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Artigo 418.º
Prescrição

1 — O procedimento pelas contra -ordenações prescreve 
no prazo de cinco anos.

2 — O prazo de prescrição das sanções é de cinco anos 
a contar do dia em que se torna definitiva ou transita em 
julgado a decisão que determinou a sua aplicação.

CAPÍTULO III

Disposições comuns aos crimes e aos ilícitos de mera 
ordenação social

Artigo 419.º
Elementos pessoais

1 — Não obsta à responsabilidade individual dos agen-
tes a circunstância de o tipo legal da infracção exigir de-
terminados elementos pessoais e estes só se verificarem 
na pessoa colectiva, na entidade equiparada ou num dos 
agentes envolvidos, nem a circunstância de, sendo exigido 
que o agente pratique o facto no seu interesse, ter o agente 
actuado no interesse de outrem.

2 — A invalidade ou ineficácia do acto que serve de 
fundamento à actuação do agente em nome de outrem não 
impede a aplicação do disposto no número anterior.

Artigo 420.º
Concurso de infracções

1 — Se o mesmo facto constituir simultaneamente crime 
e contra -ordenação, o arguido é responsabilizado por am-
bas as infracções, instaurando -se processos distintos a 
decidir pelas autoridades competentes, sem prejuízo do 
disposto no número seguinte.

2 — Nas situações previstas na alínea i) do n.º 1 do 
artigo 394.º, quando o facto que pode constituir simultane-
amente crime e contra -ordenação seja imputável ao mesmo 
agente pelo mesmo título de imputação subjectiva, há lugar 
apenas ao procedimento de natureza criminal.

Artigo 421.º
Dever de notificar

A autoridade competente para a aplicação das sanções 
acessórias de revogação da autorização ou de cancelamento 
do registo, se não for também a entidade competente para 
a prática desses actos, deverá comunicar a esta última o 
crime ou contra -ordenação em causa, as suas circunstâncias 
específicas, as sanções aplicadas e o estado do processo.

Artigo 422.º
Divulgação de decisões

1 — Decorrido o prazo de impugnação judicial, a de-
cisão da CMVM que condene o agente pela prática de 
uma ou mais contra -ordenações muito graves é divulgada 
através do sistema de difusão de informação referido no 
artigo 367.º, por extracto elaborado pela CMVM ou na 
íntegra, mesmo que tenha sido requerida a sua impug-
nação judicial, sendo, neste caso, feita expressa menção 
desse facto.

2 — A decisão judicial que confirme, altere ou revo-
gue a decisão condenatória da CMVM ou do tribunal 
de 1.ª instância é comunicada de imediato à CMVM 
e obrigatoriamente divulgada nos termos do número 
anterior.

3 — O disposto nos números anteriores pode não 
ser aplicado nos processos sumaríssimos, quando tenha 
lugar a suspensão da sanção, a ilicitude do facto e a 
culpa do agente sejam diminutas ou quando a CMVM 
considere que a divulgação da decisão pode ser contrá-
ria aos interesses dos investidores, afectar gravemente 
os mercados financeiros ou causar danos concretos, 
a pessoas ou entidades envolvidas, manifestamente 
desproporcionados em relação à gravidade dos factos 
imputados.

4 — Independentemente do trânsito em julgado, as de-
cisões judiciais relativas a crimes contra o mercado são 
divulgadas pela CMVM nos termos dos n.os 1 e 2. 

 Decreto-Lei n.º 357-B/2007
de 31 de Outubro

O presente decreto -lei transpõe parcialmente para a 
ordem jurídica interna a Directiva n.º 2004/39/CE, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, relativa 
aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Di-
rectivas n.os 85/611/CEE, do Conselho, de 20 de Dezembro, 
e 93/6/CEE, do Conselho, de 15 de Março, e a Directiva 
n.º 2000/12/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
20 de Março, e que revoga a Directiva n.º 93/22/CEE, do 
Conselho, de 10 de Maio, estabelecendo o regime jurídico 
aplicável às sociedades que têm por objecto exclusivo a 
prestação do serviço de consultoria para investimento em 
instrumentos financeiros e a recepção e transmissão de 
ordens por conta de outrem relativas àqueles.

