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= Capitulo Il Mercados regulamentados, sistemas de negociacdo multilateral e sistemas de negociac@o organizados

= Seccao | Disposicbes comuns

e Artigo 202.°  Registo na CMVM

e Artigo 203.°  Entidade gestora

e Artigo 204.°  Objecto de negociagdo

e Artigo 205.°  Admisséo e selecc@Go para negociacéo <br.€

e Artigo 205.°-A  Informacdo sobre admissdo, negociacgdo e excluséo
e Artigo 206.°  Membros ou participantes

e Artigo 207.°  Operacbes

e Artigo 208.°  Sistemas de negociagdo <br.€

e Artigo 208.°-A  Requisitos dos sistemas de negociagdo

e Artigo 209.°  Regras
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LEGISLAGAO CONSOLIDADA

Execucdo de ordens em sistemas de negociagdo organizado

e Artigo 210.°  Direitos inerentes

e Artigo 211.°  Fiscalizacdo de operacbes

e Artigo 212.°  Informagéo ao publico

e Artigo 213.°  Suspensé@o e exclusGo da negocia¢Go em mercado regulamentado

e Artigo 213.°-A

Interrupcdo da negociacdo em mercado regulamentado

e Artigo 214.°  Poderes da CMVM
e Artigo 215.°  Efeitos da suspensdo e da excluséo

e Artigo 215.°-A

Informacéo sobre ofertas e opera¢bes numa plataforma de negociacdo

e Artigo 216.°  Regulamentagéo

= Seccao Il Mercados regulamentados

= Subseccao |  Disposicoes gerais

e Artigo 217.°
Artigo 218.°
Artigo 219.°
Artigo 220.°
e Artigo 221.°
e Artigo 222.°

Artigo 223.°

= Subseccao Il

e Artigo 224.°

e Artigo 225.°

e Artigo 226.°
= Subseccao llI

e Artigo 227.°

e Artigo 228.°
Artigo 229.°
Artigo 230.°
Artigo 231.°
e Artigo 232.°

Autorizagdo

Acordos entre entidades gestoras

Estrutura do mercado regulamentado

Sessoes do mercado regulamentado

Informacéo sobre ofertas e operacées em mercado regulamentado
Cotacédo

Artigo 222.°-A  Varia¢do minima de ofertas de precos

Admissdo de membros

Artigo 223.°-A Comissées
Membros

Acesso remoto a mercados autorizados em Portugal
Acesso remoto a mercados autorizados no estrangeiro
Deveres dos membros

Admissdo a negociagéo

Admissdo a negocia¢Go em mercado regulamentado

Admiss@o a mercado de cotagbes oficiais

Admissé@o de acgbes a negociacdo em mercado de cotacdes oficiais

Admissdo de obrigac¢bes a negociacGo em mercado de cotagbes oficiais

Disposicées especiais sobre a admisséo de valores mobilidrios sujeitos a direito estrangeiro
Efeitos da admissdo a negociacdo

= Subseccao IV Processo de admissGo

e Artigo 233.°
e Artigo 234.°
e Artigo 235.°

Pedido de admissdo
Decisdo de admissdo
Recusa de admissdo

= Subseccdo V' Prospecto

e Artigo 236.°
Artigo 237.°

Artigo 238.°
Artigo 239.°
e Artigo 240.°
Artigo 241.°

Exigibilidade REVOGADO

Reconhecimento mutuo e cooperacdo

Artigo 237.°-A  Regime linguistico REVOGADO

Regime do prospecto de admisséo
Critérios gerais de dispensa do prospecto
Dispensa total ou parcial de prospecto
Dispensa parcial de prospecto
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e Artigo 242.°  Regulamentagéo
e Artigo 243.°  Responsabilidade pelo contetido do prospecto REVOGADO

= Seccao lll  Informagdo relativa a instrumentos financeiros admitidos a negociacio REVOGADO

Artigo 244.°  Regras gerais REVOGADO

Artigo 244.°-A  Escolha do Estado membro competente REVOGADO

Artigo 245.°  Relatério e contas anuais REVOGADO

Artigo 245.°-A Relatério anual sobre governo das sociedades REVOGADO

Artigo 245.°-C  Relatério sobre remuneracées REVOGADO

Artigo 246.°  Informacdo semestral REVOGADO

Artigo 246.°-A  Informacéo trimestral REVOGADO

Artigo 247.°  Regulamentacdo REVOGADO

Artigo 248.°  Proibi¢do de uso e transmiss@o de informacéo privilegiada REVOGADO
Artigo 248.°-A  Informacéo privilegiada REVOGADO

Artigo 248.°-B  Operagbes de dirigentes REVOGADO

Artigo 248.°-C  Documento de consolidacéo da informagdo anual REVOGADO
Artigo 249.°  Outras informa¢cées REVOGADO

Artigo 249.°-A  Transacbes com partes relacionadas REVOGADO

Artigo 249.°-B  Divulgacéo publica de transacées com partes relacionadas REVOGADO
Artigo 249.°-C  Isencées REVOGADO

Artigo 249.°-D  Agregacdo de transacbes REVOGADO

Artigo 250.°  Dispensa de divulgacéo da informacdo REVOGADO

Artigo 250.°-A  Ambito REVOGADO

Artigo 250.°-B  Equivaléncia REVOGADO

Artigo 251.°  Responsabilidade civii REVOGADO

Artigo 251.°-A  Investidores institucionais, gestores de ativos e consultores em matéria de

votacdo REVOGADO

Artigo 251.°-B  Politica de envolvimento REVOGADO
Artigo 251.°-C  Estratégia de investimento dos investidores institucionais e acordos com os gestores de

ativos REVOGADO

Artigo 251.°-D  Transparéncia dos gestores de carteiras REVOGADO
Artigo 251.°-E  Transparéncia dos consultores em matéria de votagio REVOGADO

= Seccao lll-B  Exclusdo voluntdria da negociagcdo de acbes em mercado regulamentado e em sistema de

negociacdo multilateral

Artigo 251.°-F  Exclusdo voluntdria de negociagdo
Artigo 251.°-G  Publicagbes
Artigo 251.°-H  Efeitos

= Capitulo Il Internalizagdo sistemdtica

e Artigo 252.° Internalizacéo sistemdtica

Artigo 253.°  Informagéo sobre ofertas REVOGADO

Artigo 254.°  Classes de acees REVOGADO

Artigo 255.°  Actualizagdo e retirada das ofertas REVOGADO

Artigo 256.°  Acesso as ofertas REVOGADO

Artigo 257.°  Execugdo das ordens e alteracédo do prego oferecidko REVOGADO

Artigo 257.°-A  Proibicéo de uso e transmissdo de informacdo privilegiada sobre licencas de emisséo
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e Artigo 257.°-B

e Artigo 257.°-C  Operacobes de dirigentes relativas a licen¢as de emisséo

CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS - CVM

Informacao privilegiada sobre licencas de emisséo

= Capitulo IV Negociagdo e informacdo relativa a licencas de emisséo

e Artigo 257.°-D  Difuséo de informacdo

= Capitulo V

emissdo e respetivos derivados

e Artigo 257.°-E
e Artigo 257.°-F

LEGISLAGAO CONSOLIDADA

Limites de posicées, controlos de gestdo e reporte de posicbes em derivados de mercadorias, licencas de

Limites de posi¢bes em instrumentos financeiros derivados de mercadorias

Controlos de gestdo de posicoes em instrumentos financeiros derivados de mercadorias

e Artigo 257.°-G  Reporte de posi¢bes de instrumentos financeiros derivados de mercadorias, licencas de emissdo
e respetivos derivados

e Artigo 257.°-H  Comunicagdes entre a CMVM e outras autoridades competentes

= TituloV  Contraparte central, compensagdo e liquidagéo

- Capitulo |

= Capitulo Il
= Secgao |

= Seccao ll

= Seccao lll

Contraparte central
e Artigo 258.°
Artigo 259.°
Artigo 260.°
Artigo 261.°
Artigo 262.°
Artigo 263.°
Artigo 264.°
Artigo 265.°
Sistemas de liquidacéo

Ambito

Gestdo de operacées

Principios gerais

Margens e outras garantias REVOGADO
Execucdo extrajudicial das garantias REVOGADO
Segregacdo patrimonial REVOGADO
Participantes REVOGADO

Registo de regras da contraparte central

Disposicées gerais

Artigo 266.°  Ambito
Artigo 267.°  Participantes

Artigo 268.°  Participantes especiais

Artigo 269.°  Regras do sistema

Artigo 270.°  Direito a informacéo

Artigo 271.°  Reconhecimento
Artigo 272.°  Registo
Artigo 273.°  Regulamentacéo

Operacées

= Subseccdo |  Disposicbes gerais

Artigo 274.°  Ordens de transferéncia

Artigo 275.°  Modalidades de execugéo

Artigo 276.°  Compensagéo

Artigo 277.°  Invalidade dos negécios subjacentes

= Subseccdo Il Liquidagdo de operagées

Artigo 278.°  Principios

Artigo 279.°  Obrigacbes dos participantes

Artigo 280.°  Incumprimento

Artigo 281.°  Conexdo com outros sistemas e instituicoes
Artigo 282.°  Responsabilidade civil

Insolvéncia dos participantes

e Artigo 283.°  Ordens de transferéncia e compensagéo
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e Artigo 284.°  Garantias
e Artigo 285.°  Direito aplicdvel
e Artigo 286.°  Notificacoes
= Seccao IV  Gestdo
e Artigo 287.°  Regime
e Artigo 288.°  Responsabilidade civil
= Capitulo Il Acesso ndo discriminatério para compensagdo de instrumentos financeiros
e Artigo 288.°-A  Acesso ndo discriminatdrio para compensagéo de instrumentos financeiros
= Titulo VI Intermediagdo
= Capitulo |  Disposicoes gerais
= Seccao | Actividades
e Artigo 289.° Nogéao
e Artigo 290.°  Servicos e actividades de investimento
e Artigo 291.°  Servicos auxiliares
e Artigo 292.°  Publicidade e prospecgéo
e Artigo 293.°  Intermedidrios financeiros
e Artigo 294.°  Consultoria para investimento e consultoria para investimento independente
e Artigo 294.°-A  Actividade do agente vinculado e respectivos limites
e Artigo 294.°-B  Exercicio da actividade
e Artigo 294.°-C  Responsabilidade e deveres do intermedidrio financeiro
e Artigo 294.°-D  Agentes vinculados ndo estabelecidos em Portugal REVOGADO
= Seccao Il Registo
e Artigo 295.°  Requisitos de exercicio
e Artigo 295.°-A  Participacdo em leilbes de licencas de emissdo
e Artigo 296.°  Funcéo do registo
e Artigo 297.°  Elementos sujeitos a registo
e Artigo 298.°  Processo de registo <br.€
e Artigo 299.°  Indeferimento tdcito
e Artigo 300.°  Recusa de registo
e Artigo 301.°  Autorizacdo de consultores para investimento auténomos e comunicagdo de colaboradores de
intermedidrios financeiros
e Artigo 302.°  Suspensdo do registo REVOGADO
e Artigo 303.°  Cancelamento do registo
= Seccao lll  Organizagdo e exercicio
= Subseccdo | Disposi¢bes gerais
e Artigo 304.°  Principios
e Artigo 304.°-A  Responsabilidade civil
e Artigo 304.°-B  Céddigos deontoldgicos
e Artigo 304.°-C  Dever de comunicacgdo pelos auditores
e Artigo 304.°-D  Comunicagdo de operacbes suspeitas
= Subseccao Il Organizacgdo interna
e Artigo 305.°  Requisitos gerais
e Artigo 305.°-A  Sistema de controlo do cumprimento
e Artigo 305.°-B  Gestdo de riscos
e Artigo 305.°-C  Auditoria interna
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Artigo 305.°-D  Responsabilidades dos titulares do érgéo de administracdo

Artigo 305.°-E  Reclamacées de investidores
e Artigo 305.°-F  Comunicacdo interna de factos, provas e informacées
e Artigo 305.°-G  Conhecimentos e competéncias dos colaboradores do intermedidrio financeiro

= Subseccdo Il Salvaguarda dos bens de clientes

e Artigo 306.°  Principios gerais

Artigo 306.°-A  Registo e depésito de instrumentos financeiros de clientes
e Artigo 306.°-B  Utilizac@o de instrumentos financeiros de clientes
e Artigo 306.°-C  Depésito de dinheiro de clientes

Artigo 306.°-D  Movimentacéo de contas

Artigo 306.°-E  Acordos de garantia financeira com transferéncia de titularidade

Artigo 306.°-F  ConstituicGo de garantias ou direitos de compensagdo
e Artigo 306.°-G  Responsdvel pelo controlo do cumprimento em matéria de salvaguarda de bens de
clientes

= Subseccdo IV Contabilidade, registo e conservacédo de documentos

e Artigo 307.°  Contabilidade e registos
e Artigo 307.°-A  Registo do cliente
e Artigo 307.°-B  Prazo e suporte de conservag@o

= Subseccdo V  Subcontratacdo

e Artigo 308.°  Ambito e regime

e Artigo 308.°-A  Principios aplicdveis a subcontratacgdo REVOGADO

e Artigo 308.°-B  Requisitos da subcontratacdo =~ REVOGADO

e Artigo 308.°-C  Subcontratagdo de servicos de gestdo de carteiras em entidades localizadas em paises
terceiros REVOGADO

