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Nota Introdutéria

O mercado de capitais e os prestadores de servigos financeiros devem
merecer a confianga dos investidores. Porém, nos ultimos anos, e espe-
cialmente ap0s a crise de financeira iniciada em 2007, tem-se constatado
que, seja pela forma como as empresas se organizam e estruturam, seja
pela forma como operam, seja pela forma como desenvolvem e comer-
cializam os produtos financeiros, o mercado ndo tem proporcionado
solugdes espontaneas de alinhamento de interesses entre os fornecedores
e os consumidores de produtos e servigos financeiros.

Aos tradicionais problemas decorrentes da assimetria de informagao
e de dissonancia de interesses entre emitentes e investidores ou entre
intermediarios financeiros e seus clientes, juntaram-se, com a crise
financeira, varios outros fatores que vieram reforcar a necessidade de
protecdo dos investidores e consumidores. Com efeito, a continuacao de
um clima de incerteza economica global, reduzida confianga, acrescida
concorréncia, e alteragdo de normas legais e regulamentares vieram
criar um quadro de especiais dificuldades no suprimento das crescentes
necessidades de financiamento de muitos agentes econémicos. Se a isto
se acrescer a necessidade de alguns desses agentes e, especialmente, dos
intermediarios financeiros reduzirem a sua exposicao a varios fatores de
risco, transferindo riscos outrora acomodados nos seus balangos para a
esfera patrimonial de outros agentes, compreendemos que os desafios
que atualmente se colocam aos reguladores e supervisores em matéria
de protecdo dos interesses dos consumidores de servigos financeiros
sd0 mais exigentes.

Tendo presente esta realidade, a CMVM tem procurado assegurar
a protegdo dos investidores e, em particular, dos pequenos e médios
consumidores de servigos financeiros prestados na sua area de inter-
vengao, por serem aqueles que mais carecem de prote¢do na tutela dos
seus legitimos direitos e interesses.

A supervisao e a regulacdo do mercado de capitais implicam custos,
quer para a CMVM, quer para as entidades que estdo sujeitas a essa
supervisdo e regulacdo. No entanto, apenas os custos ndo evitaveis e
estritamente necessarios ao cumprimento da missao que lhe esta confiada
devem ser incorridos ou impostos. Por isso, ndo s6 devem ser realiza-
das analises de custo e beneficio antes de intervengdes regulatorias
relevantes — como ¢ ja pratica da CMVM —, como devem ser perma-
nentemente questionados os procedimentos de atuagdo. Foi isso que a
CMVM fez no ano findo, tendo procedido a uma ampla reformulacéo
dos procedimentos de autorizagao e de registo, bem como a melhoria
das suas praticas administrativas.

A atuagdo da CMVM e dos seus colaboradores, além de eficiente e
eficaz no plano técnico, deve igualmente pautar-se por elevados padrdes
de ética e diligéncia. Por essa razao procedeu-se em 2011 a uma revisdo
do Cddigo de Conduta e Etica dos Colaboradores da CMVM, a par da
adogdo de um Coédigo de Boas Praticas Administrativas.

Ainda tendo em vista objetivos de eficacia e de minimizagéo de custos,
procedeu-se igualmente a um aperfeicoamento dos sistemas e praticas de
supervisao da CMVM. Neste contexto merece relevancia o aperfeigoa-
mento do seu modelo de risco de supervisdo, processo de que resultou
um modelo global de supervisdo que se julga conforme com as melhores
praticas internacionais. A supervisdo da negociagao, a supervisao dos
mercados e das entidades gestoras, com destaque para a supervisdo do
mercado de divida e em particular da divida publica, a supervisdo de
intermediarios financeiros e da gestdo de ativos, a supervisao da analise
financeira e a supervisdo da informagao financeira igualmente registaram
melhorias nas praticas instituidas, que permitiram que um elevado nivel
de atividade fosse atingido, como adiante melhor se explicita.

O combate aos abusos de mercado, as consequentes participagdes
para efeitos criminais ao Ministério Publico, e o contencioso contraor-
denacional congregaram parte significativa dos esforcos da CMVM, em
linha com o definido nas Linhas de Ago estabelecidas para 2011-2012.
Neste contexto, destaquem-se os elevados recursos consumidos com o
acompanhamento dos processos em Tribunal.
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Para terminar, no que respeita as atividades da CMVM, importa des-
tacar o substancial leque de atividades que lhe sdo exigidas por forca dos
mecanismos internacionais de que ndo pode deixar de fazer parte. Com
efeito, seja no ambito da European Securities and Markets Authority
(ESMA), seja no quadro da International Organization of Securities
Commissions (I0SCO), seja ao nivel do European Systemic Risk Board
(ESRB), ou seja no plano dos colégios internacionais de reguladores de
mercados e sistemas de liquidagdo, a participagdo da CMVM envolve
um esforgo significativo e crescente, impondo-se que essa participagdo
seja feita com um elevado nivel de competéncia técnica, pois s6 assim
sera possivel influenciar as solugdes regulatorias finais em defesa dos
interesses dos legitimos agentes econdmicos e do mercado.

No que respeita as contas da CMVM, salienta-se nesta nota intro-
dutéria néo apenas o resultado do exercicio positivo num contexto de
contragdo do mercado de capitais, de que resultou uma reducdo das
receitas (menos 6 %), mas especialmente a reducao das despesas, tendo
os custos de funcionamento decrescido 8 %, com relevo para o decrés-
cimo de 16 % dos custos com o pessoal. Por fim, no plano financeiro,
saliente-se a decisdo tomada em 2011 de transferir a sede da CMVM
das atuais instalagdes arrendadas, para instalagdes proprias, o que pro-
porcionara uma significativa redugdo de despesas com fornecimentos
externos nos anos vindouros.

1 — Prote¢ao dos investidores

A protecdo dos investidores ¢ um elemento central da missdo da
CMVM. Apresentam-se seguidamente as principais acdes concretizadas
nesta matéria, embora muitas outras se encontrem dispersas ao longo do
presente relatorio. De facto, toda a atividade de supervisdo da CMVM se
destina em ultima instancia a proteger os investidores, da mesma forma
que também todos os atos que se destinam a punir abusos de mercado
incorporam uma componente dissuasora que visa 0 mesmo fim.

As decisdes de investimento em instrumentos financeiros devem
(poder) ser tomadas com base em informagao suficiente e inteligivel
prestada pelos emitentes, pelos intermediarios financeiros e por outros
profissionais do mercado. Este dever de prestagdo de informagao clara e
transparente assume especial relevancia num periodo em que os investi-
dores sdo crescentemente confrontados com propostas de subscrigdo de
produtos financeiros de significativa complexidade. Muitas vezes essas
propostas ndo permitem uma perce¢do imediata, clara e completa dos
riscos que lhes estdo associados, nem das condi¢des de remuneragiao
desses produtos.

Além da agdo da CMVM relativa a recegao e tratamento de recla-
magdes de investidores, a emergéncia e o desenvolvimento de novos
produtos conduziu a necessidade de uma atitude mais vigilante e a uma
acdo de contornos especificos para o tipo de produtos em causa. A res-
posta encontrada foi a criago, no inicio de 2011, do Comité de Inovagao
Financeira (CIF), que centraliza e coordena a intervengdo da CMVM
em matérias relacionadas com a inovagao financeira, particularmente no
ambito dos produtos financeiros complexos. O CIF antecipa, também, a
adogdo das medidas previstas na regulamentagdo europeia que estejam
em preparagdo pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados (ESMA — European Securities and Market Authority) (*).

1.1 — A distribuigdo de produtos financeiros complexos

A CMVM tem vindo a operacionalizar 0s mecanismos necessarios a
supervisao dos produtos financeiros complexos decorrentes das atribui-
¢des previstas no Decreto-Lein.® 211-A/2008, de 3 de novembro, respei-
tantes aos deveres de informagao sobre produtos financeiros complexos.
Foram alcangados progressos relevantes em 2011 quanto a supervisdo da
distribuicdo e publicidade, estando em curso o estabelecimento de um
regime de informagao especifico para estes produtos de forma a permitir
ao publico o efetivo conhecimento das suas caracteristicas e riscos.

A criagao do CIF obedece ao designio de uma intervengao abrangente
e uniforme na comercializagao de instrumentos financeiros complexos
em Portugal e, de forma mais geral, visa dar uma resposta sistematica,
internamente coordenada, em matérias relacionadas com a inovagdo
financeira. O trabalho deste comité traduziu-se designadamente na
analise dos documentos informativos e da publicidade respeitante aos
instrumentos financeiros complexos e as plataformas de negociacdo que
suportam a respetiva transagdo. Foi realizado um estreito acompanha-
mento dos principais desenvolvimentos internacionais na comerciali-
zacao dos instrumentos financeiros por via das congéneres da CMVM
e também da ESMA. Foi ainda produzido um projeto de regulamento
tendo em vista regular a informagao e publicidade deste tipo de produtos,
que viria a ser objeto de consulta publica ja em 2012.

Entre outras agdes, a supervisdo das redes de comercializagdo de
produtos financeiros complexos foi intensificada, averiguando-se a
adequagdo de conhecimentos das respetivas equipas de vendas e a exis-
téncia ou auséncia de conflitos de interesses na comercializagdo desses
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produtos, e foi reforgada a supervisdo sobre o efetivo cumprimento dos
deveres de informagdo que impendem sobre os comercializadores de
instrumentos financeiros complexos.

No final do ano os produtos financeiros complexos do setor segu-
rador e bancario, sujeitos a supervisdo comportamental da CMVM,
compreendiam operagdes e contratos de seguro ligados a fundos de
investimento, comummente designados unit-linked, produtos duais
(aplicagao de fundos conjugada com instrumento financeiro autonomo),
fundos de pensdes abertos de adesao individualizada, obrigagdes estru-
turadas, valores mobiliarios representativos de divida com possibilidade
de perda de capital (Notes), certificados, warrants autbnomos, solugdes
de protegdo de taxa de juro, contratos de derivados sobre divisas, Ex-
change-Traded Funds (ETF), contratos por diferenga (CFD — Contracts
for Difference), entre outros.

A CMVM analisou 222 pegas de publicidade relativas a produtos do
setor segurador e bancario (categorizados como produtos financeiros
complexos), tendo sido necessario solicitar as entidades comercializa-
doras daqueles produtos alteragdes em 95 % dos casos. No ano de 2011
o numero de pegas publicitarias aprovadas pela CMVM relativas a pro-
dutos financeiros complexos cresceu no que diz respeito as plataformas
de negociagdo, pois uma parte dos produtos financeiros complexos é
ai transacionada, incluindo contratos diferenciais, derivados de taxa
de cambio ou de taxa de juro, entre outros. A CMVM intensificou a
supervisdo a estas plataformas, acompanhando assim a evolugdo do
mercado, visto que a comercializagdo via plataformas de negociagdo
tem ja uma expressdo ndo despicienda.

Verificou-se igualmente uma evolucdo dos meios de divulgagdo da
publicidade, que privilegia a utilizagdo da internet, quer através do sitio
do proprio emitente ou entidade comercializadora na internet, quer de
sitios de entidades terceiras na internet, como jornais on-line de cariz
nacional.

Todavia, o nimero de pegas publicitarias aprovadas sem necessidade
de alteragdes corresponde ainda a um numero reduzido do total de
pecas analisadas. Esta situagdo esta essencialmente relacionada com o
cumprimento das regras relativas as adverténcias que devem constar das
pecas. Espera-se que esta situag@o possa vir a ser alterada apos a entrada
em vigor do futuro regulamento da CMVM sobre produtos financeiros
complexos colocado em consulta piblica ja em 2012.

Em resultado da analise empreendida pela CMVM aos documentos
de comercializag@o dos produtos financeiros complexos, prospetos
simplificados e documentos informativos, foram efetuadas diversas reco-
mendagdes para salvaguardar os interesses dos investidores, assegurando
que os mencionados documentos apresentem uma informagao clara,
concisa e em linguagem facilmente compreensivel, e que descrevam
as principais caracteristicas e riscos dos produtos.

Das recomendagdes mais frequentes efetuadas pela CMVM por oca-
sido da analise dos prospetos simplificados e documentos informativos
de produtos financeiros complexos destacam-se i) a necessidade da
respetiva qualificacdo como produto financeiro complexo; ii) a neces-
sidade de dar destaque aos principais riscos do produto, em particular
a identificagdo do risco de conflito de interesses, sempre que o produto
pressupde investimento em ativos do grupo; ii7) a necessidade de obje-
tividade e clareza da informagdo prestada; iv) a assertividade relativa-
mente as caracteristicas do produto; v) a necessidade de tornar clara e
objetiva a politica de investimento; e vi) a necessidade de identificagdo
inequivoca dos custos diretos e ou indiretos associados ao produto
financeiro complexo.

O elevado numero de reclamagdes sobre produtos financeiros comple-
x0s (182) demonstra que muitos investidores foram surpreendidos pela
reduzida rentabilidade das suas aplicagdes ou pela constatacdo de que
0s seus investimentos apresentavam caracteristicas que nao esperavam
ou de cuja possibilidade de ocorréncia ndo tinham consciéncia. Nao
obstante o cenario de recessdo, tornam-se evidentes dificuldades de
compreensao pelo investidor e de consequente ma formagao da vontade
de investimento em razdo da especial complexidade, do carater inovador
ou de riscos ndo evidentes dos produtos. Muitas das reclamagdes sobre
a comercializagdo de produtos financeiros complexos sdo apresentadas
por investidores que demonstraram ndo possuir o perfil adequado para
lhes ser aconselhada a subscrig@o deste tipo de produtos e que alegaram
desconhecer que o produto tivesse risco de capital e ndo garantisse renta-
bilidades minimas. Nao sdo raros os casos em que o perfil do reclamante,
em especial com idade entre os 70 e os 80 anos a data da subscrigdo e
sem conhecimentos e experiéncia na matéria, se revela desadequado ao
investimento em produtos financeiros complexos, que por vezes repre-
sentam elevada percentagem das aplicagdes desses clientes.

Tendo em conta a tendéncia crescente de comercializagdo de pro-
dutos financeiros complexos a clientes de retalho e a complexidade da
grande maioria destes produtos financeiros, a CMVM colocou (como
anteriormente referido, ja em 2012) em consulta publica um projeto
de regulamento sobre a matéria. O projeto de regulamento tem como
ambito de aplicagdo qualquer contrato ou ativo de captagéo de aforro ou

39947

de gestdo de risco financeiro que, embora assumindo a forma juridica
de um produto ou instrumento ja existente, tem caracteristicas que nao
sdo diretamente identificaveis com as desse produto ou instrumento,
em virtude de ter associado outros produtos ou instrumentos de cuja
evolugdo depende, total ou parcialmente, a sua rentabilidade. A proposta
de regulamento tipifica alguns dos produtos a que o regulamento ¢
aplicavel em particular: ) os instrumentos financeiros derivados; ii) as
obrigagdes estruturadas e outros valores mobiliarios representativos de
divida com possibilidade de reembolso abaixo do valor nominal; iii) os
certificados; iv) os contratos de seguro ligados a fundos de investimento
(unit linked), incluindo os seguros ligados a fundos de investimento e
as operacdes de capitalizagdo ligadas a fundos de investimento; v) os
produtos duais; e vi) algumas participagdes em organismos de investi-
mento coletivo ndo harmonizados, que ndo sejam fundos de investimento
imobiliarios ou fundos de capital de risco em fun¢do da composicao da
respetiva carteira de investimentos no que respeita a inclusdo de produtos
financeiros complexos.

Entre outras medidas corretivas da assimetria de informacgéo, a pro-
posta clarifica conceitos (e.g. produto com risco de rentabilidade, produto
de rendimento certo, produto sem risco de capital) e estabelece a obriga-
toriedade de inclusdo de um alerta grafico quanto aos riscos do produto
no documento de informag@o fundamental ao investidor e nas pegas
publicitarias de modo a assegurar que os subscritores destes produtos
sdo advertidos de forma adequada quanto aos riscos em que incorrem.
O leque de adverténcias foi alargado e tipificado, de modo a ndo so
simplificar o processo de elaboragdo dos documentos, mas igualmente
a facilitar a compreensdo das potenciais consequéncias que podem advir
da subscri¢@o do produto financeiro. Procura-se igualmente disciplinar a
apresentacdo de cenarios, impondo que a informacgao sobre o melhor e o
pior resultado possivel se junte, em determinadas situagdes, um cenario
pessimista, um cenario mediano e um cenario otimista.

Entretanto, foi divulgado no sitio da CMVM na infernet um conjunto
de documentos destinados aos investidores, dos quais se destacam o
glossario de termos relativos a instrumentos financeiros, um guia des-
critivo das principais caracteristicas de alguns dos produtos financeiros
complexos, um conjunto de recomendagdes aos investidores em geral e
um outro conjunto especifico para os investidores de produtos financeiros
complexo. Estas medidas fazem também parte de um esfor¢o amplo de
promogao da literacia financeira dos investidores de retalho.

1.2 — Reclamagbes e pedidos de informagéo

Em 2011 foram recebidas na CMVM 598 reclamagdes, 28 dentincias,
1613 pedidos de informagdo e 1699 pedidos de certiddes para efeitos
fiscais. O volume de reclamag¢des manteve-se em niveis superiores
aos padrdes médios registados antes da crise (em 2007 foram recebi-
das somente cerca de 270 reclamagdes). Os intermediarios financeiros
continuaram a ser as entidades mais reclamadas, com destaque para os
bancos que comercializam instrumentos financeiros.