O regime agora consagrado não prejudica a manu-
tenção de uma figura inteiramente regulada pelo direito 
interno — os consultores para investimento dedicados 
à consultoria para investimento em valores mobiliários.

Considerando que, de um lado, a consultoria para inves-
timento em instrumentos financeiros, por força da directiva 
relativa aos mercados de instrumentos financeiros, passa 
a ser uma das actividades de intermediação financeira que 
integram o conjunto dos serviços e actividades principais 
de investimento e, do outro, que só empresas de investi-
mento ou instituições de crédito devidamente autorizadas 
podem desenvolver, numa base transfronteiriça, tais ser-
viços e actividades, importa garantir que as entidades que 
pretendam exercer aquela actividade reúnem os requisitos 
necessários que lhes permitam qualificar -se como empresas 
de investimento e beneficiar do designado passaporte co-
munitário. Permite -se, assim, às empresas de investimento 
operar em todo o espaço da União Europeia com base na 
autorização que lhes é concedida pelo Estado membro em 
que se situa a sua sede.

Neste quadro, institui -se como nova figura a «sociedade 
de consultoria para investimento», e regula -se, em diploma 
autónomo, o respectivo regime jurídico.

Estas sociedades podem adoptar a forma de sociedade 
anónima ou de sociedade por quotas. A circunstância de 
os interessados poderem optar por um dos referidos tipos 
de sociedades radica no facto de se procurar que a maior 
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ou menor complexidade da estrutura empresarial se possa 
reflectir no tipo societário adoptado.

No tocante às empresas que adoptem o tipo de sociedade 
anónima, salienta -se que o respectivo capital deve ser obri-
gatoriamente representado por acções nominativas, para que 
se possa determinar facilmente quem são os seus accionistas, 
tendo em vista controlar se estes reúnem as condições ne-
cessárias para garantir a gestão sã e prudente destas socie-
dades, em especial, os titulares de participação qualificada.

É também de destacar que, enquanto empresas de in-
vestimento, as sociedades de consultoria para investimento 
ficam sujeitas a um regime de autorização prévia, sem o 
qual não podem exercer a sua actividade. Tal regime auto-
rizativo consubstancia -se num único acto da Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários, à qual é, assim, atribuída 
competência para supervisionar tais sociedades também sob 
o ponto de vista prudencial. A directiva faculta aos Estados 
membros que reconheçam às sociedades que pretendam 
dedicar -se à prestação de consultoria para investimento 
em instrumentos financeiros a possibilidade de beneficia-
rem de um regime mais flexível em termos de supervisão 
prudencial. No uso desta prerrogativa, estabelecem -se 
requisitos prudenciais mais ligeiros do que os aplicáveis 
às demais empresas de investimento, mas, ainda assim, 
aptos a satisfazer as necessidades de prudência, por forma 
a garantir o bom funcionamento de tais empresas.

Destaca -se, ainda, que, a fim de se garantir que a ac-
tividade de consultoria para investimento é desenvolvida 
respeitando os melhores cânones existentes na matéria, 
exige -se que os membros dos órgãos de administração e de 
fiscalização e as demais pessoas que dirigem efectivamente 
a actividade sejam pessoas idóneas e profissionalmente 
aptas a desempenhar as respectivas funções.

Assim:
No uso da autorização legislativa concedida pela Lei 

n.º 25/2007, de 18 de Julho, e nos termos das alíneas a) 
e b) do n.º 1 do artigo 198.º da Constituição, o Governo 
decreta o seguinte:

Artigo 1.º
Objecto

1 — O presente decreto -lei estabelece o regime jurídico 
aplicável às sociedades que têm por objecto exclusivo a 
prestação do serviço de consultoria para investimento em 
instrumentos financeiros e a recepção e transmissão de 
ordens por conta de outrem relativas àqueles.

