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Conforme sentenca proferida nos autos, verifica-se que o patrimoénio
do devedor ndo ¢ presumivelmente suficiente para satisfagdo das custas
do processo e das dividas previsiveis da massa insolvente, ndo estando
essa satisfac@o por outra forma garantida.

Ficam notificados todos os interessados que podem, no prazo de
5 dias, requerer que a sentenga seja complementada com as restantes
mengdes do artigo 36.° do CIRE.

Da presente sentenca pode ser interposto recurso, no prazo de 15 dias
(artigo 42.° do CIRE), e ou deduzidos embargos, no prazo de 5 dias
(artigo 40.° e 42 do CIRE).

Com a peti¢cdo de embargos, devem ser oferecidos todos os meios de
prova de que o embargante disponha, ficando obrigado a apresentar as
testemunhas arroladas, cujo niimero ndo pode exceder os limites pre-
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vistos no artigo 789.° do Codigo de Processo Civil (n.° 2 do artigo 25.°
do CIRE).

Ficam ainda notificados que se declara aberto o incidente de quali-
ficagdo da insolvéncia com caracter limitado, previsto no artigo 191.°
do CIRE

Ficam ainda advertidos que os prazos s6 comegam a correr finda a di-
lagdo dos éditos, 5 dias, e que esta se conta da publica¢do do antncio.

Os prazos sdo continuos, ndo se suspendendo durante as férias judiciais
(n.° 1 do artigo 9.° do CIRE).

Terminando o prazo em dia que os tribunais estiverem encerrados,
transfere-se o seu termo para o primeiro dia util seguinte.

Vila Nova de Gaia: Data: 20-09-2010. — O Juiz de Direito, Dr: Sa
Couto. — O Oficial de Justiga, Amélia Jodo Morais Domingues.
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Nota Introdutoéria

As consequéncias da grave crise internacional iniciada em 2007
foram ainda visiveis durante o primeiro trimestre de 2009, tendo os
mercados mantido uma tendéncia de queda das cotacles, ainda que
menos acentuada do que em trimestres anteriores. A partir do segundo
trimestre assistiu-se a uma retoma generalizada dos mercados, inter-
rompida a partir do més de Outubro (com efeitos notoérios nos dois
primeiros meses de 2010), tendo os mercados registado desde entdo
uma significativa correcgdo.

O principal indice bolsista nacional — o PSI20 — registou em 2009
uma subida de 33,5 %, com alguns titulos a apresentarem valorizagdes
superiores a 80,0 %. A volatilidade do PSI120 reduziu-se significativa-
mente em 2009, passando para um valor médio de 18,4 %, o que compara
com os 32,6 % ocorridos em 2008. Ndo obstante esta evolugdo favoravel,
registou-se uma redugdo muito significativa no valor transaccionado em
acgoes na Euronext Lisbon, da ordem dos 42,2 %, em contraponto com
um forte aumento da capitalizagdo bolsista de 51,8 %.

No dominio da gestdo de activos, os valores sob administragdo em
fundos de investimento mobiliario continuaram a diminuir até ao final
do primeiro trimestre do ano, essencialmente devido ao efeito volume,

em resultado de subscri¢des liquidas de resgates negativas. Porém, tal
como nos mercados accionistas, o segundo trimestre de 2009 marcou
uma inversao desta tendéncia, tendo os montantes geridos por fundos de
investimento mobiliario apresentado um crescimento de 20,1 % no final
do ano. Este facto pode ser explicado ndo so pela subida das cotagdes
dos activos, como também por um contexto de taxas de juro situadas em
niveis minimos historicos. Este contexto tera permitido uma diminuig¢do
do grau de aversdo ao investimento em instrumentos financeiros pelos
investidores, reflectido também no crescimento de apenas 2,1% do
valor aplicado em depositos bancarios (quando se tinha registado um
aumento de 10,6 % em 2008) e pelo decréscimo de 1,9 % das aplicagdes
em certificados de aforro.

Por sua vez, os fundos de investimento imobiliario acentuaram a rota
de crescimento que, mesmo em periodo de crise, registaram em 2008,
ao verem o valor global sob gestdo aumentar em 10,2 %. No contexto
de maior acalmia dos mercados e de baixas taxas de juro, reduziu-se o
efeito da pressdo dos resgates, uma vez que ndo s6 aumentou a liquidez
média das carteiras dos fundos abertos, como também diminuiu o recurso
ao endividamento por parte desses fundos.

Foi neste ciclo misto de recuperagdo e incerteza dos mercados finan-
ceiros, que se desenvolveu a actividade da CMVM em 2009.

A prevengdo e o combate ao abuso de mercado continuou a ser prio-
ridade da CMVM em 2009. Foram concluidas 37 analises de opera¢des
suspeitas de configurar crimes ou abusos de mercado e 42 processos
de investigagdo. No mesmo periodo deram entrada para apreciagdo no
Departamento de Analise de Operagdes e Investigacao 54 novas opera-
¢des para andlise e foram iniciados 41 novos processos de investigacao.
Dos casos concluidos resultaram 20 processos de contra-ordenagao (dos
quais 9 relativos a violacdo de defesa do mercado e 5 decorrentes da
utilizagdo indevida de informagao privilegiada) e trés participagdes ao
Ministério Publico (duas de manipulagdo de mercado e uma de abuso
de informagéo privilegiada).

A CMVM continuou a colaborar e a apoiar o Ministério Publico, quer
no que respeita a fase criminal dos inquéritos, quer no que se refere aos
inquéritos abertos mediante dentincia da CMVM. Em concreto, a CMVM
acompanhou e participou em 4 julgamentos de casos que tinham sido
objecto de dentincia pela Comissao, nomeadamente através da prestagao
de depoimentos e de testemunho em Tribunal.

Em matéria de supervisdo de emitentes, foram reforcados os proce-
dimentos de comunicagdo de informagdo privilegiada, tendo-se redu-
zido para duas ou menos horas o tempo de reacgdo dos emitentes na
maioria dos 32 pedidos de informagao que foram efectuados em 2009
pela CMVM.

Noutra vertente, a CMVM elaborou e divulgou, como efectua regular-
mente, um estudo sobre as praticas de governo societario das emitentes
nacionais, tendo ainda procedido a uma revisao das recomendagdes da
CMVM sobre esta matéria. Este processo foi sujeito a consulta ptblica
durante o terceiro trimestre de 2009. Também em matéria de governo
societario, foram realizadas reunides com todas as empresas com o
objectivo de estimular a sua adesdo as recomendagdes da CMVM e,
simultaneamente, de melhorar a qualidade das justificagdes sempre que
exista divergéncia em relagdo as melhores praticas e de incentivar as
sociedades a debater com os accionistas os fundamentos subjacentes ao
ndo cumprimento das recomendagdes. Refira-se que, ainda em 2009, mas
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produzido resultados publicos apenas em 2010, foi convidado um painel
externo e independente para avaliar a qualidade de governo societario
a luz das recomendag¢des da CMVM.

Em matéria de intermediagdo financeira, foram efectuadas diversas
acgoes de supervisdo presencial que tiveram por objectivo, designada-
mente, aferir o grau de implementacdo da DMIF, verificar os termos
em que sdo comercializados os instrumentos financeiros, em particular
no tocante a informacgao prestada aos investidores, bem como prevenir
e detectar eventuais praticas de branqueamento de capitais e de finan-
ciamento do terrorismo.

Relativamente a comercializag@o de produtos financeiros complexos,
a CMVM concluiu o processo de regulamentagido que se encontrava
previsto, em particular no que se refere a informagao que deve ser pres-
tada aos investidores e a publicidade, tendo sido também intensificada a
supervisdo da avaliagdo destes produtos. Ainda neste &mbito, foi criada
uma area especifica no site da CMVM para divulgagio de informagio
sobre produtos financeiros complexos.

A CMVM tomou ainda medidas com o objectivo de sensibilizar os
jornalistas financeiros para regras previstas no Codigo dos Valores
Mobiliarios (CodVM) e nas directivas comunitarias sobre abuso de
mercado relativas a divulgagao pelos jornalistas de relatérios de research
e das recomendag¢des da CMVM sobre esta matéria. Como corolario
desta acgdo de sensibilizagdo, foi publicado um entendimento sobre as
responsabilidades legais que impendem sobre quem divulga recomen-
dagdes de investimento emitidas por terceiros.

No ambito da gestao de activos, foram efectuadas diversas acgdes de
supervisdo presencial incidentes sobre areas de fundos de investimento
mobiliario e imobiliario, gestdo de carteiras por conta de outrem, capital
de risco e peritos avaliadores de iméveis de fundos de investimento
imobiliario. No centro destas ac¢des estiveram matérias como a valori-
zagdo de activos e os conflitos de interesses. Deve ser ainda destacada
a intensa actividade da CM'VM no grupo BPN e no BPP, na referéncia
dos problemas que afectaram estas instituigdes.

No plano legislativo, a CMVM elaborou o anteprojecto de diploma
que resultou na transposi¢do da Directiva dos Activos Elegiveis. Neste
dominio, a CMVM verificou a sua aplicacéo pelas sociedades gestoras
de fundos, tendo sido realizada uma acgao de supervisdo presencial que
incidiu sobre os meios e a importancia da medida e da gestdo do risco
pelas entidades gestoras, incluindo critérios e modelos de avaliagdo e
valorizagdo dos activos.

Em 2009, a CMVM concluiu 30 processos de contra-ordenagdo na
fase administrativa, tendo outros 11 ficado em fase de decisdo e outros
13 em fase de instrugdo. Na vertente de contencioso administrativo, a
CMVM acompanhou um processo que findou em 2009 e colaborou em
outros 6 na fase de diligéncias processuais.

Ainda do plano sancionatério, a CMVM divulgou um vasto estudo
sobre contra-ordenagdes e crimes no mercado de valores mobiliarios,
abrangendo o periodo compreendido entre 1991 (ano de criagdo da
CMVM) a 2008.

A actividade da CMVM intensificou-se em 2009 no que se refere a
reclamagdes de investidores, em consequéncia dos impactos da crise
financeira internacional, bem como dos problemas ocorridos em duas
institui¢des financeiras nacionais. Refira-se que, apenas no que ao caso
BPP diz respeito, a CMVM tratou mais de mil pedidos de informagao e
reclamagdes de investidores daquela institui¢do financeira.

Por ultimo, deve ser dado especial relevo ao processo de mediagéo
entre o BCP e alguns dos seus clientes, no d&mbito de uma campanha
de aumento de capital daquele banco. Os mediadores designados pela
CMVM intervieram em 240 processos (de um total de 329), tendo
em 84 deles a situacdo sido resolvida com acordo entre o BCP e os
investidores.

1 — Integridade, Credibilidade e Seguranca do Mercado
de Valores Mobiliarios

No exercicio das suas competéncias, a CMVM dedicou especial aten-
¢do a supervisdo dos mercados e das entidades gestoras de mercados e
de sistemas de liquidagdo e compensagdo. Aqui se incluem os mercados
a contado e de derivados geridos pela Euronext Lisbon, o mercado de
divida publica por grosso (MEDIP) gerido pela MTS Portugal, o sistema
de negociacao multilateral PEX gerido pela OPEX, o mercado de deri-
vados sobre electricidade gerido pelo OMIP, o sistema centralizado e o
sistema de liquidagdo geridos pela Interbolsa e o sistema de compensagio
e liquidagdo gerido pela OMIClear.

Em sede de supervisao prudencial das entidades gestoras de mercados
regulamentados, de sistemas de negocia¢do multilateral, de sistemas
de liquidagdo e de sistemas centralizados de valores mobiliarios, a
CMVM recebeu, analisou e questionou a informagdo mensal sobre o
balango e a demonstragdo dos resultados, com o objectivo de verificar
o cumprimento das regras prudenciais (designadamente os elementos
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fundamentais da situagdo econémico — financeira), do sistema de con-
trolo interno implementado e dos deveres de informagao.

No ambito do regular acompanhamento das entidades gestoras de
mercados, de sistemas de negociacdo multilateral e de sistemas de
compensacao e liquidagao, foram desencadeadas, no decorrer de 2009,
duas acg¢les de supervisdo presencial, junto de uma entidade gestora
de sistema de negociag¢do multilateral (OPEX) e de um sistema de
liquidagdo (Interbolsa).

A CMVM prosseguiu em 2009 a actividade de supervisdo em tempo
real da negociagdo de instrumentos financeiros negociados em mercado,
usando para o efeito além de outros meios 0 SIVAM Real Time. Nesta
vertente da sua actividade, a maioria das situagdes analisadas respeitaram
a divulgacdo de informagdo através de meios de comunicagdo social ou
de outras fontes de informagao, sem divulgagio prévia no site da CMVM.
Além disso, foram também analisadas situagdes relativas a divulgagio
de informagao incompleta ou contraditoria, ocorrida em simultaneo ou
na proximidade de padrdes de negociagdo potencialmente anomalos ou
com negociagao atipica na antecedéncia da divulgacdo de comunicados
de informacao privilegiada.

No decurso do ano findo foram detectadas 1.137 situagdes com ca-
racteristicas potencialmente anémalas, quer ao nivel de pregos/rendi-
bilidades anormais, quer ao nivel de volume de negocios. O expressivo
crescimento do niimero de situagdes identificadas é uma consequéncia
visivel das recentes medidas implementadas pela CMVM na preven-
¢do e no combate ao abuso de mercado, especialmente decorrentes do
desenvolvimento e da implementagdo do SIVAM. Em consequéncia
disso, no Departamento de Analise de Operagdes e Investigagdo foram
abertos mais de quatro dezenas de novos processos, tendo em vista uma
analise mais aprofundada. Na area dos crimes de mercado, destacam-se
os processos por abuso de informagao privilegiada e por manipulagio
de mercado, tendo sido concluida a analise de 36 processos. Na fase de
investigagdo foram concluidos 42 processos e foram efectuados varios
pedidos de colaboragdo a organismos estrangeiros. Por outro lado, fo-
ram efectuadas trés participagdes ao Ministério Publico (dois casos de
manipulagdo de mercado e um de abuso de informagéo). Também no
dominio da prevengdo e do combate ao abuso de mercado, foram abertos
20 processos de contra-ordenagdo essencialmente por violagao do dever
de defesa de mercado e por violagdes das regras relativas a divulgagao
e a utilizag@o de informagao privilegiada.

No contexto das actividades de intermediagdo financeira, intensificaram-
-se as ac¢des de supervisao presencial relativas a validagdo das politicas
adoptadas em sede de implementagido da DMIF (designadamente de clas-
sificagdo de clientes e de avaliagdo do caracter adequado das operagdes
aos clientes, de best execution e de conflitos de interesse), iniciaram-se
as ac¢des de supervisdo presencial com vista a verificagdo da existéncia
de mecanismos de identificagao, avaliagdo, acompanhamento e controlo
dos principais riscos inerentes as actividades de intermediagao financeira
e consolidaram-se os procedimentos de supervisdo a distancia ineren-
tes as actividades de gestdo de fundos de investimento e de research.
Destaca-se ainda a supervisdo da publicidade inerente a comercializagdo
de produtos financeiros e a analise efectuada aos relatorios de controlo
interno remetidos 8 CMVM pelos intermediarios financeiros.