A semelhanga do verificado nos anos anteriores, os instrumentos finan-
ceiros mais visados nas reclamagdes foram os fundos de investimento.
As reclamagdes incidiram essencialmente sobre a falta de prestagdo
de informagdo (designadamente sobre as condi¢des de resgate, o risco
do investimento e a rentabilidade esperada) e sobre o incumprimento
da entrega obrigatoria do prospeto simplificado ao investidor previa-
mente a subscri¢do dos fundos. Os instrumentos e produtos financeiros
complexos foram o segundo tipo de instrumento financeiro alvo do
maior nimero de reclamagdes, que versaram principalmente sobre a
comercializagdo de obrigagdes e de produtos estruturados, de swaps de
taxa de juro e de unit-linked.

Foram analisados 1023 processos de reclamagio contra intermediarios
financeiros, a maioria dos quais transitados de anos anteriores. Mais de
metade (584) evidenciava potenciais irregularidades no comportamento
do intermediario financeiro. Nestes casos, as agdes de supervisdo con-
duzidas analisaram o carater das situa¢des identificadas, no sentido de
averiguar se se tratavam de situagdes pontuais ou de praticas reiteradas
(o que poderia sinalizar um padrdo de conduta). O levantamento efe-
tuado serviu de base a0 modelo de determinagédo de risco para efeitos
de planeamento de agdes de supervisdo presenciais. Catorze situagdes
deram origem a apuramento de eventual responsabilidade contraorde-
nacional.

Do total de reclamagdes concluidas, 535, a CMVM considerou que
em cerca de 71 % existiu uma resposta adequada por parte do interme-
diario financeiro, ¢ deste universo 37 % envolveram o ressarcimento
pelo intermediario financeiro de parte ou da totalidade dos prejuizos
sofridos pelo reclamante.

No ambito do acionamento do Sistema de Indemnizagao aos Investi-
dores (SII) e ao abrigo do dever legal de assegurar os servigos técnicos
¢ administrativos indispensaveis ao bom funcionamento do sistema, a
CMVM respondeu a 598 pedidos e reclamagdes de clientes do Banco
Privado Portugués relacionados com o pagamento das indemnizagdes.
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1.3 — Intermediagéo financeira ndo autorizada

A CMVM prosseguiu o esfor¢o no combate a intermediagdo financeira
nao autorizada e a fraude com ela relacionada com o objetivo, além da
protecao dos investidores e do cumprimento da lei, de tutelar os legitimos
interesses dos intermediarios financeiros. Foram concluidos 16 processos
de intermediacdo financeira ndo autorizada. A CMVM manteve uma
estreita cooperagdo com as autoridades de supervisdo congéneres no
ambito da [OSCO e da ESMA para combater este fendmeno.

Os casos tratados ao longo do ano continuaram a revestir natureza e
complexidade distintas. Pela natureza ilicita das atividades ndo autori-
zadas, persistem as dificuldades na recolha de elementos que permitam
obter informagdo sobre as atividades desenvolvidas e sobre os seus
contornos exatos. No plano sancionatorio, foram instaurados quatro
processos de contraordenagdo (trés por exercicio ndo autorizado de
intermediagdo financeira ¢ um por publicidade a servigos de investi-
mento) ¢ foram efetuadas trés participagdes criminais ao Ministério
Publico. Neste ultimo caso, as investigagdes por exercicio ndo auto-
rizado de intermediag@o permitiram identificar indicios da pratica de
ilicitos criminais.

Os casos investigados, na sua maioria, tiveram origem ou estiveram
relacionados com a prestagdo — ou tentativa de prestagdo — de servi-
c¢os financeiros por pessoas residentes em Portugal. Surgiram também
algumas situagdes com origem fora do pais, designadas de cold calling,
em que investidores residentes em Portugal sdo contactados por supos-
tas casas de investimento estrangeiras com propostas de investimento
aparentemente muito vantajosas, sendo solicitadas para o efeito trans-
feréncias de dinheiro para contas de bancos internacionais.

No plano da prevengdo foram publicados nove comunicados a in-
formar sobre a auséncia de habilitagdo de pessoas, sociedades e sitios
na internet para prestar servicos de intermedia¢do (em dois dos casos
com divulgacdo internacional). Foram efetuadas trés notificagdes para
retirada de publicidade ou de contetidos informativos ilegais de sitios
na internet, ¢ num destes foi emitida uma ordem para a retirada de
conteudos ilegais.

1.4 — Sistema de Difusao de Informagao

A divulgagdo pela CMVM de informagao prestada ao mercado pelas
entidades supervisionadas em cumprimento dos seus deveres legais, bem
como de informagao integrada nos seus registos e ainda de outros dados
relevantes decorre do disposto no artigo 367.° do Codigo dos Valores
Mobiliarios (C6d.VM). O sistema de difusdo de informagao ¢ utilizado
por emitentes, fundos de investimento, intermediarios financeiros e
por entidades comercializadoras de produtos financeiros complexos,
incluindo unit linked e fundos de pensdes abertos de adesdo individual
que, por esse meio, cumprem os seus deveres de informagdo aos inves-
tidores. Foram divulgados 14 511 documentos por estas entidades, mais
33,8 % do que no ano anterior.

Os emitentes de agdes, obrigagdes e outros valores mobiliarios que
divulgaram comunicagdes através do sistema de difusdo de informagao
ascenderam a 116. Os emitentes de agdes do PSI 20 foram responsaveis
por 56 % das comunica¢des. O numero de comunicagdes efetuadas
por entidades emitentes através do sitio da CMVM na internet foi de
7597 (6685 em 2010) e respeitaram a factos relevantes/informagao
privilegiada, documentos de ofertas, prestagdo de contas, participacdes
qualificadas e outras informagdes. As comunicagdes de informagao
privilegiada e do pagamento de juros de empréstimos obrigacionistas
representaram 40 % do total de comunicagdes.

O ntimero de comunicagdes efetuadas por fundos de investimento
através do sitio da CMVM na internet diminuiu, fundamentalmente por
causa da diminui¢do do niimero de prospetos, o que indicia a retragéo
deste mercado.

2 — Reformulacao dos procedimentos de autorizacio/registo
e melhoria das praticas administrativas da CMVM

2.1 — Simplificagéo dos atos de registo, registo via internet
e fixagéo de niveis de servigo
mais exigentes para duragéo do processo de registo

O processo de reformulagdo e simplificagdo dos atos autorizativos
da CMVM ficou concluido no final de 2011, tendo sido também re-
vistos todos os procedimentos internos associados a esses atos. Foram
atualizadas, corrigidas e harmonizadas as regras relacionadas, direta ou
indiretamente, com os atos autorizativos para garantir a sua coeréncia
e logica. A revisdo subordinou-se aos principios da celeridade, clareza,
transparéncia e eficiéncia na relagdo com os supervisionados.

Na vertente das normas com eficécia externa, estdo em curso os pro-
cedimentos relacionados com as alteragdes legislativas e regulamentares
que permitirdo — em prol da defesa dos interesses dos supervisionados
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e também da eficiéncia do funcionamento da CMVM — adotar o prin-
cipio do deferimento tacito na auséncia de decisdo expressa da CMVM
e limitar a possibilidade de interrup¢éo dos prazos a uma sé vez.

O processo de reformulagéo e simplificagdo permitira que em 2012
sejam disponibilizados no sitio da CMVM na internet 68 dossiers in-
formativos, que substituirdo os que existiam anteriormente. Os novos
dossiers serdo tdo elucidativos e completos quanto possivel, e incluirdo
a identificagdo dos documentos (check list) necessarios a instrugao de
cada pedido e a discriminago dos conteiidos minimos que decorrem das
disposigoes legais e regulamentares. A disponibilizagdo destes dossiers
contribuird decisivamente para serem atingidos, em simultaneo, dois dos
objetivos deste processo: 7) facilitar a instrucdo completa dos pedidos
pelas entidades supervisionadas, o que significa que doravante s6 serdo
aceites pedidos cuja documentacdo esteja formalmente completa e em
conformidade com o respetivo dossier; e ii) reduzir os prazos de execugio
dos atos autorizativos, agilizando assim o funcionamento do mercado e
facilitando a vida das entidades interessadas na pratica de tais atos.

2.2 — Cddigo de Boas Praticas Administrativas e revisdo
do Cadigo de Conduta e Etica dos Colaboradores da CMVM

O cumprimento da fungdo de supervisdo financeira exige que os tra-
balhadores da CMVM tenham elevada competéncia técnica e respeitem
os mais exigentes padroes de ética profissional, quer nas relagdes entre
si, quer nas relagdes com o exterior.

Assim, foi adotado em 2011 o «Cddigo de Boas Praticas Administrati-
vasy orientado por trés principios basilares: simplificacao, transparéncia
e responsabilidade. O cédigo contém os principios e as regras de ética
profissional que regem as relagdes dos trabalhadores com pessoas ex-
teriores a CMVM, sejam ou ndo por esta supervisionadas.

A exigéncia a que os colaboradores da CMVM estdo sujeitos tem
aumentado de intensidade e a um ritmo acelerado nos ltimos anos,
mas de forma mais intensa desde o colapso da Lehman Brothers. Esta
exigéncia, alids comum as entidades suas congéneres, deve-se a um
conjunto de circunstancias que incluem, mas nao se limitam a: /) um
contexto de crescente internacionalizagao e globalizagdo dos mercados;
if) uma elevadissima diversidade e complexidade dos produtos que
neles se transacionam e dos agentes que neles intervém,; iii) a cada vez
maior celeridade das transagdes; iv) a sofisticagdo das praticas lesivas
da integridade dos mercados; e v) as acrescidas e legitimas exigéncias
de rigor e de eficacia em relago as atividades da autoridade de super-
visdo. A entrada em vigor de um novo paradigma de supervisdo, com
origem na reagdo a crise financeira, ditou também acrescidas exigéncias
aos colaboradores da CMVM e aos seus dirigentes. O paradigma con-
substancia-se na necessidade reforgada de atender a questdo do risco
(sistémico ou ndo), até entdo insuficientemente tratado ndo s6 pelos
supervisores de mercados de instrumentos financeiros mas também
pelos proprios supervisores bancarios, e no carater cada vez mais inte-
grado da supervisdo, em termos europeus e globais. Neste contexto, ¢
premente o reforgo dos recursos afetados a participagdo internacional,
para se alcancar uma participag@o mais eficaz na conce¢ao de modelos
de regulagdo e supervisdo que se adaptem a realidade portuguesa e que
contribuam para a preservagdo e o desenvolvimento do mercado de
capitais portugueés.

Paralelamente, considerou-se oportuno rever o Codigo de Conduta
vigente, passando a estar circunscrito aos principios e regras aplicaveis na
vertente interna e adotando a designagdo «Codigo de Conduta e Etica dos
Trabalhadores da CMVMp. Na revisao das normas aplicaveis na esfera
interna procurou assegurar-se flexibilidade na prestagdo da atividade,
nomeadamente quanto a utiliza¢do eficaz dos meios de trabalho e, ao
mesmo tempo, manter elevados padrdes de exigéncia na conduta dos
colaboradores e nas suas relagdes entre si € com a institui¢@o.

Quer 0 «Cddigo de Boas Préticas Administrativas» quer o «Cédigo de
Conduta e Etica dos Trabalhadores da CMVM)» foram disponibilizados
no sitio da CMVM na internet.

2.3 — Reforgo da fungao de auditoria interna

A fun¢@o de auditoria interna foi reforcada mediante a introdug@o
de novos instrumentos analiticos e a ado¢do de um plano anual de
auditoria. Este plano para o triénio 2011-2013 ¢ centrado na analise da
eficacia e da eficiéncia do funcionamento organizacional, na fiabilidade
da informacao financeira, no cumprimento de procedimentos e normas,
e na auditoria de sistemas de informacao. Em 2011 foram realizadas
nove auditorias e sete inspegoes e foi efetuado o acompanhamento da
implementagdo das recomendagdes emitidas nos trabalhos de auditoria
realizados. Foram cimentadas relagdes diretas com os responsaveis e
as equipas de auditoria interna de entidades congéneres, de modo a
garantir o alinhamento com as praticas de referéncia entre as entidades
de regulagdo e supervisdo europeias.
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3 — Aperfeicoamento dos sistemas e praticas
de supervisio da CMVM

3.1 — Modelo de risco de supervisao

Os modelos de supervisdo da CMVM foram revistos e reformulados
com o objetivo de uniformizar os modelos especificamente aplicaveis
a cada um dos conjuntos de entidades sujeitas a sua supervisdo, re-
conduzindo-os a principios e regras comuns. Tratou-se de conceber e
implementar um modelo global de supervisao de acordo com as melhores
praticas internacionais. O modelo assenta no risco e tem por principais
objetivos permitir uma eficiente afetagcdo dos recursos existentes (em
ordem a minimizar custos) e prevenir a ocorréncia de falhas de supervisdo
no mercado de instrumentos financeiros. As entidades sujeitas a super-
visdo da CMVM sio classificadas numa logica de risco em fungdo do
impacto (dimensdo e risco sistémico) e da suscetibilidade de ocorréncia
de uma falha numa determinada entidade. O modelo ¢é refinado num
nivel de aplicagdo mais especifico a cada grupo de entidades sujeitas
a supervisdo (intermedidrios financeiros, organismos de investimento
coletivo, contas, auditores, participagdes qualificadas, titularizagdo de
créditos e capital de risco) e permite direcionar o esforgo de supervisao
dentro de cada entidade, além de permitir dosear a intensidade da su-
pervisdo entre as diferentes entidades.

O novo modelo prevé a realizagdo programada de, pelo menos, uma
supervisdo num determinado espaco de tempo nas instalagdes de cada
uma das entidades sujeitas a supervisdo com sede ou sucursal em ter-
ritorio nacional, a excegdo dos emitentes de valores mobiliarios. Foi ja
atribuida uma classificacdo de risco a cada uma das entidades supervi-
sionadas e foram selecionadas as entidades a supervisionar em 2012.

3.2 — Supervisao da negociagao

Os procedimentos reforgados de supervisdo de divida soberana im-
plementados em 2010 encontram-se em continuado processo de melho-
ramento e abrangem também os instrumentos financeiros relacionados
com a divida, como ¢ o caso dos credit default swaps (CDS). Dois
processos de investigacao estdo ja relacionados com o mercado de divida
soberana: um visou atuagdes no mercado acionista prévias a divulgaco
de descidas da notagdo de risco da divida soberana, designadamente
estratégias de vendas a descoberto; o outro teve por objeto a eventual
manipula¢do do mercado.

O Sistema Integrado de Vigilancia de Abuso de Mercado (SIVAM) e
a fase de analise de operagdes, normalmente prévia a de investigagéo,
continuaram a revelar-se determinantes no combate aos abusos de mer-
cado. Quase todos os processos de investigagao abertos tiveram origem
em analises de operac¢des determinadas pelo funcionamento do SIVAM.
Todavia, alguns processos de investigacdo tiveram origem em comuni-
cagoes de operacdes suspeitas efetuadas por entidades supervisionadas
sujeitas ao dever de andlise e de comunicagdo. Em 2011 foi langado
um projeto de desenvolvimento do SIVAM, baseado em informagdes
sobre ofertas, previsto no momento da sua criagdo, de modo a torna-lo
ainda mais abrangente e a adapta-lo as novas realidades do mercado,
nomeadamente a negociacdo algoritmica, incluindo a negociagdo de
elevada frequéncia (high frequency trading).

A CMVM prosseguiu a supervisdo em tempo real da negociacao de
instrumentos financeiros com particular aten¢do aos mercados acionista
e obrigacionista geridos pela Euronext Lisbon. Foram detetadas e regis-
tadas 1022 situagdes potencialmente anémalas resultantes do SIVAM
e foram analisadas preliminarmente e discutidas em sede de Comité
de Supervisdo da CMVM 158 desses alertas. As situagdes analisadas
corresponderam na sua quase totalidade a registo de transagdes a precos
considerados anormais face a informagéo especifica conhecida pelo
mercado, a quotas anormais de intervengao na negociagao e a divulgagao
de informag@o através de meios de comunicag@o social ou de outras
fontes de informagdo, sem divulgagdo prévia no sistema de difusao de
informagdes ao mercado.

Prosseguiu também a atividade de supervisao das vendas a descoberto
(short selling) nos mercados regulamentados nacionais. Foi dada parti-
cular ateng@o a conformidade das posi¢des curtas reportadas a CMVM
e ao mercado, no ambito do regulamento da CMVM n.° 4/2010. Em
média, foram tratadas 20 posi¢des curtas por més, reportadas por 49
entidades, abrangendo 18 emitentes de agdes nacionais. Numa base
periddica, foram analisadas as falhas de liquidagdo de operagdes rea-
lizadas em bolsa, com particular enfoque nos periodos de negociacdo
mais volateis do ano.

No ambito da supervisdo de informagao privilegiada a CMVM so-
licitou aos emitentes a prestagdo de esclarecimentos em 54 situagdes,
respeitantes a 19 emitentes, que resultaram na publicagdo de 23 comu-
nicados de informagdo privilegiada ao mercado, alguns por iniciativa
dos emitentes. Em quatro casos (envolvendo seis emitentes) foi deter-
minada a suspensdo da negociagdo, por forma a garantir que a mesma
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decorria em condigdes que integravam toda a informagdo considerada
relevante para uma adequada avaliagdo dos valores mobiliarios por
todos os investidores.