2 — O presente decreto -lei transpõe parcialmente para 
a ordem jurídica interna a Directiva n.º 2004/39/CE, do 
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril, rela-
tiva a mercados de instrumentos financeiros, que altera as 
altera as Directivas n.os 85/611/CEE, do Conselho, de 20 
de Dezembro, e 93/6/CEE, do Conselho, de 15 de Março, 
e a Directiva n.º 2000/12/CE, do Parlamento Europeu e 
do Conselho, de 20 de Março, e que revoga a Directiva 
n.º 93/22/CEE, do Conselho, de 10 de Maio.

Artigo 2.º
Definição e sede

1 — São sociedades de consultoria para investimento 
as empresas de investimento exclusivamente autorizadas 
a exercer as actividades de consultoria para investimento 
e de recepção e transmissão de ordens por conta de outrem 
previstas nas alíneas a) e f) do n.º 1 do artigo 290.º do 
Código dos Valores Mobiliários.

2 — A sede e a administração efectiva da sociedade de 
consultoria para investimento devem situar -se em Portu-
gal.

3 — Em tudo que não venha previsto no presente 
decreto -lei aplica -se subsidiariamente o Código dos Va-
lores Mobiliários.

Artigo 3.º
Tipo societário e administração

1 — As sociedades de consultoria para investimento 
podem adoptar o tipo de sociedade anónima ou de socie-
dades por quotas.

2 — O capital social de sociedade de consultoria para 
investimento que adopte o tipo de sociedade anónima deve 
ser representado por acções nominativas.

3 — A administração ou a gerência da sociedade de 
consultoria para investimento é assegurada, no mínimo, 
por dois elementos, salvo tratando -se de sociedade uni-
pessoal por quotas.

Artigo 4.º
Operações vedadas

É vedado às sociedades de consultoria para investimento 
a realização das seguintes operações:

a) Deter dinheiro ou instrumentos financeiros de clientes;
b) Conceder crédito sob qualquer forma;
c) Prestar garantias pessoais ou reais a favor de ter-

ceiros;
d) Adquirir por sua conta quaisquer instrumentos finan-

ceiros e bens imóveis, salvo os necessários à instalação 
das suas próprias actividades.

Artigo 5.º
Idoneidade dos titulares de participações qualificadas

1 — Os interessados em deter participação qualificada 
em sociedade de consultoria para investimento devem 
reunir condições que garantam a gestão sã e prudente 
daquela sociedade.

2 — Considera -se participação qualificada:
a) A que, directa ou indirectamente, represente percen-

tagem não inferior a 10 % do capital ou dos direitos de voto 
da sociedade de consultoria para investimento; ou

b) A que, por outro motivo, possibilite uma influência 
significativa na gestão da sociedade de consultoria para 
investimento.

3 — Para efeitos do presente decreto -lei, consideram -se 
direitos de voto do participante na sociedade de consultoria 
para investimento os referidos no n.º 1 do artigo 20.º do 
Código dos Valores Mobiliários, com as devidas adapta-
ções.

Artigo 6.º
Idoneidade e experiência profissional

1 — Os membros dos órgãos de administração e de 
fiscalização de sociedade de consultoria para investimento 
e as pessoas que dirigem efectivamente a sua actividade 
devem ser idóneos e possuir experiência adequada ao de-
sempenho das respectivas funções, dando garantias de uma 
gestão sã e prudente.

2 — À apreciação, pela Comissão do Mercado de Valo-
res Mobiliários (CMVM), dos requisitos de idoneidade e 
de experiência profissional são aplicáveis, com as devidas 
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adaptações, os n.os 2 a 4 do artigo 30.º e o artigo 31.º do 
Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 
Financeiras, aprovado pelo Decreto -Lei n.º 298/92, de 31 
de Dezembro.

