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TRANSPOSICAO DA DIRECTIVA DOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS E DA
DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA. ENTRADA EM VIGOR A 1 DE NOVEMBRO DE 2007

Cumprindo o prazo anunciado para a transposicdo das
designadas Directiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros (“DMIF”) e Directiva da Transparéncia, foram
publicados, no passado dia 31 de Outubro, os Decretos-Lei
n.%s 357-A/2007, 357-B/2007 e 357-C/2007. Um quarto
diploma, o Decreto-Lei n.° 357-D/2007, vem disciplinar a
comercializagdo junto do publico de contratos relativos a
investimentos em bens corpéreos.

Com a presente Nota Informativa, pretendemos divulgar e
destacar as grandes alteragoes introduzidas pelos diplomas
referidos, considerando, em particular, que estas implicam
uma revisdo transversal do Cédigo dos Valores Mobiliarios
(“C6d.VM”) no que diz respeito a regulagdo da intermediacao
financeira, da negociagdo de instrumentos financeiros e dos
deveres de informacdo relativos a valores mobiliarios
admitidos a negociacdo e respectivas emitentes.

Termina, assim, o periodo de expectativa e incerteza que se
tem vivido em relacdo a data de transposicao destas
Directivas, embora ndo possa deixar de ser referido que ndo
é salutar que, meses volvidos das antepropostas submetidas
a consulta pablica, alteragdes desta natureza sejam
publicadas, na sua versdo final, na noite anterior a sua

entrada em vigor. A boa noticia é que se mantém as linhas mestras
e solucdes preconizadas nos diplomas de transposicao, sem
prejuizo de algumas surpresas relativamente aos Anexos a Proposta
de Lei de Autorizacgdo Legislativa concedida pela Assembleia da
Republica.

Estas alteragGes entraram em vigor no passado dia 1 de Novembro.
Chama-se, no entanto, a atencdo para as disposicoes transitérias
previstas em cada diploma. Destacam-se, a titulo exemplificativo,
que: (i) no que a DMIF respeita, os intermedidrios financeiros
devem prestar a quem seja seu cliente, a data de entrada em
vigor, informacao sobre a categoria do cliente e o seu eventual
direito a requerer um tratamento diferente; e (ii) em relagdo a
Directiva da Transparéncia, quem, na data da entrada em vigor,
disponha de participagdo qualificada ao abrigo do novo regime
que ainda ndo tenha sido divulgada, deve, no prazo de dois
meses, proceder a comunicagao em causa.

A extensdo e profundidade das referidas alteragdes impdem,
naturalmente, uma abordagem destas matérias num formato
diferente. Tal como tem vindo a fazé-lo, PLM] voltard a desenvolver
esta tematica até ao final de 2007, recolhida a experiéncia dos
primeiros meses da entrada em vigor em Portugal da DMIF e da
Directiva da Transparéncia.
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Transposicao da DMIF

Os esperados diplomas de transposicao da Directiva n.°
2004/39/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21
de Abril de 2004, relativa a Mercados de Instrumentos
Financeiros e da Directiva n.° 2006/73/CE, da Comissao,
de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito aos requisitos
em matéria de organizagdo e as condicdes de exercicio da
actividade das empresas de investimento, foram publicados
a 31 de Outubro e entraram em vigor no dia 1 de Novembro,
fechando assim mais um ciclo na harmonizacao das regras
aplicaveis aos servicos financeiros na Unido Europeia.

Esta revisdo implica, entre outras, alteragdes significativas
ao C6d.VM, ao Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras e ao Regime Juridico das Sociedades
Corretoras e Financeiras de Corretagem. Sera também
alterado o Regime Juridico das Sociedades Gestoras de
Mercados e Sistemas e aprovado o denominado Regime
Juridico das Sociedades de Consultoria para Investimento.
As normas de execucdo e desenvolvimento nesta matéria
resultam, ainda, do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da
Comissao, de 10 de Agosto, e dos regulamentos da Comissao
do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”) que, em
breve, entrardao em vigor.