= Subseccdo VI Conflitos de interesses e realizacdo de operacbes pessoais

e Artigo 309.°  Principios gerais

e Artigo 309.°-A  Conflitos de interesses

e Artigo 309.°-B  Conflitos de interesses potencialmente prejudiciais para um cliente  REVOGADO
e Artigo 309.°-C  Registo de actividades que originam conflitos de interesses REVOGADO

e Artigo 309.°-D  Recomendagées de investimento REVOGADO

e Artigo 309.°-E  Operacdes realizadas por pessoas relevantes REVOGADO

e Artigo 309.°-F  Operagéo pessoal REVOGADO

e Artigo 309.°-G  Gestdo de ativos REVOGADO

e Artigo 309.°-H  Remuneragdo de colaboradores

= Subseccdo VI-A  Politica e procedimentos internos de aprovagdo de produgdo e distribuicdo de

instrumentos financeiros

e Artigo 309.°-1  Deveres gerais dos intermedidrios financeiros que produzem ou distribuem instrumentos
financeiros

e Artigo 309.°-)  Politica e procedimentos internos de aprovacdo de producdo de instrumentos financeiros
e Artigo 309.°-K  Politica e procedimentos internos de aprovagdo da distribuicéo de instrumentos
financeiros

e Artigo 309.°-L  Deveres de monitorizacéo dos instrumentos financeiros produzidos ou distribuidos

e Artigo 309.°-M  Mecanismos de governacéo interna

e Artigo 309.°-N  Deveres de prestacdo e obtencdo de informacéo pelos intermedidrios financeiros

e Artigo 309.°-O  Isencdo dos requisitos de produgdo e distribuicGo de instrumentos financeiros
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= Subseccdo VIl Defesa do mercado
e Artigo 310.°  Intermediacdo excessiva
e Artigo 311.°  Defesa do mercado
= Subseccdo VIl Informagdo a investidores
= Divisao |  Principios gerais
e Artigo 312.°  Deveres de informagéo
e Artigo 312.°-A  Qualidade da informa¢cdo REVOGADO
e Artigo 312.°-B Momento da prestacdo de informacdo REVOGADO
= Divisao Il Informagdo minima
e Artigo 312.°-C  Informacdo relativa ao intermedidrio financeiro e aos servicos por si
prestados REVOGADO
e Artigo 312.°-D  Informacéo adicional relativa a gestéo de carteiras REVOGADO
e Artigo 312.°-E  Informacéo relativa aos instrumentos financeiros REVOGADO
e Artigo 312.°-F  Informacgéo relativa a protec¢éo do patriménio de clientes REVOGADO
Artigo 312.°-G  Informacdo sobre custos REVOGADO
Artigo 312.°-H  Informagdo especifica a prestar no dmbito da consultoria para investimento

— Subseccdo IX  Beneficios ilegitimos
e Artigo 313.°  Proibicéo de beneficios ilegitimos e deveres de divulgacéo
e Artigo 313.°-A  Beneficios permitidos
e Artigo 313.°-B  Proibicdo de beneficios ilegitimos na prestacdo de servicos de consultoria para
investimento independente ou de gestdo de carteiras
e Artigo 313.°-C  Beneficios permitidos relativamente a recomendacdes de investimento
e Artigo 313.°-D  Recomendagdes de investimento sobre empresas de pequena e média capitalizacdo
= Subseccdo X Apreciagdo do cardcter adequado da operacgéo
e Artigo 314.°  Principio geral
e Artigo 314.°-A  Gestdo de carteiras e consultoria para investimento
e Artigo 314.°-B  Contetdo da informagdo necessdria REVOGADO
e Artigo 314.°-C  Prestacdo de informacdo REVOGADO
e Artigo 314.°-D  Recepcdo e transmissdo ou execugdo de ordens
= Subseccdo XI  Reporte de operacoes
e Artigo 315.°  Informagéo a CMVM
= Subseccdo XIl  Informagdo relativa a operacdes em ac¢des admitidas a negociagGo em mercado
regulamentado
e Artigo 316.°  Informagéo sobre operacées de internalizadores sistemdticos e intermedidrios financeiros
que negoceiem fora de uma plataforma de negociacéo
= Seccao IV Categorizacdo de investidores
e Artigo 317.°  Disposicoes gerais <br.€
e Artigo 317.°-A  Procedimentos para a solicitacéo de tratamento como investidor néo qualificado
e Artigo 317.°-B  Requisitos e procedimentos para a solicitacdo de tratamento como investidor profissional
e Artigo 317.°-C  Responsabilidade e adequacéo da qualificacdo
e Artigo 317.°-D  Contrapartes elegiveis
= Seccao IV-A  Negociacdo algoritmica, acesso eletrénico direto e membros compensadores
e Artigo 317.°-E  Negociagdo algoritmica
e Artigo 317.°-F  Negociacédo algoritmica de alta frequéncia
e Artigo 317.°-G  Negociagao algoritmica com estratégia de criagGo de mercado
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e Artigo 317.°-H  Acesso eletrénico direto

e Artigo 317.°-1

Deveres de membros compensadores

= Seccdo V' Regulamentacéo

- Capitulo Il
= Seccao |

= Subseccao |

= Subseccao Il

Artigo 318.°
Artigo 319.°
Artigo 320.°

Organizagéo dos intermedidrios financeiros
Actividades de intermediacéo

Consultores para investimento

Contratos de intermediacéo
Regras gerais

Celebragdo de contratos de intermediacéo

e Artigo 321.°  Contratos com investidores

e Artigo 321.°-A  Contetido minimo dos contratos

e Artigo 322.°  Contratos celebrados fora do estabelecimento

Informacéo contratual

e Artigo 323.°  Informagdo contratual e periddica

resgate REVOGADO
e Artigo 324.°  Responsabilidade contratual

= Seccao ll  Ordens
e Artigo 325.° Recepgdo
e Artigo 326.°  Aceitacdo e recusa
e Artigo 327.°  Forma

= Secgao lll

Artigo 327.°-A  Prazo de validade

Artigo 328.°

Tratamento de ordens de clientes

Artigo 328.°-A  Agregacdo de ordens e afectacdo de operacbes REVOGADO

Artigo 328.°-B  Afectacdo de operacées realizadas por conta propria  REVOGADO

Artigo 329.°
Artigo 330.°
Artigo 331.°
Artigo 332.°
Artigo 333.°
Artigo 334.°

Artigo 335.°
Artigo 336.°

Revogacdo e modificacéo

Execucdo nas melhores condicdes

Critérios da execucdo nas melhores condicoes REVOGADO
Informacédo a investidores ndo qualificados sobre a politica de execucao
Transmiss@o para execugdo nas melhores condicbes REVOGADO
Responsabilidade perante os ordenadores <br.€

Gestdo de carteira

Ambito

Ordens vinculativas

= Seccao IV Assisténcia e colocacéo

Artigo 337.°
Artigo 338.°
Artigo 339.°
Artigo 340.°
Artigo 341.°
Artigo 342.°

Assisténcia

Colocacdo

Tomada firme

Garantia de colocagéo

Consdrcio para assisténcia ou colocagéo
Recolha de intencdes de investimento

= Seccao V. Registo e depésito

Particularidades relativas a execucdo de ordens de subscricdo e de

Artigo 323.°-A  Deveres de informacé@o no dmbito da gestdo de carteiras REVOGADO
Artigo 323.°-B  Deveres de informagdo adicionais REVOGADO

Artigo 323.°-C  Extracto relativo ao patriménio de clientes REVOGADO
e Artigo 323.°-D

REVOGADO
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= Capitulo Il

e Artigo 346.°
Artigo 347.°
Artigo 348.°
Artigo 349.°
Artigo 350.°
Artigo 350.°-A
e Artigo 351.°

= Titulo VII

= Capitulo |

e Artigo 352.°

e Artigo 353.°
Artigo 354.°
Artigo 355.°
Artigo 356.°
Artigo 357.°

Artigo 343.°

Artigo 344.°
Artigo 345.°

Conteudo

Forma e padronizacgio REVOGADO
Deveres do consultor

Negociagdo por conta propria

Actuagdo como contraparte do cliente

Conflito de interesses

Fomento de mercado

Estabilizagdo de precos REVOGADO

Empréstimo de valores mobilidrios
Informacdo a CMVM

Regulamentacéo

Supervisdo e regulacdo

Disposicées gerais

Atribuicées do Governo
Atribuic6es da CMVM

Dever de segredo

Troca de informacdes

Tratamento da informacéo
Boletim da CMVM  REVOGADO

e Artigo 357.°-A  Comunicacgbes e notificacbes

= Capitulo Il
= Seccao |

= Seccao ll

= Capitulo Il
e Artigo 369.°
e Artigo 370.°
e Artigo 371.°
e Artigo 372.°

Artigo 358.°
Artigo 359.°
Artigo 360.°
Artigo 361.°
Artigo 362.°
Artigo 363.°
Artigo 364.°
Artigo 364.°-A
Artigo 365.°
Artigo 366.°
Artigo 367.°
Artigo 368.°

Artigo 368.°-A
Artigo 368.°-B
Artigo 368.°-C
Artigo 368.°-D
Artigo 368.°-E

Supervisdo

Disposicoes gerais

Principios
Entidades sujeitas a supervisGo da CMVM
Procedimentos de supervisdo
Exercicio da supervis@o
Supervisdo continua
Supervisdo prudencial
Fiscalizagdo
Procedimentos administrativos
Registos

CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS - CVM
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Supervisdo relativa a publicidade e cldusulas contratuais gerais

Difusdo de informacées
Despesas de publicagéo

Comunicacdo de informacdo para efeitos de superviséo

Informacées, provas e dentncias enviadas a CMVM

Sistema e procedimentos de rece¢do de informagdes, provas e denuncias

Informacéo sobre rececdo de informacdes, provas e dentncias

Confidencialidade
Protecdo do denunciante e cooperacgéo

Regulacdo

Regulamentos da CMVM
Recomendacées e pareceres genéricos
Publicacdo consolidada de normas
Auto-regulagdo
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= Capitulo IV Cooperagdo

= Seccao |

= Seccao lll

= Capitulo Il

Artigo 373.°
Artigo 374.°
Artigo 375.°
Artigo 376.°
Artigo 377.°

Principios

Cooperagdo com outras autoridades nacionais
Cooperacdo com outras instituicbes nacionais
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Diploma

Aprova o novo Cédigo dos Valores Mobilidrios

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

Baseando-se na ideia de «autonomia dos mercados de valores mobilidrios», a reforma empreendida pelo Codigo anterior
seleccionou como «principios estruturadores» a «desestatizacdo», a «desgovernamentalizacdo» e a «liberalizacdo». Desta
orientagdo resultou a consagragdo de institutos inovadores, dos quais se destacam: a criacdo de uma autoridade de supervisao
independente, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios; a modernizacdo do regime dos valores mobilidrios, com relevo
para as regras sobre valores mobilidrios escriturais; a criagdo de uma central de valores mobilidrios; a modificagdo estrutural das
bolsas, que deixaram de ser institutos publicos, passando a ser geridas por associa¢des civis sem fim lucrativo; a liberalizacdo
da emissdo de valores mobiliarios, deixando as ofertas publicas de estar sujeitas a autorizagdo administrativa; o tratamento da
informacdo a disponibilizar nos mercados de acordo com o principio da transparéncia. Em consequéncia, a ciéncia juridica,
confrontada com estas mudangas, foi impelida a novas constru¢cdes, nomeadamente no que respeita ao conceito e ao regime
dos valores mobiliarios e ao enquadramento das ofertas publicas.

A pretensdo de auto-suficiéncia do Cédigo, que tudo quis prever e regular com pormenor, foi, numa primeira fase, essencial
para o seu éxito. Porém, esse modelo depressa se revelou portador de alguma falta de flexibilidade e gerador de dificuldades
de adaptacdo a evolucdo das situacdes. Na verdade, tal auto-suficiéncia ndo era viavel e fracassava perante a necessidade de
resolucdo de casos mais complexos em que a solucdo tinha de ser confrontada com principios gerais de direito e com preceitos
inseridos em outra sede legislativa. Por isso, ha algum tempo se vinha a colocar o problema de uma revisdo que, conservando
as vantagens trazidas pelo Cédigo, permitisse novos passos na modernizagdo do sistema de valores mobilidrios. Embora a lei,
s6 por si, ndo tenha a virtualidade de transformar os mercados, pode ser uma oportunidade para estimular os agentes
econémicos.

Por despacho de 27 de Maio de 1997, o Ministro das Finangas definiu as linhas gerais de orientacdo a seguir na elaboracdo de
um novo Codigo e criou um grupo de trabalho encarregado de apresentar o respectivo projecto.

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

2 - Procurou-se manter em c6digo o corpo central da legislagdo sobre valores mobilidrios, com a finalidade de facilitar a tarefa
do aplicador e a inser¢do dessas normas no sistema juridico, continuando assim uma tradicdo que tem dado bons resultados.
Apesar da rigidez que um cédigo sempre acarreta, admitiu-se serem superiores os ganhos de seguranga, de credibilidade, de
simplificacdo e de integracdo sistematica que o mesmo propicia. Embora a nomenclatura e os conceitos utilizados ndo se
possam considerar ainda completamente assentes, o novo Codigo progride nessa estabilizacdo, numa area em que abundam
os vocabulos directamente importados de sistemas estrangeiros sem traducdo para portugués ou com tradugdo meramente
literal. Por isso, ndo foi tarefa menor escrever o Cddigo sem recurso a terminologia estrangeira, mesmo nos casos em que
possa discutir-se a bondade dos termos encontrados.

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

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

E 6bvio que tal objectivo tem limites estruturais e pragmaticos. Por isso, se apartaram do Cédigo os estatutos de diversas
instituicdes, incluidos no Cdédigo anterior, como é o caso da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), do
Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobilidrios, das entidades gestoras de bolsas e de outros mercados e das entidades
gestoras de sistemas de liquidagdo e de sistemas centralizados, que passam agora a constar de diplomas auténomos.