Artigo 7.º
Requisitos patrimoniais

1 — No momento da autorização de constituição, a 
sociedade de consultoria para investimento deve satisfazer, 
pelo menos, um dos seguintes requisitos patrimoniais:

a) Um capital social inicial mínimo de € 50 000, reali-
zado à data da constituição da sociedade;

b) Um seguro de responsabilidade civil que abranja todo 
o território da União Europeia, ou qualquer outra garantia 
equivalente, que cubra as responsabilidades resultantes 
de negligência profissional, que represente, no mínimo, 
uma cobertura de € 1 000 000 por sinistro e, globalmente, 
€ 1 500 000 para todos os sinistros que ocorram durante 
um ano;

c) Uma combinação de capital social inicial e de seguro 
de responsabilidade civil numa forma que resulte num grau 
de protecção equivalente ao conferido por qualquer uma 
das alíneas anteriores.

2 — A CMVM pode opor -se à prestação da garantia 
apresentada nos termos da alínea b) do número anterior, 
sempre que a mesma não seja de funcionamento automático 
ou quando o respectivo objecto não revista a extensão ou a 
natureza que cubra a responsabilidade a que se destina.

Artigo 8.º
Informação financeira

As sociedades de consultoria para investimento devem 
adoptar as normas de contabilidade aplicáveis às empresas 
de investimento.

Artigo 9.º
Autorização de constituição

1 — A constituição de sociedade de consultoria para 
investimento está sujeita a autorização da CMVM.

2 — O pedido de autorização é instruído com os se-
guintes elementos:

a) Projecto de contrato de sociedade;
b) Estudo comprovativo da viabilidade económica e 

financeira da sociedade;
c) Identificação dos titulares de participações qualifi-

cadas e respectiva participação, incluindo, no caso destes 
serem pessoas colectivas:

i) Contrato de sociedade actualizado e identificação dos 
membros do órgão de administração;

ii) Identificação dos seus sócios que sejam titulares de 
participações qualificadas nesta;

iii) Relação das sociedades em cujo capital a pessoa 
colectiva participante seja titular de participações qualifi-
cadas, bem como, sendo o caso, exposição ilustrativa da 
estrutura do grupo a que pertença;

d) Identificação dos membros dos órgãos de adminis-
tração e de fiscalização;

e) Demonstração do cumprimento dos requisitos pa-
trimoniais;

f) Data previsível para o início de actividade.

3 — Depende de consulta prévia à autoridade de super-
visão do Estado membro da União Europeia a concessão 
de autorização respeitante a sociedade de consultoria para 
investimento que seja:

a) Sociedade dominada por empresa de investimento 
autorizada nesse Estado membro, ou sociedade dominada 
por empresa mãe de empresa de investimento nestas con-
dições, ou dominada pelas mesmas pessoas singulares ou 
colectivas que dominem uma empresa de investimento 
autorizada nesse Estado membro;

b) Sociedade dominada por uma instituição de crédito 
autorizada nesse Estado membro, ou sociedade dominada 
por empresa mãe de instituição de crédito nestas condições, 
ou dominada pelas mesmas pessoas singulares ou colec-
tivas que dominem uma instituição de crédito autorizada 
nesse Estado membro;

c) Sociedade dominada por uma empresa de seguros au-
torizada nesse Estado membro, ou sociedade dominada por 
de empresa mãe de empresa de seguros nestas condições, 
ou dominada pelas mesmas pessoas singulares ou colec-
tivas que dominem uma empresa de seguros autorizada 
nesse Estado membro.

4 — Para efeitos de apreciação dos requisitos previstos 
nos artigos 5.º e 6.º, a CMVM troca informações com as 
autoridades de supervisão referidas no número anterior.

Artigo 10.º
Concessão e recusa da autorização de constituição

1 — A decisão de concessão da autorização de constitui-
ção ou da sua recusa é comunicada ao requerente no prazo 
de 30 dias contados da data da recepção do pedido ou, se 
for o caso, da recepção das informações complementares 
àquele solicitadas.