No que respeita ao exercicio da supervisdo da actividade de gestao
de activos, a supervisdo continuou a compreender o acompanhamento
dos intermediarios financeiros que exercem essa actividade. Em con-
creto, aprofundaram-se os procedimentos de supervisdo prudencial
dos fundos de investimento (OICVM e FII) no ambito do controlo dos
limites legais e dos limites definidos contratualmente nos respectivos
documentos constitutivos que impendem sobre o patrimonio dos fundos
e do cumprimento das restantes regras aplicaveis a sua actividade, em
particular no que respeita a elegibilidade e avaliagdo de activos em
carteira, a situagdes de conflitos de interesse, a deveres de prestacao de
informacgao e ao investimento em instrumentos financeiros derivados.
Em resultado da aplicagdo dos referidos procedimentos de supervisao
foram, no decurso de 2009, remetidas pela CMVM as entidades gestoras
25 notificagdes para a regularizagdo de situagdes de incumprimento
detectadas e elaborados 5 processos tendo em vista o apuramento de
eventual responsabilidade contra-ordenacional.

Continuou a proceder-se a anélise periddica dos valores das unidades
de participag@o dos fundos de investimento e do valor sob gestao dos
respectivos fundos e das carteiras discricionarias. Além disso, prosse-
guiu 0 acompanhamento dirio do valor global liquido, das subscri¢des
e resgates, da liquidez e do nivel de endividamento dos OICVM e FII
abertos. Destacam-se, também, no seguimento dos trabalhos que ja ha-
viam sido realizados em 2008, a analise da valorizagdo de activos detidos
pelos OICVM e pelas carteiras geridas (em particular titulos de divida
e participagdes em OIC estrangeiros) relativamente a adequacdo dos
respectivos critérios valorimétricos, bem como o apuramento e controlo
da exposi¢do, directa e indirecta, das carteiras dos OICVM e de gestdo
discricionaria aos diversos acontecimentos resultantes do contexto finan-
ceiro a que se assistiu em 2009 (designadamente titulos de divida cujos
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emitentes evidenciaram graves problemas de solvabilidade em resultado
da crise de crédito no Dubai). Ainda no que respeita a actividade de
gestao de carteiras por conta de outrem, a supervisao abrangeu também
o controlo da qualidade da informacéo reportada pelos intermediarios
financeiros, em particular o acompanhamento dos indicadores econdémico-
-financeiros das sociedades gestoras de patrimonios.

Por sua vez, deu-se inicio a elaboragdo de um estudo abrangente
sobre a situagdo econdmica e financeira dos fundos de investimento
imobiliario fechados. O trabalho em curso tem por objectivo analisar a
composicdo patrimonial de cada um dos fundos, dando particular énfase
as alteracdes significativas ai ocorridas, a fiabilidade e consisténcia
da informag@o contabilistica prestada aos investidores e reportada a
CMVM, ao desempenho alcangado por cada fundo, as variaveis que
mais contribuiram para esse desempenho e a caracterizagdo genérica
dos negocios realizados na esfera patrimonial dos fundos.

No decurso de 2009, e na sequéncia das alteragdes aos regimes juridi-
cos dos OICVM e dos FII, por via da entrada em vigor do Decreto-Lei
n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro (no sentido de permitir, em circuns-
tancias excepcionais susceptiveis de perturbar o seu normal funciona-
mento, a dispensa temporaria do cumprimento de deveres legalmente
aplicaveis aos fundos), foram solicitados 8 CMVM 8 pedidos de dispensa
relativos ao cumprimento de limites de investimento e a realizagdo de
operagdes com entidades relacionadas. Foi autorizado apenas um destes
pedidos e foram recusados dois, encontrando-se os restantes cinco em
analise ou em processo de reformulag@o.

Ao longo do ano foram ainda analisados 76 relatdrios elaborados pelos
peritos avaliadores de imoveis, incidindo a supervisdo, essencialmente,
sobre o conteudo e completude desses relatorios, quer no ambito de
processos de autorizag@o de aquisi¢do, alienagdo ou arrendamento de
imoéveis dos FII a entidades relacionadas, quer no ambito da supervisdo
da valorizagdo do patrimoénio dos fundos.

Em matéria da supervisdo da actividade de titularizagdo de créditos,
procedeu-se a andlise da informagdo econdmico-financeira prestada a
CMVM, nomeadamente de alteragdes efectuadas ao nivel das respec-
tivas politicas contabilisticas e ainda de varios relatorios e contas. A
semelhanga do verificado no ano de 2008, foi objecto de controlo a es-
truturagdo das operagdes inerentes a constituicdo dos fundos e a emissio
das obrigacdes titularizadas e ainda a adequagdo de fundos proprios no
ambito das emissdes de obrigagdes titularizadas.

No que respeita a actividade de capital de risco, durante o ano de
2009 manteve-se o acompanhamento a fiabilidade e consisténcia dos
reportes periodicos, relativos as sociedades e fundos de capital de risco,
bem como o confronto entre estes reportes e as demonstragdes finan-
ceiras.

No ambito da supervisdo a publicidade e comercializagio relativa a
produtos financeiros dos sectores bancarios e segurador, sujeitos a su-
pervisdao da CMVM, foram analisadas 105 campanhas publicitarias, das
quais 4 eram referentes a produtos do sector bancario, 85 eram referentes
a unit-linked e 16 a fundos de pensodes. Das 105 acgdes publicitarias
apresentadas, 76 foram alvo de rectifica¢des. Foram também analisadas
42 campanhas publicitarias no ambito de ofertas publicas de subscrigdo
de accdes e de obrigagdes, bem como no contexto de ofertas dirigidas a
trabalhadores (efectuadas exclusivamente por sociedades estrangeiras
com participadas em Portugal). No ambito destas campanhas foram
analisadas 98 pecas publicitarias.

No capitulo da actividade de research, no ano de 2009 a CMVM
identificou cerca de seiscentas recomendagdes de investimento, das quais
287 foram elaboradas por intermediarios financeiros nacionais e 282
internacionais, sendo que 6 intermediarios foram responsaveis por mais
de 56 % do total. Quanto ao sentido das recomendagoes, 58 % respeitaram
arecomendagoes de «compray, 17 % a recomendacdes de «venda» e 25 %
arecomendagdes de «manter». Verificou-se um ligeiro aumento do peso
das recomendagdes de «manter» face ao ano anterior (23 % em 2008) e
um ligeiro decréscimo do peso das recomendagdes de «compra» (61 %
em 2008), com a percentagem relativa as recomendagdes de «venda»
a permanecer praticamente inalterada. Por tltimo, refira-se que quase
40% das recomendagdes recairam sobre cinco titulos, aqueles que se
constituem como os principais do indice PSI20.

A supervisdo da CMVM relativa a actividade de research desenvolveu-
-se em duas vertentes distintas: uma andlise formal e uma andlise subs-
tancial. Com a primeira pretende-se verificar da conformidade das reco-
mendagdes com a regulamentag@o em vigor, nomeadamente a informagao
obrigatoria a publicar na recomendagdo de investimento e a informagéo
estatistica que deve ser divulgada periodicamente pelos intermediarios
financeiros que elaboram recomendacdes de investimento. A analise
substancial efectuada ao contetido das recomendagoes de investimento
incide nomeadamente sobre o modelo de avaliagdo utilizado e os pressu-
postos subjacentes, de forma a aferir da sua coeréncia com o price target
apresentado. Foram neste &mbito analisadas mais de quatro centenas de
recomendagdes de investimento.
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A supervisao as recomendagdes de investimento incluiu ainda a verifi-
cacdo do cumprimento, pelas empresas de investimento e pelas institui-
¢oes de crédito que emitem ou divulgam recomendagdes de investimento
de terceiros, da divulgagdo no respectivo sitio da internet, da informagao
referente & “percentagem das recomendagdes de «comprary, «mantery,
ou «vendery, ou expressdes equivalentes, no conjunto das suas reco-
mendagdes ”, assim como “‘a percentagem de recomendagées relativas a
emitentes aos quais aquelas entidades prestaram servigos bancarios de
investimento significativos nos ultimos 12 meses anteriores a elaborag¢do
da recomendagdo”. Foi possivel verificar que a informagao divulgada,
por todas as entidades, cumpriu os requisitos do COdVM.

A CMVM desenvolveu uma analise aprofundada dos relatorios e
contas das sociedades cotadas, especialmente das contas consolidadas
obrigatoriamente elaboradas em base IFRS/IAS. No ambito da analise
da informagao financeira periodica elaborada pelos emitentes de valores
mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, em
especial dos relatérios de auditoria que acompanham as contas anuais,
a CMVM elaborou listagens relativas a existéncia ou auséncia de reser-
vas de opinido do auditor. Estas listagens foram divulgadas no sitio de
internet da CMVM. Neste dambito, a CMVM solicitou esclarecimentos
aos auditores, diligenciou no sentido de a correcgdo de situagdes que
originaram reservas e determinou a publicag@o de informagdes comple-
mentares, sempre no sentido de contribuir para que as demonstra¢des
financeiras déem uma imagem verdadeira da situag@o financeira e pa-
trimonial dos emitentes.

Pode observar-se uma melhoria da qualidade das contas divulgadas
pelos emitentes, traduzida nas opiniGes emitidas nos relatorios elabo-
rados pelos auditores registados na CMVM. Com efeito, verificou-se
uma diminuig¢do do nimero de empresas com reservas nas suas contas
consolidadas anuais, quando comparavel com o ano de 2008 (passando
de trés para dois casos). No que se refere as contas individuais, 67 %
das incidéncias apontadas pelos auditores ficaram a dever-se a reservas
de opinido e os restantes 33 % ficaram a dever-se a reservas de ambito.
Refira-se que todas as sociedades apontadas com reservas nas contas
individuais prepararam as contas aplicando o POC. Metade das situa-
¢Oes apontadas pelos auditores as contas consolidadas ficou a dever-se
areservas de ambito, isto ¢, situagdes em que o auditor se deparou com
limitagOes ao trabalho desenvolvido e, em virtude das circunstancias
apontadas, ndo pdde ajuizar sobre a avaliagdo de activos.

A CMVM desenvolveu também uma analise aprofundada do conteudo
das contas apresentadas pelas entidades emitentes. Além de uma analise
global de todas as contas, foram seleccionadas 11 entidades em relagdo
as quais foram desenvolvidos procedimentos mais aprofundados de
verificagdo do cumprimento da aplicagdo das IFRS/IAS. Foram ainda
analisadas duas outras sociedades com vista ao seguimento de situagdes
detectadas aquando da analise dos documentos de prestagdo de contas
do exercicio anterior, que, pela sua menor relevancia, deveriam ser sa-
nadas em exercicios futuros. Em consequéncia das analises efectuadas,
e tendo em conta a materialidade das lacunas detectadas, a CMVM
determinou a divulgacdo ao mercado de informagdo complementar no
caso de dois emitentes.

Dada a susceptibilidade do impacto da informagao na formagdo dos
pregos em mercado, a CMVM continuou a considerar como prioritaria
a monitorizacdo diaria da circulagdo de informacdo privilegiada. No
seu programa de actividade para 2009, a CMVM tinha definido como
objectivo encurtar o tempo de resposta das entidades emitentes as so-
licitagdes de prestagdo imediata de informagdo privilegiada por parte
da CMVM.

Tendo por base os “Procedimentos Gerais de Supervisao de Informa-
¢do Privilegiada”, cuja aplicagdo ja tinha permitido em 2008 diminuir de
modo significativo o tempo de detecgo da necessidade de prestacdo de
informagdo ao mercado, a continuada aplicagdo destes procedimentos
e a sua melhor interiorizagdo pelas emitentes permitiu que o tempo
de resposta das entidades emitentes se reduzisse ainda mais em 2009.
Assim, foi solicitada a prestagdo de esclarecimentos em 60 situagdes
(relativas a 24 entidades emitentes): Foram efectuados 33 comunicados
de informagao privilegiada ao mercado, alguns de forma espontanea. Em
termos médios, foi concedido um prazo de duas horas para a prestagdo da
informagao ao mercado. Na sequéncia destes pedidos de esclarecimen-
tos, a CMVM mandou suspender a negociagdo em 14 casos, de modo a
assegurar que esta decorresse em moldes que garantissem a incorporagdo
de toda a informagao considerada relevante para uma correcta avaliagdo
dos valores mobiliarios.

No ambito do acompanhamento da estrutura accionista, do controlo
societario dos emitentes e do cumprimento do dever de comunicacao de
participagdes qualificadas, na anélise da informagdo e da monitorizagdo
do mercado foram detectadas situagdes potencialmente consubstancia-
veis em ilicitos contra-ordenacionais. Nao obstante muitos casos, apds o
seu esclarecimento, terem sido arquivados, alguns transitaram para outros
departamentos da CMVM, designadamente para o contencioso.
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Por outro lado, os relatdrios sobre a estrutura e as praticas de go-
verno societario elaborados pelas sociedades no final do exercicio de
2008 foram também analisados pela CMVM. Dessa analise resultou a
elaboragdo e divulgacdo do relatorio anual da CMVM sobre a matéria,
onde se conclui ter existido uma melhoria global das praticas de governo
das sociedades cotadas nacionais. Saliente-se que, como ja referido,
ainda em 2009, foi decidido pela CMVM convidar um painel externo e
independente para avaliar a qualidade do governo societdrio a luz das
recomendac¢des da CMVM. Este Painel apresentou o seu relatorio no
primeiro trimestre de 2010.

Até 2008, a supervisao a auditores registados na CMVM desenvolvia-
-se em trés vertentes distintas: 7) a realizagdo de acgdes de supervisao
presenciais, definidas com recurso ao modelo de risco utilizado para o
efeito, i1) o acompanhamento das medidas adoptadas pelos auditores
visando sanar as irregularidades detectadas em anteriores supervisdes e
iii) a andlise interna da documentagao remetida pelos auditores, incluindo
dos relatorios de auditoria por estes emitidos, e a interpelag@o do auditor
nos casos em que estes elementos apresentavam inconformidades.

Em 2009, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 225/2008, de
20 de Novembro, que criou o Conselho Nacional de Supervisdo de
Auditoria (doravante designado CNSA), entidade a quem foi atribuida a
responsabilidade pela organizacao de um sistema de supervisdo publica
dos Auditores, a CMVM passou a desenvolver as suas atribuigdes legais
também através de participagdo no CNSA. Assim, além das acgdes de
supervisao presencial realizadas no ambito do plano de trabalhos de
supervisdo, a CMVM passou a integrar equipas de inspecgdes reali-
zadas no ambito das atribuicdes do CNSA. As acc¢des de supervisdo
presencial, realizadas integralmente por equipas da CMVM (uma em
2009), tiveram como objectivo analisar a estrutura e o funcionamento
do auditor (incluindo uma analise das questdes de independéncia e de
avaliacdo do sistema interno de qualidade do auditor). Essas acgdes
incidiram ainda sobre os dossiers de auditoria de entidades com valores
mobilidrios admitidos a negociagdo no Eurolist by Euronext Lisbon, e
de outra informacdo auditada enquadravel no artigo 8.° do C6dVM.
Na sequéncia das ac¢des de supervisdo presencial efectuadas nos dois
altimos exercicios foram emitidas recomendagdes ao auditor no sentido
do melhoramento dos meios materiais, técnicos e humanos e da adopcao
mais rigorosa dos normativos de auditoria aplicaveis no exercicio da
respectiva actividade.