3.3 — Supervisao dos mercados e entidades gestoras

A CMVM dedicou especial ateng@o a supervisdo dos mercados e das
entidades gestoras de mercados e de sistemas de liquidagdo e compen-
sacdo. Aqui se incluem os mercados a contado e de derivados geridos
pela Euronext Lisbon, o mercado de divida ptblica por grosso (MEDIP)
gerido pela MTS Portugal, o sistema de negociagdo multilateral PEX
gerido pela Sociedade Gestora de Sistema de Negociagdo Multilateral
(OPEX), o mercado de derivados sobre eletricidade gerido pelo Opera-
dor do Mercado Ibérico de Energia (OMIP), o sistema centralizado e o
sistema de liquidagdo geridos pela Sociedade Gestora de Sistemas de Li-
quidagdo e de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Interbolsa)
e o sistema de compensagéo ¢ liquidagdo gerido pela OMIClear.

No ambito do regular acompanhamento das entidades gestoras de
mercados, de sistemas de negociagdo multilateral e de sistemas de
compensagdo e liquidagdo, foram analisadas e escrutinadas numerosas
alteracdes as regras de funcionamento destes mercados.

No caso da Euronext Lisbon, foi criado o sistema de negociagao
multilateral Alternext, foi efetuado o respetivo registo na CMVM e foi
iniciado um processo de harmonizagio europeia das respetivas regras,
que ficou concluido ja em 2012. O sistema de liquidacéo PexSettle foi
extinto e foram estabelecidos mecanismos para efeitos de liquidagao das
operagdes ai realizadas, designadamente através da liquidagao bilateral
das operacgdes.

Em relagdo ao OMIP, foram introduzidos os contratos de futuros e
de swaps com maturidade diaria e fim de semana. O mercado passou a
disponibilizar a possibilidade de negociagdo de contratos de futuros dia
e fim de semana, SPEL, de carga base, bem como contratos de futuros
dia SPEL de carga ponta. Foi igualmente prevista a possibilidade de
registar negocios realizados fora de mercado sobre contratos de swap
dia e fim de semana, SPEL, de carga base. Todos os contratos admitem
apenas liquidagdo financeira. Foram ainda efetuados os necessarios
ajustamentos com vista & admissao a negociagéo de contratos de futuros
sobre o indice PTEL, de carga base, com liquidag@o fisica, uma vez
que o mercado apenas previa a negociacao deste tipo de contratos com
liquidagdo exclusivamente financeira.

Fruto da indicagdo do OMIP como entidade responsével pela organi-
zagao dos leildes de venda da produgdo em regime especial por parte do
comercializador de ultimo recurso portugués, foram também efetuados
ajustamentos nas regras de funcionamento do mercado de derivados do
Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL), de forma a poder acomodar
a realizacdo destes leiloes.

3.4 — Supervisao de intermediarios financeiros
e de gestao de ativos

A CMVM reforgou a supervisio das atividades de intermediag@o
financeira, nomeadamente, no que se refere ao cumprimento de regras
e normas em vigor, da implementagdo de mecanismos e procedimentos
especificos que permitam aos intermediarios financeiros cumprir com
total eficacia o normativo em vigor, bem como a verificagdo das praticas
seguidas pelos intermediarios financeiros nas relagdes comerciais que
estabelecem com os seus clientes.

Durante o ano concretizaram-se 15 agdes de supervisdo presencial
comportamental junto de intermediarios financeiros e entidades gestoras
de fundos. No dominio da gestdo de ativos foram realizadas quatro agdes
de supervisdo presencial a entidades gestoras de fundos de investimento
imobilidrio, cinco a entidades gestoras de fundos de investimento mo-
biliario e uma a sociedade gestora de patriménios. No dominio dos
intermediarios financeiros concretizaram-se cinco a¢des de supervisao
presencial.

A maior abrangéncia das agdes de supervisdo presencial ¢ atestada
pelo aumento do nimero de materias cobertas. As agdes conduzidas
no ambito da gestdo de ativos incluiram novas matérias de que sdo
exemplo o cumprimento do regulamento de gestdo, as operagdes de
subscri¢des e resgates/racio de endividamento, as operagdes de aliena-
¢do de imoveis, as reclamacdes de clientes, os encargos imputados aos
fundos de investimento e os contratos celebrados por conta dos fundos
de investimento, entre outras.

Teve ainda lugar uma agéo de supervisdo presencial de ambito limi-
tado a uma sociedade gestora de fundos de investimento mobiliario,
na sequéncia da verificagdo de incumprimentos sucessivos relativos
a ultrapassagem de limites. Esta a¢@o de supervisdo, ainda em curso,
focou-se em especial na analise das transagdes realizadas, na validagdo
de limites legais e autolimites aplicaveis, nomeadamente a instrumentos
financeiros derivados, e na verificagdo dos controlos associados ao
cumprimento desses limites.
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Relativamente a supervisao presencial da gestdo de investimento
coletivo, e no contexto da implementagdo do novo modelo de risco
de supervisao anteriormente aludido, destaca-se o desenvolvimento
de trés modelos autonomos de gestdo de risco. Cada um destes mo-
delos ¢ especificamente aplicavel a atividade de gestdo de fundos de
investimento mobiliario e imobiliario, a atividade de capital de risco e
a atividade de titularizagdo de créditos. O objetivo prosseguido é o de
dotar a CMVM de uma agdo mais eficaz na esfera da respetiva super-
visdo comportamental.

Na supervisdo a distancia da gestdo de investimento coletivo prosse-
guiram os procedimentos de supervisdo prudencial dos fundos de inves-
timento mobiliario e imobilidrio, no &mbito do controlo da informagao
periddica (i.e. diaria, mensal ou trimestral) reportada pelas entidades
gestoras, designadamente quanto aos valores divulgados das unidades
de participagdo, a elegibilidade e avaliagdo dos ativos em carteira e
aos limites legais e contratuais (estes por amostragem) que impendem
sobre o patrimoénio dos fundos. As situagdes de conflitos de interesse
e os procedimentos de analise dos erros de valorizagdo das unidades
de participagdo dos fundos de investimento foram areas prioritarias
de escrutinio. Foram analisados 126 erros de valorizacdo de unidades
de participagdo de fundos de investimento, dos quais 97 respeitaram a
fundos mobiliarios e 29 a fundos de investimento imobiliario. Como
consequéncia assistiu-se a uma melhoria na qualidade da informacao
divulgada ao mercado ¢ dos mecanismos de controlo relacionados com
o ressarcimento do fundo e dos participantes. Prosseguiu também a
supervisdo prudencial e comportamental das sociedades e fundos de
capital de risco e de titularizacdo de créditos.

No que respeita a intermedidrios financeiros e no seguimento das
supervisdes presenciais realizadas no ano transato sobre a transposicao
da diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF),
0 ano de 2011 pautou-se por agdes de supervisdo mais focalizadas
sobre determinadas matérias desta diretiva. Assim, foram abordados:
i) a classificagdo de clientes e a avaliagdo do carater adequado das ope-
ragdes aos clientes; ii) a comercializagdo de instrumentos financeiros
e equiparados, com especial énfase nos produtos financeiros comple-
xo0s; iii) a prestagdo da informacdo aos clientes em particular sobre as
caracteristicas dos produtos financeiros complexos; iv) os conflitos de
interesses; e v) a salvaguarda dos bens dos clientes em especial no que
respeita a segregagao patrimonial entre o cliente e a entidade supervi-
sionada. Por se tratar de uma area especifica de acdo, a supervisdo da
conduta dos intermediarios financeiros em matéria de comercializagio
de produtos financeiros complexos é objeto de desenvolvimento noutra
seccdo deste relatdrio.

3.5 — Supervisdo da analise financeira

Foram identificadas 676 recomendagdes de investimento, das quais
41 % foram elaboradas por intermediarios financeiros nacionais e 59 %
por estrangeiros. A CMVM recebeu, diariamente, relatorios de analise
financeira de 11 intermediarios financeiros nacionais e de 20 estran-
geiros. Analisou de forma aprofundada 15 situac¢des relacionadas com
recomendagdes de investimento, incluindo 42 relatorios de analise fi-
nanceira, dois modelos de avaliacdo, um disclaimer de um relatorio de
investimento e ainda o conteudo curricular de varios cursos superiores
no ambito do regulamento da CMVM n.° 3/2010, para efeitos de registo
de analistas financeiros.

Intensificaram-se as analises substanciais aprofundadas a varios re-
latorios de analise financeira e foram solicitados e analisados varios
modelos informaticos subjacentes as recomendagdes de investimento.
As acentuadas quedas de preco que as a¢des dos emitentes nacionais
registaram em mercado levaram a que os intermediarios financeiros
tenham revisto em baixa os pregos-alvo e ou as recomendagdes de
investimento varias vezes durante o ano, motivando varios pedidos de
esclarecimento por parte do supervisor. Algumas analises aprofundadas
tiveram origem em questdes colocadas por investidores, emitentes e
intermediarios financeiros, entre outros.

3.6 — Supervisao de auditores e de informagao financeira

A CMVM interveio presencialmente junto de auditores no dmbito da
realizagao de a¢des de supervisao e fez-se representar em equipas de
inspecdo designadas pelo Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria
(CNSA), nos termos do artigo 14.° do Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20
de novembro (ver sec¢do 7).

No ambito do programa anual de controlo de qualidade aos trabalhos
de auditores registados na CMVM prosseguiram os contactos com a
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) que abrangeram 20
auditores. ACMVM esteve ainda envolvida em varias outras atividades,
relacionadas com a supervisdo de auditores, de carater nacional e inter-
nacional, das quais se destaca, a titulo exemplificativo, a participagdo
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no European Group of Auditors’ Oversight Bodies e no European Audit
Inspection Group.

A supervisdo dos emitentes presta uma atengao especial a prestagdo de
informagdo financeira clara e objetiva sobre os riscos a que se encontram
expostos, nomeadamente sobre os riscos de liquidez, de crédito e de
mercado, assim como as politicas adotadas pela sociedade para a gestao
desses riscos (incluindo o reconhecimento de imparidade associada a
titulos de divida soberana de paises da area do Euro, contas a receber
e a valorizagdo de bens intangiveis, em particular o goodwill). Foi
analisado em profundidade o contetido das demonstragdes financeiras
de oito emitentes e foram revistos em regime parcial as demonstra¢des
de 13 outros. Consoante a gravidade das situagdes de incumprimento
identificadas na analise das demonstragdes financeiras, a CMVM soli-
citou a dois emitentes que divulgassem informag@o complementar aos
documentos de prestagao de contas (ndo sendo contudo necessaria a sua
aprovagdo pela assembleia geral) e solicitou a quatro outros emitentes
que procedessem a corre¢des nos documentos de prestagdo de contas
futuros. Nos casos menos graves os emitentes procederam a publicacdo
de outros elementos em falta (quatro casos), consistindo um deles numa
declaragdo complementar do auditor ao relatorio de auditoria. Cinco
emitentes procederam a republicag@o do seu relatorio sobre o governo
societario, ou de aditamentos ao mesmo, para dar cumprimento ao
normativo legal em vigor.

4 — Analise de operacoes, processos de investigacio
e contencioso contraordenacional

4.1 — Analise de operagdes e processos de investigacao

Foram abertos 50 processos de analise de opera¢des em 2011, mais
que no ano anterior. Foram concluidas 44 andlises de operagoes, res-
peitantes a casos de possivel manipulagdo de mercado ou violagdo do
dever de defesa de mercado, eventual abuso de informagéo e negocia-
¢do na proximidade da divulgacdo de informagdo financeira (earning
seasons), tendo-se identificado indicios de irregularidades em cerca de
40 % das situagdes.

Foram encerrados 23 processos de investigagdo: 15 de possivel ma-
nipulagdo de mercado, 5 de possivel abuso de informagdo e 3 de outro
tipo de irregularidades, todos relacionados com condutas de entidades
sujeitas a supervisao da CMVM no mercado de instrumentos financeiros.
Concluiu-se pela existéncia de irregularidades em 9 desses processos,
sendo os demais (14) arquivados por ndo se terem identificado indicios
de irregularidades. As situagdes de irregularidades foram participadas
ao Ministério Publico quando se apuraram indicios da pratica de crimes,
designadamente contra o mercado, ou deram origem a instaura¢do de
processos de contraordenac@o. Os processos pendentes diminuiram de
15 no final de 2010 para 5 no final de 2011.

Na vertente dos crimes de mercado, foram proferidas trés decisoes
judiciais em dois processos com origem em participagdes da CMVM, um
relativo ao crime de abuso de informagao privilegiada (duas decisdes) e
outro relativo ao crime de manipulagdo do mercado (uma decisdo).

4.2 — Contencioso contraordenacional

Em 2011 correram termos na CMVM 126 processos de contraor-
denagdo, tendo sido decididos 24 processos. Comparativamente com
anos anteriores € no que respeita aos processos decididos, aumentaram
os casos relativos a gestdo coletiva de poupangas e a integridade e
equidade do mercado e diminuiram as situagdes relativas a qualidade
e oportunidade de informacgao, a prestagdo de informacgao periddica e a
intermediagao financeira.

O Conselho Diretivo da CMVM deliberou, em 2011, aplicar um total
de 14 coimas, no montante total de 500 000 euros. Nove dos processos
de contraordenagdo decididos em 2011 originaram a divulgagdo da
respetiva sancao (artigo 422.° do Cod. VM).

Em 2011, correram termos junto dos tribunais 26 recursos de impug-
nacdo de decisdes da CMVM. Foram proferidas decisdes de mérito pelo
Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa em 10 recursos de
contraordenagdo e pelo Tribunal da Relagéo de Lisboa em 12 recursos
de sentengas do Tribunal de Pequena Instancia Criminal.

Das decisodes proferidas na primeira instancia, 4 mantiveram integral-
mente a decisdo da CMVM, 4 reduziram a coima aplicada e 2 revogaram
a decisdo da CMVM, tendo sido estas ultimas objeto de recurso para o
Tribunal da Relagdo de Lisboa.

Um destes recursos foi decidido ainda em 2011, tendo o Tribunal da
Relagdo de Lisboa revogado a decisdo do Tribunal de Pequena Instancia
Criminal e determinado o reenvio do processo para novo julgamento. O
outro recurso encontra-se ainda pendente de decisdo.

Nos acordaos proferidos nos recursos interpostos por arguidos conde-
nados em primeira instancia, o Tribunal da Relagdo manteve na integra as
sentengas condenatorias da primeira instdncia. Nos acorddos proferidos
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nos recursos interpostos pela CMVM, o Tribunal revogou as sentengas
e determinou a realizagdo de novos julgamentos em 3 casos, manteve
as sentencas da primeira instancia em 3 casos e revogou parcialmente
a sentenga da primeira instancia, determinando a realizagdo do novo
julgamento quanto a parte do objeto do processo, em um dos casos.

Em 2011 foram, ainda, proferidas 3 decisdes pelo Tribunal Consti-
tucional, duas de rejeigdo de recurso e uma terceira (Acorddo de 15 de
novembro de 2011) relativa a um tema frequentemente suscitado nos
processos de contraordenacdo e que era o da necessidade de enunciagio
dos elementos concretos de prova que alicergam o juizo de indiciacdo
dos factos, no ato que da cumprimento ao disposto no artigo 50.° do
Regime Geral das Contraordenagoes.

Esta questao foi, em 2011, decidida pelo Tribunal Constitucional que
entendeu ndo resultar dos pardmetros constitucionais aplicaveis qualquer
exigéncia de que a notificagdo que da cumprimento ao artigo 50.° deva
ser acompanhada da indica¢do dos concretos elementos de prova que
baseiam a indiciagdo dos factos.

5 — Revisdo da regulamentagio da responsabilidade da CMVM

Durante o ano findo a CMVM procedeu a revisdo de regulamentos da
sua responsabilidade. O resultado deste trabalho sera, contudo, apenas
publicamente divulgado em 2012, em particular no caso da preparagado
do regulamento sobre produtos financeiros complexos e respetiva ana-
lise de impacto regulatorio. A revisdo da regulamentagdo relativa aos
organismos de investimento coletivo estd também a ser considerada
no contexto da transposi¢éo da quarta diretiva dos Organismos de In-
vestimento Coletivo em Valores Mobiliarios (OICVM IV) e respetivas
diretivas de implementagao.

Foi adotado o regulamento da CMVM n.° 2/2011 relativo a obriga-
¢do de reporte de operagdes realizadas fora de mercado regulamentado
referentes a instrumentos financeiros derivados, quando o respetivo
ativo subjacente se encontre admitido a negociagdo em mercado regu-
lamentado. Este regulamento reviu o regulamento da CMVM n.° 2/2007
com o objetivo de alargar aos instrumentos financeiros derivados, ne-
gociados fora do mercado regulamentado, os deveres de informagao e
de registo das transac¢des efetuadas pelos intermediarios financeiros.
Fez-se assim uso de uma opgao prevista pela DMIF nos termos da qual
os Estados-Membros podem aplicar as obrigagdes de informagao sobre
transagdes constantes da DMIF aos instrumentos financeiros que nio
tenham sido admitidos & negociagdo num mercado regulamentado, o
que permitiu aumentar o espago de atuagdo da CMVM no campo da
detecdo de potenciais situagdes de abuso num mercado que ainda €
relativamente opaco.

Foi também aprovado o regulamento da CMVM n.° 1/2011 relativo a
comunicacao de participagdes qualificadas e de designagdo de membros
de drgdos de administragao e fiscalizag@o de sociedades de consultoria
para investimento e de entidades gestoras de mercados, sistemas e ser-
vigos, que reviu o regulamento da CMVM n.° 4/2007. O regulamento
detalha as normas da diretiva n.° 2007/44/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 5 de setembro, relativa a avaliagdo prudencial da
aquisi¢do e aumento de participagdes qualificadas em entidades do setor
financeiro (transposta pelo Decreto-Lei n.° 52/2010, de 26 de maio) e
outros decretos-lei relevantes, no sentido de definir os elementos ¢ in-
formagdes que devem acompanhar a comunicacdo 8 CMVM de projetos
de aquisigao, aumento ou diminuigdo de participa¢des qualificadas, e os
elementos de informacdo que devem ser comunicados 8 CMVM para
efeitos da avaliacdo a realizar sobre a qualificagdo e a idoneidade dos
membros dos 6rgdos de administra¢ao e fiscalizagdo.