2 — A autorização é recusada se o requerente não pre-
encher os requisitos previstos no presente decreto -lei ou 
em regulamento, nomeadamente quando:

a) As insuficiências na instrução do pedido de autoriza-
ção não forem sanadas no prazo fixado pela CMVM;

b) A instrução do pedido enfermar de inexactidões ou 
falsidades;

c) A CMVM não considerar demonstrado que se encon-
tram reunidos os requisitos de idoneidade e experiência 
profissional estabelecidos nos artigos 5.º e 6.º;

d) O requerente não dispuser dos requisitos patrimoniais 
exigidos;

e) A adequada supervisão da sociedade de consultoria 
para investimento seja inviabilizada por uma relação de 
proximidade entre aquela e terceiros;

f) A adequada supervisão da sociedade de consultoria 
para investimento seja inviabilizada por força de quaisquer 
disposições legais ou regulamentares de país terceiro a 
que esteja sujeita qualquer pessoa com a qual a sociedade 
tenha relação de proximidade ou por dificuldades inerentes 
à aplicação das mesmas.

3 — A concessão de autorização implica o registo ini-
cial de actividades referido no artigo 295.º do Código dos 
Valores Mobiliários.
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Artigo 11.º
Revogação e caducidade da autorização de constituição

1 — A CMVM revoga a autorização de constituição 
com os seguintes fundamentos:

a) Se tiver sido obtida por meio de falsas declarações 
ou de outros expedientes ilícitos;

b) Se deixar de se verificar algum dos requisitos de que 
depende a concessão da mesma, e a sociedade não regula-
rizar a situação em prazo que a CMVM determine;

c) Se for exercida pela sociedade actividade não cor-
respondente à registada;

d) Se a sociedade cessar a actividade ou esta se reduzir 
para um nível insignificante por período superior a 12 
meses;

e) Se se verificarem irregularidades graves na adminis-
tração, organização contabilística ou fiscalização interna 
da sociedade;

f) Se a sociedade violar as normas que disciplinam a 
sua actividade.

2 — A revogação da autorização implica a dissolução 
e a liquidação da sociedade.

3 — A autorização caduca se a sociedade expressamente 
a ela renunciar ou se não iniciar actividade no prazo de 12 
meses após a sua constituição.

Artigo 12.º
Comunicação de participações qualificadas

1 — A pessoa que, directa ou indirectamente, pretenda 
adquirir participação qualificada em sociedade de consul-
toria para investimento comunica previamente à CMVM a 
sua intenção e o montante da participação daí resultante.

2 — O disposto no número anterior é igualmente aplicá-
vel aos casos em que se pretenda aumentar a participação 
qualificada que determinada pessoa já possua, de tal modo 
que a percentagem dos seus direitos de voto ou do capital 
que detenha atinja ou ultrapasse 10 %, 20 %, 33 % ou 50 %, 
ou em que, por outro motivo, se estabeleça uma relação 
de domínio com a sociedade gestora.

3 — No prazo máximo de 30 dias a contar da data da 
comunicação, se considerar que não está demonstrado que 
a pessoa em causa preenche os requisitos previstos no n.º 1 
do artigo 5.º, a CMVM opõe -se à aquisição ou reforço.

4 — O acto de não oposição caduca se a operação pre-
tendida não for realizada no prazo de 12 meses.

5 — Se o interessado for empresa de investimento, ins-
tituição de crédito, empresa de seguros ou entidade gestora 
de organismo de investimento colectivo em valores mo-
biliários harmonizado autorizada noutro Estado membro, 
ou pessoa que domine qualquer dessas entidades, e se, em 
resultado da aquisição pretendida, a sociedade de consul-
toria para investimento passar a estar sob o seu domínio, 
a apreciação da operação está sujeita a consulta prévia à 
autoridade de supervisão do Estado membro em causa.

6 — A aquisição ou o reforço de participação qualificada 
não previamente comunicada à CMVM, ou à qual esta se 
opôs, impede o inadimplente de, através do voto, exercer 
na sociedade influência superior àquela que detinha antes 
da aquisição ou do reforço da participação, sendo inibidos, 
na medida do necessário, o exercício dos direitos de voto 
inerentes à sua participação.