3 - A simplificacdo do texto do Cédigo foi outro desiderato que presidiu a sua elaboracdo. Em comparagdo com o Cddigo
revogado, o numero de artigos é ainda superior a metade, mas a dimensdo total ficou reduzida a menos de um terco. A
simplificagdo incidiu também na técnica de redac¢do adoptada, reduzindo as remissdes ao estritamente necessario, utilizando
uma linguagem tao simples e tdo clara quanto a complexidade das matérias o permitiu e eliminando as duplas remissdes, as
constantes referéncias de salvaguarda, bem como comentarios que excedem o conteldo preceptivo.

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

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

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

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

Na delimitacdo entre as matérias que deveriam constar da lei e as que deveriam ser deixadas para regulamento ou para a auto-
regulacdo, foram seguidos alguns critérios que podem ser assim enunciados: ndo regular na lei o que poderia com vantagem
ser incluido em regulamento, salvo precisas excep¢des ditadas sobretudo por razdes pragmaticas; dar preferéncia as fontes
regulamentares, sempre que as nhormas previssem comportamentos e condi¢des operacionais de evolucdo rapida ou muito
dependentes da criatividade dos agentes ou que pudessem restringir vantagens comparativas na concorréncia entre mercados;
respeitar o enquadramento constitucional da reserva de lei e de competéncia legislativa e o ambito dos regulamentos.

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

Atendeu-se naturalmente também a modernizacdo dos meios de comunicagéo. Evitando moldar as previsdes aos mais recentes
progressos tecnoldgicos, que podem revelar-se efémeros, preferiu-se adoptar formulas cuja generalidade permita abarcar a
diversidade formal e a neutralidade dos suportes informativos. Sdo disso exemplos as regras sobre forma escrita (artigo 4.°),
assim como a propositada omissdo de referéncias a meios de comunicacdo mais recentes (v. g, a Internet) e a determinados
sistemas de negociacédo (cf., v. g, artigos 220.° e 322.°).

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

Curou-se de precisar com maior nitidez que as normas nacionais de direito mobilidrio apenas tém vocacdo para se aplicar em
situacdes juridicas internacionais se e na medida em que apresentem conexao relevante com o territério nacional - solugdo que
é consagrada genericamente no artigo 3.° e merece confirmagdo em outros preceitos do Cédigo. Destaca-se, neste contexto, o
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critério seleccionado para a aplicabilidade do regime das ofertas publicas (cf. n.° 1 do artigo 108.°) que, a um tempo, concretiza
o critério geral da conexdo relevante e se mostra ajustado a utilizacdo das modernas técnicas de comunicacdo a distancia.

Por outro lado, dada a inadequagdo ou inaplicabilidade das solu¢des internacional-privatisticas constantes do Codigo Civil, da
Convencdo de Roma sobre a Lei Aplicavel as Obrigacdes Contratuais e da Convencdo da Haia sobre a Lei Aplicavel aos
Contratos de Intermediacdo, foram estabelecidas normas de conflitos especificas para a determinacdo do direito aplicavel aos
valores mobiliarios (artigos 39.° a 42.°).

Por ultimo, introduzem-se as normas necessarias para que seja possivel, e até fomentada, a negociacdo em mercados situados
em Portugal de valores mobilidrios regulados por lei estrangeira (cf. n.° 3 do artigo 68.°, n.° 2 do artigo 91.° e artigos 117.°,
146.° e 231.9).

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

O Cédigo aplica-se também aos instrumentos financeiros, em particular aos instrumentos financeiros derivados. Dai que a
expressao «valor mobilidrio» utilizada ao longo do Cédigo signifique também «instrumento financeiro», salvo nos titulos que
sdo expressamente excluidos pelo n.° 4 do artigo 2.°

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

Além desta unificacdo de conceito e de disciplina, o novo Cédigo aprofundou a autonomia do regime das sociedades abertas,
reforcando a transparéncia da sua direccdo e do seu controlo, nomeadamente no que respeita a divulgacdo das participagdes
qualificadas e dos acordos parassociais, € ampliando o regime das delibera¢des sociais, na linha das modernas tendéncias
relativamente ao governo das sociedades abertas.

Em ordem a limitar as situacdes de aquisi¢do involuntaria da qualidade de sociedade aberta, admite-se a possibilidade de as
sociedades fechadas ao investimento do publico estabelecerem uma cldusula estatutaria fazendo depender a realizagdo de
oferta publica de venda ou de troca de autorizagdo da assembleia geral (n.° 2 do artigo 13.°).

9 - O Cddigo dedica o capitulo V do titulo | aos investidores, o que acontece pela primeira vez num diploma deste género.
Estabelece-se a distingdo entre investidores institucionais e investidores nao institucionais, equiparando aos primeiros outras
entidades que ndo beneficiam da protec¢do conferida a estes ultimos (artigo 30.°).

Confere-se a iniciativa de acg¢do popular aos investidores ndo institucionais e as associagdes que como tal sdo reconhecidas
para a sua proteccdo (artigo 31.°). Assim se facilita a intervengdo organizada dos investidores em defesa dos seus interesses,
em especial no que respeita a responsabilidade civil.

Estabelecem-se também mecanismos de mediacdo de conflitos entre os investidores e as varias entidades intervenientes nos
mercados de valores mobiliarios (artigos 33.° e 34.) e altera-se a disciplina dos fundos de garantia dos investidores, alargando
a sua obrigatoriedade (artigo 35.°).

10 - O titulo Il do Cdédigo contém um regime geral dos valores mobilidrios, dando continuidade ao caminho iniciado pelo
anterior Codigo. Vai-se todavia mais longe, procurando extrair o maximo de efeitos da equivaléncia substancial entre as
posicdes juridicas, independentemente da forma escritural ou titulada de representacéo. Este principio de neutralidade reflecte-
se, em especial, no regime unitario do registo de emissdo (artigos 43.° e 44.°), no critério de distin¢cdo entre valores mobiliarios
nominativos e ao portador (n.° 1 do artigo 52.°), no regime da penhora de valores mobilidrios escriturais (artigo 82.°) e na
utilizacdo como titulo executivo de certificados passados pelas entidades registadoras de valores mobilidrios escriturais (artigo
84.9).
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Ao contrario do que alguns poderiam esperar, talvez por incompreensdo deste principio, ndo se condena a forma de
representacdo titulada, permitindo o convivio das duas formas de representacdo e deixando, com os limites das necessidades
dos mercados, que os interessados escolham a forma de representacdo mais conveniente. Tal ndo impede o alargamento da
possibilidade de recurso a forma escritural de representacdo, que, a partir de agora, podera consistir igualmente em registo
efectuado num sé intermediario financeiro ou no emitente.

Introduz-se um processo expedito para a reconstituicdo consensual dos registos e dos titulos depositados, em caso de
destruicdo e perda, sem necessidade de recurso a reforma judicial (artigo 51.°).

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

Em relacdo a presuncéo de titularidade resultante das contas de registo individualizado evitou-se consagrar em lei uma solucéo
demasiado rigida. Assim se compreende o disposto no n.° 3 do artigo 74.°, que permite, em especial quando estejam em causa
relagbes de natureza fiduciaria, ilidir aquela presuncdo perante a autoridade de supervisdo ou por iniciativa desta.

Desaparece a referéncia a Central de Valores Mobilidrios enquanto sistema Unico de centralizacdo de valores mobiliarios,
consagrando-se na lei a realidade existente que j& admitia outros sistemas centralizados nacionais, designadamente o sistema
gerido pelo Banco de Portugal, e que exigia na pratica a sua coordenacdo com sistemas sediados no estrangeiro. O sistema de
contas dos sistemas centralizados, definido com mais precisao, é concebido com aptiddo para se adaptar ao exercicio de novas
fungodes.

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

Para seguranca na circulacdo dos valores mobilidrios deixa de se exigir o bloqueio prévio, que a préatica ndo acolheu. Efeito
equivalente se obtém pela combinacdo de faculdades de controlo atribuidas aos intermediarios financeiros [alinea b) do n.° 2
do artigo 78.° e n.° 2 do artigo 326.°] com novos requisitos na liquidagdo das operag¢des (artigo 280.°).

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

O Cddigo de 1991 tomava o regime das ofertas publicas de subscricdo como referéncia para as restantes, fazendo uso de
frequentes remissdes. Ao invés, o presente Codigo autonomiza uma parte geral das ofertas publicas, contendo as disposi¢oes
comuns de natureza processual e substantiva. A titulo de exemplo, foi promovida a parte geral a figura do prospecto e da
inerente responsabilidade civil por vicios de informacdo e de previsdo, abrangendo, apesar das suas especificidades, as ofertas
publicas de aquisigdo.

No mais, a disciplina das ofertas publicas foi objecto de actualizagdo, regulando em separado as matérias relativas ao
prospecto de oferta internacional (artigos 145.° e seguintes) e a recolha das inten¢des de investimento (artigos 184.° e
seguintes) e introduzindo institutos recentes no trdfego mobilidrio, como sdo a estabilizacdo de precos no ambito de oferta
(artigo 160.°) e a opcao de distribuicdo de lote suplementar (artigo 158.°).

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

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

O critério do dominio efectivo justifica ainda a possibilidade de eliminagdo do limite mais baixo de obrigatoriedade,
reconhecida nas sociedades abertas sem valores admitidos a negociagdo em mercado regulamentado (n.° 4 do artigo 187.9), a
consagracéo da figura da suspensdo do dever de lancamento de oferta, quando o dominio seja conjuntural (artigo 190.°), e a
supressdo das ofertas obrigatodrias parciais e das ofertas prévias, umas e outras mais faliveis na proteccdo dos accionistas
minoritarios.
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13 - Em relacdo a aquisicdo do dominio total nas sociedades abertas adaptou-se o disposto no artigo 490.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais. Acentuou-se todavia a proteccdo das expectativas geradas pela abertura da sociedade ao investimento
do publico, presente também nos requisitos para a perda da qualidade de sociedade aberta (artigo 27.°).

O direito de aquisicdo potestativa (artigo 194.°), a que corresponde um direito simétrico de alienacdo potestativa dos
accionistas minoritarios (artigo 196.°), tem como 6nus o lancamento prévio de oferta publica de aquisicdo. A mesma ideia
justifica a extensdo a este instituto do principio de igualdade de tratamento e a intervengdo da autoridade de supervisdo do
mercado, quer quanto ao conteldo da informacéo divulgada, quer quanto ao montante da contrapartida, que passa a reger-se
pelas regras aplicaveis as ofertas publicas de aquisicdo obrigatdrias.

14 - No titulo IV introduzem-se profundas alteracdes no regime dos mercados, tendentes quer a sua generalizacdo quer a sua
flexibilidade. A estrutura dos mercados passa a assentar na distingdo entre mercados regulamentados, que tém como
paradigma os mercados de bolsa, e outros mercados organizados (artigo 199.°), que podem assumir as mais diversas
caracteristicas e cujas regras sdo fixadas pela respectiva entidade gestora, de forma livre, ainda que limitada por critérios legais
de transparéncia das suas regras e operagdes. O que no Cédigo revogado era designado por «mercado de balcdo» fica assim
reduzido a sua real condicdo de actividade de intermediagdo.

Os mercados ndo regulamentados ndo estdo sujeitos a qualquer autorizacdo, dependendo o seu funcionamento apenas do
controlo de legalidade por parte da autoridade de supervisdo. Admite-se inclusivamente a criacdo de mercados com
intervencdo directa dos investidores institucionais (n.° 3 do artigo 203.°) ou de mercados em que a fung¢do tradicional dos
membros pode ser exercida pela entidade gestora (n.° 6 do mesmo artigo).

Clarifica-se o regime das taxas a cobrar por opera¢des realizadas fora de mercado regulamentado, passando agora a incidir
apenas sobre as opera¢des que tenham por objecto valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado e
gue tenham sido realizadas fora desse mercado (artigo 211.°). A habilitagdo regulamentar atribuida ao Ministro das Financas
estd balizada por dois limites: a taxa deve respeitar um principio de neutralidade entre a negociacdo em mercado
regulamentado e fora de mercado regulamentado; o seu pagamento deve ter correspondéncia em servicos de supervisdo
prestados pela CMVM.

Também em relagdo aos mercados de bolsa o panorama ¢é alterado. Passa a haver um Unico mercado obrigatério, o mercado
de cotacdes oficiais, deixando-se a entidade gestora liberdade para a criagdo de outros, respeitadas as exigéncias comuns aos
mercados regulamentados.

Mantém-se o bindmio operagdes a contado e operacbes a prazo. Nestas tipificam-se apenas as que tém vindo a ser realizadas
entre nds ou que estdo mais difundidas. Fica todavia aberta a possibilidade de outras se realizarem desde que aprovadas pela
CMVM.

15 - O titulo V, sobre sistemas de liquidacdo, contém relevantes inovacdes que resultam, por um lado, da sua generalizacdo
para além do ambito das opera¢bes de bolsa e, por outro, das regras decorrentes da Directiva n.° 98/26/CE, do Parlamento e
do Conselho, de 19 de Maio, entre as quais sobressai o caracter definitivo da liquidacdo em caso de insolvéncia de um
participante no sistema.

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

16 - No titulo VI, o elenco das actividades de intermediacdo segue o modelo da directiva dos servicos de investimento, nele se
incluindo tanto os servigos de investimento como os servi¢os auxiliares (artigo 289.°). A uns ou a outros, conforme os casos,
sdo equiparadas as actividades de publicidade, de promocdo e de prospeccdo de qualquer actividade de intermediagdo
financeira (artigo 292.°). Antecipa-se, assim, a proteccdo dos investidores e dos mercados para momento anterior ao da
conclusdo de contratos de intermediacéo.