As principais areas de intervengdo sdo, sumariamente, as
seguintes:

Alteragdo estrutural das regras previstas no Titulo IV do
C6d.VM, passando a regulagcdo a centrar-se na
negociacao de instrumentos financeiros, em particular:
(i) os mercados regulamentados e os sistemas de
negociacdo multilateral, pela sua semelhancga funcional,
sao disciplinados por um corpo comum de normas
relativas a sua organizacdo e funcionamento; (ii)
eliminagdo da regra de concentracao; (iii) regulacdo da
internalizacado sistematica;

Consagracao de um novo regime juridico das sociedades
gestoras de mercados e sistemas;

Regras sobre transparéncia e integridade das transacgoes
realizadas sobre os diferentes instrumentos financeiros,
aprofundamento dos deveres de informagao pre e post
trading; alteragdes as regras de admissdo a negociagao,
distinguindo-se os requisitos aplicaveis aos mercados
regulamentados que formem cotacao oficial;

Alargamento do ambito do passaporte comunitario no
que respeita ao elenco dos instrumentos financeiros
(passando a incluir, inter alia, os instrumentos derivados
sobre mercadorias e os activos de natureza nocional)
e, bem assim, dos servicos e das actividades de
investimento e servigos auxiliares (designadamente, a
inclusdo da consultoria para investimento e da gestao
de sistemas de negociagao multilateral na categoria dos
servicos de investimento);

Consagracao de um regime juridico aplicavel as sociedades
que tém por objecto exclusivo a prestagao do servigo de
consultoria para investimento em instrumentos financeiros
e a recepcao e transmissao de ordens por conta de outrem
relativas aqueles;

Regras sobre categorizacdo de clientes, alargamento do
conceito de investidores qualificados e introducao do
conceito de contrapartes elegiveis;

Maior desenvolvimento da regulacdo quanto a requisitos
organizativos aplicaveis aos intermediarios financeiros
(“IF”), com repercussdes na respectiva estrutura interna,
actividades subcontratadas e actuagao de agentes vinculados
bem como na prevencao e gestdo de conflitos de interesses;

Novos contornos das normas de conduta aplicaveis aos IF,
destacando-se regras sobre best execution, politica de
execugao de ordens, know your customer, regras de
adequagao dos servigos prestados e deveres de informacao;

Aplicacdo de uma parte significativa da disciplina do
C6d.VM aos contratos de seguro ligados a fundos de
investimento e aos contratos de adesdo individual a fundos
de pensdes abertos e reforgo dos poderes de supervisao
da CMVM nesta matéria;

Simplificacdo de procedimentos e inter-relacao entre o
Banco de Portugal e a CMVM, deixando de se exigir aos
IF o registo junto da CMVM de elementos ja sujeitos a
registo junto do Banco de Portugal.
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Transposicao da Directiva da Transparéncia

O Decreto-Lei n.° 357-A/2007 vem, ainda, transpor para a
nossa ordem juridica a Directiva n.° 2004/109/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de Dezembro
de 2004, relativa a harmonizagdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informagoes respeitantes
aos emitentes cujos valores mobilidrios estdao admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado ("Directiva da
Transparéncia”) e a Directiva n.° 2007/14/CE da Comissao,
de 8 de Marco de 2007, que estabelece as normas de
execucdo de determinadas disposi¢des da Directiva n.°
2004/109/CE.

Esta alteracdo ao C6d.VM incide essencialmente sobre os
seguintes aspectos:

Alteracdes as regras de comunicagdo de participagdes
qualificadas; em particular, sdo introduzidos deveres
de comunicacdo da aquisicdo de participagao
qualificada de 15% e 25% dos direitos de voto em
sociedade aberta emitente de acgbes ou valores
mobilidrios que confiram o direito a sua subscri¢ao
ou aquisicdo, quer esta esteja sujeita a lei pessoal
portuguesa quer a lei estrangeira e desde que, entre
outros requisitos, aqueles valores estejam admitidos
a negociagao em mercado regulamentado situado ou
a funcionar em Portugal;

Ao contrario do que fora anunciado nas antepropostas

normativas, foi mantido o patamar de 2% no que
respeita, em geral, a participagdes qualificadas em
sociedade emitente de acgdes ou valores mobiliarios
que confiram o direito a sua subscricdo ou aquisi¢cdo
de lei pessoal portuguesa e estejam admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal (e ndo apenas quando os
estatutos incluissem voting caps);