7 — O titular de participação que atinja ou ultrapasse 
os limites referidos no n.º 2, e aquele que reduza a sua 

participação para valor inferior a qualquer daqueles limites, 
deve comunicá -lo à CMVM, no prazo de cinco dias após 
a sua ocorrência.

8 — A sociedade deve comunicar à CMVM, no prazo de 
cinco dias, os actos mediante os quais seja concretizada a 
aquisição ou o aumento de participação qualificada sujeitos 
a comunicação prévia.

Artigo 13.º
Comunicação de membros dos órgãos 

de administração e de fiscalização

1 — A designação de membros dos órgãos de adminis-
tração e fiscalização deve ser comunicada à CMVM pela 
sociedade de consultoria para investimento até 15 dias 
após a sua ocorrência.

2 — A sociedade de consultoria de investimento ou 
qualquer interessado pode comunicar à CMVM a intenção 
de designação de membros dos órgãos de administração 
ou fiscalização daquela.

3 — A CMVM pode deduzir oposição àquela designa-
ção ou intenção de designação, com fundamento na falta 
de idoneidade ou experiência, no prazo de 30 dias após 
ter recebido a comunicação da identificação da pessoa 
em causa.

4 — Os membros do órgão de administração ou fiscali-
zação não podem iniciar o exercício daquelas funções antes 
de decorrido o prazo referido no número anterior.

5 — A dedução de oposição com fundamento em falta 
de idoneidade ou experiência dos membros do órgão de 
administração ou fiscalização é comunicada aos interessa-
dos e à sociedade de consultoria para investimento.

6 — A falta de comunicação à CMVM ou o exercício 
de funções antes de decorrido o prazo de oposição não 
determina a invalidade dos actos praticados pela pessoa 
em causa no exercício das suas funções.

7 — Caso deixe de se verificar, por facto superve-
niente ou não conhecido pela CMVM à data do acto de 
não oposição, o requisito de idoneidade, a CMVM deve 
notificar a sociedade de consultoria para investimento 
para, de imediato, pôr termo às funções das pessoas em 
causa e, no prazo que seja fixado, promover a respectiva 
substituição.

Artigo 14.º
Outras comunicações

A sociedade de consultoria para investimento deve comu-
nicar à CMVM, no prazo de 30 dias após a sua ocorrência:

a) As alterações ao objecto social, à sede, ao capital 
social e ao capital realizado;

b) O lugar e a data de criação de sucursais e agências;
c) Os acordos parassociais de que tenha conheci-

mento.
Artigo 15.º

Actividade transfronteiriça

Às sociedades de consultoria para investimento sedeadas 
em Portugal que pretendam exercer a sua actividade em 
outro Estado membro da União Europeia, bem como àque-
las que sediadas em Estado membro da União Europeia 
pretendam exercer a sua actividade em Portugal, aplicam-
-se, respectivamente, com as necessárias adaptações, as 
disposições constantes dos artigos 199.º -D e 199.º -E do 
Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades 
Financeiras, aprovado pelo Decreto -Lei n.º 298/92, de 31 
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de Dezembro, sendo que as notificações, comunicações e 
demais procedimentos que se mostrem exigíveis para a sa-
tisfação da pretensão das requerentes correm os seus termos 
junto da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários.

Artigo 16.º
Supervisão prudencial

As sociedades de consultoria para investimento estão 
sujeitas à supervisão prudencial da CMVM.

Artigo 17.º
Regulamentação

A CMVM determina, por regulamento:
a) Os elementos que instruem o pedido de autorização de 

constituição de sociedade de consultoria para investimento 
e os respectivos procedimentos;

b) Os elementos exigíveis para a apreciação dos requi-
sitos de idoneidade e de experiência profissional previstos 
nos artigos 5.º e 6.º;

c) Os requisitos e procedimentos para aferição da qua-
lificação profissional daqueles que efectivamente prestam 
o serviço de consultoria;

d) O modo de apresentação e de divulgação da infor-
mação financeira da sociedade;

e) Os requisitos prudenciais aplicáveis, nomeadamente 
os relativos à adequação de fundos próprios.