As inspec¢des realizadas no ambito das atribuigdes do CNSA (trés em
2009), foram desenvolvidas por equipas constituidas por colaboradores
de varias entidades representadas no CNSA, e tiveram por objectivo afe-
rir do adequado cumprimento pelo auditor dos seus deveres profissionais
em entidades onde foram registados indicios de irregularidades.

No plano sancionatério, foram instaurados mais de quatro dezenas
de processos de contra-ordenagdo. Os ilicitos relativos a qualidade e
oportunidade de informagao (46 %), a intermediagdo financeira (20 %),
a integridade e equidade do mercado (15%) e a gestdo colectiva de
poupangas (12 %) foram aqueles que tiveram maior expressdo. O Con-
selho Directivo da CMVM deliberou, em 2009, em total de 27 coimas,
correspondentes a 6.567.500 euros. A coima maxima deliberada foi
de 5.000.000 euros, sendo a coima média por processo de 243.240,74
euros. Dos processos decididos em 2009, em 12 houve lugar a aplicacdo
do regime de divulgagdo da respectiva sang@o previsto no artigo 422.°
do CodVM.

Foi grande a diversidade das infrac¢des que foram objecto de sangdo.
No dominio da qualidade e oportunidade de informagdo destacam-se
os casos de falta de qualidade de informagao (7.° C6dVM), informacdo
privilegiada (248.° CodVM), ofertas publicas (121.%/2, 135.°/1 CodVM)
e informagdo auditada (8.° CodVM). Os casos de intermediacdo finan-
ceira abrangeram nomeadamente organizagdo interna (305.° CodVM),
conflitos de interesses (309.° C6dVM), registo e conservagdo de do-
cumentos (307.° e 307.°-B C6dVM) e aceitagdo e recusa de ordens
(326.° CodVM).

O niimero de processos impugnados passou de 25 processos impug-
nados (decididos e a decorrer) em 2008, para um total de 34 processos
impugnados (decididos e a decorrer) em 2009. Em termos absolutos
existiam mais 7 processos a decorrer no final de 2009.

2 — Competitividade e Dinamismo do Mercado
Financeiro Portugués

Em 2009, a actividade legislativa e regulamentar teve por principal
objectivo atenuar os efeitos da crise financeira e reforgar a protec¢do dos
investidores, tendo o Governo implementado algumas medidas com esse
intuito. Em concreto, foi reforgado o regime de transparéncia no que diz
respeito a aprovagdo e divulgacdo das remuneragdes dos Orgos sociais
de entidades qualificadas como sendo de interesse publico, foi efectuada
a revisdo do regime sancionatorio para o sector financeiro em matéria
criminal e contra-ordenacional, e foi alterado o regime do Sistema de
Indemnizag@o aos Investidores (SII), em particular clarificando-se que
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as garantias prestadas contratualmente pelos intermediarios financeiros
sdo também incluidas no ambito da cobertura daquele sistema.

Na sua esfera de competéncias, a CMVM tomou também algumas
medidas que visaram sobretudo reforcar a protecgdo dos investidores.
Destaca-se a emissao de regulamentagao relativa aos designados pro-
dutos financeiros complexos, em particular no que se refere aos deveres
de informagao perante os investidores e aos requisitos que devem ser
observados em matéria de publicidade relativa a tais produtos.

A CMVM participou também no processo legislativo da transposi¢ao
de directivas comunitarias, designadamente as Directivas dos Direitos
dos Accionistas dos Fundos de Investimento e de Auditoria. Manteve-
-se ainda forte presenca nas entidades internacionais, particularmente
junto do CESR uma vez que o presidente da CMVM ¢ simultaneamente
vice-presidente do CESR, presidente do Review Panel e presidente do
CEMA (Committee of Economic and Markets Analysis). Neste forum
¢ conferida particular atengdo a harmonizacgdo dos procedimentos de
analise e de supervisdo das entidades reguladoras, com o objectivo de
contribuir para uma progressivamente maior harmonizagao regulatoria
e de supervisdo nos seus membros.

A CMVM participou também no colégio de reguladores da Nyse Eu-
ronext tendo por objectivo a supervisdo coordenada dos cinco mercados
que integram a Euronext.

As medidas legislativas adoptadas em 2009 que contaram com a
contribuigdo da CMVM e as suas implicagdes sdo resumidas nos pontos
que se seguem.

Alteragdo ao CodVM: Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho
e Decreto-Lei n.° 185/2009, de 12 de Agosto

A Lei n.° 28/2009 introduziu duas novidades fundamentais: (i) Pro-
cedeu a revisdo do regime sancionatdrio para o sector financeiro em
matéria criminal e contra-ordenacional; e (ii) Estabeleceu regras sobre
o contetdo, sujei¢ao a aprovagdo dos accionistas e divulgag@o da po-
litica de remuneragdo dos membros do 6rgdo de administragao e de
fiscalizag@o das entidades de interesse publico, conforme definidas no
diploma criador do CNSA.

No que as remuneragdes diz respeito, as regras estabelecidas na Lei
n.° 28/2009 visam obrigar o 6rgdo de administragdo ou a comissao de
remuneragao, caso exista, das entidades de interesse publico, enumeradas
no Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de Novembro, a submeter, anual-
mente, a aprovacdo da assembleia geral, uma declaragdo sobre a politica
de remuneracdo dos membros dos respectivos o6rgaos de administragdo
e de fiscalizagdo. Entre outros, sdo abrangidos por esta obrigagdo: (i) os
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagcdo num mercado
regulamentado; (ii) as instituicdes de crédito que estejam obrigadas
a revisdo legal das contas; (iii) os fundos de investimento mobilidrio
previstos no regime juridico dos organismos de investimento colectivo;
(iv) os fundos de investimento imobiliario previstos no regime juridico
dos fundos de investimento imobiliario; (v) as sociedades de capital de
risco e os fundos de capital de risco; (vi) as sociedades de titularizagdo
de créditos e os fundos de titularizacdo de créditos; (vii) as empresas de
seguros e de resseguros; (viii) as sociedades gestoras de participagdes
sociais, quando as participa¢des detidas, directa ou indirectamente,
lhes confiram a maioria dos direitos de voto nas institui¢des de crédito
referidas supra; (ix) as sociedades gestoras de participagdes sociais no
sector dos seguros e as sociedades gestoras de participagdes mistas de
seguros; (x) os fundos de pensdes; (xi) as empresas ptblicas que, durante
dois anos consecutivos, apresentem um volume de negocios superior
a € 50 000 000; (xii) as sociedades financeiras; e (xiii) as sociedades
gestoras de fundos de capital de risco e de fundos de pensdes.

A declaragio sobre politica de remuneragdo devera respeitar os re-
quisitos de informagdo contidos na Lei n.° 28/2009 e, designadamente,
incluir informagao sobre os mecanismos que permitam o alinhamento
dos interesses dos membros do 6rgdo de administracdo com os inte-
resses da sociedade; a existéncia de planos de atribuicao de ac¢des ou
de opgdes de aquisi¢do de acgdes por parte de membros dos 6rgéos de
administragdo e de fiscalizagdo; aplicando-se ainda regras especificas
em matéria de remuneragdes variaveis. Além da aprovacao da politica
de remunerag@o nos termos acima expostos, a Lei n.° 28/2009 obriga a
divulgagao dessa politica nos documentos anuais de prestagdo de contas,
bem como o montante anual da remuneragéao auferida pelos membros dos
referidos orgdos, de forma agregada e individual. Até a aprovagdo desta
norma de natureza imperativa, a divulgagdo da remuneragio auferida
pelos membros do 6rgdo de administragdo das sociedades cotadas era
apenas objecto de uma recomendagao vertida no Codigo do Governo
das Sociedades da CMVM.

No que respeita ao regime sancionatorio, ¢ de destacar o agravamento
generalizado das sangdes, o refor¢o dos poderes de supervisdo e regu-
lagdo e ainda, no que respeita a instituigdes de crédito, a proibigdo de
concessao de crédito, por institui¢des de crédito, a entidades sediadas
em jurisdigdo offshore considerada ndo cooperante ou cujo beneficiario
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ultimo seja desconhecido, e imposigdo de deveres especiais de registo
de operagdes, competindo ao Banco de Portugal a defini¢do, por aviso,
das jurisdi¢des offshore consideradas ndo cooperantes.

Através do Decreto-Lei n.° 185/2009, foi transposta a Directiva
n.° 2006/46/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho,
que altera a Directiva n.° 78/660/CEE, do Conselho, relativa as contas
anuais de certas formas de sociedades, a Directiva n.® 83/349/CEE, do
Conselho, relativa as contas consolidadas, a Directiva n.° 86/635/CEE,
do Conselho, relativa as contas anuais e as contas consolidadas dos
bancos ¢ outras institui¢des financeiras, ¢ a Directiva n.® 91/674/CEE, do
Conselho, relativa as contas anuais e as contas consolidadas das empre-
sas de seguros. Adicionalmente, aquele decreto-lei adoptou medidas de
simplificagdo e eliminagéo de actos no &mbito de operagdes de fusdo e
cisdo, obrigou a divulgacao das operacdes que envolvam, nomeadamente,
os principais dirigentes da sociedade, conjuges de administradores,
accionistas minoritarios e outras partes relacionadas, sempre que sejam
relevantes e sejam realizadas fora das condi¢des normais de mercado.
No entanto, as sociedades que, nas suas contas, publiquem informagdes
relativas as operagdes com partes relacionadas, em conformidade com as
normas internacionais de contabilidade adoptadas pela Unido Europeia,
ndo sdo obrigadas a prestar informagdes suplementares por forga da
presente alteracdo, dado que as informacgdes prestadas em conformidade
com as normas internacionais de contabilidade ja contém informagéao
desenvolvida sobre esta matéria.

Estendendo esta transparéncia ao dominio das operagdes extra-
-patrimoniais, o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) impde agora
a divulgacdo da natureza, do objectivo comercial e do impacte financeiro
sobre a sociedade das operagdes que esta tenha realizado e cuja conta-
bilizagdo ocorra fora do balango.

O Decreto-Lei n.° 185/2009 consagrou pela primeira vez a nivel legis-
lativo o principio do comply or explain no que se refere ao acolhimento
do codigo do governo das sociedades a que a sociedade se sujeite. Antes
tal regra constava apenas de regulamento da CMVM. Esta alteragdo ao
Co6dVM veio ainda determinar que as sociedades com valores mobi-
lidrios representativos de divida admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado passem a incluir nos seus relatorios anuais informagao
relativa as medidas de governo da sociedade. O artigo 245.°-A, relativo
ao relatorio anual sobre o governo da sociedade, passa a exigir, em adigdo
ao anteriormente estabelecido: (i) mengdes aos principais elementos dos
sistemas de controlo interno e de gesto de risco implementados na socie-
dade relativamente ao processo de divulgacdo de informagao financeira;
(i1) declarag@o sobre o acolhimento do cddigo de governo das sociedades
ao qual o emitente se encontre sujeito por forga de disposigdo legal ou
regulamentar, especificando as eventuais partes desse codigo de que
diverge e as razdes da divergéncia; (iii) declarag@o sobre o acolhimento
do codigo de governo das sociedades ao qual o emitente voluntariamente
se sujeite, especificando as eventuais partes desse codigo de que diverge
e as razdes da divergéncia; (iv) local onde se encontram disponiveis
ao publico os textos dos codigos de governo das sociedades aos quais
o emitente se encontre sujeito; e ainda (v) referéncia a composicao e
descri¢do do modo de funcionamento dos érgaos sociais do emitente,
bem como das comissdes que sejam criadas no seu seio.

Informagao e Publicidade sobre Produtos Financeiros Complexos sujeitos
a Supervisdo da CMVM (Regulamento da CMVM n.° 1/2009)

O Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, com medidas
anti-crise, estabeleceu um regime de informagdo especifico para os
produtos financeiros complexos de forma a “permitir ao publico o
efectivo conhecimento das suas caracteristicas e riscos”. O mesmo
diploma determina a divulgac@o ao ptblico como “produto financeiro
complexo” dos instrumentos financeiros que, embora assumindo a forma
juridica de um instrumento ja existente, t€m caracteristicas que nao sao
directamente identificaveis com as desse instrumento, em virtude de
terem associados outros instrumentos de cuja evolugdo depende, total
ou parcialmente, a sua rendibilidade. Nos termos do n.° 8 do artigo 2.
¢ desse diploma, enquanto a emissdo e a comercializagdo de produtos
financeiros complexos ndo forem disciplinadas por lei especial, as au-
toridades responsaveis pela supervisdo destes produtos regulamentam
os deveres de informac@o e transparéncia das mensagens publicitarias
e os prospectos informativos respeitantes aqueles instrumentos, bem
como o modelo de fiscalizagdo daqueles deveres.

O tinico regulamento da CMVM emitido em 2009 foi sobre os pro-
dutos financeiros complexos sujeitos a supervisio da CMVM (decor-
rente de consulta publica realizada em 2008). Para a delimitagdo de tal
ambito, considerou-se, além das normas legais aplicaveis, o documento
de natureza interpretativa, designado “Entendimento conjunto do Banco
de Portugal e da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios quanto
a delimitagdo de competéncias respeitante a produtos financeiros com-
plexos” de 12 de Margo de 2009.
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Assim, sdo designadamente abrangidos por este regulamento os cer-
tificados, salvo quando se limitem a replicar fielmente a evolugao de
um instrumento financeiro que nao possa ser considerado um produto
financeiro complexo; os valores mobilidrios condicionados por eventos
de crédito; as obrigagodes estruturadas; os warrants autonomos e as apli-
cagdes de fundos a que estejam associados instrumentos financeiros, quer
pela via da indexag@o da respectiva rendibilidade, quando néo exista a
garantia total do capital investido pelo balango da institui¢do de crédito,
quer por a sua comercializagdo combinada implicar a subscrigao de,
ou a adesdo individual, a instrumentos financeiros. As aplicagdes aqui
referidas ndo podem ser consideradas contratos de deposito pelo facto
do capital em causa ndo estar garantido.

Quando se comercialize de forma combinada uma aplicagdo de fundos
conjugada com um instrumento financeiro auténomo, o caracter incidivel
do conjunto que ¢ oferecido aos investidores justifica uma particular
tutela destes, tendo em conta os riscos para o investimento que advém da
componente financeira contratada, que podem determinar a existéncia de
perdas no que respeita ao total das duas parcelas do investimento. Tendo
em conta estas caracteristicas, a sua comercializagdo sob a denominag@o
de “deposito dual” ndo ¢ adequada e é, por isso, vedada.

Relativamente aos contratos e as operagdes de seguro ligados a fundos
de investimento (unit linked), que cabem igualmente no ambito da com-
peténcia da CMVM, mantém-se aplicaveis as disposi¢des em matéria
de informagao e comercializag@o desses produtos complexos previstas
no Regulamento n.° 8/2007 da CMVM, alterando-se esse Regulamento
com o objectivo de assegurar a harmonia regulamentar em matéria de
produtos financeiros complexos.