Pela primeira vez é regulada a consultoria auténoma para investimento, quando prestada em base individual (artigo 294.°). O
exercicio dessa actividade, que anteriormente sé era permitida aos intermediarios financeiros, fica agora dependente de
autorizacdo da CMVM. Coloca-se um particular acento na necessidade de os consultores preencherem determinados requisitos
de idoneidade e aptiddo profissional. Embora os consultores auténomos ndo sejam considerados como intermediarios
financeiros, o exercicio da sua actividade rege-se pelas mesmas regras.
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17 - O regime geral aplicavel ao exercicio de actividades de intermediacdo ocupa toda a sec¢do Il do capitulo | do titulo VI,
onde se reorganizam as normas que o anterior Cédigo qualificava como normas de conduta, inspiradas em directivas
comunitarias, em particular na directiva dos servicos de investimento, e na Recomendagdo n.° 77/534, de 27 de Julho, relativa a
um coédigo de conduta europeu a observar nas transac¢des sobre valores mobilidrios. O regime é desenvolvido a partir das
recomendacdes de organizacdes internacionais, em particular da OICV (Organizacdo Internacional das Comissdes de Valores) e
do FESCO (Forum of European Securities Commissions). As inova¢des mais salientes dizem respeito as regras sobre defesa do
mercado (artigo 311.°) e a proibicdo de intermediacdo excessiva (artigo 310.°). As normas sobre conflito de interesses (artigo
309.°) sdo completadas com aquelas que sdo especificas da negociacdo dos intermediarios financeiros por conta proépria (artigo
347.9).

Introduz-se uma alteragdo relevante no que respeita aos cddigos deontolégicos. O anterior Coédigo consagrava a
obrigatoriedade de elaborar cédigos de conduta e sujeitava-os a aprovacdo da CMVM. A experiéncia mostrou que ndo era uma
boa solucdo, porque os cddigos aprovados se limitavam a repetir a lei e a aprovacdo pela CMVM lhes retirava o caracter
genuino de auto-regulacgdo. Por isso se considerou que a intervencdo da CMVM se deve limitar ao controlo de legalidade dos
cédigos que venham a ser aprovados, através do seu registo (artigo 315.°).

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

Os tipos contratuais regulados nos artigos 325.° a 345.°, com excepcao do contrato de consultoria para investimento, ja eram
conhecidos da legislacdo anterior, mas estavam carecidos de melhor caracterizacdo e de introdugdo de algumas normas
imperativas de proteccdo. Fora destes limites, mantém-se todo o espago de autonomia privada, enquadrada pelo regime geral
dos contratos.

A negociacdo do intermediario financeiro por conta propria é tratada em capitulo auténomo, como auténoma é a sua inclusdo
no elenco dos servigos de investimento (n.° 2 do artigo 290.°). Também neste dominio os contratos regulados ndo esgotam o
ambito dos contratos que o intermediario financeiro pode celebrar por conta prépria. A seleccdo recaiu naqueles que podem
envolver maior risco para o mercado: os contratos de fomento de mercado (artigo 348.°), onde se incluem todas as actividades
chamadas de market maker, os contratos que visam a realizacdo de operacdes de estabilizacdo de pregos (artigo 349.°) e os
empréstimos de valores mobiliarios (artigo 350.°). Estabelecem-se regras minimas deixando outros aspectos importantes para
regulamento da CMVM.

19 - Do titulo VII, relativo a supervisdo e regulacdo, ndo constam as matérias de organizacdo interna da autoridade supervisora,
agora incluidas no Estatuto da CMVM, aprovado por diploma auténomo.

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

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

Dentro da supervisdo autonomizaram-se a supervisdo continua (artigo 362.°) e a supervisdo prudencial (artigo 363.°).
Salientam-se ainda as disposicdes comuns aos diversos registos efectuados pela CMVM (artigo 365.°), designadamente a
consagragao de principios gerais de legalidade e de publicidade.

20 - Nova é também a inclusdo no ambito da regulacdo das recomendacdes e pareceres genéricos da CMVM (artigo 370.°),
que, sendo actos sem contelido normativo préprio, podem contribuir para esclarecer e orientar a pratica dos operadores.

A regulagdo dos mercados nao constitui exclusivo das entidades publicas. Para pér em evidéncia esta ideia, dedica-se um
preceito a auto-regulacdo (artigo 372.°), o que também é uma novidade. Os avancos nessa matéria sdo reais mas moderados,
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tomando-se em conta que a nossa tradicdo ndo é muito favoravel a auto-regulagdo pelos operadores do mercado. Por um
lado, as mais recentes tendéncias internacionais, mesmo nos paises anglo-saxonicos, onde a auto-regulacdo tem raizes mais
profundas, mostram que a auto-regulacdo tem vindo a perder algum terreno. Por outro lado, ndo se considera adequado
transpor para Portugal, de modo acritico, a experiéncia de outros paises. Em qualquer caso, teve-se em conta que, neste
dominio, toda a intervencdo legislativa e regulamentar do Estado, de caradcter imperativo, se traduz numa restricdo dos
principios da autonomia privada e da livre iniciativa em que assenta o sistema juridico-econémico portugués. Dai que se
tivessem consagrado diversos niveis de autonomia e de participagdo dos intervenientes nos mercados.

21 - Os crimes de abuso de informacdo e de manipulacdo de mercado, j& previstos no anterior Codigo, sdo agrupados numa
categoria de crimes contra o mercado. A tipificagdo do crime de abuso de informacdo segue a Directiva comunitaria n.°
89/592/CEE, de 13 de Novembro. A tipificagdo do crime de manipulacdo de mercado é substancialmente alterada, deixando de
se exigir os elementos subjectivos especiais do tipo que tornavam praticamente impossivel o seu preenchimento. O dano
continua a ndo integrar a descricdo tipica.

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

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

22 - Relativamente aos ilicitos de mera ordenacédo social, mantém-se a distin¢do entre contra-ordenagdes muito graves, contra-
ordenacgdes graves e contra-ordenagdes menos graves (n.° 1 do artigo 388.°), elevando-se as respectivas molduras penais
maxima e minima, de harmonia com parametros ja consagrados em outros sectores do sistema financeiro.

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

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

23 - O Codigo transpde as diversas directivas comunitarias relativas ao dominio dos valores mobiliarios, tomando agora em
consideracdo as exigéncias formais do n.° 9 do artigo 112.° da Constituicdo: Directivas n.os 79/279/CEE,de 5 de Marco,
80/390/CEE, de 17 de Marcgo, 82/148/CEE, de 3 de Marco, 87/345/CEE, de 22 de Junho, 90/211/CEE, de 23 de Abril, e 94/18/CE,
de 30 de Maio, todas relativas a coordenacéo das condi¢cbes de admissdo de valores mobiliarios a cotacao oficial de uma bolsa
de valores; Directiva n.° 82/121/CEE, de 15 de Fevereiro, relativa a informagdes a publicar por sociedades cujas ac¢des sdo
admitidas a cotacdo oficial de uma bolsa de valores; Directiva n.° , de 12 de Dezembro, relativa a informacédo a publicar por
ocasido da aquisicdo ou alienacdo de uma participacdo importante de sociedade cotada em bolsa; Directiva n.° 89/298/CEE, de
17 de Abril, referente as condi¢bes de estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta publica
de subscricdo ou de venda de valores mobiliarios; Directiva n.° 89/592/CEE, de 13 de Novembro, relativa a coordenagao das
regulamentacdes respeitantes as operagdes de iniciados; Directiva n.° 93/22/CE, de 10 de Maio, relativa aos servigos de
investimento em valores mobilidrios, na parte ndo transposta para o Regime Geral das Institui¢des de Crédito e das Sociedades
Financeiras pelo Decreto-Lei n.° 232/96, de 5 de Dezembro; Directiva n.° 95/26/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
29 de Junho, relativa ao refor¢o da supervisdo prudencial, e que veio a ser conhecida como directiva pds-BCCl; Directiva n.°
98/26/CE, do Parlamento e do Conselho, de 19 de Maio, relativa ao caracter definitivo da liquidacdo nos sistemas de
pagamentos e de liquidacdo de valores mobiliarios, transposta apenas na parte aplicavel aos sistemas de liquidagédo de valores
mobiliarios.

24 - Um diploma desta complexidade, mesmo quando ndo implique ruptura sistematica, exige uma vacatio legis
suficientemente ampla para permitir aos aplicadores a necessaria assimilacdo e adaptacdo. Dai que se tenha fixado o dia 1 de
Marg¢o de 2000 como data de referéncia para a entrada em vigor do Cdédigo e para a consequente revogacao das normas por
ele substituidas. Era todavia imperioso estabelecer, em relacdo a determinadas matérias, datas diferentes para o inicio de
vigéncia. Nuns casos, antecipa-se a vigéncia para satisfazer compromissos do Estado Portugués perante a Comunidade
Europeia (n.os 1 e 2 do artigo 6.° do presente decreto-lei) ou para prevenir eventuais perturbacdes de funcionamento do
mercado em dominios sensiveis (n.° 1 do artigo 5.° do presente decreto-lei). Noutros casos, preferiu-se admitir que o inicio de

Versdo a data de 8-8-2023 Pag. 26 de 314

IMPRENSA NACIONAL CASA DA MOEDA



CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS - CVM

LEGISLAGAO CONSOLIDADA

vigéncia fosse retardado como garantia de eficacia operacional (artigo 4.°, n.° 3 do artigo 6.° e artigo 9.° do presente decreto-
lei).

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

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

Assim, no uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n.° 106/99, de 26 de Julho, e nos termos das alineas a) e b) do n.° 1

do artigo 198.° da Constituicdo, o Governo decreta, para valer como lei geral da Republica, o seguinte:
Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 27/2023 - Diario da Republica n.° 83/2023, Série | de 2023-04-28, em vigor a partir de 2023-05-29
Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 1.°
Aprovacao do Cédigo dos Valores Mobilidarios

E aprovado o Cédigo dos Valores Mobiliarios, que faz parte do presente decreto-lei.

Artigo 2.°

Entrada em vigor

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

Artigo 3.°

Regulacgao
O disposto no artigo anterior ndo prejudica:
a) A aprovagao e publicagdo, em data anterior, das portarias, dos avisos e de outros regulamentos necessarios a execucdo do
Codigo dos Valores Mobiliarios;
b) A elaboracdo e aprovacao, pelas entidades habilitadas, das regras e cladusulas contratuais gerais exigidas ou permitidas por lei
€ 0 seu registo ou a sua aprovacao pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

Artigo 4.°
Central de Valores Mobiliarios
A aplicagdo das regras relativas aos sistemas centralizados de valores mobilidrios a entidade que no Cédigo do Mercado de
Valores Mobiliarios revogado é designada por Central de Valores Mobilidrios verificar-se-4 a medida da entrada em vigor dos

regulamentos operacionais do sistema, que devem ser registados na CMVM até seis meses apds a entrada em vigor do Cédigo
dos Valores Mobiliarios.

Artigo 5.°
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Ofertas publicas

1 - Os artigos 187.° a 193.°, as alineas g), h) e i) do n.° 2 do artigo 393.° e, na medida em que para estes preceitos seja relevante,
os artigos 13.°, 16.°, 17.°2, 20.° e 21.° entram em vigor 45 dias apds a publicacdo do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

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

a) Até a data referida no nimero anterior, em caso de oferta publica de aquisicdo obrigatoria;

b) Até ao dia 1 de Marco de 2000, nos restantes casos de oferta publica de aquisicao.

3 - O regime das ofertas publicas de aquisicdo obrigatérias previsto no Cédigo dos Valores Mobilidrios ndo é aplicavel a
aquisicdo de valores mobilidrios emitidos por sociedades cujo processo de privatizacdo ja tenha sido iniciado mas ndo se
encontre ainda concluido, desde que as aquisi¢des sejam feitas no ambito de operacdes previstas nos diplomas que regulem o
respectivo processo de privatizagao.

Artigo 6.°
Membros das bolsas e sistemas de liquidacdo

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

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

3 - O capitulo Il do mesmo titulo entra em vigor apds a aprovacdo dos regulamentos operacionais dos sistemas de liquidacéo,
gue devem ser registados na CMVM até seis meses apds a entrada em vigor do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 7.°
Sociedades abertas

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

Artigo 8.°
Participacoes qualificadas e acordos parassociais

1 - Quem, nos termos do artigo 16.2, seja detentor de participacdo qualificada que anteriormente ndo tinha essa natureza fica
obrigado a cumprir os deveres de comunicacao referidos no mesmo preceito até trés meses ap6s a entrada em vigor do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, independentemente da data e das circunstancias determinantes da deten¢ao da participagao.

2 - Ao mesmo prazo fica sujeita a comunicacdo a CMVM dos acordos parassociais a que se refere o artigo 19.°, celebrados antes
da entrada em vigor do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 9.°

Fundos de garantia

1 - Os fundos de garantia a que se referem os artigos 35.° a 38.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios devem ser constituidos ou,
quando ja existentes, reorganizados, no prazo de um ano a contar da entrada em vigor do referido Cédigo.
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2 - Ficam isentos do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas os rendimentos dos fundos de garantia e do sistema de
garantia dos investidores em valores mobiliarios e outros instrumentos financeiros, com excepc¢ao dos rendimentos provenientes
de aplicagdes que os mesmos fagam das suas disponibilidades financeiras.

Artigo 10.°

Titulos ao portador registados

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

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

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

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

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

Artigo 11.°

Processos em curso

Aos processos relativos a contra-ordenacgdes que estejam em curso ou pendentes de decisdo judicial sdo aplicaveis as normas
do Cddigo Penal e do Cédigo de Processo Penal sobre a aplicagdo no tempo, com as devidas adaptagdes.