6 — Participagdo nos féruns internacionais de regulacio
e reformas legislativas

6.1 — Reformas legislativas

A CMVM participou na negociagio de quatro diretivas e trés regula-
mentos comunitarios, deu o seu contributo para a transposi¢do de uma
diretiva comunitaria para o ordenamento juridico nacional e elaborou
duas consultas ptblicas de ambito nacional. Das medidas legislativas
e regulamentares concluidas (ou em curso) destacam-se os processos
legislativos seguintes:

Revisao da Diretiva 2004/39/CE relativa aos Mercados
de Instrumentos Financeiros

A Comissdo Europeia apresentou em outubro de 2011 as propostas
de revisdo da DMIF, que visam dar respostas as alteragdes verificadas
nos mercados financeiros desde a adogdo da DMIF em 2004, marcadas
designadamente pelo desenvolvimento de novas plataformas de nego-
ciagdo, como as broker crossing networks, novos produtos e progressos
tecnologicos que permitem a negociagdo de alta frequéncia. Entre as
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medidas propostas pela Comissdo Europeia incluem-se a criagdo de
uma nova forma organizada de negociagdo (OTF- Organised Trading
Facilities), o alargamento das regras de divulgagdo de informagdo pré
e pos-negociagdo, e o reforco dos requisitos de organizagdo interna
e normas de conduta de intermediarios financeiros e operadores de
mercados regulamentados. No ambito da protecdo dos investidores e
da integridade dos mercados financeiros destacam-se as propostas de
extensdo de regras da DMIF a comercializagdo de depdsitos bancarios
e a harmonizagio de sangdes e medidas administrativas aplicaveis pelas
autoridades competentes.

Revisdo da Diretiva 2003/6/CE relativa ao Abuso
de Informagéo Privilegiada e a Manipulagéo de Mercado

As propostas da Comissao Europeia tomam a forma de proposta de
regulamento, que se destina a substituir as regras atualmente previstas
na Diretiva 2003/6/CE do regime do abuso de mercado. As propostas
incluem: 7) o alargamento das regras aos instrumentos financeiros ne-
gociados exclusivamente em sistemas de negociagdo multilateral ou em
OTF; ii) a clarificag@o de aplicag@o das regras sobre abuso de mercado
a determinados instrumentos financeiros derivados, designadamente
os CDS; iii) o alargamento do conceito de informagao privilegiada e
de manipulagdo de mercado relativamente a instrumentos derivados de
matérias-primas; 7v) medidas que visam dar resposta a estratégias de
manipulagdo de mercado com recurso ao uso de algoritmos ¢ a nego-
ciagao de alta frequéncia; v) a obrigacéo de os emitentes comunicarem
as autoridades competentes a decisdo de diferimento de divulgagio de
informagao privilegiada; vi) a criacdo de um regime de autorizagdo para
diferimento de divulgagdo de informagdo privilegiada por razdes de
risco sistémico; vii) a harmonizagdo de regras sobre listas de insiders e
de divulgagdo de transag¢des de dirigentes; e viii) regras minimas sobre
sanc¢des administrativas e a obrigacao de os Estados-Membros preverem
sangdes penais para os crimes de abuso de mercado.

Revisido da Diretiva 97/9/CE relativa aos Sistemas
de Indemnizagéo aos Investidores

A proposta inicial da Comissdo Europeia continha um conjunto de
alteragdes importantes para harmonizar as regras de financiamento
dos sistemas de indemnizagao dos investidores e reforgar a confianga
dos investidores nos mercados financeiros, incluindo o aumento do
limite minimo de indemnizagao, regras de financiamento antecipado
dos sistemas e o alargamento do dmbito de cobertura dos sistemas.
Durante o ano a proposta continuou a ser objeto de negociagio, tendo
sido adotada uma posigdo comum no Conselho da Unido Europeia em
novembro. O acordo alcangado neste Conselho referiu-se, entre outros 7)
a fixa¢do de um intervalo indemnizatorio entre 30 000 ¢ 100 000 euros
por participante; if) a obrigagao de os Estados-Membros implementarem
sistemas de financiamento adequados em relagdo aos mecanismos de
compensagdo de modo a assegurar uma cobertura suficiente para fazer
face as reclamagdes dos investidores; iii) a exclusdo do ambito de apli-
cacao do SII de entidades terceiras junto das quais o investidor tenha
depositado os instrumentos financeiros (em particular custodiantes); e
iv) a exclus@o do ambito de aplicagdo do SII de participantes em fun-
dos de investimento harmonizados, em particular nos casos em que o
depositario do fundo ou uma entidade terceira custodiante ndo estejam
em condigdes de cumprir com as suas obrigagdes.

Proposta de revisdo da Diretiva da Transparéncia

A proposta apresentada pela Comissdo Europeia tem o objetivo de
tornar os mercados de capitais mais atrativos para as pequenas e médias
empresas, podendo estes servir de fonte alternativa de financiamento.
Pretende ainda garantir uma maior transparéncia das aquisi¢des de di-
reitos econdmicos nas empresas, nomeadamente alargando o conceito
de instrumento financeiro elegivel para efeitos de determinagdo dos
direitos de voto, bem como harmonizar a agregagao de todos os direitos
de voto, independentemente do instrumento financeiro que lhes subjaz,
reduzindo a possibilidade de existirem participagdes qualificadas dis-
simuladas. Em linha com a recente orientagdo da Comissdo Europeia
relativa & harmonizagdo do regime sancionatdrio no espago europeu,
prevé-se um conjunto de sangdes e de medidas administrativas para
punir o incumprimento dos requisitos que se impdem.

Proposta de regulamento relativo a transagdes de derivados OTC,
a contrapartes centrais e repositorios de transagoes

A proposta do European Market Infrastructure Regulation (EMIR)
pretende promover o reforgo da transparéncia nos mercados de deri-
vados e a concessdo as entidades reguladoras de poderes acrescidos e
harmonizados de forma a mitigar os riscos suscetiveis de afetar o sistema
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financeiro. Prevé, entre outros aspetos, a compensacdo dos contratos
padronizados de instrumentos derivados através de contrapartes centrais
para reduzir o risco em caso de incumprimento de uma das partes e o
reporte de informagdes sobre todas as transagdes de derivados a repo-
sitorios de transagdes (bases de dados centralizadas), devendo aquelas
ser facultadas as autoridades de supervisdo. A proposta do EMIR ¢
uma das principais iniciativas regulatorias recentes da Unido Europeia
no dominio dos servigos financeiros, que pretende responder a crise
financeira iniciada em 2008 e, nesse sentido, aos compromissos do
G20, de que todos os derivados passem a ser objeto de compensagao
através de contraparte central, ou de que, caso assim ndo suceda, sejam
objeto de colateralizagdo bilateral e sejam reportados aos repositorios
de informagéo.

Revisao do regulamento sobre agéncias de notagéo de risco

Na sequéncia das altera¢des relativas a organizagdo institucional da
supervisao na Europa, o regulamento n.° 513/2011, de 11 de maio, alte-
rou o regulamento n.° 1060/2009, por forma a atribuir, a partir de 1 de
julho de 2011, a ESMA a responsabilidade exclusiva pelo registo e pela
supervisao das agéncias de notagdo de risco em toda a Unido Europeia,
incluindo o poder de imposi¢do de coimas por violagdo dos deveres
previstos no regulamento. Este novo diploma previa, no entanto, que os
processos de registo ja iniciados fossem concluidos pelas autoridades
competentes nacionais, sendo apenas transferidos para a ESMA ap6s
o registo. O novo regulamento veio ainda estipular que, num prazo de
dois anos, a ESMA levasse a cabo pelo menos uma ago de supervisdo
relativa a cada uma das agéncias de notagdo de risco sob a sua supervisao,
a ser determinada com base num modelo de avaliagdo de risco interno,
no contributo dado pelas autoridades nacionais relativo aos processos de
registo, na troca de informagao entre essas autoridades, na informagao a
reportar periodicamente pelas agéncias de notagdo de riscoa ESMA e na
informacao constante da base de dados central gerida pela ESMA.

Proposta de regulamento sobre short-selling e alguns aspetos
dos credit default swaps

Esta proposta pretende impor limites ao naked short-selling e sujeitar
os investidores a deveres de transparéncia relativamente as posigoes
curtas liquidas, entre outras obrigagdes que conduzam a estabilidade
do mercado e a protegdo do investidor. A proposta estabelece também
mecanismos para disciplinar o mercado de titulos de divida soberana
e procura definir um quadro juridico comum no que diz respeito aos
requisitos e poderes relacionados com as vendas a descoberto e com
os CDS, bem como garantir uma maior coordenagéo da supervisio e
convergéncia regulatoria entre as autoridades competentes.

Outros processos de regulamentagao

A CMVM participou ainda nos trabalhos de transposi¢do de uma
diretiva comunitaria, a Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
OICVM.

No plano nacional foram efetuadas duas consultas publicas em 2011.
A primeira foi relativa ao projeto de entendimento que visa melhorar
a qualidade da divulgacéo, pelas entidades emitentes, das informagdes
financeiras sintéticas, de acordo com o artigo 7.° do C6d.VM. A segunda
foi relativa ao anteprojeto de alteragdo ao artigo 182.°-A do Cod.VM
com o objetivo de rever as regras relativas a restricdes a transmissao de
acdes ¢ ao exercicio do direito de voto nas sociedades abertas. Foram
promovidas altera¢es de atualizagdo a 11 instrugdes da CMVM, a
maioria das quais relacionadas com o reporte de informagao sobre as
atividades de intermediagdo financeira. A CMVM prestou ainda apoio
ao Ministério das Finangas, na preparagdo da decisdo de autorizacgdo
requerida pela lei que, dado o desfecho da operacao, acabou por nio
ser necessaria.

6.2 — Supervisao internacional

6.2.1 — Mercados e sistemas de compensagéo e liquidagao

Na esfera da supervisao internacional a CMVM participou no colégio
de reguladores da NYSE Euronext (no Steering Committee € nos grupos
de trabalho especificos) e no colégio de supervisores da LCH.Clearnet
SA, através do Coordination Committee on Clearing.

A atividade do Steering Committee concentra-se na gestdo das ati-
vidades técnicas de supervisdo da operagdo dos mercados pela NYSE
Euronext, delegadas nos working parties (3, 5 e 7), no acompanhamento
da atividade geral do grupo NYSE Euronext e no apoio ao chairs com-
mittee que retine os presidentes das respetivas autoridades de regulagdo
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(CMVM, a francesa Autorité des Marchés Financiers, a belga Autorité
des Services et Marchés Financiers, a holandesa Authority for the Fi-
nancial Markets, e a Financial Services Authority do Reino Unido).

O ano de 2011 ficou marcado pelo processo que visou a fusdo entre o
grupo NYSE Euronext e o grupo Deutsche Bérse (anuncio de fevereiro
de 2011), que se desenrolou durante a presidéncia rotativa semestral do
Colégio de Reguladores NYSE Euronext pela CMVM (janeiro a junho
de 2011). A fusdo ndo se concretizou devido a objegcdo da Comissdo
Europeia, em fevereiro de 2012, dado a NYSE Euronext e a Deutsche
Borse ndo terem aceitado as condigdes impostas por aquela para eliminar
os efeitos competitivos considerados adversos ao regular funcionamento
do mercado.

O processo de fusdo teve implicagdes relevantes no funcionamento
do Colégio de Reguladores em particular pela necessidade de analise
do modelo societario proposto e pelos imperativos de reorganizagiao
do modelo de cooperagdo das entidades reguladoras, na eventualidade
de concretizagdo da fusdo. Além da analise dos impactos da fuséo e
das respetivas audigdes das entidades relacionadas com a fusdo, foram
estabelecidos contactos formais com as autoridades alemas competentes
(Financial Supervisory Authority, BaFIN, e Ministério da Economia,
Transportes e Desenvolvimento Regional do Estado do Hesse) para a
supervisao da Deutsche Birse. Apesar do desfecho final da operagao
planeada verificado em fevereiro de 2012, os requisitos necessarios para
a analise e instrug@o do processo de autorizacao da fusdo, pelo Colégio
de Reguladores, foram preenchidos tendo resultado, nomeadamente,
na realiza¢@o de 16 reunides do Steering Committee e quatro reunides
do Chairs Committee.

6.2.2 — Agéncias de notagao de risco

Dando cumprimento ao mandato que lhe foi atribuido pelo regula-
mento n.° 1060/2009, do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido
Europeia, em vigor desde dezembro de 2009, a ESMA tem desempe-
nhado um papel crucial no desenvolvimento da politica regulatoria e na
supervisdo das agéncias de notagdo de risco na Unido Europeia. Através
do Standing Committee on Credit Rating Agencies a ESMA beneficiou
da cooperagdo das autoridades competentes nacionais, entre as quais
a CMVM, para desenvolver um vasto conjunto de a¢des, que incluem
mas nao se limitam: /) ao registo das agéncias de notacdo de risco a
operar na Unido Europeia; ii) a emissdo de orientagdes e recomendagdes
relativas a atividade de supervisdo e registo; e iii) a criacdo e entrada
em funcionamento da base de dados central sobre o desempenho das
agéncias de notacdo de risco no que respeita as notagdes atribuidas. O
desempenho das agéncias de notagao de risco ¢ avaliado pela analise
comparada entre as notagdes atribuidas aos emitentes e as emissdes
de valores mobiliarios e as taxas de incumprimento efetivo registadas
em cada classe de notagdo de risco de crédito e por familia de notagdo
(entidades soberanas, empresas e veiculos estruturados e respetivos
titulos associados). Esta analise permitira aferir em termos historicos
a bondade das notagdes atribuidas. O objetivo da criagdo desta base de
dados centralizada ¢ reforgar a transparéncia das notagdes de risco e
contribuir para a protecdo dos investidores.

A Companhia Portuguesa de Rating foi registada pela CMVM, ao
abrigo do novo regime, no final de agosto de 2011. Apesar de a Moody’s
ndo ter presenca fisica em Portugal, a CMVM integrou o colégio desta
agéncia de notagdo de risco e participou no processo de registo respetivo,
fazendo uso do poder das autoridades competentes nacionais previsto no
artigo 29 n.° 3, alinea b) do regulamento mencionado. A CMVM prestou
ainda apoio ao Ministério das Finangas, na preparacdo da decisdo de
autorizagdo requerida pela lei, dado o desfecho da operagdo, acabou
por ndo ser necessario.

6.3 — Participagdo em organismos internacionais

A presenca da CMVM em organismos internacionais continuou em
2011. O presidente da CMVM exerce o cargo de vice-presidente da
ESMA, de presidente do Comité Regional Europeu da Organizacdo
Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios (I0OSCO) e, por
ineréncia deste ultimo cargo, o de membro do Comité Executivo, e do
Comité Técnico da IOSCO.

No que respeita ao Comité Regional da IOSCO, que reune as co-
missdes de valores mobiliarios europeias que integram a IOSCO, o
comité tem vindo a debater temas com particular relevancia para a
regido europeia, nomeadamente os riscos e as tendéncias emergentes
nos mercados financeiros dos varios membros, os desenvolvimentos
regulatorios nas respetivas jurisdigdes e matérias relacionadas com a
troca regular de informagdes entre supervisores. O Comité contribuiu
para o processo de reestruturagdo estratégica da IOSCO (2010-2015).
O presidente da CMVM continuou a participar nas reunides conjuntas
dos Comités Executivo e Técnico da IOSCO.
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A agdo da CMVM orientou-se também para a identificagao, pre-
vengdo e mitigagdo de riscos nos mercados de valores mobiliarios,
participando designadamente no Standing Committee on Risk and Re-
search da I0SCO, presidido pelo presidente do Conselho Diretivo da
CMVM e no Committee on Economic and Market Analysis da ESMA,
presidido por um membro do Conselho Diretivo da CMVM. Também
se fez representar no Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) (),
instituicdo em funcionamento desde 1 de janeiro de 2011, criada no
ambito do Sistema Europeu de Supervisores Financeiros. Analisa-se
seguidamente a participagdo da CMVM em cada uma das principais
organizagdes internacionais em que esta representada.

6.3.1 — Comité Europeu do Risco Sistémico

O CERS, sedeado em Frankfurt, ¢ responsavel pela supervisdo ma-
cro prudencial do sistema financeiro e como tal retine as entidades de
supervisao do setor financeiro (banca, mercados e seguros), a Comis-
sdo Europeia, entre outras entidades, contribuindo para a prevencao
e mitigacdo dos riscos sistémicos e para a estabilidade financeira na
Unido Europeia.

O presidente da CMVM é membro do conselho geral do CERS, prin-
cipal 6rgdo da instituigdo, e a CMVM participou em todas as reunides
que ocorreram em 2011. Este 6rgdo toma decisdes sobre, entre outros,
as recomendagdes e alertas a emitir sobre riscos no sistema financeiro.
A CMVM participou também no Advisory Technical Committee (ATC)
do CERS. O ATC tem como fung¢éo analisar ¢ aconselhar sobre matérias
pertinentes a missao do ESRB. Durante o ano a CMVM contribuiu para
a identificacdo dos principais riscos ao sistema financeiro na perspetiva
dos supervisores de mercados fazendo uso das suas competéncias inter-
nas de analise de mercados e identificagdo de riscos. O CERS emitiu
uma recomendagao sobre os riscos associados a concessdo de crédito
em moeda estrangeira.