O Regulamento n.° 1/2009 da CMVM vem aumentar a protec¢iao
dos investidores através de duas medidas essenciais: a obrigagdo de
disponibilizag¢@o aos investidores de nota informativa sobre os pro-
dutos (além do, ou incluida no, prospecto da oferta); e a obrigacdo
de cumprimento de requisitos em matéria de publicidade relativa a
produtos financeiros complexos, cuja observancia deve ter em conta o
conteudo da mensagem publicitaria e o meio de publicidade utilizado.
Estes aspectos serfo objecto de ponderagdo caso a caso no ambito do
acto de aprovacdo pela CMVM, que recai sobre as pecas publicitarias
respeitantes aos referidos produtos.

Sistema de Indemnizagao aos Investidores — Decreto-Lei n.° 162/2009,
de 20 de Julho e Portaria n.° 1426-A/2009, de 18 de Dezembro

O Decreto-Lei n.° 162/2009, de 20 de Julho, alterou o Decreto-Lei
n.°222/99, de 22 de Junho, que criou o SlI, clarificando e alargando
o ambito de exclusdes de cobertura do Sistema, de modo a incluir
nestas todas as situagdes constituidas em claro conflito de interesses
e as operagdes realizadas por entidades relacionadas com a entidade
participante ou por entidades de algum modo beneficiadas, em integral
alinhamento com as causas de exclusdo de reembolso previstas para o
Fundo de Garantia de Depdsitos (FGD).

Também em sentido semelhante ao previsto para o FGD, introduziu-se
um mecanismo de suspensio da indemnizagdo do SII em caso de funda-
das davidas quanto ao direito a indemnizag@o ou na pendéncia de ac¢io
judicial ou de procedimento contra-ordenacional contra o interessado.
Reforgaram-se ainda os deveres de informagao das empresas de inves-
timento e das institui¢des de crédito perante o publico, os respectivos
investidores e a entidade de supervisdo.

A par destas alteragdes, procedeu-se a clarificacéo, a titulo interpreta-
tivo, do ambito de cobertura do SII, no sentido de considerar abrangidas
pelo mesmo as garantias contratualmente prestadas por entidade parti-
cipante. Estabeleceu-se, ademais, o principio da reversao das operagdes
realizadas em beneficio ilegitimo de certos investidores ou em prejuizo
da entidade participante, ficando o SII mandatado para propor as neces-
sarias acgdes judiciais. Também no caso em que seja proferida decisao
judicial de ndo reconhecimento do direito a indemnizagdo pelo SII o
correspondente pagamento ¢ revertido em beneficio do SII.

Foram ainda introduzidos mecanismos de solidariedade entre os siste-
mas publicos de protecgdo das poupangas, permitindo que o FGD preste
apoio financeiro ao SlII, sob a forma de empréstimos e garantias.

A possibilidade de constitui¢do de sociedades imobiliarias e de fundos
de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional justificou
ainda que, atento o contexto europeu, por um lado, se dispense da apli-
cagdo dos limites previstos no artigo 101.° do decreto-lei as participagdes
detidas por institui¢des de crédito em entidades daquela natureza, e, por
outro lado, se aplique o prazo maximo de cinco anos para a detengdo
de participagdes ndo qualificadas além do limite de 25% do capital
social, as participagdes indirectas detidas por sociedades gestoras de
participagdes sociais.

Por fim, foi alterada a Portaria n.° 1266/2001, de 6 de Novembro,
através da Portaria n.° 1426-A/2009, de 18 de Dezembro, que aprovou
as alteracdes ao Regulamento do SII necessarias para alinhar com o dis-
posto no Decreto-Lein.® 162/2009, de 20 de Julho, que alterou o regime
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juridico relativo ao SII e resumido supra. Neste sentido, foi regulada a
forma de operacionalizacdo do limite das contribui¢cdes das entidades
participantes por referéncia a um limite dos respectivos fundos proprios,
a fixar regulamentarmente, bem como o termo final para a libertagdo do
penhor de valores mobiliarios na parte correspondente ao pagamento
realizado e devendo valer apenas para o resto do periodo anual em curso.
Aproveitou-se para clarificar que, em caso de accionamento do SII, a
entidade que provocou esse accionamento ¢ igualmente chamada a
contribuir para o pagamento das indemnizagdes a pagar aos investidores.
Foram também revogadas algumas disposi¢des do Regulamento do SII
por as matérias nelas reguladas encontrarem a sua disciplina exaustiva
no Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de Junho, com as alteragdes que lhe
foram introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 162/2009, de 20 de Julho.

Diminuicéo do valor nominal das acgdes das sociedades anonimas
(Decreto-Lei n.° 64/2009, de 20 de Marco)

Através deste decreto-lei criaram-se mecanismos extraordinarios
de diminui¢do do valor nominal das acg¢des das sociedades anonimas.
Se ¢ certo que o CSC prescreve que o valor pelo qual sdo emitidas as
acgdes ndo pode ser inferior ao respectivo valor nominal, no contexto de
contracgdo dos mercados financeiros, a maior dificuldade na realizagdo
de operagdes de capitalizagdo que possam revelar-se necessarias tornou
urgente a criagdo de medidas excepcionais, com garantias associadas,
que se assumissem como facilitadoras das referidas operagdes.

Este diploma veio assim contemplar dois mecanismos extraordinarios
de flexibilizagdo da regra geral prevista no CSC, tendentes a superar
as dificuldades descritas, sem prejuizo da interveng@o das entidades
administrativas competentes ao abrigo de regimes especiais aplicaveis.
Esta flexibilizagdo foi introduzida de forma limitada, ndo se optando
pela consagracdo da possibilidade de ac¢des sem valor nominal, ja
vigente noutros ordenamentos juridicos. Assim, quanto as sociedades
com ac¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, caso o
valor nominal das ac¢des seja igual ou inferior ao valor contabilistico e
sob condicdo de que seja simultaneamente deliberado, ou de que tenha
sido prévia ou simultaneamente autorizado e, posteriormente, realizado
um novo aumento de capital, previu-se o alargamento da faculdade
de aquelas sociedades poderem optar por reduzir o valor nominal das
acc¢des sem redugdo do capital, passando este a ser representado pela
componente valor nominal e pela componente da diminui¢do do valor
nominal, a qual apenas pode ser utilizada para posterior aumento do
valor nominal das acg¢des e para emissdo de novas acgodes, podendo ser
eliminada no caso de o capital ser reduzido, a semelhanga do que ja se
encontra actualmente estabelecido para o caso da remigdo de acgdes
(artigo 345.° do CSC). O montante desta diminuigao do valor nominal
das acgoes deve ser estabelecido tendo em conta o interesse social € a
sua adequacdo a realizagdo do aumento de capital de acordo com as
circunstancias do mercado.

Tendo ainda em vista preservar o equilibrio entre a estrutura accio-
nista e a administrago, a tutela das posi¢des accionistas minoritarias
e o principio de tratamento igualitario dos accionistas, estabeleceu-se
que, independentemente da sua modalidade, no aumento de capital de-
liberado simultaneamente com a diminui¢do do valor nominal, ou que
tenha sido prévia ou simultaneamente autorizado, ndo pode ser limitado
ou suprimido o direito de preferéncia dos accionistas na subscri¢ao
de acgdes. Paralelamente, por razdes de paridade de tratamento entre
aquelas sociedades e as que ndo tém acgdes admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado, foi também consagrada a possibilidade de as
sociedades andnimas em geral, em simultdneo com a normal redugéo
do capital por diminuigdo do valor nominal das acgdes, nos termos ja
actualmente admitidos, poderem também deliberar a criagdo de uma
reserva especial em valor igual ao da redugéo do capital, sujeita ao regime
do capital social no que respeita as garantias perante os credores, com a
consequéncia de nao serem aplicaveis, por desnecessarios, os n.*1 e 3
do artigo 95.° do CSC. Atentas estas circunstancias de excepcionalidade,
o disposto no presente decreto-lei foi aplicavel apenas as operagdes
realizadas até ao fim de 2009.

Transposicdo da Directiva dos Activos Elegiveis
(Decreto-Lei n.° 148/2009, de 25 de Junho)

Através do referido decreto-lei foi alterado o Regime Juridico dos
Organismos de Investimento Colectivo (RJOIC), aprovado pelo Decreto-
-Lein.® 252/2003, de 17 de Outubro. Esta alteracdo ao RJOIC operou a
transposi¢ao para a ordem juridica interna da Directiva n.° 2007/16/CE,
da Comissao, de 19 de Marco, também designada por Directiva sobre Ac-
tivos Elegiveis no ambito dos investimentos admissiveis a organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM). A mencionada
directiva estabelece regras sobre a admissibilidade, enquanto objecto de
investimento pelos OICVM, de valores mobiliarios, de instrumentos do
mercado monetario e de outros activos financeiros liquidos. Por outro
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lado, estabelece ainda o que se deve entender por técnicas e instrumentos
para efeitos de uma gestao eficaz da carteira do OICVM.

A Directiva implicou pois a revisdo do regime relativo ao leque de
activos admitidos a integrar as carteiras dos OICVM, permitindo-se,
em alguns casos, o seu alargamento, e genericamente, a clarifica¢do de
determinados conceitos chave. Passou a ser expressamente reconhecido
aos OICVM, sob determinadas condigdes, o investimento em OICVM
fechados, em veiculos de titularizagdo, em derivados de crédito e de
indices financeiros sobre activos nio directamente elegiveis, nomeada-
mente sobre derivados de mercadorias e de hedge funds.

Procedeu-se igualmente a delimitagio, ainda que pontual e para efei-
tos de elegibilidade, para o investimento pelos OICVM, de alguns dos
conceitos mencionados, eliminando-se do leque de activos elegiveis
determinados instrumentos susceptiveis, em abstracto, de comprometer
a viabilidade ou os resultados dos OICVM. Deixaram, designadamente,
de ser considerados, para este fim, como activos liquidos os instrumen-
tos derivados sobre mercadorias. Alargou-se ainda o objecto social das
sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario, de modo a
permitir que estas prestem o servigo de registo e deposito de unidades
de participagao de OICVM, sem prejuizo de se acautelar expressamente
que a entidade gestora ndo pode exercer as fungdes de depositario dos
activos dos OICVM que gere. Assim, os activos dos OICVM devem
ser confiados a um depositario, ndo podendo a fungdo de depositario
ser exercida pela sociedade gestora.

Cooperagao Institucional

A CMVM participou em diversos grupos de trabalho interministeriais
(Ministério das Finangas e da Administragdo Publica, Ministério da Jus-
tiga, Ministério dos Negocios Estrangeiros e Ministério da Economia),
com outras autoridades de supervisdo, para efeitos de coordenagdo de
posigdes face a iniciativas da Comissdo Europeia na area do mercado
interno, em geral, e dos servigos financeiros, em particular.

Dando cumprimento ao dever de cooperagdo que lhe esta atribuido
pela lei, a CMVM prestou e solicitou assisténcia internacional a diver-
sas congéneres estrangeiras, designadamente para efeitos de troca de
informacao sobre actividade transfronteiriga de intermediarios financei-
ros, sobretudo em relag@o a intermediagao financeira ndo autorizada,
participacdes qualificadas e investiga¢des relacionadas com suspeitas
de praticas de abuso de mercado.

3 — Defesa dos Investidores Enquanto Aforradores
e Consumidores de Servicos Financeiros

A CMVM continuou a implementar e a desenvolver mecanismos de
transparéncia tendo em vista facilitar um acesso mais rapido e equitativo
a informagao publica relativa & actividade dos mercados e & informagdo
divulgada pelas entidades sujeitas a sua supervisao. Por outro lado, estes
mecanismos permitem também uma maior sindicabilidade da ac¢do que
a CMVM exerce aos niveis da regulacdo, da supervisdo, da cooperagao
e do sancionamento. Toda a informagao disponibilizada ao publico pela
CMVM esté acessivel no seu sitio na internet, em www.cmvm.pt.

A CMVM divulga informacg@o sobre a evolu¢do dos mercados (in-
dices bolsistas, volatilidade, capitalizacdo e volumes de transacgdes),
sobre a actividade de gestdo de activos, estatisticas sobre intermediacao
financeira, sobre recepgdo de ordens pela internet e sobre day-trading,
sobre os processos de contra-ordenacdo instaurados, sobre reclamagoes
e pedidos de informagdo a CMVM e sobre a observancia das suas
recomendagdes (em particular no que se refere a matéria do governo
societario). Noutra vertente, sdo ainda divulgados o guia do investidor
e as principais deliberagdes do Conselho Directivo.

A CMVM tem também um papel activo na divulgagio dos principais
documentos emitidos pelas organizagdes nacionais e internacionais da
qual é membro, designadamente o CESR, a IOSCO, o IIMV, o Colégio
de Reguladores da Euronext, o CNSF e o Conselho de Reguladores
do MIBEL.

A CMVM disponibiliza ainda informagédo sobre as entidades sujeitas
a sua supervisdo. Aqui se inclui, designadamente, informagao relativa
i) aos valores mobilidrios e instrumentos financeiros disponiveis no
mercado e as comunicagdes relevantes para a formagao do respectivo
prego, ii) aos fundos de investimento cuja constituigdo ou comerciali-
zagao ¢ autorizada pela CMVM (designadamente os seus documentos
constitutivos, carteiras e valores das unidades de participacdo), iii)
as entidades autorizadas pela CMVM a prestar ao publico servigos
de investimento, e iv) aos mercados acessiveis aos investidores e as
respectivas regras.

Por tltimo, e com o objectivo de conferir maior transparéncia aos
custos dos servicos de intermediagdo financeira e da gestdo de fundos
de investimento, a CMVM continua a disponibilizar no seu sitio de in-
ternet um conjunto de tabelas comparativas e de simuladores de custos.
Em 2009 esta area do sitio registou mais de cento e trinta mil paginas
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visitadas. A 4rea respeitante a intermediagdo financeira continuou a
registar o maior nimero de paginas visitadas.

Através do Departamento de Apoio ao Investidor e Comunicagio,
foram iniciados na CMVM 3530 procedimentos decorrentes de reclama-
¢oes, queixas e consultas dos investidores e do publico em geral (mais
43,2% do que em 2008). O niimero de reclamagdes e queixas totalizou
2417 (o que representa mais do triplo das apresentadas em 2008) e os
pedidos de informagao atingiram os 1113 (menos 23 % do que no ano
anterior). Tal tera sido devido néo so aos efeitos da crise financeira
iniciada em 2007, cujas repercussdes se fizeram sentir ainda em 2009,
mas também a particular situagdo vivida pelo BPN e pelo BPP (no seu
conjunto, as reclamacdes relativas a estes bancos ascenderam a cerca
de 1400). No total, a CMVM resolveu 536 processos de reclamagdes
de investidores, mais 57 % do que em 2008.

O aumento significativo do nimero de reclamagdes, mesmo sem
considerar as apresentadas pelos clientes do BPP e do BPN, nio pode
ser desligado, como ja referido, da crise financeira internacional e do
seu impacto no mercado de capitais nacional, quer ao nivel da gestéo
de activos, quer ao nivel das cotagdes da generalidade dos instrumentos
financeiros. Com efeito, devido a queda acentuada do valor da gene-
ralidade dos fundos de investimento ocorrida ao longo de 2008 e no
inicio de 2009, provocada pelo elevado numero de resgates e ainda pela
desvaloriza¢do dos activos em carteira, foram muitos os investidores
surpreendidos pelo recuo na rendibilidade das suas aplicagdes. O mesmo
aconteceu quanto as carteiras sob gestdo discricionaria.