Artigo 12.°
Alteracoes ao Codigo do IRS

1 - (Revogado).

2 - O artigo 129.° do Cdédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares passa a ter a seguinte redaccao:

«Artigo 129.°

Registo ou deposito de valores mobiliarios

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

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

3 - Da declaracdo a que se refere o nimero anterior, se passada por instituicdo de crédito ou outro intermediario financeiro,
deve constar que os valores mobilidrios foram adquiridos com a sua intervengéo.»

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 40.° do/a Lei n.° 3-B/2000 - Diario da Republica n.° 80/2000, Suplemento n.° 2, Série |-A de 2000-04-04, em vigor a partir de 2000-01-01

Artigo 13.°
Alteracoes ao Codigo das Sociedades Comerciais
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1-0n.°2do artigo 167.° do Cédigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte redaccao:

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

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

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

3 -0 n.°5do artigo 346.° do Cddigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte redacgao:

«5 - As accdes totalmente reembolsadas passam a denominar-se ac¢des de fruicdo, constituem uma categoria e esse facto deve
constar do titulo ou do registo das acgoes.»

4 -0n.°1doartigo 371.° do Cédigo das Sociedades Comerciais passa a ter a seguinte redaccao:

«1 - A administracdo da sociedade deve:

a) Em relacdo a accdes tituladas, emitir os titulos das novas ac¢des e entrega-los aos seus titulares no prazo de 180 dias a contar
da escritura do aumento do capital resultante da emissao;

b) Em relagdo a acgdes escriturais, proceder ao registo em conta das novas ac¢des imediatamente apds o registo comercial do
aumento de capital resultante da emissdo.»

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

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

Artigo 14.°
Remissdo para disposicoes revogadas

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

Artigo 15.°
Revogacao

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

a) Coédigo do Mercado dos Valores Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril, e alterado pelos
Decretos-Leis n.os 89/94, de 2 de Abril, 186/94, de 5 de Junho, 204/94, de 2 de Agosto, 196/95, de 29 de Julho, 261/95, de 3 de
Outubro, 232/96, de 5 de Dezembro (rectificado pela Declaragdo de Rectificacdo n.° 4-E/97, de 31 de Janeiro), 178/97, de 24 de
Julho, e 343/98, de 6 de Novembro, com excepcdo dos artigos 190.2, 192.°, 194.° a 263.° e 481.° a 498.°;

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

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

d) N.° 9 do artigo 279.°, artigos 284.%, 300.°, 305.°, 326.°, 327.° e 330.° a 340.° e n.° 4 do artigo 528.°, todos do Cédigo das
Sociedades Comerciais;

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

f) Artigo 34.°-A aditado ao Estatuto dos Beneficios Fiscais pelo artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 142-B/91, de 10 de Abril.

2 - Com a entrada em vigor do Cddigo dos Valores Mobiliarios sdo revogados todos os regulamentos aprovados ao abrigo da
legislacdo revogada nos termos do nimero anterior, nomeadamente as seguintes portarias:

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

b) Portaria n.° 935/91, de 16 de Setembro;
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¢) Portaria n.° 181-A/92, de 8 de Junho;

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

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

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

g) Portaria n.° 377-C/94, de 15 de Junho, alterada pela Portaria n.° 291/96, de 23 de Dezembro;
h) Portaria n.° 904/95, de 18 de Junho;

i) Portaria n.° 905/95, de 18 de Julho, alterada pela Portaria n.° 710/96, de 9 de Dezembro;

j) Portaria n.° 222/96, de 24 de Junho;

[) Portaria n.° 291/96, de 23 de Dezembro.

Anexo
CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

Titulo |
Disposicées gerais

Capitulo |
Ambito de aplicacio

Artigo 1.°
Valores mobiliarios

1 - Séo valores mobiliarios, além de outros que a lei como tal qualifique:

a) As accdes;

b) As obrigacdes;

¢) Os titulos de participagdo;

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

e) Os direitos a subscricdo, a aquisicdo ou a alienacdo de valores mobilidrios referidos nas alineas anteriores, que tenham sido
emitidos de modo autdbnomo;

d) As unidades de participagdo em organismos de investimento coletivo;

e) Os warrants autbnomos;

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

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

2 - Por regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, neste Cédigo abreviadamente designada CMVM, ou,
tratando-se de valores mobilidrios de natureza monetaria, por aviso do Banco de Portugal, podem ser reconhecidos como
valores mobilidrios outros documentos representantivos de situa¢des juridicas homogéneas que visem, directa ou
indirectamente, o financiamento de entidades publicas ou privadas e que sejam emitidos para distribuicdo junto do publico, em
circunstancias que assegurem os interesses dos potenciais adquirentes.

Alteracoes
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Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 27/2023 - Diario da Republica n.° 83/2023, Série | de 2023-04-28, em vigor a partir de 2023-05-29
Alterado pelo/a Artigo 1.° do/a Decreto-Lei n.° 66/2004 - Diario da Republica n.° 71/2004, Série I-A de 2004-03-24, em vigor a partir de 2004-03-25, produz efeitos a partir
de 2004-03-25

Rectificado pelo/a Declaracdo de Rectificacdo n.° 23-F/99 - Diario da Republica n.° 303/1999, Suplemento n.° 2, Série |-A de 1999-12-31, em vigor a partir de 2000-03-01

Artigo 2.°
Ambito de aplicacio material

1 - O presente Codigo regula:

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

b) Os instrumentos do mercado monetario, com excepcdo dos meios de pagamento;

¢) Os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito;

d) Os contratos diferenciais;

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

i) Valores mobilidrios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades, licencas de emissdo ou relativos a outros instrumentos
derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros, com liquidacao fisica ou financeira;

if) Mercadorias, variaveis climaticas, tarifas de fretes, taxas de inflagdo ou quaisquer outras estatisticas econémicas oficiais, com
liquidacdo financeira ainda que por opcdo de uma das partes;

iii) Mercadorias, que possam ser objeto de liquidacao fisica, desde que sejam transacionados em mercado regulamentado ou em
sistemas de negociacdo multilateral ou organizado, com exce¢do dos produtos energéticos grossistas negociados em sistema de
negociacdo organizado que s6 possam ser liquidados mediante entrega fisica, nos termos da legislacdo da Unido Europeia, ou,
ndo se destinando a finalidade comercial, tenham caracteristicas analogas as de outros instrumentos financeiros derivados;

f) Quaisquer outros contratos derivados, desde que tenham caracteristicas anadlogas as de outros instrumentos financeiros
derivados;

g) Licengas de emissao;

h) As formas organizadas de negociacdo de instrumentos financeiros referidos nas alineas anteriores, a liquidacdo e a
compensagdo de operagdes aqueles respeitantes e as actividades de intermediacéo financeira;

i) O regime de supervisdo e sancionatério relativo aos instrumentos e as actividades mencionadas nas alineas anteriores.

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

3 - (Revogado).

4 - A proibicdo de manipulagdo de mercado e as disposi¢des dos titulos VIl e VIl do presente Cédigo aplicam-se igualmente aos
indices de referéncia e aos contratos de mercadorias a vista.

5 - (Revogado).

6 - (Revogado).

7 - Sempre que estejam em causa unidades de participacdo, as referéncias feitas no presente Cédigo ao emitente respeitam a
sociedade gestora do organismo de investimento coletivo.

8 - As referéncias feitas no presente Cédigo a unidades de participacdo abrangem as a¢bes de sociedades de investimento
coletivo, salvo se o contrério resultar da propria disposicao.

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 27/2023 - Diario da Republica n.° 83/2023, Série | de 2023-04-28, em vigor a partir de 2023-05-29

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Lei n.° 35/2018 - Diario da Republica n.° 139/2018, Série | de 2018-07-20, em vigor a partir de 2018-08-01

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Alterado pelo/a Artigo 4.° do/a Decreto-Lei n.° 63-A/2013 - Diario da Republica n.° 90/2013, 1° Suplemento, Série | de 2013-05-10, em vigor a partir de 2013-09-07,
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produz efeitos a partir de 2013-09-07

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Artigo 3.°
Normas de aplica¢do imediata

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

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

a) As ordens dirigidas a membros ou participantes de mercados regulamentados ou de sistemas de negociacdo multilateral ou
organizado registados na Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e as operacdes realizadas nesses mercados ou
sistemas;

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

c) A difusdo de informacbes acessiveis em Portugal que digam respeito a situacdes, a actividades ou a actos regulados pelo
direito portugués.

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Lei n.° 35/2018 - Diario da Republica n.° 139/2018, Série | de 2018-07-20, em vigor a partir de 2018-08-01

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Capitulo Il
Forma

Artigo 4.°

Forma escrita

A exigéncia ou a previsdo de forma escrita, de documento escrito ou de reducéo a escrito, feita no presente Céddigo em relacéo a
qualquer acto juridico praticado no ambito da autonomia negocial ou do procedimento administrativo, considera-se cumprida
ou verificada ainda que o suporte em papel ou a assinatura sejam substituidos por outro suporte ou por outro meio de
identificagdo que assegurem niveis equivalentes de inteligibilidade, de durabilidade e de autenticidade.

Artigo 5.°
Publicacoes

1 - Na falta de disposicdo legal em sentido diferente, as publicacbes obrigatérias sdo feitas através de meio de comunicacdo de
grande difusdo em Portugal que seja acessivel aos destinatarios da informacao.
2 - A CMVM estabelece em regulamento os meios de comunicacdo adequados a cada tipo de publicagdo.

Artigo 6.°
Idioma
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1 - Deve ser redigida em portugués ou acompanhada de traducdo para portugués a informacdo divulgada em Portugal que seja
suscetivel de influenciar as decisdes dos investidores ndo profissionais, nomeadamente quando respeite a ofertas publicas de
aquisicdo, a mercados regulamentados e a atividades de intermediacdo financeira.

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

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

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 19.° do/a Decreto-Lei n.° 40/2014 - Diario da RepUblica n.° 54/2014, Série | de 2014-03-18, em vigor a partir de 2014-04-17, produz efeitos a partir
de 2014-04-17

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Capitulo Il
Informacdo

Artigo 7.°
Qualidade da informacédo

1 - A informacdo respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas de negociacdo, as actividades de intermediacdo
financeira, a liquidacdo e a compensacdo de operagdes, a ofertas publicas de valores mobilidrios e a emitentes deve ser
completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita.

2 - O disposto no numero anterior aplica-se seja qual for o meio de divulgacdo e ainda que a informacdo seja inserida em
conselho, recomendagdo, mensagem publicitaria ou relatério de notacdo de risco.

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

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

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.? 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Artigo 8.°

Informacdo auditada

1 - Deve ser objeto de relatério de auditoria elaborado por revisor oficial de contas ou sociedade de revisor oficial de contas a
informacao financeira anual contida em documento de prestacdo de contas ou em prospetos que:

a) Devam ser submetidos a CMVM;

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

¢) Respeitem a organismos de investimento coletivo.

2 - O revisor oficial de contas e a sociedade de revisor oficial de contas referidos no nimero anterior sdo, para efeitos deste
Cddigo, designados por auditor, e por auditoria a atividade por eles desenvolvida.

3 - (Revogado.)
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4 - No caso de as informacdes trimestrais ou semestrais terem sido sujeitas a auditoria ou a revisdo limitada, é incluido o
relatério de auditoria ou de revisdo ou, no caso de ndo terem sido, deve ser declarado tal facto.

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 27/2023 - Diario da Republica n.° 83/2023, Série | de 2023-04-28, em vigor a partir de 2023-05-29

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 22/2016 - Diario da Republica n.° 107/2016, Série | de 2016-06-03, em vigor a partir de 2016-06-04

Alterado pelo/a Artigo 6.° do/a Lei n.° 148/2015 - Diario da Republica n.° 176/2015, Série | de 2015-09-09, em vigor a partir de 2016-01-01

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01
Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Republica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2006-03-30

Alterado pelo/a Artigo 1.° do/a Decreto-Lei n.° 66/2004 - Diario da Republica n.° 71/2004, Série |-A de 2004-03-24, em vigor a partir de 2004-03-25

Artigo 9.°
Registo de auditores
REVOGADO
Alteragoes
Revogado pelo/a Artigo 12.° do/a Lei n.° 148/2015 - Diario da Republica n.° 176/2015, Série | de 2015-09-09, em vigor a partir de 2016-01-01
Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 88/2014 - Diario da Republica n.° 109/2014, Série | de 2014-06-06, em vigor a partir de 2014-06-11, produz efeitos a partir

de 2014-06-11

Artigo 9.°-A
Deveres dos auditores
REVOGADO
Alteracoes
Revogado pelo/a Artigo 12.° do/a Lei n.° 148/2015 - Diario da Republica n.° 176/2015, Série | de 2015-09-09, em vigor a partir de 2016-01-01
Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 88/2014 - Diario da Republica n.° 109/2014, Série | de 2014-06-06, em vigor a partir de 2014-06-11, produz efeitos a partir

de 2014-06-11

Artigo 10.°

Responsabilidade dos auditores

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

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

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

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

Artigo 11.°

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

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

Artigo 12.°
Notacao de risco
REVOGADO
Alteragoes

Revogado pelo/a Artigo 9.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Artigo 12.°-A

Recomendacaes de investimento
1 - As recomendacdes de investimento, designadamente, o respetivo conteddo, modo de apresentagdo, requisitos e divulgacdo
de interesses ou existéncia de conflitos de interesse, regem-se pela legislacdo da Unido Europeia relativa ao abuso de mercado.
2 - (Revogado.)
Alteracoes
Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01
Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Republica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2006-03-30

Artigo 12.°-B
Contetdo das recomendacdes de investimento
REVOGADO
Alteragoes
Revogado pelo/a Artigo 9.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Republica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2006-03-30

Artigo 12.°-C
Recomendacaes de investimento e divulgacéo de conflito de interesses
REVOGADO
Alteragoes
Revogado pelo/a Artigo 9.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Republica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2006-03-30
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Artigo 12.°-D
Divulgacdo de recomendacées de investimento elaboradas por terceiros
REVOGADO
Alteracoes
Revogado pelo/a Artigo 9.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Reptblica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2007-03-30

Artigo 12.°-E
Divulgacdo através de remissao
REVOGADO
Alteracoes
Revogado pelo/a Artigo 9.° do/a Lei n.° 28/2017 - Diario da Republica n.° 104/2017, Série | de 2017-05-30, em vigor a partir de 2017-05-31

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2006 - Diario da Republica n.° 53/2006, Série |-A de 2006-03-15, em vigor a partir de 2006-03-30

Capitulo IV
Emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacao
Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 17.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Seccao |
Disposicoes gerais

Artigo 13.°
Critérios
REVOGADO
Alteracoes

Revogado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 13.°-A

Estado-Membro competente

1 - Portugal é o Estado-Membro competente para exercer a supervisdo sobre os emitentes de acdes e de valores mobiliarios
representativos de divida com valor nominal inferior a 1000 (euro) ou valor equivalente na data de emissdo, se denominados
noutra moeda:

a) Com sede em Portugal e valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado num Estado-Membro da
Unido Europeia;

b) Com sede num Estado que ndo seja membro da Unido Europeia, que tenham escolhido Portugal como Estado-Membro
competente, de entre os Estados-Membros onde tém valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.
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2 - A escolha de Portugal como Estado-Membro competente pelo emitente referido na alinea b) do n.° 1 permanece valida,
salvo se o emitente tiver escolhido um outro Estado-Membro competente nos termos do n.° 5 e comunicado a sua escolha a
CMVM nos termos do n.° 7.