6.3.2—10SCO

Ao longo de 2011, o trabalho do Standing Committee on Risk and
Research incidiu, entre outros, sobre ) a identificacdo e ou construgao
de um conjunto de indicadores tteis a monitorizag¢do do risco sistémico
pelas entidades de regulacéo e supervisdo dos mercados de valores; ii) a
identificagdo de riscos de mercado; iii) a elaboragdo de uma ferramenta
orientadora de avaliagdes de impacto pela IOSCO; e iv) na colaboragao
com o Financial Stability Board na recolha de informagao e avaliagdo
do shadow banking. Relativamente a este tltimo tema foi desenvolvida
uma defini¢do de shadow banking para efeitos da propria IOSCO para
que os reguladores dos mercados de valores mobilidrios tenham acesso
a informac@o adequada sobre entidades que cabem naquela definicdo
dentro do seu ambito de supervisdo e possam adequadamente avaliar
0s riscos potenciais inerentes.

A CMVM participou ainda i) na Implementation Task Force que
aborda areas como a cooperagao e troca de informagdes entre supervi-
sores, a independéncia da IOSCO e a supervisao de varios grupos de
entidades (e.g. organismos de investimento coletivo, agéncias de notagdo
de risco, auditores); ii) no Multilateral Memorandum of Understanding
(MMoU) Screening Group responsavel pela preparag@o e validago
das candidaturas das autoridades de supervisdo nacionais a signatarias
do IOSCO MMoUs; iii) no Standing Committee 4 on Enforcement and
Exchange of Information, e iv) no Standing Committee 5 on Investment
Management.

O Comité Técnico da IOSCO compreende seis comités permanentes
(standing committees). A CMVM participou em dois deles: um sobre
troca de informagdo e supervisdo entre autoridades de supervisdo, o
Standing Committee 4 on Enforcement and Exchange of Information
(SC4), e no comité responsavel pela revisdo e atualizagdo dos principios
de avaliag@o dos organismos de investimento coletivo, constituido no
ambito do Standing Committee 5 on Investment Management.

6.3.3 — ESMA

O funcionamento da ESMA enquanto tal teve inicio em 1 de janeiro de
2011, substituindo o extinto CESR. O presidente da CMVM foi o ultimo
presidente do CESR, tendo ainda assegurado a presidéncia da ESMA (na
sua qualidade de vice-presidente) desde a sua criacdo até a entrada em
fungdes do seu presidente (a tempo inteiro) em abril de 2011. Além das
jareferidas participagdes de elementos do Conselho Diretivo da CMVM
em orgaos da ESMA, a CMVM participou ainda ao nivel de técnicos
e dirigentes em varios comités e grupos de trabalho nos mais variados
dominios da regulacdo e supervisdo dos mercados de instrumentos
financeiros. Os comités e grupos de trabalho da ESMA sao compostos
por representantes das autoridades competentes nacionais dos Estados-
Membros da Unido Europeia e por vezes de outros estados europeus e
tém um papel crucial na convergéncia da regulagdo e da supervisao do
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mercado de capitais na Europa. Por iniciativa propria ou por mandato da
Comissdo Europeia, estes grupos prestam assessoria técnica a8 Comissao
Europeia relativa a elaboragdo de normas técnicas de regulamentagio
e de normas técnicas de execugdo (os chamados technical standards)
relativas aos mercados e seus intervenientes. Sumaria-se seguidamente
a atividade de alguns desses grupos e comités, centrando a atengao nos
que estiveram mais associados a produgdo das normas técnicas ou as
questdes do risco.

O Committee on Economic and Market Analysis, que como se referiu
¢ presidido por um membro do Conselho Diretivo da CMVM, continuou
a produzir periodicamente uma relatorio de analise sobre tendéncias,
riscos e vulnerabilidades dos mercados financeiros, desenvolveu analise
nas areas dos CDS, do short-selling, da titularizagdo de créditos, das
transagdes com base em algoritmos, incluindo as de alta frequéncia, dos
testes de stress aos mercados financeiros, e a comercializagdo de produtos
financeiros complexos junto de investidores de retalho.

O Financial Innovation Standing Committee, comité criado em 2011
com o regulamento ESMA (*), tem por missdo aconselhar o Conselho de
Supervisores da ESMA sobre a identificagdo de atividades financeiras
emergentes no sistema financeiro europeu que necessitem de uma res-
posta comum, sobre eventuais alteragdes a regulamentagio europeia ou
sobre formas de mitigagdo do risco que possa estar associado aos efeitos
da inovacdo financeira. Foi realizado um levantamento dos procedi-
mentos de operagdo e atuagdo das entidades reguladoras dos mercados
de instrumentos financeiros no que respeita a inovacao financeira nos
respetivos mercados nacionais, nomeadamente, quanto aos poderes
de supervisdo e intervengdo na comercializagdo de produtos junto de
investidores ndo qualificados.

O Corporate Finance Standing Committee dedicou-se quase em
exclusivo a elaborag@o de um parecer pedido pela Comissdo Europeia
a ESMA sobre medidas de nivel 2 a adotar pela Comissiao no ambito da
diretiva dos prospetos. Os trabalhos desenvolvidos em 2011 incluiram
as condigodes finais, sumario e regime informativo proporcional para
determinados emitentes, bem como as retail cascades e a revisido de
determinadas normas do regulamento dos prospetos, tendo sido objeto
de consulta publica no final do ano.

O principal trabalho do Post Trading Standing Committee consistiu na
preparagao das normas técnicas de regulamentacéo e de implementagao
previstas na proposta do regulamento EMIR. Nao obstante a auséncia
de um texto legislativo final o grupo elaborou as normas técnicas em
base provisoria, atendendo a data prevista de 30 de junho de 2012 para
submissdo das propostas pela ESMA a Comissao Europeia. Os trabalhos
foram organizados em torno das trés areas centrais da proposta de EMIR:
i) a obrigatoriedade de compensagao em transagdes fora de mercado
(Over the Counter, OTC) sobre derivados; ii) a autorizagao e supervisao
das contrapartes centrais; e iii) o registo e supervisao dos repositorios de
transagdes e obrigatoriedade de reportar a estas entidades as transagdes
sobre derivados. Foram propostas normas a incluir em futura legislagdo
europeia sobre falhas de liquidagéo.

O ESMA-Pol iniciou o parecer técnico da ESMA a Comissdo Europeia
sobre a adogdo de normas técnicas sobre short-selling e certos aspetos dos
CDS. O comité discutiu as propostas legislativas comunitarias relativas
arevisdo da diretiva do abuso de mercado e da DMIF. Foi concluido o
trabalho sobre mercados cambiais, que culminou com a publicagdo de
um alerta aos investidores em dezembro

O Secondary Markets Standing Committee da ESMA prestou apoio a
Comissdo Europeia no ambito da revisdo da DMIF. Foi criado um grupo
de trabalho para estudar o fendémeno da negociagio de alta frequéncia e
outros fenomenos relacionados com a negociagdo em ambientes auto-
matizados. Como resultado deste trabalho, que envolveu a colaboragio
com o Committee on Economic and Market Analysis, foram adotadas as
orientacdes sobre sistemas e controlos para plataformas de negociagéo,
empresas de investimento e autoridades competentes num ambiente de
negociagao automatizado. Foi alterado o protocolo sobre as suspensdes
da negociacdo nos termos do artigo 41.° da DMIF e continuou-se o
trabalho de analise das derrogagdes a transparéncia pré-negocial.

O Investor Protection and Intermediaries Standing Committee de-
dica-se a matérias relacionadas com a provisdo de servicos de inves-
timento e o exercicio de atividades de investimento por empresas de
investimento e institui¢des de crédito, dando especial atengdo a protegao
do investidor, no que respeita as regras de conduta dos intermediarios
financeiros, a comercializagdo de produtos financeiros e a consultoria.
A CMVM colaborou na elaboragdo de um documento de perguntas e
respostas relativo 8 DMIF sobre temas relacionados com a protegdo do
investidor e com os intermediarios financeiros. ACMVM participou na
elaboragao de dois documentos de consulta, um relativo aos requisitos
da fungdo de compliance e outro relativo ao cumprimento dos requisitos
de adequagao previstos na DMIF.

O Investment Management Standing Committee e respetivo Operatio-
nal Working Group tém por missao principal prestar apoio a Comissio
Europeia através da elaboragdo de normas técnicas de execucdo e de
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regulamentagdo que implementam as diretivas comunitarias sobre fundos
de investimento, entre outras matérias. Foi preparado um conjunto de
recomendagdes e entendimentos no ambito da gestdo de organismos de
investimento coletivo referentes: i) a gestdo e mensuragao de risco; if)
aos fundos do mercado monetario; iii) aos ETF e OICVM estruturados;
e iv) aos mecanismos de gestdo de liquidez. Foram discutidos e adotados
procedimentos para obviar a transposicdo tardia da Diretiva OICVM IV
por alguns Estados-Membros. O grupo iniciou a elaboragéo das medidas
de implementagdo previstas na Diretiva dos Gestores de Fundos de
Investimento Alternativo.

A CMVM participou ainda em outros comités e grupos, sendo de des-
tacar o Standing Committee on Credit Rating Agencies (ver ponto 6.2.2),
o Review Panel que tem por fim a convergéncia da regulamentagéo e
das praticas de supervisdo dos mercados de valores mobiliarios na Unido
Europeia e o Corporate Reporting Standing Committee que se dedica
ao reporte financeiro, a auditoria e ao enforcement da aplicacdo das
International Financial Reporting Standards nas contas das entidades
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado. Também participou no Information Technology Mana-
gement Group sobre projetos de tecnologias da informacédo de carater
europeu e na Human Resources Network que trata matérias que relevam
da gestdo dos recursos humanos das organizagdes representadas na
ESMA.

6.4 — Outras colaboragdes internacionais

TARGET2-Securities

A CMVM continuou a acompanhar a evolug¢do da implementacao do
projeto TARGET2-Securities, referente a plataforma eletronica comum a
utilizar na liquidagdo fisica de transagdes de valores mobilidrios ao nivel
europeu. O Post Trading Standing Committee da ESMA acompanhou
o desenvolvimento do projeto TARGET2, embora num plano de con-
cetualizacdo, e prop0s alteragdes ao Framework Agreement a celebrar
entre o Sistema Europeu de Bancos Centrais e as Centrais Depositérias
de Valores Mobiliarios nacionais participantes no projeto.

Parceria Mediterranica

A Parceria Mediterrdnica, aglutina um conjunto de supervisores do
mercado de valores mobiliarios de ambas as margens do Mediterraneo:
Franga, Espanha, Grécia, Italia e Portugal, do lado Norte e Marrocos,
Argélia, Tunisia e Egito, do lado Sul. Tem como principal misséo,
para além de facilitar a cooperagdo entre os seus membros, promover
a convergéncia da regulamentagdo que rege os mercados de valores
mobiliarios do sul do Mediterraneo para a regulamentagdo europeia.
Em 2011 a atividade desta associag@o de supervisores intensificou-se,
tendo as trocas de informagéo sobre os respetivos quadros regulatorios e
mercados, culminado em dois seminarios (em Paris e Marraquexe) e uma
reunido de presidentes. As trocas de informagdes foram particularmente
ativas no que se refere a organismos coletivos de Investimento, praticas
de supervisdo de abuso de mercado e mecanismos de equivaléncia de
prospetos. A CMVM apresentou comunicagdes nos dois seminarios
efetuados, tendo igualmente participado na reunido de presidentes.

lIMV — Instituto Ibero-americano de Mercados de Valores

O Instituto Ibero-americano de Mercados de Valores, continuou, em
2011, as suas atividades de divulgacdo e formacdo profissional, com
especial incidéncia nos paises da América Latina. Neste ano, a reunido
anual de presidentes, realizada no Uruguai, prestou uma especial atencédo
as bolsas de valores especializadas em pequenas e médias empresas ¢ a
assuntos relacionados com a supervisao de mercados OTC de derivados.
O novo enquadramento regulatdrio europeu das companhias de notagéo
de crédito foi objeto de uma exposicdo realizada pelo vice-presidente
da CMVM.

7 — Colaboracao institucional nacional

7.1 — Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros

Além dos trabalhos de transposicdo da Diretiva OICVM 1V, foi dada
uma contribuigao regular para a analise dos riscos no sistema financeiro
nacional, materializado na elaboragdo de um relatério trimestral do
Conselho Nacional dos Supervisores Financeiros (CNSF).

O CNSF tem, igualmente procedido a articulagao regular de matérias
relevantes para a supervisao do sistema financeiro nacional.

Sob a égide do CNSF tém-se tomado varias iniciativas no plano da
literacia financeira, entre as quais se destaca a elabora¢do de uma pro-
posta de Plano Nacional de Formagao Financeira (PNFF) submetido a
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consulta publica em maio e aprovado em setembro. O PNFF tem um
prazo de implementagdo entre 2011 e 2015 e inclui como atividades
principais a criagdo do portal do Plano Nacional de Formagao Financeira,
a concretizagdo de contactos bilaterais com parceiros do Plano por forma
a operacionalizar iniciativas de formagao financeira, e as comemoragdes
do Dia Mundial da Poupanga (para o ano de 2012).

7.2 — Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria

A CMVM integra o Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria,
tendo em 2011 assumido o terceiro ano de mandato de Secretario-Geral
do CNSA.

No ano transato a sua atividade foi caracterizada pelo inicio de uma
nova etapa de acompanhamento e supervisdo do controlo de qualidade
exercido sobre os revisores ¢ sociedade de revisores oficiais de contas,
executado pela OROC.

Decorrente da supervisdo exercida, foi divulgado um relatério, por
parte do CNSA, sobre o respetivo controlo de qualidade tendo, em al-
gumas situagdes pontuais, resultado numa reclassificagdo das respetivas
classificagdes, comunicadas devidamente aos visados, e que mereceram
um acompanhamento subsequente, dos respetivos auditores, em agdes
de controlo a desenvolver.

Foram concluidas as a¢des de inspecdo que integraram representantes
da CMVM e que transitaram de 2010. Foram emitidos os relatorios
finais de inspecdo, apos i) a analise e discussdo dos respetivos processos
junto dos auditores, o que incluiu algumas intervengdes de carater mais
dirigido, i7) a realizagao de audigdes a entidades envolvidas no processo
de prestagdo de contas auditadas; ii7) o exame de comunicagdes remetidas
ao CNSA por entidades relacionadas com os referidos processos; iv) a
apreciagdo por equipas de juristas de questdes especificas; e por fim v) a
incorporagdo de ajustamentos decorrentes de comentarios dos auditores
aos relatorios preliminares do CNSA, no ambito do direito ao contra-
ditorio. O CNSA deliberou a abertura de um processo administrativo,
atualmente em curso, e num outro caso comunicou 8 OROC situagdes
suscetiveis de configurarem infragdes disciplinares.

7.3 — Outras colaboragdes institucionais

No cumprimento do dever de cooperagdo com o Ministério das Finan-
¢as, a CMVM colaborou com o Gabinete de Planeamento, Estratégia,
Avaliacdo e Relagdes Internacionais na resposta a um inquérito da
Comissao Europeia sobre a aplicagdo da Diretiva 2005/29/CE relativa
a praticas comerciais desleais. Colaborou também com a Dire¢do-Geral
do Consumidor em matérias relacionadas com as reclamagdes de inves-
tidores e o enforcement dos interesses economicos dos consumidores.

Foram efetuados 54 pedidos de assisténcia internacional (e recebidos
6 pedidos de assisténcia de congéneres) e respondidos 15 pedidos de
cooperacao institucional de autoridades judiciarias. Dois destes Gltimos
pedidos envolveram uma colaborag@o mais abrangente da CMVM sobre
um conjunto de questdes técnicas colocadas pelo Ministério Publico.

8 — Organizacio e recursos

8.1 — Organizagao

No final de 2011, a CMVM decidiu autonomizar algumas fungoes
integradas no Departamento Administrativo ¢ Financeiro, criando o
Gabinete de Organizagdo e Planeamento, com a finalidade de apoiar
o Conselho Diretivo e intervir diretamente na gestdo das matérias do
dominio do planeamento, da organizagao e da seguranga da instituigéo,
em particular na divulgagdo interna das melhores praticas ao nivel da
gestdo e de otimizagdo de processos chave.

Durante o ano foi desenvolvido o sistema de contabilidade analitica
dada a sua importancia como instrumento de gestdo. No seguimento
de trabalhos desenvolvidos em anos anteriores, a CMVM dispds em
2011 de uma aplicagdo informatica, assente no sistema de informagdo
SAP, que lhe proporcionou um conhecimento detalhado das atividades
desenvolvidas na prossecugao da sua missao, dos recursos consumidos
na sua realizagdo e dos respetivos contributos para os servigos que presta
ao mercado. Este sistema de informagéo permitiu a andlise critica dos
custos de cada atividade e de cada unidade organica, e do ponto de vista
da sua missdo junto dos mercados confrontar os proveitos resultantes de
cada atividade de supervisdo com os respetivos custos.

