambito da alteracdo do Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras e o Cddigo dos Valores Mobiliarios, proceder a
alteracdo do regime geral das contra-ordenaces e a estabelecer limitaces ao exercicio
da profissdo de intermediacdo financeira, no quadro da transposi¢cdo da Directiva n.°
2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa a
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mercados e Instrumentos Financeiros (DMIF), da Directiva n.° 2006/73/CE, da
Comissao, de 10 de Agosto de 2006, da Directiva n.° 2004/109/CE, do Parlamento e do
Conselho, relativa a harmonizacgédo dos requisitos de transparéncia no que se refere as
informacgdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estdo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado (‘Directiva da Transparéncia’) e da Directiva
n.° 2007/14/CE da Comisséo, de 8 de Marco de 2007;

2 — A referida Proposta de Lei € acompanhada dos anteprojectos correspondentes ao de
Decreto-Lei preambular relativo a transposicdo da DMIF, ao Decreto-Lei das
Sociedades de Consultoria para o Investimento, ao Decreto-lei de alteracdo ao regime
juridico das sociedades gestoras de mercados e sistemas e ao Decreto-Lei relativo ao
investimento em bens corpéreos;

3- A Proposta de Lei n.° 133/X/2 observa nomeadamente, o disposto no artigo 165.° da
CRP e o n.°2 do artigo 197.° do Regimento.

PARECER

A Comissdo Parlamentar de Orgamento e Financas é do entendimento que a Proposta de
Lei n.° 133/X/2, reline 0s requisitos constitucionais e regimentais aplicaveis, estando em
condicdes de subir a Plenario, para efeitos de discussao e votacdo, reservando 0s grupos

parlamentares as suas posi¢des para o debate.

Palacio de S. Bento, 24 de Maio de 2007.

A Deputada Relatora, O Presidente da Comisséao,

Aldemira Pinho Patinha Antao
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