3 - Os emitentes de outros valores mobilidrios que nao os referidos no n.° 1 podem escolher Portugal como Estado-Membro
competente se:

a) Tiverem sede em Portugal e valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado num Estado-Membro da
Unido Europeia; ou

b) Tiverem valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado em Portugal.

4 - A escolha de Portugal como Estado-Membro competente, nos termos do n.° 3, por emitentes de outros valores mobiliarios,
permanece valida durante trés anos, exceto se, durante esse periodo:

a) Os valores mobilidrios deixarem de estar admitidos a negociagdo em qualquer mercado regulamentado situado ou a
funcionar na Unido Europeia; ou

b) O emitente passar a emitir acdes e valores mobiliarios representativos de divida com valor nominal inferior a 1000 (euro) ou
valor equivalente na data de emissdo, se denominados noutra moeda, nos termos do n.° 1; ou

¢) O emitente deixar de ter valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal, mas tiver valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado noutro Estado-Membro e tiver
escolhido outro Estado-Membro competente nos termos do n.° 5.

5 - No caso de os valores mobiliarios deixarem de estar admitidos a negociacdo em mercado regulamentado no Estado-
Membro competente escolhido pelo emitente, este escolhe outro Estado-Membro competente de entre os Estados-Membros
em que os seus valores mobilidrios estdo admitidos a negociacdo ou, se aplicavel, no caso dos emitentes referidos na alinea c)
do n.° 4, o Estado-Membro em que o emitente tenha a sua sede social.

6 - Os emitentes referidos no n.° 1 ou que, nos termos dos n.os 3 e 5, escolham Portugal como Estado-Membro competente:

a) Comunicam o Estado-Membro competente a CMVM e as autoridades competentes dos Estados-Membros em cujo territdrio
se situe ou funcione mercado regulamentado em que estejam admitidos a negociagdo os valores mobilidrios em causa, bem
como a autoridade competente do Estado-Membro em que o emitente tenha a sua sede social; e

b) Divulgam o respetivo Estado-Membro competente nos termos previstos no n.° 4 do artigo seguinte e no artigo 29.°-F.

7 - No caso de ndo ter sido efetuada a comunicacdo ou divulgacdo previstas no nimero anterior no prazo de trés meses apos a
data em que os valores mobiliarios foram pela primeira vez admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, Portugal é o
Estado-Membro competente quando:

a) Os valores mobilidrios em causa estdo exclusivamente admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal; ou

b) Os valores mobilidrios em causa estdo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal, sendo nesse caso igualmente Estados-Membros competentes os Estados-Membros em cujo territorio se situa ou
funciona o mercado regulamentado em que estdo admitidos a negociacdo os valores mobiliarios, até que o emitente proceda a
escolha e divulgacdo do Estado-Membro competente.

Artigo 13.°-B
Envio a CMVM e divulgacdo de informacdo

1 - As seguintes entidades enviam a CMVM os documentos e as informacdes a que se referem os artigos 29.°-G a 29.°-K, até ao
momento da sua divulgacdo, se outro prazo ndo estiver especialmente previsto:

a) Os emitentes relativamente aos quais Portugal é o Estado-Membro competente;

b) Os emitentes com valores mobilidrios exclusivamente admitidos a negociacdo em mercado regulamentado em Portugal, mas
relativamente aos quais Portugal ndo é o Estado-Membro competente.

2 - As pessoas que tenham solicitado a admissdo a negociacdo de valores mobilidrios sem o consentimento dos respetivos
emitentes referidos no nimero anterior sempre que divulgarem a informacdo a que se referem os artigos 29.°-G a 29.°-K,
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enviam-na simultaneamente 8 CMVM.

3 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado em Portugal e em mercado
regulamentado situado ou a funcionar em Estado ndo pertencente a Unido Europeia enviam a CMVM as informac6es adicionais
que, sendo relevantes para a avaliagdo dos valores mobilidrios, estejam obrigados a prestar as autoridades daquele Estado no
prazo fixado na legislacdo aplicavel.

4 - As informagdes exigidas nos artigos 29.°-G a 29.°-K, sdo:

a) Divulgadas de forma a permitir aos investidores de toda a Unido Europeia o acesso rapido, dentro dos prazos especialmente
previstos, e sem custos especificos, a essas informacdes numa base nado discriminatoria; e

b) Enviadas para o sistema de difusdo de informagéo previsto no artigo 367.°

5 - Para efeitos da alinea a) do nimero anterior, os emitentes referidos no n.° 1:

a) Transmitem a informacédo em texto integral ndo editado, podendo, no que respeita as informagdes referidas nos artigos 29.°-G
a 29.°-K, limitar-se a divulgar um comunicado informando da disponibilizacdo dessa informacdo e indicando os sitios da
Internet, além do sistema previsto no artigo 367.°, onde a informagéo pode ser obtida;

b) Asseguram que a transmissdo da informacéo é feita por um meio seguro, que minimiza os riscos de corrupgdo dos dados e
de acesso ndo autorizado e que assegura a autenticidade da fonte da informacao;

c) Garantem a seguranca da recec¢do mediante a correcdo imediata de qualquer falha ou interrupcdo na transmissdo da
informacao;

d) Asseguram que a informacdo transmitida é identificavel como informacédo exigida por lei e que permite a identificacdo clara
do emitente, do objeto da informac&o e da data e hora da transmissao;

e) Comunicam a CMVM, a pedido, o nome da pessoa que transmitiu a informacdo, dados relativos a validacdo dos mecanismos
de seguranca empregues, data, hora e meio em que a informacao foi transmitida e, caso aplicavel, dados relativos a embargo
imposto a divulgacdo da informacgédo.

6 - A CMVM, no que respeita a informacdo cuja divulgacéo seja obrigatéria, pode:

a) Fazé-la divulgar a expensas das entidades a tal obrigadas, caso estas se recusem a acatar as ordens que, nos termos da lei, por
ela lhes sejam dadas;

b) Decidir torna-la publica através do sistema de difusdo de informacdo previsto no artigo 367.°

7 - Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado colocam e mantém no seu sitio da
Internet durante um ano, salvo outros prazos especialmente previstos, todas as informagdes que sejam obrigados a tornar
publicas ao abrigo do presente Cédigo, da sua regulamentacao e da legislagdo materialmente conexa.

8 - A informacdo referida no numero anterior é autonomamente acessivel em relacdo a informacdo ndo obrigatodria,
designadamente de natureza publicitaria.

9 - No caso de certificados de depésito admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, as referéncias a emitente para
efeitos dos artigos 29.°-G a 29.°-K correspondem ao emitente dos valores mobiliarios representados, independentemente de os
mesmos estarem admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

Artigo 14.°
Mencgédo em actos externos

REVOGADO
Alteracoes

Revogado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 15.°
Igualdade de tratamento
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Os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo
multilateral asseguram tratamento igual aos titulares de valores mobilidrios por si emitidos que pertengcam a mesma categoria.

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Seccao I
Participacoes qualificadas

Artigo 16.°

Deveres de comunicacgédo

1 - Quem atinja ou ultrapasse participacdo de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, um terco, metade, dois tercos e 90 % dos direitos de
voto correspondentes ao capital social de uma sociedade emitente de ac¢des admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado referida no n.° 1 do artigo 13.°-B e quem reduza a sua participagdo para valor inferior a qualquer daqueles
limiares, comunica esse facto a sociedade participada e a CMVM, o mais rapidamente possivel e no prazo maximo de quatro
dias de negociagdo apds o dia da ocorréncia do facto ou do seu conhecimento.

2 - (Revogado.)

3 - Para efeitos do n.° 1:

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

b) Os direitos de voto sdo calculados com base na totalidade das ac¢des com direitos de voto, ndo relevando para o célculo a
suspensdo do respectivo exercicio.

4 - As comunicagdes efetuadas nos termos do n.° 1 incluem:

a) A identificacdo do participante, bem como da pessoa singular ou coletiva habilitada a exercer os direitos de voto em nome do
mesmo;

b) A indicacdo das situacGes que determinam a imputacdo ao participante de direitos de voto inerentes a valores mobilidrios
pertencentes a terceiros, nos termos do n.° 1 do artigo 20.%;

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

d) A percentagem de direitos de voto imputaveis ao titular de participacdo qualificada, a percentagem de capital social e o
numero de a¢des correspondentes, bem como, quando aplicavel, a discriminagdo da participacdo por categoria de acdes e por
titulo de imputacdo de direitos de voto;

e) A data em que a participacdo atingiu, ultrapassou ou foi reduzida aos limiares previstos no n.° 1.

5 - Quando a ultrapassagem dos limiares relevantes resultar da detencdo de instrumentos financeiros, nos termos das alineas e)
ou i) do n.° 1 do artigo 20.°, o participante deve:

a) Agregar, na comunicacao, todos os instrumentos que tenham o mesmo ativo subjacente;

b) Fazer tantas comunicagdes quantos os emitentes dos ativos subjacentes de um mesmo instrumento financeiro;

¢) Incluir na comunicacédo referida no nimero anterior, a indicacdo da data ou periodo em que os direitos de aquisicdo que o
instrumento confere podem ser exercidos e da data em que o instrumento expira;

d) Discriminar o nUmero e a percentagem de direitos de voto imputaveis por tipo de instrumento financeiro e consoante
tenham liquidacdo fisica ou financeira.

6 - O participante renova a comunica¢do, no prazo previsto no n.° 1, quando adquirir as agdes subjacentes aos instrumentos
financeiros referidos no nuimero anterior, caso estas representem uma percentagem de direitos de voto indispensavel a
manutencao do limiar relevante da participacao qualificada inicialmente comunicada.
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7 - Quando a reducdo ou ultrapassagem dos limiares relevantes resultar, nos termos da alinea g) do n.° 1 do artigo 20.°, da
atribuicdo de poderes discricionarios para uma Unica assembleia geral:

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

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

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

9 - Os titulares de participagdo qualificada em sociedade emitente de ac¢bes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado prestam a CMVM, a pedido desta, informacdo sobre a origem dos fundos utilizados na aquisi¢do ou no reforco
daquela participacao.

10 - Para efeitos da presente seccdo, no caso de certificados de depdsito admitidos a negociagdo em mercado regulamentado,
as referéncias a emitente correspondem ao emitente dos valores mobiliarios representados, independentemente de os mesmos
estarem admitidos a negociagdo em mercado regulamentado.

11 - As comunicagdes as sociedades participadas previstas neste artigo podem ser redigidas num idioma de uso corrente nos
mercados financeiros internacionais.