8.2 — Recursos humanos

O quadro de pessoal da CMVM era constituido por 184 colaboradores
em efetividade de fungdes em 31 de dezembro de 2011, mais 4 do que
no ano precedente. A habilitagdo literaria da maioria dos colaboradores
(79 %) ¢ de nivel superior, sendo um tergo dos colaboradores detentor
de cursos de pos-graduagdo, mestrado e ou doutoramento.
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A antiguidade média dos colaboradores no final de 2011 aumentou de
10,2 para 10,9 anos, tendo o colaborador da CMVM uma média etdria de
40 anos. E nos cargos dirigentes (49 anos) e no pessoal administrativo
(46 anos) e auxiliar (51 anos) que se registam os niveis mais elevados de
médias etarias e de antiguidade na organizagdo. A informagéo detalhada
sobre os recursos humanos encontra-se em anexo.

8.3 — Recursos informaticos

A entrada em funcionamento da nova extranet permitiu agilizar e
automatizar o processo de prestagdo de informagao das entidades su-
pervisionadas, estando ja em plena exploragdo os modulos relativos aos
emitentes (incluindo a comunicacao de factos relevantes) e os modulos
de intermediarios financeiros. O processo deve ser concluido no primeiro
semestre de 2012 com a entrada em funcionamento dos modulos relativos
aos organismos de investimento coletivo.

No seguimento da politica de recuperagdo de desastre, foram confi-
gurados os equipamentos de suporte ao sitio na internet alternativo e
iniciou-se o processo de sincronizagdo dos contetdos.

Foi criado um processo de carregamento e disponibilizagdo as areas
de supervisao da informagao relativa a ordens introduzidas pelos ope-
radores nos sistemas de negociagdo da Euronext. A introduc@o de novos
modulos de carregamento da extranet foi melhorada de modo a facilitar
a comunicacdo de informagao para efeitos de supervisao e divulgacéo
através do sitio na internet.

Foram introduzidas novas funcionalidades na aplicagao central, de
modo a incorporar nova informagao e disponibilizaram-se novas areas do
sitio da CMVM na internet, enriquecendo assim a informagéo prestada
ao mercado e demais utilizadores.

9 — Analise economico-financeira

No cumprimento da sua missio a CMVM tem vindo a assumir um
nivel de exigéncia cada vez maior tanto em recursos materiais de tec-
nologia sofisticada como de recursos humanos qualificados, requerendo
estes formagao permanente que lhes permita acompanhar a evolugao
constante dos produtos financeiros e do funcionamento dos mercados.
Por outro lado, a cooperagdo a nivel internacional também tem tido
cada vez maior expressao, nomeadamente no envolvimento em grupos
de trabalho nas organizagdes da Unido Europeia. Em 2011, o cum-
primento destas exigéncias ocorreu num quadro onde prevaleceu um
clima de condigdes adversas aos mercados de valores mobiliarios e de
enquadramento or¢amental de grande austeridade.

9.1 — Demonstragao de resultados

Os proveitos evidenciaram um decréscimo de 3 % face ao ano anterior,
situando-se em 21 534 719¢€.

A evolugao dos mercados refletiu-se, naturalmente, no valor das
taxas cobradas pela CMVM, as quais revelaram uma descida de 6 %
relativamente aos valores registados em 2010. Esta descida foi parti-
cularmente relevante nos valores provenientes das taxas de supervisao
dos fundos, supervisdo de gestdo individual de carteiras e de supervisdo
dos intermediarios financeiros. Em sentido contrario, comportaram-se
as taxas originadas pela supervisdo de entidades emitentes.

Com uma evolugdo positiva apresentaram-se os restantes tipos de
proveitos:

Proveitos suplementares (26 %) — o desvio positivo reflete essen-
cialmente a evolugdo do reembolso de custos com o pessoal requisitado;

Proveitos e ganhos financeiros (43 %) — a evolugdo positiva apresen-
tada pelos proveitos e ganhos financeiros deve-se sobretudo a obtengio
de taxas de juro mais elevadas relativamente a 2010, tanto nas aplicagdes
financeiras de curto prazo, como no reinvestimento em titulos de médio
prazo (CEDIM) dos montantes anteriormente aplicados em Obrigagdes
do Tesouro que durante o ano em anélise atingiram a sua maturidade;

Proveitos e ganhos extraordinarios (213 %) — a redugéo de provisdes
pela resolug@o, a favor da CMVM, de um processo judicial, bem como
os ganhos resultantes do retorno de investimentos financeiros estdo na
origem deste desvio favoravel.

Os custos de funcionamento atingiram o montante de 17 408 353€,
revelando um decréscimo de 8 % face ao ano de 2010.

Os fornecimentos e servigos externos registaram uma diminuigao
cerca de 1 % relativamente ao ano anterior. Destacam-se na sua decom-
posicao os desvios desfavoraveis na manutengdo de instalagdes, nas
comunicag¢des e nos outros fornecimentos de bens e servigos. Os dois
primeiros refletem, na sua maior parte, o aumento do IVA e a inflago,
no terceiro estdo incluidos ajustamentos em contratos de locagao de
bens. Estes desvios foram completamente absorvidos pelas poupancas
conseguidas na aquisi¢do de desloca¢des em servigo, manutengdo e

39955

servigos de informatica e outros honorarios e trabalhos especializados,
onde a renegociagdo de contratos desempenhou um papel importante.

Os custos com o pessoal, que registaram um decréscimo global de
16 % em 2011, evidenciam evolugdes distintas nas suas componentes
principais:

O decréscimo nas rubricas de remuneragdes (— 9 %) releva essencial-
mente o resultado da aplicagdo das redugdes remuneratorias previstas
no artigo 19.° da lei do Orgamento do Estado para 2011, bem como
a perda do subsidio relativo ao direito as férias adquirido no ano em
andlise, a pagar em 2012;

O decréscimo nas rubricas de prémios para pensdes (— 91 %) — em
2011 o fundo de pensdes da CMVM obteve ganhos atuariais significa-
tivos resultantes do impacto que as redugdes remuneratorias tiveram na
massa salarial pensionavel. Estes ganhos absorveram parcialmente o so-
matorio dos custos anuais associados ao aumento das responsabilidades
pela passagem de mais um ano com as perdas financeiras decorrentes
das condigdes adversas dos mercados financeiros, resultando num custo
anual invulgarmente baixo. Por outro lado, o ano de 2010 tinha revelado
um custo anual elevado devido a inclusao no fundo das responsabilidades
resultantes dos riscos de invalidez e sobrevivéncia imediata que, até
junho de 2010, tinham estado cobertas através de um seguro anual;

O acréscimo nos encargos sobre remuneragdes (13 %) resultante
ndo s6 da mudanga dos regimes de protecdo social associada a rotagdo
do pessoal da CMVM como da aproximagdo entre os varios regimes
de seguranga social, iniciada em 2006. De facto, o registo de novos
colaboradores no regime geral de seguranga social (RGSS) determina
uma contribuicdo mais elevada por parte da CMVM, bem como bases
de incidéncia mais alargadas para aplicacdo da taxa. Adicionalmente,
além do agravamento de algumas taxas do RGSS, foi introduzida uma
nova contribuic@o das entidades empregadoras para a Direcdo-Geral de
Protec@o Social aos Trabalhadores em Fungdes Publicas (ADSE), no
valor de 2,5 %, que incide sobre as remuneragdes dos seus beneficia-
rios; o decréscimo dos outros custos com o pessoal (— 10 %) deve-se
fundamentalmente a alterag@o ocorrida no regime de funcionamento
da ADSE, relacionada com a nova contribuigdo mencionada no ponto
anterior. Assim, a CMVM, enquanto entidade empregadora, pagou a
ADSE uma contribuicdo de 2,5 % e esta entidade, em contrapartida,
assumiu a responsabilidade pela atribuigéio aos beneficiarios titulares e
aposentados de todos os beneficios previstos no Decreto-Lei n.® 118/83,
mediante reembolso das despesas realizadas no dmbito do regime livre
ou pagamento direto as entidades fornecedoras de bens ou prestadoras
de cuidados de satide, as quais eram registadas nesta rubrica.

Na rubrica “outros custos e perdas operacionais” que apresenta um
desvio desfavoravel de 55 % relativamente ao ano transato, destaca-se
o efeito do aumento verificado na rubrica de quotizagdes, resultante
das contribuigdes da CMVM na qualidade de membro de organismos
internacionais e também o acréscimo de custos relativos ao imposto
sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) retido na fonte nos
rendimentos de capitais.

Merecem ainda destaque os acréscimos dos custos e perdas financeiros
(105 %), refletindo o aumento das provisdes para aplicagdes financeiras
e dos custos e perdas extraordinarias (182 %) que relevam os acertos
aos redébitos de custos com o pessoal requisitado e a especializagao de
custos feita no final do exercicio de 2010.

Quanto aos custos com amortizagdes e provisdes do exercicio, regis-
taram-se decréscimos de 19 % e 67 %, respetivamente.

Em resultado de todas as evolugdes referidas, o resultado do exercicio
de 2011, que transitara para o exercicio seguinte, atingiu o montante
de 4.126 mil euros.

9.2 — Balango

Relativamente as contas de balango, no lado do ativo, merecem es-
pecial destaque o imobilizado e as disponibilidades, tendo as dividas
de terceiros pouca expressdo naquele agregado.

Em 30 de dezembro de 2011, a CMVM assinou um contrato promessa
de compra e venda cujo objeto ¢ a aquisi¢do de um imoével, em Lisboa,
para o funcionamento da sua sede. Esta aquisi¢@o foi, em conformidade
com as disposigoes legais aplicaveis, autorizada pelo Secretario de Es-
tado do Tesouro e das Finangas, através do Despacho n.® 1492/11-SETF, e
sujeita a visto prévio do Tribunal de Contas. O primeiro pagamento para
a execugdo desse contrato representa 69 % do valor total do investimento
anual, influenciando a rubrica de imobilizagdes corpdreas em curso.

A aquisi¢do do imodvel foi ponderada tendo em consideracao a ces-
sagdo, em novembro de 2012, do contrato de arrendamento das atuais
instalagdes da sede. O seu fundamento esta baseado em critérios de
racionalidade econdmico-financeira, traduzindo-se ndo s6 numa dimi-
nui¢do dos custos correntes como também numa reducéo do peso das
despesas anuais de funcionamento no orgamento da despesa publica.
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Estima-se que o valor da poupanga liquida anual se situe na ordem dos
1,2 milhdes de euros.

Ainda do lado do ativo, segue-se em importancia relativa os investi-
mentos financeiros em certificados especiais de divida de médio e longo
prazo (30,5 %), estando o restante investimento na sua quase totalidade
relacionado com as tecnologias da informagao.

Depois da transferéncia para o Estado, feita no final do ano de 2010,
no cumprimento do estipulado no artigo 8.° da Lei n.° 12-A/2010, de
30 de junho, que atingiu o montante de 9 582 982,00€, as disponibili-
dades tiveram uma evolugao positiva ao longo de 2011. Isso permitiu a
aplicag@o dos excedentes de tesouraria em titulos de divida publica de
curto prazo — CEDIC. Contudo, no final do ano, houve necessidade
de desmobilizar parcialmente estes titulos, para proceder ao primeiro
pagamento do investimento no edificio sede acima referido, situando
por isso as disponibilidades, a data de 31 de dezembro de 2011, num
nivel inferior ao verificado no periodo homdlogo.

Nas rubricas de fundos proprios destacam-se a integragado dos resulta-
dos do ano de 2010 ¢ o ajustamento das reservas. Assim, apds a reava-
liagdo das necessidades que estiveram na base da criagdo das reservas,
procedeu-se ao ajustamento em baixa da reserva para equilibrio finan-
ceiro, decorrente da previsivel reducéo dos custos de funcionamento,
previstos para os anos de 2012 e 2013, em consequéncia da mudanga
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de instalagdes da sede para um edificio proprio. Quanto a reserva para
riscos de atividade incorridos pela CMVM no exercicio de poderes de
regulacdo e supervisdo do mercado de capitais, e de responsabilidade
civil extracontratual (Lei n.° 67/2007, de 31 de dezembro), foi conside-
rado adequado o seu reforgo.

Por sua vez, o passivo, com expressdo pouco significativa em termos
relativos, apresenta um decréscimo de cerca de 42 % relativamente ao
ano anterior.

9.3 — Orgamento

9.3.1 — A evolugdo da realizagao orgamental da CMVM

O orcamento da CMVM tem sido elaborado e executado numa pers-
petiva de equilibrio da atividade corrente, procurando obter uma relagdo
proxima entre as receitas e as despesas correntes e de capital, como se
verifica pela analise da evolugdo da execugdo orgamental até ao ano de
2009. Esta analise exclui as rubricas de Ativos financeiros e saldo de
geréncia anterior, de acordo com a férmula prevista na Lei de Enqua-
dramento Orcamental (Quadro 1). Situagdo diferente, porém, ¢ a dos
anos de 2010 ¢ 2011 que, de acordo com a referida formula, evidenciam
saldos orcamentais negativos.

QUADRO 1

Evolugao da Realizagdo Orgcamental da CMVM: 2007-2011

M€
Rubricas 2007 2008 2009 2010 2011
ReCEItas (1) . v vttt ettt e e e 21.515 21.900 21.437 21.895 21.080
COITENEES « « v vttt et e e e ettt e e e e e e e e 21.509 21.892 21.435 21.895 21.080
Capital ... 6 8 3 0 0
DESPESAS (2) .« v vt et e e e 15.454 17.736 17.076 27.533 36.137
COITEILES .« o v vttt e e e ettt e e e e e e e 15.082 16.330 16.278 17.759 16.993
Aquisigdodebensdecapital . .......... ... 372 1.406 798 191 19.144
Transferéncias de capital parao Estado. ............ ... ... ... ... ... 0 0 0 9.583 0
Saldo Orgamental (1) —(2) ... ..ottt e 6.061 4.164 4.361 - 5.638 | —15.057

A justificagdo para tais saldos ndo decorre de quaisquer desequilibrios
na execucdo orcamental entre as receitas cobradas e as despesas pagas
relativas a gestao corrente, mas antes por acontecimentos extraordinarios.
De facto, o primeiro desequilibrio, ocorrido em 2010, foi originado pela
transferéncia a favor do Estado efetuada no cumprimento do artigo 8.°
daLein.® 12-A/2010 de 30 de junho. O segundo desequilibrio, de maior

dimensdo, decorreu do investimento feito em 2011 na aquisi¢do do
futuro edificio sede.

Analisando a tipologia das receitas realizadas pela CMVM (Qua-
dro 2), verifica-se que estas sdo essencialmente compostas por taxas
de supervisdo cobradas aos agentes de mercado.

QUADRO 2

Origem das Receitas da CMVM: 2007-2011

M€
2007 2008 2009 2010 2011
Origem das Receitas (realizado)
€ % € % € % € % € %
Taxas de Supervisdo. . ................. 20.098 | 93,4% | 19.805 | 90,4 % | 20.240 | 94,4 % | 20.758 | 94,8 % | 19.495 | 92,5 %
Fundos de Investimento.............. 9.387 | 43,6 % | 9.092 | 41,5% | 9.694 | 45.2% | 10.079 | 46,0 % 9.068 | 43,0 %
Intermediagdo Financeira. ............ 6.641 | 309% | 6.738 | 30,8% | 6.704 | 31,3% 6.866 | 31,4 % 6.758 | 32,1 %
Gestéo Individual de Carteiras. . . ...... 2239 | 10,4% | 2269 | 104% | 2225 | 10,4 % 2.118 | 9,7% 1.955 | 93%
Sistemas Centralizados, de Liquidagdo e
de Compensagao ................. 693 | 3.2% 697 | 3.2% 495 | 2,3% 540 | 2,5% 696 | 3,3%
Emitentes . ........................ 584 | 2,7% 588 | 2,7% 560 | 2,6 % 579 | 2,6% 599 | 2,.8%
MercadoS . .....ooiiiii i 554 | 2,6 % 420 | 1,9% 561 | 2,6 % 576 | 2,6 % 420 | 2,0%
Atos Praticados pela CMVM. ........... 313 | 1,5% 352 | 1,6% 271 1,3 % 344 | 1,6 % 348 | 1,7%
Prestagdo Servigos SIT. . ............... 0| 0,0% 13 | 0,1 % 36 | 0,2% 30 | 0,1% 30 | 0,1%
JUIOS. . oo 1.016 | 4,7 % 1.656 | 7,6 % 795 | 3,7% 722 | 33% 1.128 | 5,4 %
Outras Receitas ...................... 87 | 0,4% 75 | 0,3% 96 | 0,4% 41 | 0,2% 79 | 0,4%
Total s/Ativos Financeiros
e Saldos de Geréncia | 21.515 | 100,0 % | 21.900 |100,0 % | 21.437 |100,0 % | 21.895 | 100,0 % | 21.080 |100,0 %
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Relativamente as despesas realizadas pela CMVM (Quadro 3), veri-
fica-se que, até 2010, sdo originadas essencialmente por duas rubricas:
i) despesas com o pessoal; e if) aquisi¢do de bens e servigos. Excluindo
o efeito extraordinario causado em 2010 pela despesa de transferéncia de
saldos para o Estado verifica-se que, no seu conjunto, estas duas despesas
tém representado, em média, cerca de 94 % da despesa total.
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Em 2011, o peso relativo daquele agregado baixou para 46 %,
ndo so devido aos efeitos da redugdo remuneratoria imposta pela lei
do Org¢amento do Estado para 2011, como ao aumento que o peso
relativo do investimento no futuro edificio sede originou no total

das despesas.