Por conseguinte, entre as principais situagdes versadas nas recla-
magdes destacaram-se: (i) a prestagdo de informac@o incompleta, ndo
clara e ndo objectiva pelos intermediarios financeiros aos clientes so-
bre os produtos ou servigos comercializados; (ii) a falta de solicitagao
pelos intermediario financeiro ao cliente de informagéo sobre os seus
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento; (iii) a falta
de realizagdo, pelo intermediario financeiro, do teste de adequag@o
dos instrumentos financeiros propostos aos clientes aos respectivos
conhecimentos e experiéncia em matéria de investimento; (iv) a falta de
informagao ou a prestagdo de informagdo insuficiente aos clientes sobre
os riscos e as caracteristicas dos instrumentos financeiros, em particular
no caso de produtos financeiros complexos; (v) a formalizacgdo irregular
dos investimentos e dos desinvestimentos; (vi) a falta de informacao
periodica sobre a evolugdo do valor das carteiras; (vii) a cobranga pelos
intermediarios financeiros de comissdes excessivas ou desajustadas face
ao respectivo pregario; (viii) a utilizagdo pelos intermediarios financeiros
de técnicas de comercializagdo agressivas; (ix) o contetido da publicidade
realizada a produtos financeiros complexos.

4 — Desenvolvimento e Recursos Humanos

4.1 — Sistema Informatico

A CMVM continuou em 2009 a investir no desenvolvimento dos seus
sistemas informaticos. Neste contexto ha multiplas iniciativas que mere-
cem destaque. Desde logo, no dmbito de uma politica de Recuperagio de
Desastre, foram configurados os sistemas do Centro de Processamento
Alternativo no Porto e deu-se inicio a replicagdo de dados. Saliente-se,
também a entrada em produgio do SAP, dotando a CMVM de um sistema
integrado de informagdo e gestdo modular, baseado numa plataforma
unica de informagao de suporte as areas Administrativa e Financeira,
de Recursos Humanos e de Contabilidade Analitica. Merece igualmente
destaque a introducdo de novos modulos no programa de alertas rela-
tivos a negociagdo (SIVAM), de modo a dotar as areas de supervisdo e
investigagdo de melhores ferramentas de suporte as suas fungdes.

A entrada em produgdo da primeira versdo de uma base de dados de
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado regula-
mentado (IRDS), alimentada pelas institui¢des de supervisdo membros
do CESR, facilitando a identifica¢@ao dos instrumentos e o direccionar
das transacgoes processadas no TREM, ¢ igualmente digna de mengéo.
O mesmo se aplica ao desenvolvimento e disponibilizacdo de novas
areas do sitio de internet da CMVM, enriquecendo assim a informagao
prestada ao mercado.

Salientem-se também a revisdo do modulo de calculo de taxas com
a introdug@o de novos processos de calculo e reformulagao de alguns
dos existentes, bem como o calculo de juros de mora e compensatorios,
a introdugdo de novas funcionalidades na aplicagdo central do sistema
informatico, de modo a incorporar nova informagéo; e a introdugéo
de novos modulos de carregamento da extranet de modo a facilitar a
comunicacdo de informagé@o para efeitos de supervisdo e divulgacéo
através do sitio de internet.

Por fim, destacam-se a aquisi¢do de novos servidores aplicacionais
e de ficheiros, de modo a poderem ser suportadas as novas aplicagdes
informaticas e a fazer face ao aumento de volume de informagdo a
armazenar e processar; e o processo de renovagio do parque de com-
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putadores portateis, de modo a melhorar a capacidade de resposta dos
equipamentos dos utilizadores e a permitir a evolugao para versdes mais
recentes do software.

Estas medidas visam um ou simultaneamente varios dos seguintes
objectivos: aumentar a eficiéncia e a produtividade dos servigos da
CMVM,; facilitar o cumprimento de obrigagdes informativas por parte
dos supervisionados; facilitar e estimular o contacto entre os supervisio-
nados e do publico em geral com a autoridade de supervisdo.

4.2 — Recursos Humanos

Em 31 de Dezembro de 2009, o quadro de pessoal da CMVM era
constituido por 180 colaboradores, distribuidos da seguinte forma:
(i) 163 colaboradores em efectividade de fungdes; (ii) 15 em regime
de requisi¢do no exterior, sendo que duas destas requisi¢cdes assu-
mem a natureza de comissdo de servico; e (iii) dois em situagdo de
licenca.

A um nivel extra-quadro de pessoal interno, encontravam-se ainda
a desempenhar fungdes na CMVM, a mesma data, mais sete colabo-
radores [trés colaboradoras administrativas ('), dois dirigentes e dois
técnicos (%], perfazendo um total de 170 colaboradores em exercicio
efectivo de fungdes. A distribuicdo dos colaboradores em exercicio
efectivo de fungdes por tipo de carreira pode ser observada no Quadro 1
em anexo.

O numero total de colaboradores em exercicio efectivo de fungdes
(quadro de pessoal efectivo mais outros colaboradores a desempenhar
fun¢des na CMVM) registou um aumento de 12 elementos, represen-
tando um acréscimo de aproximadamente 8 % face ao ano de 2008 (Vide
Quadro 2, em anexo). No ambito do programa de estagios habitual da
CMVM, registou-se ainda a presenca de quatro técnicos estagiarios,
recém-licenciados.

A habilitagdo literaria da maioria dos colaboradores (74 %) ¢ de nivel
superior. A percentagem de colaboradores que ndo dispde deste grau
académico representa, no seu conjunto, um valor inferior a um ter¢o
do total dos colaboradores (Vide Quadro 3, em anexo). De entre os
colaboradores licenciados aproximadamente um ter¢o detém cursos de
pos-graduagio, mestrado e ou doutoramento.

No ano de 2009, registaram-se 89 participagdes em acg¢des de
formagdo, maioritariamente frequentadas (70 %) por quadros mé-
dios. Tiveram lugar 44 ac¢des de formagdo que, conjuntamente com
a continuidade da formag@o em lingua inglesa, perfizeram um total
de 2.280 horas (+7 % face ao ano 2008). A formagdo em Tecnologias
de Informagao/Micro-informatica, logo seguida pela relacionada
estritamente com o Mercado de Valores Mobiliarios, foram as areas
objecto de um maior niimero de ac¢des de formagao, respondendo por,
respectivamente, 41 % e 23 % das referidas 44 acg¢des de formacgao
efectuadas ao longo de 2009.

Em 31 de Dezembro de 2009, data em que a CMVM completava
cerca de 18,5 anos de existéncia, a antiguidade média dos colabo-
radores no final de 2009 era de 9,8 anos. O Quadro 4 (em anexo)
evidencia a reparti¢do dos colaboradores da CMVM por escaldes de
antiguidade.

A média das idades dos colaboradores da CMVM manteve-se, em
2009, em cerca de 40 anos (Quadro 5 em anexo).

5 — Analise Economico-Financeira

A recuperagdo dos mercados a partir do inicio do segundo trimestre
de 2009 permitiu que o conjunto dos proveitos da CMVM com origem
em taxas conhecesse uma ligeira subida no conjunto do ano. Mas o total
dos proveitos registou uma descida, devido a quebra significativa dos
proveitos e ganhos financeiros decorrente da descida acentuada das taxas
de juro. Num contexto de crescentes exigéncias e desafios colocados
a actividade de supervisdo dos mercados, esta descida dos proveitos
contribuiu para que o resultado do exercicio, embora mantendo-se num
terreno positivo, tivesse sido inferior ao apurado em 2008.

Ao longo de todo o ano findo, a CMVM teve de intervir activamente
na gestao de diversas situagdes geradas pela crise dos mercados, tendo
para o efeito de mobilizar significativos recursos e de se reforcar em
termos de capacidade técnica e operacional. Simultaneamente, teve
de continuar a corresponder as exigéncias crescentes nos dominios
da regulagdo e supervisdo, num ambiente de reforco da cooperacio
internacional, da cooperag@o com as restantes entidades de supervisdo
nacionais e do alargamento das atribuicdes da CMVM.

Este acréscimo de actividade obrigou a aquisi¢do de um maior volume
de servigos externos e ao refor¢o dos recursos humanos e da capacidade
técnica da CMVM, com os acréscimos de custos inerentes. No entanto,
devido aos esfor¢os de contengdo desenvolvidos, os custos globais
estabilizaram em 2009.



48874

A CMVM iré continuar a desenvolver a sua actividade em 2010 num
ambiente de contencao, conciliando o objectivo do equilibrio orgamental
com o incremento da sua actividade e das suas responsabilidades.

5.1 — Demonstragéo de Resultados

Os proveitos evidenciaram um decréscimo de 2 % face ao ano anterior,
situando-se em € 21.656.847,20.

Arecuperagdo que se verificou no mercado de valores mobilidrios ao
longo do ano de 2009, permitiu uma subida de 1% nos proveitos com
origem em taxas de supervisdo, relativamente aos valores registados
em 2008.

De forma similar evoluiram também os proveitos suplementares
(63 %) e os proveitos extraordinarios (47 %). O aumento dos primeiros
deveu-se principalmente a evolugdo do reembolso de custos com o
pessoal requisitado, tendo o dos segundos sido originado pela liquidagdo
de taxas de supervisao relativas a anos anteriores.

Com uma evolugdo negativa apresentam-se os proveitos e ganhos
financeiros (-51 %) devido a queda consistente das taxas de juro ao
longo do ano.

Os custos de funcionamento atingiram o montante de €17.394.388,75,
revelando um acréscimo ndo significativo face ao ano de 2008.

Os fornecimentos e servigos externos tiveram um acréscimo global de
3%, devido ao aumento verificado nas rendas de imdveis, nos encargos
relacionados com a aquisi¢@o de bens e servicos de natureza informatica
e com outros trabalhos especializados contratados.

Relativamente aos servigos de natureza informatica destacam-se as
despesas relacionadas com a aquisi¢do de licengas e os contratos de
manutengao, garantindo a actualizagdo e seguranga indispensaveis ao
desenvolvimento da actividade diaria da Comisséo.

Os agravamentos nas rubricas dos referidos custos foram, no entanto,
parcialmente absorvidos pelas redugdes conseguidas noutras, especial-
mente em encargos com a utilizagdo e manutencao de instalagdes e nas
deslocagdes em servigo.

Os custos com o pessoal, que registaram um decréscimo global de
1% em 2009, evidenciam evolugdes distintas nas suas componentes
principais:

O acréscimo nas rubricas de remuneragdes (11 %) justificado por, no
ano em analise, para além da actualizag@o da tabela salarial e do im-
pacto do processo de promogdes, se ter registado o reforgo de algumas
componentes especializadas do quadro de pessoal através da contratagdo
externa de técnicos experientes.

O acréscimo nos encargos sobre remuneragdes (13,6 %) resultante ndo
s0 da evolugdo do numero de pessoas ao servico da CMVM como da
aproximagao entre os varios regimes de seguranga social, iniciada em
2006. Como consequéncia, o registo de novos colaboradores no Regime
Geral de Seguranga Social determina uma contribui¢do mais elevada
por parte da Comissdo, bem como bases de incidéncia mais alargadas
para aplicacdo da taxa.

O decréscimo muito significativo dos outros custos com o pessoal
(-75%), que ¢ principalmente justificado por uma situagéo extraor-
dindria relacionada com o Fundo de Pensdes da CMVM. Durante
o ano de 2009, devido principalmente a condi¢des mais favoraveis
dos mercados financeiros, o somatério dos ganhos actuariais com o
retorno real dos activos do plano excedeu os custos anuais associados
ao aumento das responsabilidades pela passagem de mais um ano.
Neste contexto foi contabilizado um proveito de €11.168,00, em vez
de um custo anual (em 2008 tinha sido contabilizado um custo de
€1.191.841,82).

Na rubrica Outros Custos ¢ Perdas Operacionais que apresenta um
desvio negativo de 32 % relativamente ao ano transacto, fez-se sentir o
efeito da contracgdo dos juros obtidos nas aplicagdes financeiras, redu-
zindo o montante resultante da aplicagdo do imposto sobre rendimentos
de capitais, retido na fonte a titulo definitivo.

Merece ainda destaque o aumento das amortizagdes do exercicio
(18%), reflectindo essencialmente o aumento do investimento em equi-
pamento informatico.

O resultado do exercicio de 2009, que transitard para o exercicio
seguinte, atingiu o montante de € 4.262.458,45. Este resultado repre-
senta uma descida de 11 % relativamente ao do ano anterior que se tinha
situado em € 4.811.984,96.

5.2 — Balango

Relativamente as contas de Balango, no lado do Activo, merecem
especial destaque o Imobilizado e as Disponibilidades.

Em termos de investimento, realga-se a preocupagdo com a evolugdo
das tecnologias de informagdo, nomeadamente no que respeita a:

Didrio da Republica, 2. série— N.° 191 — 30 de Setembro de 2010

Reforgo da capacidade do equipamento informatico e dos sistemas
de seguranga, nomeadamente no ambito da politica de Recuperacdo
de Desastre, tendo-se ja iniciado a replicagdo de dados no Centro de
Processamento Alternativo do Porto;

Melhoria dos sistemas de comunicac@o entre os supervisionados ¢ a
CMVM e entre as institui¢des de supervisdo membros do CESR;

Enriquecimento dos contetidos divulgados no sitio da CMVM na
internet;

Modernizagao de varios sistemas de registo de informacgao e de cir-
culagdo de documentacdo interna que permitirdo a automatizacdo, a
uniformizagdo e o aumento da eficiéncia de processos transversais a
toda a organizagdo, uma melhoria qualitativa na analise dos seus custos
de funcionamento e fornecerdo uma base objectiva para a avaliagdo dos
desempenhos global, departamental e individual. Neste ambito, entrou
em funcionamento o novo sistema de informagao suportado pelo ERP
SAP com o moédulo de ligagdo a Administracdo Publica, baseado na
solugdo integrada RIGORE. Este projecto abrangeu as areas de recursos
humanos, contabilidade geral, contabilidade analitica, contabilidade
orcamental publica, vendas de bens e servigos, gestdo de imobilizado
e gestdo de contratos.

Em 2009, a aquisi¢do de equipamento informatico e de software
representou cerca de 98,5 % do investimento total.

O aumento das Disponibilidades reflecte os excedentes de tesouraria
gerados ao longo do ano, os quais estdo aplicados na sua quase totalidade
em Titulos de Divida Publica de curto prazo — CEDIC.

Nos movimentos das rubricas de Fundos Proprios destaca-se, para
além da integragdo dos resultados do ano de 2009, a transferéncia do
resultado do exercicio de 2008 e o ajustamento das reservas, por con-
trapartida de Resultados Transitados.

Assim, ap6s a reavaliag@o das necessidades que estiveram na base
da criag@o das reservas, procedeu-se ao reforgo da reserva para equi-
librio financeiro, decorrente da previsivel evolugao desfavoravel do
montante proveniente das taxas de supervisdo, e também ao reforgo
da reserva para riscos de actividade, incorridos pela CMVM no exer-
cicio de poderes de regulacdo e supervisdo do mercado de capitais,
e de responsabilidade civil extracontratual (Lei n.° 67/2007, de 31
de Dezembro).

O Passivo, com expressdo pouco significativa em termos relativos,
apresenta um acréscimo compativel com o aumento da actividade cor-
rente da Comissao.