A comunicagao de participagdes qualificadas passa
a estar sujeita a novos prazos de comunicagao - quatro
dias de negociagao ap6s o facto ou o seu conhecimento
- e regras detalhadas quanto a informacgao a prestar;
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Introdugdo de uma regra que permite a CMVM solicitar
informagdo sobre a origem dos fundos utilizados na
aquisicdo ou no reforgo de participacao qualificada em
sociedade aberta, de lei pessoal portuguesa, emitente de
acgdes ou valores que confiram direito a sua subscri¢do ou
aquisicao, admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Portugal;

Novas alteracdes ao regime de imputacao de direitos de
voto de sociedade dominante de entidade gestora ou de IF,
relativamente aos direitos de voto inerentes a accoes
integrantes dos fundos ou carteiras geridos por estes, no
sentido de desenvolver as regras de derrogacao da imputagao
de direitos de voto, sempre que for demonstrado que a
entidade gestora ou o IF exercem esses direitos de voto de
modo independente da sociedade dominante;

As sociedades emitentes de valores mobilidrios ficam sujeitas
a divulgar as suas contas anuais no prazo de quatro meses
apos o termo do exercicio, independentemente de terem
ou ndo sido aprovadas pelo 6rgdo competente; acresce
ainda uma obrigacdo de divulgacdo dos resultados da
deliberacao de aprovagao de contas;

Importantes alteragdes ao formato, contedido minimo e
prazo de divulgacdo de informacdo financeira anual e
intercalar pelas sociedades emitentes, mantendo-se ainda
como mecanismo oficial de armazenamento o actual sistema
de difusao de informagdao da CMVM;

A prestacdo de informagdo trimestral fica circunscrita as
empresas de grande dimensdo admitidas a negociagao em
mercado regulamentado tal como definidas através dos
critérios previstos no n.° 2 do artigo 413.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais;

Sao previstas declaragdes das pessoas responsaveis das
sociedades emitentes sobre a veracidade e conformidade
da informacdo financeira.
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Novo enquadramento da oferta ao publico ou
comercializacao de contratos relativos ao
investimento em bens corporeos

O Decreto-Lei n.° 357-D/2007 introduz uma nova area de
regulacao relativa a oferta junto do publico ou
comercializacao de contratos relativos ao investimento em
bens corpéreos ou tangiveis — tais como selos, pedras
preciosas, obras de arte e antiguidades. A supervisdo das
empresas que se dedicam a esta actividade passara a competir
a CMVM. Neste contexto, estipulam-se regras em matérias
tais como:

Deveres de informagao pré e pds-contratuais e
necessidade de redugao a escrito dos contratos
celebrados com clientes;

“Direito de arrependimento” a exercer pelo cliente no
prazo de 14 dias a contar da assinatura do contrato,
abrangendo igualmente os contratos de crédito
eventualmente celebrados entre o cliente e terceiros,
mediante acordo com a entidade comercializadora,
tendo em vista o investimento em bens corpéreos;

A segregacao dos bens pertencentes aos clientes
relativamente aos que pertencem a sociedade
comercializadora, incluindo o dever de depositar o
dinheiro em contas bancarias abertas em nome dos
clientes;
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O isolamento e ndo afectagao dos bens detidos por conta
do cliente em caso de insolvéncia da entidade
comercializadora;

A comercializacdo fica circunscrita a sociedades anénimas
cujo capital social seja representado por acgdes nominativas,
obrigadas a ter contabilidade organizada e demonstragdes
financeiras sujeitas a certificacao legal de contas por auditor
registado na CMVM;

Necessidade de adopgao de um modelo de fiscalizagdo
reforcado por essas sociedades anénimas, que implique,
em alternativa, a existéncia de (a) um conselho fiscal e de
um revisor oficial de contas que ndo pertenca a esse 6rgao,
(b) uma comissao de auditoria dentro do conselho de
administracdo e um revisor oficial de contas ou (c) um
conselho geral de supervisdao auténomo do conselho de
administracdo executivo e um revisor oficial de contas,
sendo que em cada caso, quem exercer as funcdes de
fiscalizacdo devera comunicar imediatamente a CMVM,
entre outros, quaisquer factos susceptiveis de configurar
irregularidades;

Um conjunto de operagdes e mengdes vedadas na prossecucao
da politica de investimentos;

Registo das entidades comercializadoras no sistema de
difusao de informacdo da CMVM e varios deveres de
informacao dessas entidades perante a CMVM, a desenvolver
em regulamentos a aprovar por esta autoridade de supervisao.
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