QUADRO 3

Origem das Despesas da CMVM: 2007-2011

M€
2007 2008 2009 2010 2011
Origem das Despesas (realizado)
€ % € % € % € % € %

Despesas de Funcionamento ............ 15.082 | 97,6 % | 16.330 | 92,1 % | 16.278 | 95,3 % | 17.759 | 64,5% | 16.993 | 47,0 %
Despesas com o pessoal. ............. 9.369 | 60,6 % | 10.531 | 59,4% | 10.672 | 62,5% | 11.741 | 42,6 % | 11.163 | 30,9 %
Aquisicdo de Bens e Servigos ......... 5.550 [ 359% | 5.289 | 29.8% | 5.272 | 309% | 5328 | 19.3% | 5.489 | 152%
Juros. ... 0| 0,0% 0,0 % 01| 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0%
Outras Despesas. .. ................. 164 | 1,1 % 510 | 29% 334 | 2,0% 691 | 2,5% 341 0,9 %
Despesas de Investimento 372 | 24 % 1.406 | 7,9 % 798 | 4,7 % 9.774 | 35,5% | 19.144 | 53,0 %
Aquisi¢ao de Bens de Capital ......... 372 | 24 % 1.406 | 7.9% 798 | 4,7% 191 | 0,7% | 19.144 | 53,0 %

Transferéncias de capital para o Estado . . . 9.583 | 348 %

Totals/Ativos Financeiros

e Saldos de Geréncia | 15.454 | 100% | 17.736 | 100% | 17.076 | 100 % | 27.533 | 100 % | 36.137 | 100 %

No que respeita as despesas com o pessoal e até 2010, o seu peso
ganhou maior expressdo, como consequéncia do aumento de respon-
sabilidades e de areas de atuagdo desta institui¢do, incluindo a vertente
internacional. A CMVM tem tido necessidade de reforgar as suas com-
peténcias, sendo para isso necessario contratar profissionais dotados
de niveis de qualificagdo e de experiéncia ja firmados no mercado. Por
outro lado, tem-se verificado um agravamento consistente dos encargos
devidos pela entidade empregadora aos sistemas de seguranga social.
Em 2011 essa tendéncia de crescimento inverteu-se devido aos efeitos
da redug@o remuneratoria imposta pela lei do Or¢camento do Estado.

Quanto a aquisi¢do de bens e servigos,a CMVM tem feito um esforgo
de racionalizagdo e de promogao de eficiéncia, bem traduzido pela dimi-
nuigdo progressiva do seu valor absoluto entre 2007 e 2009. Nos anos de
2010 e 2011, mesmo verificando-se ligeiros aumentos, mantiveram-se
os valores absolutos abaixo do montante contabilizado em 2007. Esta
evolugdo ocorreu num ambiente em que a CMVM 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, 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
economia de custos.

Acresce que a CMVM tem aumentado significativamente as suas
contribuigdes para organismos internacionais de que € parte integrante.

Por outro lado, a CMVM tem sido chamada a comparticipar em projetos
tecnologicos de infraestrutura internacional que tém acarretado custos
ndo despiciendos.

Uma outra rubrica de relevo ¢ a de aquisi¢@o de bens de capital, que
representou até 2010, em média, cerca de 4 % do total das despesas rea-
lizadas ao longo do periodo em analise. Estas despesas de investimento
respeitam fundamentalmente a tecnologias de informagdo destinadas
a melhorar e a manter atualizado o parque informatico (hardware e
software) da CMVM, bem como a pequenas obras de manuteng¢do do
edificio sede. Porém, em 2011, destaca-se o investimento feito na aqui-
sicdo do futuro edificio sede, conforme ja anteriormente relatado.

9.3.2 — Controlo da execugédo do orgamento de 2011

Em termos de regras de controlo de execucdo do or¢amento anual na
otica do Orgamento do Estado e tal como ja referido anteriormente, foi
preocupagdo dominante o cumprimento da regra do equilibrio orgamen-
tal, tal como preconizado na Lei de Enquadramento Orgamental.

Em 2011, a aquisi¢do do edificio sede provocou um inevitavel de-
sequilibrio no or¢amento anual, dado que nao seria possivel fazer um
investimento de tal dimenséo tendo apenas como fonte de financiamento
as receitas geradas no proprio ano (vide Quadro 4). Recorreu-se, por isso,
a desmobilizagdo de ativos financeiros, os quais tinham sido constituidos
com os excedentes das disponibilidades geradas em anos anteriores.

QUADRO 4

Controlo orgamental 2011

Unidade: Euro

Rubricas Orgamento 0]?:;(:1:11:;15121 Desvio Em percentagem
m @ (€)) @=0)—( =&
Receitas publicas
RECEItas COITENTES . . . ..ottt e e e e e 22.606.361 21.077.541 —1.528.820 -6,76 %
Receitas de capital (s/ ativos financeiros) .. ...............c...c...... 3.150 0 -3.150 —100,00 %
Reposi¢des ndo abatidas nos pagamentos . . ..............c..oun.... 1.200 2.962 1.762 —46,8 %
Subtotal ....................... 22.610.711 21.080.502 —1.530.209 -6,77 %
AtIVOS fINANCeIT0S . . ..ot 34.674.481 26.468.200 —8.206.281 -23,67%
Saldo da geréncia anterior . . . .......... it 1.250.000 1.549.862 299.862 24,0 %
Total Receitas Publicas . .......... 58.535.192 49.098.564 —9.436.628 -16,12%
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Unidade: Euro

Rubricas Orgamento 05;::;?;;]%31 Desvio Em percentagem
(©)) @ ?3) @=3)— (2 5)=(42)
Despesas publicas
Despesas correntes
Despesascom o pessoal. .. ... ..ot 12.865.057 11.162.824 —-1.702.233 -13,23%
Remuneragdes Certas e Permanentes. . .. ........................ 9.292.308 8.461.361 —830.947 -8,94 %
Abonos variaveis Ou eVeNtuals. . .. .. .o v evt it e 590.912 233.002 —-357.910 -60,57 %
Seguranga social. . ... ... 2.981.837 2.468.461 —513.376 -17,22%
Aquisiches de bens. . . .. ... 210.713 145.228 —65.485 -31,08 %
AquisiGOes de SETVIGOS. . . .ottt e e 6.458.821 5.344.198 —1.114.623 -17,26 %
JUros € outros eNncargos . ... ... ... 2.500 0 —2.500 —100,00 %
Transferéncias Correntes ... ............uiuneiieineinnnnennan.. 113.547 33911 —79.636 -70,14 %
Outras Despesas COITentes ... .........ouereininenenannenenen... 312.434 306.688 —5.746 -1,84%
Subtotal . ...................... 19.963.072 16.992.848 —2.970.224 - 14,88 %
Despesas capital (s/ ativos financeiros)
Aquisicdode bensdecapital . ...... ... ... ... 25.442.220 19.144.409 —6.297.811 —-24,75%
Subtotal ............... ... ... 25.442.220 19.144.409 —6.297.811 -24,75%
Despesas Correntes + Despesas capital 45.405.292 36.137.257 —-9.268.035 -20,41 %
ALIVOS fINANCEITOS . . . ottt ettt e e 12.281.847 11.600.000 —681.847 —5,55%
Total Despesas Publicas . ......... 57.687.139 47.737.257 —9.949.882 —-17,25%
Equilibrio orgamental. . . ....... ... ... .
Deacordoc/regrasda LEO (") .......... ... ... ... ... ... .. ..., —22.794.581 | —15.056.754 7.737.827

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

A conjugacao de todos os fatores analisados conduziu ao apuramento
de um saldo de geréncia no montante de 1.338 mil euros. De acordo
com o definido no n.° 2 do artigo 26.° do Estatuto da CMVM, com a
alteragdo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 183/2003, de 19 de agosto,
este saldo transitard para o ano seguinte.

A analise da atividade economico-financeira da CMVM, feita nas
diferentes oticas de prestacdo de contas, permite concluir que o equili-
brio entre proveitos e custos e entre receitas cobradas e despesas pagas
conduziu a resultados positivos do exercicio e do saldo de geréncia.

10 — Perspetivas futuras

Nas atividades de supervisdo, a CMVM continuara a mobilizar re-
cursos para as tarefas de monitorizagao, identificagdo e mitigagdo do
risco (sistémico ou outro). Assim, prosseguira o trabalho de analise de
mercados e de identificagdo atempada de riscos suscetiveis de por em
causa o regular funcionamento dos mercados, quer numa analise cir-
cunscrita ao mercado interno quer numa perspetiva global, e de forma
articulada com os foruns europeus e internacionais em que participa (e.g.
o Standing Committee on Risk and Research da 10SCO, o Committee
on Economic and Market Analysis da ESMA e o CERS). Sera mantido
o acompanhamento permanente da evolugdo do mercado de fundos de
investimento cujo declinio, exaustivamente analisado em 2011, constitui
uma ameaga a preservacdo do mercado de capitais portugués.

Garantir a integridade, a credibilidade e a seguranca dos mercados de
instrumentos financeiros continuard também a ser um dos eixos centrais da
atuacdo da CMVM o que implica mais investimento no SIVAM. Este sis-
tema, com os alertas automaticos que gera e a respetiva analise subsequente,
permite identificar e selecionar as situagdes de negociagao de instrumentos
financeiros potencialmente anémalas, cuja analise se tem revelado uma
fonte essencial de detegdo de irregularidades no dominio dos crimes contra
o mercado. Serdo introduzidas novas valéncias no sistema que permitam
alargar a geragdo de alertas a partir da analise das ofertas inseridas pelos
operadores no sistema de negociacdo da Euronext.

A melhoria das praticas de supervisao e aperfeicoamento do sistema
de supervisdo dos mercados de divida publica e privada implicarao
ainda o escrutinio mais intensivo da possibilidade de manipulagdo de
pregos relativamente a supervisao da divida soberana e, na analise de
operagdes, dar maior enfoque a monotorizagédo de situagdes de potencial
manipulacdo intermercados e aperfeicoar os modelos de analise ¢ de
geracao de alertas para instrumentos da divida. No quadro do acom-
panhamento dos mercados regulamentados da Euronext Lisbon, sera
concebido e implementado um plano para a supervisdo dos mercados

em fung¢do da negociagao de alta frequéncia (recomendagdes da IOSCO
e da ESMA). Pretende-se ainda que as agdes de supervisdo presencial
sejam mais frequentes e aprofundadas e que se verifique a consolidaggo
da aplicagdo do modelo de supervisdo baseado em risco que entrou em
funcionamento em 2011. A redugdo do tempo de analise e de fecho dos
processos de supervisdo também sera prosseguida.

As opgoes relacionadas com a protec@o ao investidor dirigir-se-ao
para a exigéncia, junto dos participantes no mercado, de prestagdo de
informagéo suficiente e inteligivel sobre investimento em instrumen-
tos financeiros; a continuagdo da utilizagdo do CIF como instrumento
centralizador e coordenador da intervengdo da CMVM em matérias
relacionadas com a inovagao financeira e a ateng@o ao tema da escassez
do financiamento e ao papel positivo da poupanga. Entre outras medidas
aadotar em 2012 incluem-se, a titulo de exemplo i) a regulamentagao da
comercializag@o e informagao a ser prestada relativamente a produtos
financeiros complexos e respetiva publicidade; i7) a atuagéo no sentido
de se atingir maior celeridade dos processos de sancionamento relativos
a violacdo de deveres na comercializagdo de instrumentos financeiros;
iii) o reforgo do escrutinio das politicas de ‘melhor execugdo’ de ordens;
iv) o aperfeigoamento dos procedimentos de tratamento das reclamagdes
dos investidores designadamente através do desenvolvimento de uma
plataforma de gestdo de reclamagdes com acesso através do sitio da
CMVM na internet; v) a preparagdo da divulgagdo periddica de infor-
magao sobre as reclamagdes; vi) a criagdo de um centro de arbitragem
voluntaria dirigida a investidores ndo qualificados; e vii) a elaboragdo
de diversos estudos sobre o funcionamento do mercado, nomeadamente
sobre plataformas de negociacao, negociagao, compensacao e liquidagio,
sobre fundos de investimento e sobre intermediacdo financeira.

O trabalho de reformulagdo dos procedimentos de autorizagao/registo e
melhoria das praticas administrativas da CMVM prosseguira com: 7) a cria-
¢ao da possibilidade de efetuar registos de atividade remotamente através do
sitio da CMVM na internet o que permitira a gestdo completa do dossier de
registo abrangendo, grosso modo, as atividades de intermediagdo financeira
e de gestdo de ativos; i) a fixagdo de niveis de servico mais exigentes que
permitam encurtar a duragao dos processos de registo, com o estabelecimento
de tempos maximos e a adogéo do principio do deferimento tacito em caso da
sua ultrapassagem,; iii) a criag@o de uma “linha verde” de apoio aos processos
de registo; #v) a prossecugio de um plano anual de auditoria interna definido e
acriagdo de uma “linha verde” para reclamagoes e dentincias sobre a atuacdo
da CMVM e dos seus colaboradores; e v) a conclusio do plano estratégico de
sistemas de informag@o para os proximos trés a cinco anos.

No plano regulatorio destaca-se a continuagao dos trabalhos de transpo-
si¢do da Diretiva OICVM IV e respetivas diretivas de implementagio, bem
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como a transposi¢ao da Diretiva Omnibus na parte relativa aos OICVM.
A transposi¢do da Diretiva OICVM IV implicara a revisdo quase total
do regime juridico dos organismos de investimento coletivo e de toda a
regulamentagdo da responsabilidade da CMVM que lhe esta associada.
A revisdo do regime juridico dos fundos de investimento imobilidrio e o
inicio dos trabalhos de transposi¢@o da Diretiva dos Gestores de Fundos
de Investimento Alternativos sdo outras areas de acdo futura.

Esta prevista a adogdo do regulamento da CMVM sobre produtos
financeiros complexos e a revisdo de varios regulamentos da CMVM,
entre os quais os relativos a avaliagdo de ativos e peritos avaliadores de
imoveis, aos auditores, a comercializagao de fundos de pensdes abertos
de adesdo individual e de contratos de seguros ligados a fundos de inves-
timento e a contabilidade dos organismos de investimento coletivo.

A CMVM participara em diversos foruns de regulagio e superviso inter-
nacionais, com especial destaque para o Sistema Europeu de Supervisores
Financeiros por via da ESMA e do CERS. A CMVM continuara a ocupar
alguns lugares de destaque nalguns foruns e a representar-se nos varios gru-
pos de trabalho internacionais nas matérias relacionadas com a sua misso.

Tendo em vista discutir e propor medidas legislativas e regulatorias e
desenvolver agdes que facilitem o acesso das pequenas e médias empresas
(PME) ao mercado de capitais e a outras fontes de financiamento alternativas
ao crédito bancario, a CMVM promovera em 2012 a criagdo de um férum
CMVM/PME para o mercado de capitais. Entre as agdes a desenvolver por
este forum, destacam-se: a identificagdo de fatores de bloqueio do acesso das
PME aos mercados financeiros e estudar formas de os remover; a promogao
de ampla divulgagdo junto das PME dos instrumentos de financiamento
disponiveis e 0 modo como estdo acessiveis; a sensibilizacio das PME para
a importancia de adotar estruturas e formas de financiamento adequadas
as suas caracteristicas e as diferentes conjunturas econdmicas; € a sensi-
bilizacdo dos intermediarios financeiros para a necessidade de assegurar
suporte financeiro estrutural as PME ao longo de todo o seu ciclo de vida.

A CMVM continuara a contribuir tecnicamente para as delegag¢des por-
tuguesas envolvidas na negociagéo das propostas legislativas comunitarias
apresentadas pela Comissao Europeia. A agenda regulatoria da Unido Eu-
ropeia para 2012 no dominio do mercado de servigos financeiros inclui a
finalizagdo do regulamento EMIR e a negociacéo da revisdo de inlimeras
diretivas e regulamentos (e.g. DMIF, Diretiva do Abuso de Mercado, Dire-
tiva do SII, inicio da revisdo da Diretiva dos OIVVM, Diretiva da Transpa-
réncia, Diretivas Contabilisticas e Diretiva da Auditoria). Prevé-se ainda a
negociacdo das propostas de regulamentos relativos a fundos de capital de
risco e fundos de empresas sociais e que seja apresentada pela CMVM uma
proposta de legislagdo sobre centrais de valores mobiliarios.

Esta prevista para o ultimo quadrimestre de 2012 a mudanga de ins-
talagdes para a nova sede da CMVM na Rua Laura Alves n.° 4, Lisboa,
em condig¢des que permitirdo uma significativa reducdo dos custos de
funcionamento sem qualquer prejuizo do adequado exercicio da sua
missdo. Trata-se de uma medida de especial relevo, e outra de varios que
visam uma maior adequagdo dos custos de regulagdo e supervisdo.

(") Instituida pelo Regulamento (UE) N.° 1095/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados).

(%) European Systemic Risk Board (ESRB)

(*) Artigo 9.° do regulamento ESMA.

28 de margo de 2012. — O Presidente do Conselho Diretivo, Carlos
Tavares. — O Vice-Presidente do Conselho Diretivo, Amadeu Fer-
reira. — Os Vogais do Conselho Diretivo: Carlos Alves — Maria dos
Anjos Capote — Rui Ambrosio Tribolet.