5.3 — Orgcamento

5.3.1 — A Evolugdo da Realizagao Orgamental da CMVM

O orgamento da CMVM tem sido elaborado e executado numa pers-
pectiva de equilibrio da actividade corrente da Comissao, procurando
obter uma relagdo proxima entre as receitas e as despesas correntes
de capital, como se verifica pela analise da evolug@o da execucdo orga-
mental da CMVM nos ultimos anos, excluindo as rubricas de Activos
Financeiros e Saldo de Geréncia Anterior (Quadro 1).

QUADRO 1

Evolugao da Realizagdo Orgamental da CMVM: 2006-2009

2006 2007 2008 2009

Rubricas (em milhares de euros)

Receitas (1) 19410 21515 21900 21438
Correntes 19398 21509 21 892 21435
Capital 12 6 8 3

Despesas (2) 14278 15454 17736 17076

Correntes 14002 15082 16330 16278
Capital 277 372 1406 798
Saldo Or¢amental (1) — (2) 5132 6061 4164 4362

Esta orientagdo sera reforgada em 2010, ano em que se prevé uma
maior convergéncia entre os valores globais das receitas correntes e do
conjunto das despesas.

Analisando a tipologia das receitas realizadas pela CMVM (Quadro 2),
verifica-se que estas sdo essencialmente compostas por taxas de supervi-
sdo cobradas aos agentes de mercado. Ao longo do periodo 2006-2009, a
relevancia dessas taxas situou-se em valores sempre superiores a 90 %.
Assim também devera acontecer em 2010.
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QUADRO 2

Origem das Receitas da CMVM: 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Origem das Receitas (realizado)

€ % € % € % € %
Taxas de Supervisao. . ..., 18 282 94,2 20098 93,4 19 805 90,4 20 240 94,4
Fundos de Investimento. .. ........................ 8282 42,7 9387 43,6 9092 41,5 9 694 452
Intermediagdo Financeira. . ........................ 6439 33,2 6 641 30,9 6738 30,8 6 704 31,3
Gestdo Individual de Carteiras. .. ................... 1 860 9,6 2239 10,4 2269 10,4 2225 10,4
Sistemas Centralizados, de Liquidagado e de Compensagao 706 3,6 693 3,2 697 32 495 2,3
Emitentes .. ........... ... . . 577 3,0 584 2,7 588 2,7 560 2,6
Mercados . ... oot 418 2,2 554 2,6 420 1,9 561 2,6
Actos Praticados pelaCMVM. . .................... 304 1,6 313 1,5 352 1,6 271 1,3
Prestagdo Servigos SII. . .......... ... ..., 0 0,0 0 0,0 13 0,1 36 0,2
JUIOS . ot 741 3,8 1016 4,7 1656 7,6 795 3,7
OutrasReceitas . ..., 84 0,4 87 0,4 75 0,3 96 0,4
Total S/Activos Financeiros e Saldos de Geréncia . .. ... 19 410 100 21515 100 21900 100 21438 100

Existem duas rubricas que, no seu conjunto, tém representado entre
72 e 77% das receitas.

A primeira, genericamente classificada como fundos de investimento,
tem-se situado acima dos 40 % e respeita a taxas de supervisdo continua
de fundos de investimento mobiliario e imobiliario, fundos especiais de
investimento, fundos de titularizagdo de créditos, fundos de capital de
risco e da comercializagdo em Portugal de organismos de investimento
colectivo estrangeiros.

A segunda rubrica respeita a supervisdo continua de intermediarios
financeiros, com excepgao da vertente da actividade de gestdo de ac-

tivos, sendo a base de incidéncia das taxas de supervisao o valor dos
instrumentos financeiros mantidos pelos intermediarios financeiros em
registo e deposito. Esta rubrica tem representando entre 30 a 34 % das
receitas orcamentadas da CMVM, com alguma tendéncia de decréscimo,
especialmente a partir de 2007.

Relativamente as despesas realizadas pela Comissdo (Quadro 3),
verifica-se que sdo originadas essencialmente por duas rubricas: (i)
despesas com o pessoal e (ii) aquisi¢do de bens e servigos. No seu
conjunto, estas duas despesas tém representado, em média cerca de
94% da despesa total.

QUADRO 3

Origem das Despesas da CMVM: 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Origem das Receitas (realizado)

€ % € % € % € %
Despesas de Funcionamento . ...................... 14 002 98,1 15 082 97,6 16 330 92,1 16 278 95,3
Despesascomo Pessoal. ................ ... ... ... 8519 59,7 9369 60,6 10 531 59,4 10 672 62,5
Aquisicao de Bens e Servigos . ............. L. 5365 37,6 5550 359 5289 29,8 5271 30,9
JUIOS . oo 1 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Outras Despesas. .. ....oovininen i 118 0,8 164 1,1 510 2,9 334 2,0
Despesas de Investimento . ........................ 277 1,9 372 2,4 1406 7,9 798 4,7
Aquisicdo de Bens de Capital ...................... 277 1,9 372 2,4 1406 7,9 798 4,7
Total S/Activos Financeiros e Saldos de Geréncia . .. ... 14 278 100 15 454 100 17 736 100 17 076 100

No que respeita as despesas com o pessoal, o seu peso tem vindo a
ganhar maior expressdo, como consequéncia do aumento de responsa-
bilidades e de areas de actuagao desta instituigdo, incluindo na vertente
internacional. A CMVM tem vindo a refor¢ar o nimero dos seus téc-
nicos e a contratar profissionais dotados de niveis de qualificagdo e de
experiéncia ja firmados no mercado. Por outro lado, verificou-se um
agravamento consistente dos encargos devidos pela entidade emprega-
dora aos sistemas de seguranca social.

Quanto a aquisi¢do de bens e servigos, torna-se evidente o esfor¢o
da CMVM de racionalizacdo e de promogéo de eficiéncia a este nivel,
bem traduzido pela diminui¢do do peso relativo destes encargos no
total das despesas (menos 6,7 p.p. entre 2006 ¢ 2009), num ambiente
em que teve de responder a solicitagdes crescentes no ambito da
supervisdo dos mercados nacionais e da cooperagdo internacional.
Note-se que nesta rubrica se encontra incluida a despesa relativa
ao arrendamento do edificio sede da CMVM, a qual tem um peso
relevante e uma natureza eminentemente estavel, pelo que tem sido
ao nivel de outros bens e servigos que se tem operado a referida
racionalizacdo de custos.

Uma outra rubrica de relevo ¢ a de aquisi¢do de bens de capital, que
representa, em média, cerca de 4,2 % do total das despesas realizadas

ao longo do periodo em analise. Estas despesas de investimento tém
dito respeito fundamentalmente a tecnologias de informagdo destina-
das a melhorar e manter actualizado o parque informatico (hardware
e software) da CMVM, bem como a projectadas obras de manutengao
do edificio sede.

Acresce que a CMVM tem aumentado sobremaneira as suas contri-
buigdes para organismos internacionais de que € parte integrante. Por
outro lado, a CMVM tem sido chamada a comparticipar em projectos
tecnologicos de infra-estrutura internacional que tém acarretado custos
ndo despiciendos.

5.3.2 — Controlo da execugdo do orgamento de 2009

Em termos de regras de controlo de execugdo do orgamento anual
na optica da contabilidade publica e tal como ja referido anteriormente,
foi preocupagdo dominante o cumprimento da regra do equilibrio or-
¢amental.

Atenta esta regra, verifica-se que a execugdo orgamental teve um
saldo positivo, conforme se espelha no quadro seguinte.
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Controlo orgamental

Unidade: Milhares de Euros

Execugdo

Rubricas Orgamento orcamental Desvio Em%
O] (©)] ©)] “4=3)-» =42
RECEITAS PUBLICAS
ReCeitas COITENTES . . . .. oottt et e e e e e e e e 21 651 21432 -218 - 1,01
Receitas de capital (s/ activos financeiros) . ... ... 5 3 -2 —40,00
Reposicdes nao abatidas nos pagamentos . . ............oeuiiineinaenaenn... 1 3 2 150,00
Sub-total ........ ... ... .. ... .. 21 657 21438 -219 -1,01
ACHIVOS fINANCEITOS . . .\ oottt e e e e e 2922 500 —-2422 - 82,89
Saldo da geréncia anterior . . . ...ttt 1250 1208 -42 —-3,36
Total ...... ... 25 829 23 146 —2683 -10,39
DESPESAS PUBLICAS
DeSPESAS COMTEILES . -« . . v v et ettt ettt et e e e e e e e e e e 18 221 16 278 —1943 —-10,66
Despesas de capital (s/ activos financeiros). .. ... 1756 798 —958 — 54,56
Sub-total ............ ... .. ... .. 19977 17 076 -2901 — 14,52
ACtivos fINANCEITOS . . ..ottt e e 5852 3250 —-2602 —44.47
Total. ... 25829 20 326 -5503 -21,31
EQUILIBRIO ORCAMENTAL
Deacordoc/regrasda LEO (1) ... ..ot 1680 4362 2 682

Legenda: (') Com exclusdo de activos financeiros e saldo da geréncia anterior.

A conjugagio de todos os factores analisados conduziu ao apuramento
de um saldo de geréncia no montante de € 2.813.275,65, o qual tran-
sitard para o ano seguinte conforme definido no n.° 2 do artigo 26.° do
Estatuto da CMVM, com a alteragdo introduzida pelo D. L. n.° 183/2003
de 19 de Agosto.

A anadlise da actividade econémico-financeira da Comissao, feita
nas diferentes Opticas de prestacdo de contas, permite concluir que o
equilibrio entre proveitos e custos e entre receitas cobradas e despesas
pagas conduziu a resultados positivos do exercicio, do saldo de geréncia
e do saldo da execug¢@o orgamental.

6 — Perspectivas Futuras

Com o objectivo de proporcionar aos investidores o acesso a infor-
magao clara e objectiva sobre as regras de funcionamento do mercado
de capitais, a CMVM vai continuar a desenvolver ao longo de 2010 um
novo Portal do Investidor, com acesso a partir do seu sitio na internet.
Sera dada particular atengdo ao formato e a linguagem em que serdo
apresentados os contetidos do portal que incluirdo ndo sé informacao
especificamente dirigida aos investidores como também (i) o Guia do
Investidor; (ii) a Agenda do Investidor; (iii) respostas as perguntas
mais frequentes dos investidores; (iv) formuldrios para apresentacido
de reclamagoes e queixas, pedidos de informagdo e dentncias e para a
comunicag¢do a CMVM de operagdes suspeitas; (v) descrigdo das ope-
ragdes em curso, incluindo ofertas publicas, aquisi¢des potestativas e
perdas de qualidade de sociedade aberta; (vi) textos explicativos sobre
o funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros, sobre as
caracteristicas dos principais instrumentos financeiros, sobre os direitos
dos investidores, sobre os deveres dos intermediarios financeiros e sobre
o papel desempenhado pela CMVM,; e (vii) o funcionamento do SII.

A CMVM continuara a atribuir ao seu sitio na internet uma impor-
tancia primordial enquanto meio de promogdo da transparéncia da sua
actividade e de comunicag¢do com os investidores, com as entidades
sujeitas a sua supervisio e com o publico em geral, pugnado pela sua
actualizagdo e desenvolvimento continuos. Assim, sera concluida em
2010 a remodelagdo do sitio na internet da CMVM destinada a melhorar
a acessibilidade e a organizagio da informagcao, facilitando a sua consulta
pelos utilizadores. Pretende-se, nomeadamente, dar maior visibilidade a
partir da primeira pagina a diversidade de contetdos que estdo acessiveis
nas varias areas do sitio e adaptar o seu grafismo a essa finalidade. Esta
remodelagao sera, naturalmente influenciada pela evolugao do projecto
do Governo para a reforma da supervisdo do sistema financeiro.

A CMVM mantera em 2010 a area do apoio aos investidores como
uma das prioridades da sua actuagdo. A criagdo pela CMVM, no final
2009, de um novo Departamento de Apoio ao Investidor e Comunicagio
obedeceu a esta orientagdo e procurou tirar partido das sinergias e da ex-
periéncia acumulada nas duas unidades organicas que veio substituir — o
contacto directo com os investidores ¢ o dominio de técnicas de clareza
e objectividade da linguagem. Esta aposta visa criar condi¢des para que
sejam dadas respostas mais céleres, mais claras e mais completas aos
pedidos dos investidores, aumentar a consciéncia destes para a neces-
sidade de tomaram decisdes de investimento esclarecidas e permitir
uma verificagdo mais rapida do cumprimento das normas de conduta e
deveres de informagdo, nomeadamente pelos intermediarios financeiros e
pelos emitentes. O ano de 2010 vai ser o ano da consolidacdo deste novo
Departamento que tera como objectivo, designadamente, concretizar os
novos parametros da actuagdo da CMVM no tratamento de reclamagdes,
pedidos de informagao e na educacdo financeira dos investidores.

O recurso a mediagdo da CMVM, como forma de resolugdo de con-
flitos entre os investidores e os intermediarios financeiros, devera ser
fortemente incentivado. Neste quadro, uma nova modalidade de me-
diagao sera estudada em conjunto com eventuais interlocutores futuros,
com o objectivo de propor o quadro juridico da mediacao vinculativa, ou
seja, uma modalidade de arbitragem simples, barata e célere, que tenha
eficécia juridica, eventualmente com base na experiéncia relativa aos
conflitos de consumo e outras relevantes.

No final do ano foi ainda decidido proceder a uma reestruturagio da
area juridica tendo-se verificado uma concentragdo das competéncias
juridicas ndo afectas as unidades organicas operacionais numa Unica
area funcional.

Visou-se com esta reestruturagao obter sinergias no apoio juridico
transversal prestado as diferentes areas, cujo efeito melhor se avaliara
1no proéximo ano.

No dominio da supervisdo dos mercados, a CMVM pretende melho-
rar a detecg@o de anomalias nos titulos ndo incluidos no indice PSI20,
estendendo o funcionamento de um sistema de alertas para todas as
sociedades cotadas na Euronext Lisbon, o que permitira uma reacgo
mais rapida e maior qualidade de supervisdo destas empresas. O objectivo
¢é conseguir um nivel de supervisdo em tempo real equivalente ao agora
existente para as empresas do PSI20.

Por outro lado, a CMVM continuara a assegurar a participa¢ao nos
grupos de trabalho do Colégio de Reguladores da Euronext, nas vertentes
da regulamentag@o, da supervisdo e da investigagao, quer do mercado,
quer da entidade gestora. Particular relevo assumem os trabalhos com
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vista a selec¢do e aquisi¢do de um sistema de monitorizagdo do mer-
cado até 2011 e que estdo a ser desenvolvidos no ambito do Colégio de
Reguladores da Euronext.

Em 2010 pretende fazer-se uma anélise extensiva as demonstragdes
financeiras anuais de todas as sociedades cotadas, sendo que a pro-
fundidade dessa analise sera ditada pelo risco e impacto sistémico de
cada emitente.

A supervisdo dos auditores dos emitentes constitui também um factor
de reforgo da qualidade da informagéo financeira prestada pelas socieda-
des. Em paralelo, prosseguir-se-a a actividade de supervisdo continua de
todos os auditores registados na CMVM, tendo em vista o cumprimento
dos deveres de prestagdo de informacao perioddica e o cumprimento de
requisitos de inscri¢ao.