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 22/2016 - Diario da RepUblica n.° 107/2016, Série | de 2016-06-03, em vigor a partir de 2016-04-06

Rectificado pelo/a Declaracdo de Rectificacdo n.° 117-A/2007 - Diario da Republica n.° 250/2007, Suplemento n.° 3, Série | de 2007-12-28, em vigor a partir de 2007-11-01
Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Alterado pelo/a Artigo Unico do/a Decreto-Lei n.° 61/2002 - Diario da Republica n.° 67/2002, Série I-A de 2002-03-20, em vigor a partir de 2002-03-25

Artigo 16.°-A
Isencao de dever de comunicacédo

1 - Os deveres de comunicagao previstos nos n.os 1 e 5 do artigo anterior ndo se aplicam a:

a) Participagoes resultantes de transacdes envolvendo membros do Sistema Europeu de Bancos Centrais, atuando na qualidade
de autoridades monetarias, no ambito de uma garantia, de um acordo de recompra ou de um acordo similar de liquidez
autorizado por razdes de politica monetaria ou no ambito de um sistema de pagamentos, desde que as transacdes se realizem
dentro de um periodo de tempo curto e desde que ndo sejam exercidos os direitos de voto inerentes as acdes em causa;

b) Acbes transacionadas exclusivamente para efeitos de opera¢des de compensacéo e de liquidacdo no ambito do ciclo curto e
habitual de liquidacdo, cuja duracdo méaxima é trés dias de negociacdo a contar da operacéo;

) Acdes detidas por entidades de custodia nessa qualidade, desde que apenas possam exercer os direitos de voto inerentes a
essas acdes ou instrumentos de acordo com instrucdes do titular dadas por escrito;

d) Ac¢bes detidas por intermediario financeiro que resultem da sua atividade como criador de mercado, atuando nessa
qualidade, cujos direitos de voto inerentes atinjam, ultrapassem ou se tornem inferiores ao limiar de 5 % dos direitos de voto
correspondentes ao capital social, desde que:

i) Ndo intervenha na gestdo do emitente em causa, nem o influencie a adquirir essas a¢cdes ou a apoiar 0 seu preco;

i) Comunique a CMVM, no prazo previsto no n.° 1 do artigo 16.°, que atua ou pretende atuar como criador de mercado
relativamente ao emitente em causa.

e) Aces detidas por intermediério financeiro na sua carteira de negociagdo, na acecdo da legislacdo da Unido Europeia relativa
aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento, desde que:

Versdo a data de 8-8-2023 Pag. 41 de 314

IMPRENSA NACIONAL CASA DA MOEDA



CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS - CVM

LEGISLAGAO CONSOLIDADA

i) Os direitos de voto detidos na carteira de negociacdo ndo excedam 5 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social;
e

ii) Os direitos de voto inerentes as acdes detidas na carteira de negociacdo ndo sejam exercidos nem de outro modo utilizados
para intervir na gestdo do emitente.

f) AcBes adquiridas para efeitos de estabilizacdo ao abrigo da legislacdo da Unido Europeia, no que diz respeito as derrogacdes
para os programas de recompra e para as operagoes de estabilizacdo de instrumentos financeiros, desde que os direitos de voto
inerentes a essas acdes ndo sejam exercidos nem de outro modo utilizados para intervir na gestdo do emitente.

2 - A participacao referida nas alineas d) e e) do numero anterior é calculada de acordo com legislagcdo da Unido Europeia sobre
participacdes qualificadas.

3 - O intermediario financeiro que atue como criador de mercado nos termos da alinea d) do n.° 1 esta obrigado a:

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

b) Identificar, a pedido da CMVM, as ac¢des detidas no ambito da atividade de criacdo de mercado, podendo fazé-lo por
qualquer meio verificavel, exceto se ndo conseguir identificar esses instrumentos financeiros, caso em que os mantém em conta
separada;

c) Apresentar a CMVM, a pedido desta, o contrato de criagdo de mercado quando exigivel.

4 - Os direitos de voto que beneficiem das isencdes previstas no n.° 1 ndo podem ser exercidos, salvo no caso previsto na alinea
¢) do mesmo numero.

5 - As isencbes previstas no n.° 1, com excecdo da alinea f) do mesmo nimero, aplicam-se, com as necessarias adaptacdes, aos
instrumentos financeiros referidos nas alineas e) e i) do n.° 1 do artigo 20.°

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 22/2016 - Diario da Republica n.° 107/2016, Série | de 2016-06-03, em vigor a partir de 2016-04-06

Aditado pelo/a Artigo 8.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Artigo 16.°-B

Participacdo qualificada nao transparente

1 - Na auséncia da comunicagdo nos termos previstos no artigo 16.° ou se, em qualquer caso, existirem fundadas duvidas sobre
a identidade das pessoas a quem possam ser imputados os direitos de voto respeitantes a uma participacdo qualificada, nos
termos do n.° 1 do artigo 20.°, ou sobre o integral cumprimento dos deveres de comunicacdo, a CMVM notifica deste facto os
interessados, os 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo e o presidente da mesa da assembleia geral da sociedade em causa e
informa o mercado.

2 - (Revogado.)

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

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

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

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

Alteracoes
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Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01
Rectificado pelo/a Declaracdo de Rectificacdo n.° 117-A/2007 - Diario da Republica n.° 250/2007, Suplemento n.° 3, Série | de 2007-12-28, em vigor a partir de 2007-11-01

Aditado pelo/a Artigo 8.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Artigo 16.°-C

Participacdes de sociedades abertas
REVOGADO

Alteragoes
Revogado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Aditado pelo/a Artigo 6.° do/a Decreto-Lei n.° 211-A/2008 - Diario da Republica n.° 213/2008, Suplemento n.° 1, Série | de 2008-11-03, em vigor a partir de 2008-10-12

Artigo 17.°

Divulgacédo
1 - A sociedade participada divulga, pelos meios referidos no n.° 4 do artigo 13.°-B, toda a informagdo recebida nos termos do
artigo 16.°, o mais rapidamente possivel e no prazo de trés dias de negociagdo apos rececdo da comunicacdo prevista no artigo
16.°
2 - A sociedade participada e os titulares dos seus érgdos sociais, bem como as entidades gestoras de mercados
regulamentados em que estejam admitidos a negociacdo accbes ou outros valores mobilidrios que confiram o direito a sua
subscricdo ou aquisicdo por aquela emitidos, devem informar a CMVM quando tiverem conhecimento ou fundados indicios de
incumprimento dos deveres de informacao previstos no artigo 16.°
3 - O dever de divulgacdo pode ser cumprido por sociedade com a qual a sociedade participada se encontre em relagdo de
dominio ou de grupo.
4 - A divulgagdo a que se refere o presente artigo pode ser efectuada numa lingua de uso corrente nos mercados financeiros
internacionais se essa tiver sido utilizada na comunicacao que lhe deu origem.
Alteracoes
Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Alterado pelo/a Artigo Unico do/a Decreto-Lei n.° 61/2002 - Diario da Republica n.° 67/2002, Série |-A de 2002-03-20, em vigor a partir de 2002-03-25

Artigo 18.°

Dias de negociacao
1 - Para efeitos da presente seccdo, consideram-se dias de negociacdo aqueles em que esteja aberto para negociacdo o
mercado regulamentado no qual as ac¢des ou os outros valores mobilidrios que confiram direito a sua subscricdo ou aquisicdo
estejam admitidos.
2 - A CMVM deve divulgar no seu sistema de difusdo de informacdo o calendario de dias de negociacdo dos mercados
regulamentados situados ou a funcionar em Portugal.
Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01
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Artigo 19.°

Acordos parassociais

1 - Os acordos parassociais que visem adquirir, manter ou reforcar uma participacdo qualificada em sociedade emitente de
acbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado referida no n.° 1 do artigo 13.°-B ou assegurar ou frustrar o éxito de
oferta publica de aquisicdo sdo comunicados a CMVM por qualquer dos contraentes no prazo de trés dias apds a sua
celebracao.

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

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

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 20.°

Imputacdo de direitos de voto

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

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

b) Detidos por sociedade dominada pelo participante ou a este subordinada, no contexto de uma relacdo de dominio ou de
grupo;

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

d) Detidos, se o participante for uma sociedade, pelos membros dos seus érgaos de administracdo e de fiscalizagdo;

e) Que o participante possa adquirir em virtude de acordo celebrado com os respetivos titulares ou de instrumento financeiro:

i) Que lhe confira o direito incondicional ou a opg¢do de adquirir, por forca de acordo vinculativo, agdes com direitos de voto j&
emitidas por emitente cujas acbes estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado;

ii) Com liquidacdo fisica, ndo abrangido pela subalinea anterior, mas indexado as a¢des nessa subalinea mencionadas e com
efeito econdmico similar a detencdo de acGes ou de instrumentos referidos nessa mesma subalinea;

f) Inerentes a agdes detidas em garantia pelo participante ou por este administradas ou registadas ou depositadas junto dele, se
os direitos de voto puderem ser exercidos pelo participante segundo o seu critério na auséncia de instrucbes especificas do
respetivo titular;

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

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

i) Inerentes a acbes subjacentes a instrumentos financeiros detidos pelo participante, com liquidacao financeira, indexados as
agdes mencionadas na alinea e) e com efeito econémico similar a detengdo de a¢des ou de instrumentos referidos nessa mesma
alinea;

j) Imputaveis a qualquer das pessoas referidas numa das alineas anteriores por aplicacdo, com as devidas adaptagdes, de critério
constante de alguma das outras alineas.

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

3 - N&o se consideram imputaveis a sociedade que exerca dominio sobre sociedade gestora de organismo de investimento
coletivo, sobre sociedade de capital de risco, sobre entidade gestora de fundo de pensbes ou sobre intermediario financeiro
autorizado a prestar o servico de gestdo de carteiras por conta de outrem e as sociedades associadas de fundos de pensdes os
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direitos de voto inerentes a acdes integrantes de fundos ou carteiras geridas, desde que a sociedade gestora ou o intermediario
financeiro exerca os direitos de voto de modo independente da sociedade dominante ou das sociedades associadas.

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

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

6 - Para efeitos das alineas €) e i) do n.° 1 sdo ainda considerados instrumentos financeiros os previstos na lista elaborada pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, designadamente quaisquer acordos, com liquidacdo fisica ou
financeira, com efeitos econdmicos similares a detencdo de acdes ou instrumentos referidos na alinea €) do n.° 1.

7 - O numero de direitos de voto imputaveis, nos termos das alineas e) e i) do n.° 1, em virtude da detencdo de instrumentos
financeiros, é calculado da seguinte forma:

a) Com base no numero total de direitos de voto inerentes as acdes subjacentes do instrumento financeiro, exceto no caso dos
instrumentos referidos na alinea seguinte;

b) No caso de instrumentos com exclusiva liquidacdo financeira, numa base de correspondéncia ajustada ao delta (delta
adjusted), multiplicando o nimero total de direitos de voto inerentes as acdes subjacentes pelo delta do instrumento, nos
termos previstos na legislacdo da Unido Europeia, sendo apenas consideradas as posi¢cdes longas, que ndo devem ser
compensadas com posic¢des curtas relativas ao mesmo emitente do ativo subjacente;

¢) No caso de instrumentos financeiros indexados a um cabaz de a¢des ou a um indice, nos termos da legislacdo da Unido
Europeia.

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 27/2023 - Diario da Republica n.° 83/2023, Série | de 2023-04-28, em vigor a partir de 2023-05-29

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 22/2016 - Diario da Republica n.° 107/2016, Série | de 2016-06-03, em vigor a partir de 2016-06-04

Alterado pelo/a Artigo 2.° do/a Decreto-Lei n.° 219/2006 - Diario da RepUblica n.° 211/2006, Série | de 2006-11-02, em vigor a partir de 2006-11-07

Artigo 20.°-A
Imputacdo de direitos de voto relativos a ac¢oes integrantes de organismos de investimento colectivo, de fundos de
pensoes ou de carteiras

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

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

b) A entidade gestora ou o intermediario financeiro revelar autonomia dos processos de decisdo no exercicio do direito de voto.
2 - Para beneficiar da derrogacado de imputacdo agregada de direitos de voto, a sociedade que exerca dominio sobre a entidade
gestora ou sobre o intermediério financeiro deve:

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

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

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

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

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

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

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

4 - Para beneficiar da derrogacdo de imputagdo agregada de direitos de voto, as sociedades associadas de fundos de pensdes
devem enviar a CMVM uma declaracdo fundamentada de que cumprem o disposto no n.° 1.

5 - Caso a imputagdo fique a dever-se a detencdo de instrumentos financeiros que confiram ao participante o direito a
aquisicdo, exclusivamente por sua iniciativa, por forca de acordo, de ac¢des com direitos de voto, ja emitidas por emitente cujas
accdes estejam admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, basta, para efeitos do n.° 2, que a sociedade ai referida
envie 3 CMVM a informagédo prevista na alinea a) desse niumero.

6 - Para efeitos do n.° 1:

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

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

7 - Logo que, nos termos do n.° 1, considere ndo provada a independéncia da entidade gestora ou do intermediario financeiro
que envolva uma participacdo qualificada em sociedade emitente de a¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
referida no n.° 1 do artigo 13.°-B, e sem prejuizo das consequéncias sancionatérias que ao caso caibam, a CMVM informa o
mercado e notifica deste facto o presidente da mesa da assembleia geral, o 6rgdo de administragdo e o érgdo de fiscalizacdo da
sociedade participada.

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

9 - A adopcao das medidas referidas no n.° 7 é precedida de consulta prévia:

a) Ao Banco de Portugal ou a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, sempre que a participagdo qualificada
se refira a sociedade emitente de a¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado referida no n.° 1 do artigo 13.°-B
sujeita a supervisdo de uma destas autoridades;

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

Alteracoes

Alterado pelo/a Artigo 11.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 6.° do/a Decreto-Lei n.° 52/2010 - Diario da RepuUblica n.° 102/2010, Série | de 2010-05-26, em vigor a partir de 2010-05-27

Rectificado pelo/a Declaracao de Rectificacdo n.° 117-A/2007 - Diario da Republica n.° 250/2007, Suplemento n.° 3, Série | de 2007-12-28, em vigor a partir de 2007-11-01
Alterado pelo/a Artigo 7.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Aditado pelo/a Artigo 3.° do/a Decreto-Lei n.° 219/2006 - Diario da Republica n.° 211/2006, Série | de 2006-11-02, em vigor a partir de 2006-11-07

Artigo 21.°
Relacées de dominio e de grupo

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

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

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

c) Possa nomear ou destituir a maioria dos titulares dos érgdos de administracdo ou de fiscalizagao.

3 - (Revogado.)