ANEXO

Recursos humanos

QUADRO 1

Distribui¢io dos colaboradores em exercicio efetivo
de funcdes por carreira

Numero de colaboradores %
Carreira
2010 | 2011 | Variagdo [ 2010 2011
Cargos Dirigentes. . ........ 221 221 0% 12%| 12%
Téenica. ................. 116 | 120 | 3% 64 % | 65%
Administrativa . . .......... 381 38| 0% 21% | 21%
Auxiliar .......... ... ... 4 41 0% 2% 2%
Total . ... ... 180 | 184 | 2% | 100 % | 100 %
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QUADRO 2

Distribuicio dos colaboradores por nivel de habilitacio literaria
(2011-12-31)

Habilitagdes literarias %
Ensino Basico. ............ ... 2%
Ensino Secundario.......... ... .. ... . i 19 %
Ensino Superior Politécnico. . ...................... 2%
Ensino Superior Universitario . . .................... 77 %
Total ................. 100 %
QUADRO 3
Reparticio dos colaboradores da CMVM
por escaldes de antiguidade
Antiguidade 2010 2011
At¢lano ... 11 % 4%
Entrele2anos ....................... 6% 10 %
Entre2eSanos....................... 15% 18 %
Entre5el0anos...................... 12% 9%
Maiorque 10anos . .................... 56 % 59 %

QUADRO 4

Idade média dos colaboradores da CMVM por tipo de carreira

Carreira Antiguidade Idade
Cargos Dirigentes. . .................... 15 49
Téenica. . ... 9 37
Administrativa . . ........... ... ... ... 15 46
Auxiliar .......... ... ... ... . 14 51

Parecer da Comissao de Fiscalizacio

Relatério e Contas de 2011

1 — Nos termos da alinea ¢) don.® 1 do artigo 17.° do Estatuto da Comis-
sdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), aprovado pelo Decreto-
Lein.® 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 Comisséo de Fiscalizagdo apreciar
e emitir parecer sobre o relatorio de atividades e sobre as contas anuais da
CMVM, depois de apreciados pelo Revisor Oficial de Contas (ROC).

2 — Em 28 de margo de 2012, o Conselho Diretivo da CMVM apre-
sentou a Comissao de Fiscalizagdo o relatorio de atividades e as contas
respeitantes ao exercicio de dois mil e onze.

3 — A Comissao de Fiscalizagdo, acompanhou, nos termos que lhe
estdo consignados pelo Estatuto da CMVM, a atividade desta entidade
durante o exercicio de dois mil e onze, quer através de informagéo e
esclarecimentos recebidos do Conselho Diretivo, quer pela leitura das
atas 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 fungdes a Comissdo de Fiscalizagdo:

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

b) Deu parecer sobre proposta de orcamento e sobre as propostas de
alteracdo ao orcamento da CMVM,;

¢) Deu parecer sobre a implementagio do Sistema de Normalizaggo
Contabilistica (SNC) na CMVM,;

d) Verificou a situagdo financeira e economica mensal da CMVM,
bem como a existéncia e relevagio contabilistica dos seus ativos e
passivos, em particular quanto as politicas contabilisticas e critérios
valorimétricos adotados, que se encontram suficientemente expressos
no Anexo as contas, ndo tendo tomado conhecimento de quaisquer
irregularidades.
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5 — Tendo apreciado o Relatorio do Conselho Diretivo sobre a atividade
desenvolvida no ano de dois mil e onze, nomeadamente quanto a sua confor-
midade com as contas do exercicio, a Comissao de Fiscaliza¢@o considera
que o documento evidencia de forma clara o desempenho da entidade.

6 — A Comissdo de Fiscalizagdo analisou as demonstragdes finan-
ceiras (balango, demonstragdo dos resultados por naturezas, anexo ao
balango e a demonstragao dos resultados e demonstrago dos fluxos de
caixa), que foram preparadas em conformidade com o Plano Oficial
de Contabilidade Publica (POCP), tendo concluido que tais elementos
transmitem a verdadeira posi¢do patrimonial da CMVM em trinta e
um de dezembro de dois mil e onze, € 0 modo como se formaram os
resultados no exercicio findo naquela data.

7 — A Comissao de Fiscalizacdo verifica que o Conselho Diretivo
manteve o modelo de apresentacdo de contas em POCP, ndo tendo se-
guido, nesta matéria, os pareceres da Comissao de Fiscalizagdo de 25 de
novembro de 2009 e de 22 de setembro de 2011, segundo os quais a
CMVM se insere no universo de entidades abrangidas pelo Sistema de
Normalizag¢do Contabilistica (SNC). O facto de a CMVM se encontrar
obrigada a prestar informagao trimestral numa base de contabilidade
publica, ndo significa que se encontre dispensada de cumprir o disposto
no artigo 28.° dos respetivos Estatutos, que a obriga a elaborar a respetiva
contabilidade de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC),
entretanto substituido pelo Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC).
No seu parecer relativo as contas de 2010, esta Comissao de Fiscalizagdo
admitiu que, transitoriamente, pudessem ser efetuados registos a partir da
lista de contas constante do POCP, desde que fosse preparado um proce-
dimento que permitisse converter tal informacao nos termos previstos no
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SNC, de modo a que as contas anuais pudessem ser apresentadas na base
daquele sistema. Nas contas de 2011 ¢ apresentado um anexo intitulado
“SPNC — Perspetivas de Evolug@o” onde se procura adaptar o norma-
tivo do POCP ao quadro de contas do SNC com referéncia aos anos de
2010 e 2011, o que, no entender desta Comissdo de Fiscalizagao, reflete
o andamento dos trabalhos no seio da CMVM no sentido da aplicagdo
do SNC. No entanto, cumpre salientar que o quadro normativo em vigor,
nomeadamente os Estatutos da CMVM, determina a aplicagio a CMVM
do SNC e ndo do regime da contabilidade publica (quer na sua forma atual
[POCP], quer na forma eventual de Sistema Publico de Normalizagado
Contabilistica [SPNC], como ¢ designado naquele anexo).

8 — A Comissdo de Fiscalizagdo sublinha o total apoio recebido
do Conselho Diretivo 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 Fiscalizagdo que estdo reunidas as
condigdes para a aprovagdo do Relatorio e Contas relativo ao exercicio
de dois mil e onze, que lhe foi apresentado pelo Conselho Diretivo.

29 de marco de 2012. — A Comisséo de Fiscalizagdo: Alvaro Pinto
Coelho de Aguiar, presidente — Sérgio Alexandre dos Reis Gongal-
ves do Cabo, vogal. — O Vogal ROC: CFA — Cravo Fortes, Antdo
& Associados, SROC, L.%, representada por Avelino Azevedo Antdo
(ROC n.° 589).

Balango
(Em euros)
2011
Codigo 2010
das contas Ativo Notas —
POCP Ativo bruto Amort. prov. acum. Ativo liquido Ativo liquido
Imobilizado:
Imobilizag¢des incorporeas:
436 Software. ................... 8.2.3/7/8 4.637.113,50 3.935.734,06 701.379,44 898.510,67
443 Imobilizagdes em curso . . ...... 8.2.3/7 19.032,00 0,00 19.032,00 9.438,00
449 Adiantamentos por conta de imo-
biliz. incorporeas . .......... 0,00 0,00 0,00 0,00
4.656.145,50 3.935.734,06 720.411,44 907.948,67
Imobilizagdes corporeas:
422 Edificios e outras construgodes ... 8.2.3/7/8/12 3.848.933,66 3.512.863,96 336.069,70 744.587,02
423 Equipamento basico........... 8.2.3/7/8 2.936.117,14 2.828.957,72 107.159,42 272.453,60
424 Equipamento de transporte . . . .. 8.2.3/7/8 172.149,51 172.149,51 0,00 0,00
425 Ferramentas e utensilios. .. ... .. 8.2.3/7/8 5.265,68 5.115,03 150,65 241,97
426 Equipamento administrativo . ...  8.2.3/7/8 1.270.567,87 1.236.244,13 34.323,74 67.950,25
429 Outras imobilizagdes corporeas. .  8.2.3/7/8 910.958,07 354.789,68 556.168,39 575.151,91
442 Imobilizagdes em curso . . ...... 8.2.3/7/8 19.040.000,00 0,00 19.040.000,00 0,00
448 Adiantamentos por conta de imo-
biliz. corpéreas. . ........... 0,00 0,00 0,00 0,00
28.183.991,93 8.110.120,03 20.073.871,90 1.660.384,75
Investimentos financeiros:
415 Outras aplicagodes financeiras. . .. 8.2.3/7/18/
31e83.5 11.390.430,00 866.882,00 10.523.548,00 10.697.957,12
11.390.430,00 866.882,00 10.523.548,00 10.697.957,12
Circulante:
Existéncias:
32 Mercadorias . ................ 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
Dividas de terceiros — curto prazo:
211 Clientes, contribuintes e utentes . . . 690.686,26 690.686,26 528.862,59
218 Clientes, contrib e utentes de cobranga 8.2.3/23/31
duvidosa.................... 646.273,74 646.273,74 0,00 0,00
251 Devedores pelaexecugio do orgamento 0,00 0,00
252 Credores pela execugdo do orcamento 0,00 0,00
229 Adiantamentos a fornecedores. . . . . 0,00 0,00
2619 Adiantamento a fornecedores de imo-
bilizado..................... 0,00 0,00
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(Em euros)
2011
Cédigo 2010
das contas Ativo Notas —
POCP Ativo bruto Amort. prov. acum. Ativo liquido Ativo liquido
24 Estado e outros entes publicos. . . . . 0,00 0,00
262+263+ Outros devedores .. ............. 8.2.3/24 438.037,49 0,00 438.037,49 475.732,89
+265+267+268
1.774.997,49 646.273,74 1.128.723,75 1.004.595,48
Titulos negociaveis:
153 Titulos de divida publica . ........ 8.2.3/17 11.741.800,00 0,00 11.741.800,00 26.900.000,00
159 Outros titulos .. ................ 0,00 0,00 0,00 0,00
11.741.800,00 0,00 11.741.800,00 26.900.000,00
Conta no Tesouro, depositos em institui-
¢oes financeiras e caixa:
13 Contano Tesouro............... 519.421,35 519.421,35 724.913,16
12 Depositos em instituigdes financeiras 817.396,89 817.396,89 822.884,37
11 CaiXa ......oii 1.481,46 1.481,46 2.064,09
1.338.299,70 0,00 1.338.299,70 1.549.861,62
Acréscimos e diferimentos:
271 Acréscimos de proveitos . ........ 8.2.3 1.609.786,84 1.609.786,84 1.802.680,67
272 Custos diferidos . ............... 823 1.295.255,18 1.295.255,18 951.339,53
2.905.042,02 0,00 2.905.042,02 2.754.020,20
Total de amortizagoes 12.045.854,09
Total de provisoes 1.513.155,74
Total do ativo . . . . 61.990.706,64 13.559.009,83 48.431.696,81 45.474.767,84
(Em euros)
Cédigl(;(d)acspcontas Fundos proprios e passivo Notas 2011 2010
Fundos proprios:
51 PatrimoOnio . . ... 8.2.32 281.982,47 281.982,47
Reservas:
Reservas livres:
5741 Reserva para equilibrio financeiro. ............ ... ... ... ... .... 8.2.3/32 21.287.686,00 21.515.395,60
5743 Reserva parariscosde atividade . ............. ... ... ... ... ... 8.2.3/32 21.028.530,00 17.629.333,88
59 Resultados transitados . . .. ........ oot e 8.2.32 114.755,46 57.607,76
88 Resultado liquido do exercicio. . .. ..o 8.2.32 4.126.365,77 3.228.634,22
Total dos fundos proprios ......... 46.839.319,70 42.712.953,93
Passivo:
29 Provisdes para riSCOS € €NCATZOS . . .« .o v v v v et e et e e e 8.2.3/31 173.042,71 548.445,02
173.042,71 548.445,02
Dividas a terceiros — curto prazo:
221 Fornecedores, C/C. . ..o v vt 29.751,31 81.304,95
2611 Fornecedores de imobilizado, ¢/c . ........... .. ... . .. 0,00 0,00
24 Estado e outros entes publicos. ... ......... .. i 343.017,40 365.179,86
262+263+265 OULroS CredOTeS . . . o\ttt ettt e e 8.2.24 32.970,10 33.019,42
+267+268
405.738,81 479.504,23
Acréscimos e diferimentos:
273 ACréscimos de CUSTOS. . ..ottt 8.2.3 1.013.595,59 1.733.864,66
274 Proveitos diferidos. .. ... . 8.2.3 0,00 0,00

Total do passivo . ................

Total dos fundos proprios e do passivo

1.013.595,59

1.733.864,66

1.592.377,11

2.761.813,91

48.431.696,81

45.474.767,84
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Demonstragao dos resultados
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(Em euros)
Cédigl‘igag;‘m‘“ Notas 2011 2010
Custos e Perdas

61 Custo merc. vendidas ¢ das matérias consumidas . .. ................... 0,00 0,00
62 Fornecimentos € Servigos €XteInos . .. .. .....oovirererernenenenannnn. 8.2.3/39 5.193.944,79 5.221.428,18

Custos com o pessoal:
641+642 REMUNETAGOS . .« . vttt et et et e et 8.2.3/39 8.133.607,04 8.932.465,94

Encargos sociais:
643+644 PenSOES. - v vttt 8.2.3/39 129.857,26 1.349.188,17
645/8 OULTOS. o v vt ettt e e et e e e e e 8.2.3/39 1.682.503,54 1.565.693,04
9.945.967,84 11.847.347,15
66 Amortizagdes do eXerciCio. .. . ..o vt 8.2.3/7/8 918.458,68 1.128.878,47
67 Provis0es do €XerCiCio . . . ..ot vttt e e 8.2.3/31 6.893,34 20.866,81
65 Outros custos € perdas Operacionais . .. ..............uuoeeneeneen.... 8.2.3 627.476,76 403.593,20
A) oo 16.692.741,41 18.622.113,81
68 Custos e perdas financeiras ... ...t 8.2.3/37 595.756,65 290.690,55
(C) e 17.288.498,06 18.912.804,36
69 Custos e perdas extraordindrios . . . ...t 8.2.3/7/38 119.854,79 42.498,58
(E) oo 17.408.352,85 18.955.302,94
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 4.126.365,77 3.228.634,22
21.534.718,62 22.183.937,16
Proveitos e Ganhos

71 Vendas prestagdes de servigos 0,00 0,00
72 IMPOStOS € taXAS. . . o .ottt 8.2.3/35 19.874.825,30 21.245.189,59
73 Proveitos suplementares. . . ............ i 8.2.3 33.234,77 26.370,38
76 Outros proveitos € ganhos Operacionais . .................oeuuneeon.. 0,00 0,00
(B) oo 19.908.060,07 21.271.559,97
78 Proveitos e ganhos financeiros 8.2.3/37 1.030.422,55 721.965,67
(2 20.938.482,62 21.993.525,64
79 Proveitos e ganhos extraordinarios . .............. ..., 8.2.3/31/38 596.236,00 190.411,52
(F) oo 21.534.718,62 22.183.937,16
Resultados operacionais: (B) — (A)=....... .. .. oo, 3.215.318,66 2.649.446,16
Resultados financeiros: (D—B) — (C—A)=....................... 434.665,90 431.275,12
Resultados correntes: (D) — (C)= . ... ...t 3.649.984,56 3.080.721,28
Resultado liquido do exercicio: (F) —(E)=........ ... ... ... ... ..... 4.126.365,77 3.228.634,22

26 de marco de 2012. — A Diretora Adjunta do Dep. Financ. e Patrimonial, Ana Bela de Sousa Alves. — O Conselho Diretivo: Carlos Tava-
res — Amadeu Ferreira — Maria dos Anjos Capote — Rui Ambrosio Tribolet — Carlos Alves.

UNIVERSIDADE ABERTA

Despacho (extrato) n.° 16023/2012

Para efeitos do disposto no n.° 6 do artigo 12.° da Lein.® 12-A/2008,de
27 de fevereiro, e por forga do disposto no artigo 73.° do Regime, aprovado
pela Lei n.° 59/2008, de 11 de setembro, torna -se publico que, de acordo
com o processo de avaliagao elaborado nos termos do disposto nos n.”* 4
e 5 do artigo 12.° da Lei n.° 12-A/2008, de 27 de fevereiro, foi concluido
com sucesso o periodo experimental da trabalhadora, Maria Inés Alves
Antunes Valente, na sequéncia do Procedimento Concursal Comum de
recrutamento na modalidade de relagéo juridica de emprego publico por
tempo indeterminado, para ocupagado de um posto de trabalho na categoria
de Técnico Superior da Carreira de Técnico Superior, aberto por aviso
n.° 20129/2010, publicado na 2.* série do Diario da Republica, n.° 198,
de 12 de outubro. O tempo de duragdo do periodo experimental é contado
para todos os efeitos legais, na carreira e na categoria em causa.

7 de dezembro de 2012. — O Chefe de Equipa da Area Operativa
dos Recursos Humanos, Jorge Manuel Ferreira.
206590228

306579245

Despacho (extrato) n.° 16024/2012

Para efeitos do disposto no n.° 6 do artigo 12.° da Lei n.® 12-A/2008,de
27 de fevereiro, e por forga do disposto no artigo 73.° do Regime, apro-
vado pela Lei n.° 59/2008, de 11 de setembro, torna -se publico que, de
acordo com o processo de avaliagdo elaborado nos termos do disposto
nosn.”4 e 5 do artigo 12.° da Lein.® 12-A/2008, de 27 de fevereiro, foi
concluido com sucesso o periodo experimental do trabalhador, Celso
Manuel de Oliveira e Silva, na sequéncia do Procedimento Concursal
Comum de recrutamento na modalidade de relagdo juridica de emprego
publico por tempo indeterminado, para ocupagdo de um posto de traba-
lho na categoria de Técnico Superior da Carreira de Técnico Superior,
aberto por aviso n.° 20128/2010, publicado na 2.* série do Diario da
Republica, n.° 198, de 12 de outubro. O tempo de duragdo do periodo
experimental é contado para todos os efeitos legais, na carreira e na
categoria em causa.

7 de dezembro de 2012. — O Chefe de Equipa da Area Operativa
dos Recursos Humanos, Jorge Manuel Ferreira.
206590333