Em matéria de supervisdo da divulgag@o ao mercado de informagao
privilegiada, os principais objectivos da CMVM passam pelo encur-
tamento dos prazos para a prestagdo de informagdo privilegiada ou de
esclarecimentos relevantes ao mercado pelas empresas cotadas, quando
a isso sejam solicitadas pela CMVM.

Outro objectivo da CMVM para 2010 passa por promover uma maior
qualidade e comparabilidade da informagéo privilegiada sobre resultados
das empresas. A divulgagdo de informacao privilegiada sobre resulta-
dos, apesar de completa, tem vindo a ser organizada pelos emitentes
de forma que dificulta a sua comparabilidade e, ao mesmo tempo, a
apreensdo simples dos principais indicadores financeiros relevantes.
Constata-se, por vezes, que o modo de estruturagdo dessa informacao
serve o proposito de evidenciar factores ou aspectos considerados mais
positivos pelas entidades emitentes. E, por isso, possivel melhorar de
modo sensivel a inteligibilidade dos comunicados de informagéao privi-
legiada referentes a resultados, com beneficio para os seus destinatarios.
Assim, em 2010 a CMVM tenciona divulgar algumas recomendagdes
ou estabelecer regras sobre o modo de estruturagio da informacéo pri-
vilegiada respeitante a resultados, de forma a torna-los mais simples,
mais claros e mais comparaveis.

Em 2010 a CMVM dara concretizagdo ao processo de abertura a
iniciativas de natureza privada e de auto regulagdo em matéria de go-
verno societario. Na sequéncia da consulta publica concluida em 2009,
relativa a revisdo das recomendagdes da CMVM sobre esta tematica,
sera dada aos emitentes a possibilidade de adoptarem outros codigos
de governo societario (que nao apenas o da CMVM), desde que estes
cumpram com principios considerados como equivalentes aos constantes
das recomendag¢des da CMVM sobre governo societario.

A CMVM procuraréd continuar a garantir a integridade, a credibi-
lidade e a seguranca do mercado de instrumentos financeiros, sendo
para este efeito determinante a sua capacidade para detectar as situ-
agdes que ponham em risco o mercado e para punir tais situagdes ou
impulsionar a respectiva puni¢do através de dentincia as autoridades
judiciarias competentes, nos casos de crimes contra o mercado (abuso
de informagdo privilegiada e manipulagdo do mercado). Neste contexto,
como ja aconteceu ao longo de 2009, a CMVM efectuara diariamente
o controlo e a triagem dos alertas de negociagdo, quer dos que resultam
do acompanhamento das sessdes de mercado, quer dos que provéem da
analise do dia seguinte. Adicionalmente, serdo também analisados de
forma sistematica os sinais de alerta emitidos em face da ocorréncia de
eventos supervenientes. Apos aquela triagem serdo analisadas as ope-
racdes suspeitas de manipulacido de mercado ou de violagdo do dever
de defesa do mercado e as operagdes suspeitas de terem sido realizadas
com utiliza¢@o de informagao privilegiada.

Em suma, manter-se-20 os procedimentos ja plenamente implementa-
dos em 2009 e que resultaram de um reajustamento dos procedimentos
e métodos de analise e investigacdo, na sequéncia de uma iniciativa de
combate aos abusos de mercado concretizada em 2008.

Em matéria de gestao de activos, continuar-se-a a proceder a monito-
rizagdo da actividade dos fundos de investimento mobiliario (incluindo
fundos especiais de investimento), quer do ponto de vista prudencial,
quer comportamental. Este acompanhamento visara particularmente as
vertentes relacionadas com a valorizag@o dos activos e a composi¢ao
das carteiras, tendo em conta a sua conformidade com a lei e a politica
de investimentos contratualmente definida e, bem assim, a adequacéo
de certos instrumentos financeiros aos objectivos e caracteristicas do
fundo.

No que concerne aos fundos de investimento imobiliario, no ano de
2010 a CMVM mantera o enfoque na actividade dos fundos abertos,
dadas as suas caracteristicas em termos de gestdo de liquidez. Ainda
como reflexo da crise financeira, antecipa-se que continue a ser efectuada
uma especial monitorizagdo da actividade dos fundos de investimento
imobiliario, nomeadamente através da verificagdo da evolugdo das
subscrigdes e dos resgates, dos niveis de liquidez e de endividamento,
assim como com a valorizagao dos activos e a composi¢ao das carteiras,
designadamente os limites de exposigdo ao risco, sejam eles decor-
rentes da regulamentagédo aplicavel ou de auto-limites impostos pelas
entidades gestoras no regulamento de gestdo dos fundos. Também em
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matéria de valorizagdo, pese embora se aguardem desenvolvimentos
regulamentares, sera dada especial atengdo a supervisao dos peritos
avaliadores que desempenham um papel fundamental na determinagdo
dos valores atribuidos aos imoveis pelas entidades gestoras de fundos
de investimento imobiliario.

Continuara a ser dada relevancia ao controlo dos racios legais e
prudenciais dos fundos de investimento mobiliario, imobiliario, de
titularizagdo e de capital de risco, bem como ao nivel das sociedades
de capital de risco e de titularizagdo de créditos. Ainda no que se refere
a actividade dos fundos de investimento e na sequéncia da transposi¢ao
da Directivas dos Activos Elegiveis, demais normativos comunitarios
e recomendagdes da CMVM em matéria de gestdo de risco pelas enti-
dade gestoras de fundos de investimento, sera efectuada a supervisdo
dos processos de decisdo de investimentos pelas respectivas entidades
gestoras, o due dilligence efectuado quanto a elegibilidade e a adequagao
desses investimentos, os processos de mensuragdo e gestdo do risco e,
bem assim, a robustez e a adequabilidade dos processos e mecanismos
de valorizagdo dos activos dos clientes.

Parte significativa da acgdo da CMVM em matéria de gestao de activos
centrar-se-a na actividade de gestdo de carteiras por conta de outrem.
Além do acompanhamento daquela actividade através da informagdo
remetida periodicamente 8 CMVM, procurar-se-a aprofundar a analise
relativamente as entidades cujo risco, decorrente da avaliagdo efectuada,
o justifique.

Na area da intermediagdo financeira, a CMVM prosseguira a su-
pervisdo presencial ao exercicio pelos intermedidrios financeiros dos
servigos e actividades de investimento em instrumentos financeiros,
nomeadamente quanto ao cumprimento da Directiva dos Mercados
de Instrumentos Financeiros (DMIF), da identificaco e prevencdo de
conflitos de interesses ¢ da prevengdo de praticas de branqueamento
de capitais.

Sera dada continuidade a supervisdo presencial sobre a comercia-
lizagao de instrumentos financeiros através de canais de distribuicao
acessiveis a investidores ndo qualificados, nomeadamente quando en-
volvam ofertas publicas e produtos complexos. No ambito das ofertas
publicas e dos aumentos de capital, continuara a merecer particular
aten¢do a actividade de concess@o de crédito para o investimento em
instrumentos financeiros.

Destaca-se também o incremento que se verificara em 2010 da activi-
dade de supervisao da elaboracao de estudos de investimento (research).
Estima-se que a supervisdo diaria do research sobre empresas emitentes
nacionais admitidas a negociacdo na Euronext Lisbon elaborado por
intermediarios financeiros, nacionais e estrangeiros, abranja cerca de
600 recomendagdes de investimento durante 2010. A analise incidira
nas vertentes formal e substancial, nomeadamente no que respeita a
adequada fundamentagao e coeréncia das metodologias e pressupostos
utilizados nas recomendagdes de investimento emitidas ou divulgadas
por institui¢des de crédito, empresas de investimento, analistas indepen-
dentes ou outras entidades, nacionais ou estrangeiras, sobre instrumentos
financeiros nacionais, incluindo a verificagdo da conformidade das
recomendacdes com a legislagdo em vigor.

A CMVM continuara ainda a acompanhar a divulgacao de recomen-
dagdes de investimento por orgaos de comunicagio social e a verificar
o cumprimento dos artigos 12.°-A a 12.°-D do C6dVM, nomeadamente
no que respeita aos deveres relativos a divulgagéo por terceiros de
recomendagdes de investimento.

A CMVM dara ainda continuidade a elaborag@o e a divulgacdo de um
relatorio sobre analise financeira com o objectivo de avaliar a qualidade e
o grau de precisdo das recomendagdes de investimento e dos pregos-alvo
emitidos pelos intermediarios financeiros. A informagao sobre relatorios
de research e as recomendacdes de investimento passardo a fazer parte
de uma nova area do sitio de internet da CMVM.

Por tltimo, a CMVM dara especial aten¢éo aos termos em que sao co-
mercializados junto dos investidores os designados produtos financeiros
complexos, considerando que foram estabelecidas novas regras a que
deve obedecer a comercializagdo destes produtos, em particular novas
exigéncias de caracter informativo incluindo a sujeigdo da publicidade
a produtos financeiros complexos a prévia autorizagdo da CMVM. Esta
em estudo a introdugdo de novas exigéncias em matéria de publicitagdo
de instrumentos financeiros complexos, havendo que avaliar por exem-
plo a forma como deve ser dada informagdo aos investidores sobre a
probabilidade de ocorréncia dos eventos de que dependa a rentabilidade
do instrumento financeiro.

Como instrumento auxiliar da supervisdo da comercializagdo e da
publicidade a produtos financeiros complexos, a CMVM desenvolveu em
2009 um arquivo electrénico dos antncios em circulagdo quer nos media
quer nos sitios da internet, nomeadamente dos proprios intermediarios
financeiros. Este sistema permitiu detectar, mensalmente, mais de 300
anuncios em circulagio, tendo a CMVM determinado em alguns casos a
suspensao de publicidade ndo aprovada e a comercializagdo de produtos
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complexos sem respeito pelo seu regime legal, bem como instaurado
alguns procedimentos sancionatorios.

Em 2010 esta ferramenta sera aperfeicoada através da sua ligagao
a base de dados de anuncios aprovados pela CMVM, o que permitira
verificar, quase de imediato, a conformidade entre o antncio divulgado
e o aprovado. As preocupagdes nesta area visam fundamentalmente a
defesa dos investidores, garantindo mais informagao e que esta seja de
melhor qualidade e mais acessivel, bem como a imposi¢ao de padrdes
elevados nas praticas comunicacionais com os clientes.

Uma parte relevante da actividade de supervisao desta matéria con-
tinuard a ser a aprovacao dos prospectos, da respectiva publicidade e o
controlo da qualidade do documento informativo de produtos financeiros
complexos.

Lisboa, 24 de Margo de 2010. — O Presidente do Conselho Direc-
tivo, Carlos Tavares. — O Vice-Presidente do Conselho Directivo,
Amadeu Ferreira. — Os Vogais do Conselho Directivo, Rui Ambrosio
Tribolet — Maria dos Anjos Capote — Carlos Alves

ANEXO
Recursos Humanos

QUADRO 1

Distribuigdao dos Colaboradores em Exercicio Efectivo
de Fungoes por Carreira

N.° Colaboradores %
Carreira

2008 2009 Var*® 2008 2009

Cargos Dirigentes. . ......... 20 21 |+ 5% 13 12
Técnica................... 96 | 107 |+11%| 61 63
Administrativa . . ........... 38 38 0% | 24 22
Auxiliar .................. 4 4 0% 3 2
Total . ....... 158 | 170 |+ 8% | 100 | 100

QUADRO 2

Entradas e Saidas de Colaboradores

N©
de Total
Colaboradores

Entradas . . | Contratados (). ............... +14 +19
Regresso Requisi¢do (b) ........ + 2
ATermoCerto(c) ............. + 3

Saidas. . .. | Cessagdo Normal da Actividade (d) -4 -7
Requisitados pelo Exterior. . . . . .. -3

Saldo .. .. +12
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Notas:

(a) vinculados por contrato individual de trabalho sem termo.

(b) regresso de colaborador requisitado pelo exterior.

(c) contratado a termo certo.

(d) colaboradores que cessaram, por iniciativa propria e ou por termo resolutivo individuais
de trabalho com a CMVM.

QUADRO 3

Distribuicdo dos Colaboradores por Nivel de Habilitagao
Literaria (em 31 de Dezembro de 2009)

Habilitagdes Literarias %
Ensino basico. . ...........ooiiiiiiiiiiinn 2
Ensino secundario . ............ ... .. ... 24
Ensino superior de indole profissional. . ............... 1
Ensino superior politécnico . ............. ... 3
Ensino superior universitario. . . .......... ... .. ..., 70
QUADRO 4

Repartigdo do Colaboradores da CMVM
por Escalées de Antiguidade

Antiguidade 2008 2009

Atélano ................. ... 11% 8%

Entre le2anos...................... 8% 11%

Entre2eS5anos...................... 9% 11%

Entre 5el0anos..................... 21% 18%

Maiorque 10anos . ................... 52% 51%
QUADRO 5

Idade Média do Colaboradores da CMVM
por Tipo de Carreira

Carreira Antiguidade Idade
Cargos Dirigentes. . ................... 13 47
Téenica. .. oovvv 8 37
Administrativa . . . ... 13 44
Auxiliar ......... ... .. i 11 48

(1) Duas vinculadas por contrato individual de trabalho a termo certo
€ uma por requisi¢do ao exterior.

(2) Trés em regime de requisi¢do ao exterior e um vinculado por
contrato individual de trabalho a termo certo.