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

Alteragoes

Alterado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Alterado pelo/a Artigo 18.° do/a Decreto-Lei n.° 77/2017 - Diario da Republica n.° 125/2017, Série | de 2017-06-30, em vigor a partir de 2017-07-01

Artigo 21.°-A
Equivaléncia

1 - Relativamente a emitentes com sede estatutaria fora da Unido Europeia ndo sdo aplicaveis os deveres previstos:
a) Nos artigos 16.° e 17.°, se, nos termos da lei aplicavel, a informacdo sobre participagdes qualificadas for divulgada no prazo
maximo de sete dias de negociacdo;
b) No n.° 3 do artigo 20.° e no n.° 1 do artigo 20.°-A, se a lei aplicavel obrigar as entidades gestoras de fundo de investimento
ou os intermediarios financeiros autorizados a prestar o servico de gestdo de carteiras a manter, em todas as circunstancias, a
independéncia no exercicio do direito de voto face a sociedade dominante e a ndo ter em conta os interesses da sociedade
dominante ou de qualquer outra entidade por esta controlada sempre que surjam conflitos de interesses.
2 - Para efeitos da alinea b) do niumero anterior, a sociedade dominante deve:
a) Cumprir os deveres de informagdo constantes dos n.os 2 e 5 do artigo 20.°-A;
b) Declarar, em relagdo a cada uma das entidades referidas na alinea b) do nimero anterior, que satisfaz os requisitos exigidos
no n.° 1 do artigo 20.°-A;
¢) Demonstrar, a pedido da CMVM, que cumpre os requisitos estabelecidos na alinea ¢) do n.° 2 e no n.° 3 do artigo 20.°-A.
Alteragoes

Aditado pelo/a Artigo 8.° do/a Decreto-Lei n.° 357-A/2007 - Diario da Republica n.° 210/2007, Suplemento n.° 2, Série | de 2007-10-31, em vigor a partir de 2007-11-01

Artigo 21.°-B
Convocatoria
REVOGADO
Alteragoes
Revogado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01
Alterado pelo/a Artigo 8.° do/a Lei n.° 23-A/2015 - Diario da Republica n.° 60/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-03-26, em vigor a partir de 2015-03-31

Aditado pelo/a Artigo 4.° do/a Decreto-Lei n.° 49/2010 - Diario da Republica n.° 97/2010, Série | de 2010-05-19, em vigor a partir de 2010-05-24

Artigo 21.°-C
Informacdo prévia a assembleia geral

REVOGADO

Alteracoes
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Revogado pelo/a Artigo 21.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Aditado pelo/a Artigo 4.° do/a Decreto-Lei n.° 49/2010 - Diario da Republica n.° 97/2010, Série | de 2010-05-19, em vigor a partir de 2010-05-24

Seccao II-A
Direito de voto em emitentes de acdes admitidas a negociacéo
Alteracoes

Aditado pelo/a Artigo 17.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 21.°-D
Voto plural

1 - As sociedades emitentes de agdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociagdo
multilateral podem emitir acdes com direito especial ao voto plural, até ao limite de cinco votos por cada acdo.

2 - O numero anterior é igualmente aplicavel a sociedades que condicionem a emissdo ou a conversdo em a¢des com aquele
direito especial a admissdo a negociacdo em mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral das respetivas
agdes ordinarias.

3 - A deliberacdo de aumento de capital através da emissdo de a¢des com direito ao voto plural ou de conversdo de a¢des
ordinarias em acdes com esse direito carece de aprovagdo pela maioria legalmente prevista para a alteracdo do contrato de
sociedade das sociedades anénimas.

4 - A conversdo em acbes com direito especial ao voto plural observa, com as necessérias adaptacdes, o disposto no artigo 344.°
do Cddigo das Sociedades Comerciais.

5 - Sem prejuizo de outras matérias previstas nos estatutos da sociedade, o voto plural ndo pode ser exercido nas deliberagdes
relativas a exclusdo voluntéria de negociagdo, nos termos do artigo 251.°-F, aplicando-se a regra estatutaria do direito de voto
inerente as acoes ordinarias.

Alteracoes

Aditado pelo/a Artigo 16.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Seccéao II-B
Identificacdo dos acionistas, transmissdo de informacoées e facilitacao do exercicio dos direitos dos acionistas
Alteracoes

Aditado pelo/a Artigo 17.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 21.°-E

Identificacdo dos acionistas e investidores finais

1 - As sociedades emitentes de a¢bes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado tém o direito a que lhe seja prestada
informacdo relativa a identidade dos seus acionistas, pela entidade gestora do sistema centralizado ou por quaisquer
intermediarios financeiros que prestem os servicos previstos na alinea a) do artigo 291.°, em qualquer momento, para poder
comunicar diretamente com os mesmos e facilitar o exercicio dos direitos inerentes as suas agdes e o seu envolvimento na
sociedade.

2 - A informacdo prevista no numero anterior inclui, pelo menos:
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a) O nome e elementos de contacto do acionista e, caso este seja uma pessoa coletiva, o nUmero de pessoa coletiva, o0 nimero
de registo ou, se este ndo estiver disponivel, o identificador Unico;

b) O nimero de ac¢bes detidas pelo acionista; e

) A data desde a qual as a¢des sdo detidas pelo acionista.

3 - Quando o acionista for um intermediério financeiro que seja titular das acdes em nome préprio, mas por conta de um
investidor, as sociedades emitentes tém direito a que lhe seja prestada informacdo relativa a identidade deste, conforme
previsto no nimero anterior, pela entidade gestora do sistema centralizado ou por qualquer intermediério financeiro incluido na
cadeia de intermediacdo.

4 - Ao direito previsto no niUmero anterior acresce o de obter a identificacdo e dados de contacto, incluindo endereco de correio
eletrénico, dos intermediarios financeiros incluidos na cadeia de intermediacao.

5 - As informagdes referidas nos nimeros anteriores sdo solicitadas, em primeiro lugar, a entidade gestora do sistema
centralizado, podendo ser solicitadas diretamente aos intermediarios financeiros que prestem servicos previstos na alinea a) do
artigo 291.° ou a quaisquer outros incluidos na cadeia de intermediacdo em caso de demora daquela entidade.

6 - Quando receba um pedido de informacdes nos termos dos niUmeros anteriores, a entidade gestora do sistema centralizado e
os intermediarios financeiros incluidos na cadeia de intermediacao:

a) Caso tenham as informacoes solicitadas, comunicam-nas sem demora ao solicitante e diretamente a sociedade;

b) Caso ndo tenham essas informagdes, comunicam sem demora o pedido recebido ao intermediario seguinte na cadeia de
intermediacao;

c) As informag¢des sdo transmitidas diretamente a sociedade, sem demora, pelo intermedidrio detentor das informacdes
solicitadas.

7 - O conhecimento, pela sociedade, da identidade do investidor por conta de quem o acionista é titular das a¢Ses ndo pode
prejudicar o exercicio dos direitos inerentes as a¢des pelo acionista.

8 - Os dados pessoais recolhidos nos termos deste artigo ndo podem ser usados para outros fins que ndo os previstos non.° 1 e
sdo eliminados até 12 meses apds conhecimento de que a pessoa em causa deixou de ser acionista ou investidor por conta de
guem aquele é titular das a¢des, sem prejuizo de prazo de conservacdo mais alargado previsto na lei.

9 - O acionista e o investidor por conta de quem aquele é titular das acdes que sejam pessoas coletivas podem corrigir as
informagdes incompletas ou imprecisas relativas a sua identidade.

10 - O presente artigo é igualmente aplicavel aos intermediarios financeiros que ndo tenham a sua sede social nem a sua
administragdo central na Unido, quando prestem servicos em relagdo as a¢des de sociedades que tenham a sua sede social num
Estado-Membro da Unido e que estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal.

Alteracoes

Aditado pelo/a Artigo 16.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 21.°-F

Transmissao de informacées

1 - As sociedades emitentes de acSes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado disponibilizam as informacgdes que
estdo obrigadas a prestar aos acionistas para o exercicio dos direitos inerentes as correspondentes a¢cdes ou um aviso que
indique em que parte do sitio da Internet da sociedade podem ser encontradas essas informagdes:

a) Diretamente ao investidor por conta de quem o acionista é titular das respetivas a¢des; ou

b) Aos intermediarios financeiros que sejam titulares de a¢Ges por si emitidas, em nome préprio, mas por conta do investidor, de
forma padronizada e atempada, quando ndo possa prestar diretamente a este.

2 - Os intermediarios financeiros referidos no ndmero anterior transmitem sem demora a informacao recebida ao investidor,
diretamente ou, ndo sendo isso possivel, pela cadeia de intermediagdo.
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3 - Os intermediarios financeiros incluidos na cadeia de intermediacdo transmitem, sem demora e de acordo com as instrugdes
recebidas, as informagdes que recebam dos investidores a sociedade, diretamente ou, quando isso ndo seja possivel, pela cadeia
de intermediacéo.

4 - O presente artigo é igualmente aplicavel aos intermediarios financeiros que ndo tenham a sua sede social nem a sua
administracdo central na Unido Europeia, quando prestem servicos em relacdo as acdes de sociedades que tenham a sua sede
social num Estado-Membro da Unido Europeia e que estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal.

Alteragoes

Aditado pelo/a Artigo 16.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 21.°-G
Facilitacdo do exercicio dos direitos dos acionistas

1 - Os intermediarios financeiros que sejam titulares de a¢des emitidas por sociedades com ac¢des admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado, em nome préprio mas por conta de outrem, bem como os demais intermediarios financeiros incluidos
na cadeia de intermediagdo, tomam as medidas necessarias a promogdo do exercicio dos direitos inerentes a essas agoes,
incluindo os direitos de participar e votar em assembleia geral, pelo investidor por conta do qual as a¢des sdo detidas.

2 - Para efeitos do niUmero anterior, os intermediarios financeiros tomam as medidas necessarias para assegurar:

a) O exercicio dos direitos diretamente pelo investidor; ou

b) O exercicio dos referidos direitos por si, por conta e de acordo com as instrugdes do investidor.

3 - O disposto nos nimeros anteriores é igualmente aplicavel aos intermediarios financeiros que ndo tenham a sua sede social
nem a sua administracdo central na Unido Europeia, quando prestem servicos em relacdo as acdes de sociedades que tenham a
sua sede social num Estado-Membro da Unido Europeia e que estejam admitidas a negociagdo em mercado regulamentado
situado ou a funcionar em Portugal.

4 - As disposicdes relativas ao exercicio de direitos inerentes as acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado que
se destinem aos acionistas sdo aplicaveis, com as devidas adaptacdes, aos investidores por conta de quem essas acdes sdo
detidas, sempre que estes exercam diretamente esses direitos nos termos do presente artigo.

Alteragoes

Aditado pelo/a Artigo 16.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Artigo 21.°-H
Nao discriminacdo, proporcionalidade e transparéncia dos custos

1 - Os intermediarios financeiros e a entidade gestora do sistema centralizado divulgam ao publico os encargos aplicaveis pelos
servicos prestados ao abrigo dos artigos 21.°-E a 21.°-G, separadamente para cada servico.

2 - Os encargos cobrados pelas entidades referidas no nimero anterior aos acionistas, as sociedades e a outros intermediarios
financeiros ndo sdo discriminatérios e sdo proporcionais em relagdo aos custos reais decorrentes da prestacdo dos servicos.

3 - As diferencas entre os encargos cobrados pelo exercicio de direitos a nivel nacional e a nivel transfronteirico s6 sdo
permitidas se forem devidamente fundamentadas e se refletirem a variacdo dos custos reais decorrentes da prestacdo dos
Servicos.

4 - Sem prejuizo dos encargos referidos nos niUmeros anteriores, os intermediarios financeiros e a entidade gestora do sistema
centralizado ndo podem cobrar comissdes pelos servicos previstos nos artigos 21.°-E a 21.°-G.

5 - O presente artigo é igualmente aplicavel aos intermediarios financeiros que prestem os servicos previstos na alinea a) do
artigo 291.° e ndo tenham a sua sede social nem a sua administracdo central na Unido Europeia, quando prestem servicos em
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relacdo as a¢des de sociedades que tenham a sua sede social num Estado-Membro da Unido Europeia e que estejam admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal.

Alteracoes

Aditado pelo/a Artigo 16.° do/a Lei n.° 99-A/2021 - Diario da Republica n.° 253/2021, 1° Suplemento, Série | de 2021-12-31, em vigor a partir de 2022-01-01

Seccao lll
Deliberacées sociais

Artigo 21.°-|

Convocatoria

1 - O periodo minimo que pode mediar entre a divulgacdo da convocatéria e da data da reunido da assembleia geral de
sociedade emitente de acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado referida no n.° 1 do artigo 13.°-B é de 21
dias.

2 - Além dos demais elementos previstos no n.° 5 do artigo 377.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, a convocatéria para a
assembleia geral de sociedades referidas no nimero anterior contém, pelo menos:

a) Informacdo sobre os procedimentos de participacdo na assembleia geral, incluindo a data de registo e a mencdo de que
apenas quem seja acionista nessa data tem o direito de participar e votar na assembleia geral;

b) Informagéo sobre o procedimento a respeitar pelos acionistas para o exercicio dos direitos de inclusdo de assuntos na ordem
do dia, de apresentacdo de propostas de deliberacdo e de informacdo em assembleia geral, incluindo os prazos para o respetivo
exercicio;

¢) Informagdo sobre o procedimento a respeitar pelos acionistas para a sua representacdo em assembleia geral, mencionando a
existéncia e o local onde é disponibilizado o formuléario do documento de representacéo, ou incluindo esse formulario;

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

3 - A informacdo prevista nas alineas b) e ¢) do nimero anterior pode ser substituida por informacdo sobre os prazos de
exercicio dos direitos em causa, acompanhada de remissdo para o sitio na Internet da sociedade no qual seja disponibilizada
informacdo sobre o res