BALANCO
Em Euros
Cédigo das Cédigo das
contas POCP Notas Activo Bruto  Amort. Prov. Acum. Activo Liquide  Activo Liquido | contas POCP Notas
Activo - 2009 - - 2008 - Fundos priprios e passivo - 2009 - - 2008-
Imobilizado Fundos préprios:
Imobilizagdes incorporeas:
436 Software 8.2.3/7/8 448367342 3.413.765,70 1.069.907,72 545.262,13 31 Patrimdnio 8.2.32/39 281.98247 28198247
443 Imebilizagdes em curso 8.2.37 14.088,00 0,00 14.088,00 0.00
449 Adiantamentos por conta de imobiliz. incorpéreas 8237 0,00 0,00 0,00 216.438,00
4.497.761,42 3.413.765,70 1.083.995,72 761.700,13 Reservas:
Imobilizaglies corpireas: Reservas livres:
422 Edificios e outras construgdes 8.2.3/7/8/12 3.833.027.37 2.698.005.64 1.134.931,73 1.535.495,82 5741 Reserva para equilibrio financeiro 82332 20.805.659,00  19.583.356.00
423 Eqguipamento hdsico 8.2.3/7/8 3.117.080,79 2.541.930,62 575.150,17 791.797,08 5743 Reserva para riscos de actividade 8.2.3/32 15.256.381,00  13.687.671,00
424 Equipamento de transporte 8237778 172.149.51 172.149.51 0.00 0.00
425 Ferramentas ¢ utensilios 8.2.3/7/8 5.224,13 5.100,74 123,39 221,19 59 Resultados transitados 8.2.32 8.460.820,63 6.442.247,16
426 Equipamento administrativo B.2.3/778 1.253.792,53 1.139.063,19 114.729,34 174.178,06
429 Ouiras imobilizagbes corporeas 8.2.3/7/8 911.702,63 312.595.62 599.107,01 623.251,96 88 Resultado liquido do ici 8.2.32 4.262.458,45 4.811.984,96
442 Imobilizagtes em curso 0,00 0,00 0,00 0,00
448 Adiantamentos por conta de imobiliz. corporeas 0.00 0.00 0.00 0.00
9.292.976,96 6.868.935.32 2.424.041,64 3.124.944.11 Total dos fundos priprios 49.067.301,55  44.807.241,59
Investimentos financeiros:
415 Ourtras aplicagies financeiras B2.3/718/31 _ 10,982.547,12 0,00 10.982.547,12 10.875.267,12
10.982.547.12 0,00 10.982.547.12 10.875.267,12
Circulante Passivo:
Existéncias: 29 Provi para riscos € 8.2.3/31 545.443.29 502.101,52
32 Mercadorias 0,00 0,00 0,00 0,00 545.443,.20 502.101,52
0,00 0,00 0.00 0.00
Dividas de terceiros - Curto prazo:
211 Clientes, cfc 348.939.43 348.939.43 496.861,06
218 Clientes cobranga duvidosa 8.23/2331 627.780,96 627.780,96 0,00 0,00 Dividas a terceiros - Curto prazo:
251 Devedores pela gdo do 0,00 0.00 0.00
252 Credores pela execugiio do orgamento 0,00 0,00 0,00 221 Fornecedores, ¢/c 34.400,83 55.899.37
229 Adiantamentos a fornecedores 0,00 0,00 0,00 2611 Fornecedores de imobilizado. cfc 0,00 12.000,00
2619 Adiantamento a fornecedores de imobilizado 0,00 0,00 0,00 24 Estado e outros entes piblicos 330.310,67 309.205,27
24 Estado e outros entes piblicos 0,00 0,00 0,001  262+263+
262+263+ +267+268 Outros credores 8.2.24 33.350,46 33.806,42
+267+268 Ouiros devedores 3.2.24 511.967,99 0,00 511.967,99 447.247,90
1.488.688,38 627.780.96 860.907,42 944.108,96 398.061,96 410.911.06
Tiwlos negocidveis:
153 Titulos de divida pablica 8.2.317 31.250.000.00 0,00 31.250.000.00 28.500.000,00
159 Outros titulos 0,00 0,00 0,00 0.00
31.250.000.00 0,00 31.250.000.00 28.500.000,00 Acréscimos ¢ diferimentos:
Conta no Tesouro, depdsitos em instituigdes
financeiras e caixa:
13 Conta ne Tesouro 1.870.850,81 1.870.850,81 960.693,18 273 Acréscimos de custos 8.23 2.093.289,12 1.934.029,21
12 Depésitos em instituigdes fi i 038.320,23 0938.320,23 244.800,01 274 Proveitos diferidos 823 0,00 0,00
11 Caixa 4.095.61 4.095.61 2.646.43 2.093.289,12 1.934.029,21
2.813.275.65 0,00 2.813.275.65 1.208.139.62
Acréscimos ¢ diferimentos:
271 Acréscimos de proveitos 823 1.832.836,83 1.832.836,83 1.754.232,34
272 Custos diferidos 823 856.491.54 856.491,54 485.891,10
2.689.328,37 0,00 2.689.328,37 2.240.123,44 Total do passive 3.036.794,37 2.847.041.79
Total de amortizagbes 10.282.701,02
Total de provisies 627.780,96
Total do active 63.014.577,90 10.910.481,98 32.104.095,92 47.654.283,38 Total dos fundos prdpries e do passive 52.104.095,92  47.654.283,38

Lisboa, 23 de Marco de 2010. — A Directora Adjunta do Dep. Adm. Fin. Rec. Humanos, Ana Bela de Sousa Alves. — O Conselho Directivo: Carlos Tavares — Amadeu Ferreira — Maria dos Anjos Capote — Rui
Ambrésio Tribolet — Carlos Alves..
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Didrio da Republica, 2. série— N.° 191 — 30 de Setembro de 2010

Em Euros
Codigo das
contas POCP Notas 2009 2008
Custos e Perdas

61 Custo merc. vendidas e das matérias consumidas 0,00 0,00
62 Fornecimentos e servigos externos 8.2.3/39 5.231.362,24 5.094.940,80

Custos com o pessoal:
641+642 Remuneragdes 8.2.39 9.024.061,47 8.102.997,36

Encargos sociais:
643+644 Pensdes 8.2.3/39 8.086,66 1.199.498,74
645/8 Outros 8.2.39 1.505.299,13 1.361.774,00
10.537.447,26 10.664.270,10
66 Amortizagdes do exercicio 8.2.3/7/8 1.163.880,07 982.189,19
67 Provisdes do exercicio 8.2.3/31 65.488,58 60.613,74
65 Outros custos e perdas operacionais 8.23 358.716,10 525.665,88
(4) 17.356.894,25 17.327.679,71
68 Custos e perdas financeiras 8.2.37 5.437,14 6.602,70
(C) 17.362.331,39 17.334.282,41
69 Custos e perdas extraordindrios 8.2.31/38 32.057,36 38.097,74
(E) 17.394.388,75 17.372.380,15
88 Resultado liguido do exercicio 8.2.32 4.262.458,45 4.811.984,96
21.656.847,20 22.184.365,11
Proveitos e Ganhos

71 Vendas prestagbes de servigos 8.2.35 0,00 0,00
72 Impostos e taxas 8.2.35 20.446.268,60 20.288.648,03
73 Proveitos suplementares 110.314,18 67.478,24
76 Outros proveitos e ganhos operacionais 0,00 0,00
(B) 20.556.582,78 20.356.126,27
78 Proveitos e ganhos financeiros 8.2.37 781.990,54 1.612.335,26
(D) 21.338.573,32 21.968.461,53
79 Proveitos e ganhos extraordinarios 8.2.31/38 318.273,88 215.903,58
(F) 21.656.847,20 22.184.363,11
Resultados operacionais: (B) - (A) = 3.199.688,53 3.028.446,56
Resultados financeiros: (D - B) - (C - A) = 776.553,40 1.605.732,56
Resultados correntes: (D) - (C) = 3.976.241,93 4,634.179,12
Resultado liquido do exercicio: (F) - (E) = 4.262.458,45 4.811.984,96

Lisboa, 23 de Margo de 2010. — A Directora Adjunta do Dep. Adm. Fin. Rec. Humanos, Ana Bela de Sousa Alves. — O Conselho Directivo:
Carlos Tavares — Amadeu Ferreira — Maria dos Anjos Capote — Rui Ambrosio Tribolet — Carlos Alves.
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Parecer da Comissao de Fiscalizagao

Relatorio e contas de 2009

1 — Nos termos da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 17.° d Estatuto da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 473/99, de 8 de Novembro, alterado pelo Decreto-Lei
n.° 232/2000, de 25 de Setembro e pelo Decreto-Lei n.° 183/2003, de
19 de Agosto e alterado e republicado pelo Decreto-Lei n.° 169/2008,
de 26 de Agosto e de acordo com o seu Regulamento Interno, compete
a Comissdo de Fiscalizagdo apreciar e emitir parecer sobre o relatorio
de actividades e sobre as contas anuais da CMVM, depois de apreciados
pelo Revisor Oficial de Contas (ROC).

2 — Em 24 de Margo de 2010, o Conselho Directivo da CMVM
apresentou a Comissdo de Fiscaliza¢do o relatorio de actividades e as
contas respeitantes ao exercicio de dois mil e nove.

3 — A Comissao de Fiscalizagdo, acompanhou, nos termos que lhe
estdo consignados pelo Estatuto da CMVM, a actividade desta entidade
durante o exercicio de dois mil e nove, quer através de informagéo e
esclarecimentos recebidos do Conselho Directivo, quer pela leitura das
actas das suas reunides, quer ainda através da analise dos mapas das
contas mensais e de reunides havidas com os responsaveis por algumas
das principais areas funcionais. Foi também analisada a informagao
documental, contabilistica e de gestdo, disponibilizada pelos Servigos.

4 — No ambito das suas fun¢des a Comissao de Fiscalizagdo:

a) Procedeu trimestral e semestralmente a analise da execugéo orga-
mental tendo emitido os respectivos relatorios;

b) Deu parecer sobre proposta de orgamento e sobre as propostas de
alteracdo ao or¢amento da CMVM,;

¢) A pedido do Conselho Directivo, deu parecer sobre o enquadramento
da CMVM no novo SNC — Sistema de Normalizagdo Contabilistica;

d) Verificou a situagdo financeira e econéomica mensal da CMVM,
bem como a existéncia e relevagdo contabilistica dos seus activos e
passivos, em particular quanto a adequagao das politicas contabilisticas
e critérios valorimétricos adoptados, que se encontram suficientemente
expressos no Anexo as contas;

e) Nao tomou conhecimento de quaisquer irregularidades.

5 — Tendo apreciado o Relatorio do Conselho Directivo sobre a
actividade desenvolvida no ano de dois mil e nove, nomeadamente
quanto a sua conformidade com as contas do exercicio, a Comissao
de Fiscalizagdo considera que o documento evidencia de forma clara o
desempenho da entidade.

6 — A Comissao de Fiscalizag@o analisou as demonstrac¢des finan-
ceiras (balango, demonstracao dos resultados por naturezas, anexo ao
balango e a demonstrac¢do dos resultados e demonstragdo dos fluxos de
caixa), que foram preparadas em conformidade com o Plano Oficial de
Contabilidade para o Sector Publico, tendo concluido que tais elemen-
tos transmitem a verdadeira posi¢do patrimonial da CMVM em trinta
e um de Dezembro de dois mil e nove, e 0 modo como se formaram os
resultados no exercicio findo naquela data.

7 — A Comissdo de Fiscalizagdo tomou conhecimento ¢ concorda
com o relatorio da fiscalizagdo efectuada pela Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, membro desta Comissdo de Fiscalizagdo.

8 — A Comissdo de Fiscalizagdo sublinha o total apoio recebido
do Conselho Directivo e dos Servigos, o que muito contribuiu para o
desempenho das suas fungdes.

9 — Ponderado o que antecede e a observancia legal emitimos o
seguinte

Parecer

E entendimento desta Comissio de Fiscalizagio que estio reunidas as
condi¢des para a aprovagao do Relatorio e Contas relativo ao exercicio
de dois mil e nove, que lhe foi apresentado pelo Conselho Directivo.

Lisboa, em 26 de Margo de 2010. — A Comissdo de Fiscalizagdo:
Presidente, Alvaro Pinto Coelho de Aguiar. — Vogal, Sérgio Alexandre
dos Reis Gongalves do Cabo. — Vogal ROC, Cravo Fortes, Antdo &
Associado, S.R.0.C, representada por Domingos José da Silva Cravo,
ROC N.° 638.

303697532

ORDEM DOS ADVOGADOS

Conselho de Deontologia do Porto

Edital n.° 940/2010

Gongalo Gama Lobo, Presidente do Conselho de Deontologia do Porto
da Ordem dos Advogados Portugueses, em cumprimento do disposto
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nos artigos n.°.s 137.° e 169.° do Estatuto da Ordem dos Advogados,
aprovado pela Lei n.° 15/2005, de 26 de Janeiro;

Faz saber publicamente que, por Acorddo de 14 de Dezembro de
2007 do Conselho Superior da Ordem dos Advogados Portugueses,
proferido em recurso do Acordao do Conselho de Deontologia do Porto
de 9 de Junho de 2006, foi aplicada ao Sr. Dr. Artur Manuel Martins
Pinto Calcada, que também usa o nome abreviado de Artur Calgada,
Advogado inscrito pela Comarca de Arouca, portador da cédula pro-
fissional n.° 5951-P, a pena disciplinar de 2 (dois) anos de suspenséo,
prevista na alinea e) do artigo 101.° do EOA e cumulativamente, na
sangdo acessoria de restituicdo a viuva do participante do contra valor
em Euros de 2.400.000$00 e perda de honorarios, por violagdo dos
deveres previstos nos artigos 83.°,n.° 1, g) e h), 79.°a) e 76.°,n.° 1 e 3,
do EOA, na redacgdo da Lei n.° 80/2001, de 20 de Julho.

O cumprimento da pena teve o seu inicio em 17 de Novembro de
2008, que foi o dia seguinte aquele em que o Sr. Advogado arguido deve
considerar-se notificado da decisdo que indeferiu a providéncia cautelar
de suspensao de eficacia de acto administrativo que correu termos sob o
n.° 951/08.4BEVIS-A no Tribunal Administrativo e Fiscal de Viseu.

A execugdo da pena disciplinar ndo prosseguiu a partir do dia 30 de
Setembro de 2009, data da citagdo da Ordem dos Advogados para os
termos da nova providéncia cautelar de suspensio de eficacia de acto
administrativo a correr termos no mesmo Tribunal Administrativo e
Fiscal de Viseu, sob o n.° 951/08.4BEVIS-B, em que ¢ requerente o
senhor Advogado arguido.

O cumprimento da presente pena reiniciou-se em 3 de Margo de
2010, que foi o dia seguinte aquele em que o Sr. Advogado arguido deve
considerar-se notificado da decisdo que indeferiu a providéncia cautelar
de suspensao de eficacia de acto administrativo que correu termos sob o
n.° 951/08.4BEVIS-B no Tribunal Administrativo e Fiscal de Viseu.

A execugdo da pena entretanto reiniciada ndo pode prosseguir a partir
de 17 de Setembro de 2010, data da citagdo da Ordem dos Advogados
para os termos da ova providéncia cautelar de suspensédo de eficacia de
acto administrativo que, com o n.° 939/10.5BEAVR esta a correr os seus
termos no Tribunal Administrativo e Fiscal de Aveiro.

Porto, 23 de Setembro de 2010. — Gongalo Gama Lobo, Presidente
do Conselho de Deontologia
203730855

UNIVERSIDADE DOS AGORES

Despacho n.° 15005/2010

Nos termos do n.° 1 do Artigo 17.° do Decreto-Lei n.® 283/83, de
21.06, nomeio, para deliberar sobre o pedido de reconhecimento de
habilitagdes ao nivel de licenciatura apresentado nesta Universidade
por Claudia Cristina Reis, os seguintes elementos:

Doutor Jodo Pedro Almeida Couto, Professor Auxiliar com agregagao
da Universidade dos Agores, que presidira;

Doutor Gualter Manuel Medeiros do Couto, Professor Auxiliar com
agregacao da Universidade dos Agores;

Doutor Jodo Carlos Aguiar Teixeira, Professor Auxiliar da Univer-
sidade dos Agores.

Ponta Delgada, 24 de Setembro de 2010. — O Vice-Reitor, José Luis
Brandao da Luz.
203731608

UNIVERSIDADE DA MADEIRA

Reitoria

Despacho n.° 15006/2010

Nos termos do disposto no artigo 34.° do Decreto-Lei n.° 74/2006 de
24 de Margo, alterado pelo Decreto-Lei n.° 107/2008 de 25 de Junho, o
juri das provas de doutoramento no Ramo de Educagao, Especialidade
de Formagéo de Professores, requeridas pela Mestre Eva Natalia de Jesus
Buraco Gouveia, com o tema «Pensamento e praticas de supervisdo»
tera a seguinte constitui¢do:

Presidente:

Reitor da Universidade da Madeira

Vogais:

Doutora Jesus Maria Angélica Fernandes Sousa
Professora Catedratica da Universidade da Madeira