Artigo 18.º
Entrada em vigor

O presente decreto -lei entra em vigor no dia 1 de No-
vembro de 2007.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 9 de 
Agosto de 2007. — José Sócrates Carvalho Pinto de 
Sousa — Manuel Lobo Antunes — Fernando Teixeira dos 
Santos — Alberto Bernardes Costa.

Promulgado em 22 de Outubro de 2007.
Publique -se.
O Presidente da República, ANÍBAL CAVACO SILVA.
Referendado em 25 de Outubro de 2007.
O Primeiro -Ministro, José Sócrates Carvalho Pinto 

de Sousa. 

 Decreto-Lei n.º 357-C/2007
de 31 de Outubro

Decorridos cerca de sete anos sobre o processo de trans-
formação das entidades gestoras de mercados e sistemas 
de associações mutualistas em sociedades anónimas de 
fins lucrativos, cujo enquadramento jurídico lhe foi dado 
pelo Decreto -Lei n.º 394/99, de 13 de Outubro, afigura -se 
agora necessário proceder a uma revisão deste regime no 
sentido de adequá -lo às alterações que, desde a última re-
visão introduzida pelo Decreto -Lei n.º 8 -D/2002, de 15 de 
Janeiro, ocorreram nas estruturas de gestão de mercados 
e sistemas.

Uma parte destas alterações insere -se no âmbito da 
reforma em curso do mercado de capitais fruto da transpo-

sição da Directiva n.º 2004/39/CE, do Parlamento Europeu 
e do Conselho, de 21 de Abril, relativa aos mercados de 
instrumentos financeiros, mas o presente decreto -lei trans-
cende em ampla medida esta finalidade, procurando refor-
mar o quadro jurídico da constituição e o funcionamento 
das entidades gestoras de mercados e sistemas.

Desde logo, o âmbito de aplicação do presente decreto-
-lei vem estender -se às novas sociedades constituídas para 
a gestão exclusiva de sistemas de negociação multilateral, 
bem assim como às sociedades que, na sequência da alte-
ração ao artigo 268.º do Código dos Valores Mobiliários, 
passam a poder prosseguir autonomamente a actividade 
de gestão de câmara de compensação e a assunção de 
responsabilidades de contraparte central.

No que concerne ao objecto das entidades gestoras de 
mercados regulamentados, vem, de um lado, incluir -se no 
seu âmbito a gestão de sistema de negociação multilateral 
e, de outro lado, excluir -se a possibilidade de acumularem 
a actividade de gestão de sistema de liquidação, sendo o 
propósito ínsito desta segunda alteração a segregação de 
risco entre ambas as funções. Clarificam -se, ademais, as 
actividades que, a título acessório, podem ser conduzidas 
pelas entidades gestoras de mercados regulamentados, 
designadamente a elaboração, distribuição e comercializa-
ção de informações relativas a mercados ou instrumentos 
financeiros e o desenvolvimento, gestão e comercialização 
de equipamento e programas informáticos. Equiparam -se 
às sociedades gestoras de mercado regulamentado, do 
ponto de vista do objecto legal, as sociedades gestoras de 
sistemas de negociação multilateral.

Releva salientar a alteração que agora se introduz no 
regime das participações permitidas no capital das entida-
des gestoras de mercados regulamentados, que deixa de se 
alicerçar na tipificação das entidades legitimadas a adquirir 
acções daquelas entidades para se passar a fundar num 
regime de controlo da idoneidade de quem pretenda adqui-
rir ou alienar uma participação qualificada. Semelhante 
alteração também se verifica ao nível das participações 
permitidas no capital de outras entidades, que passam a 
ser aferidas em função da finalidade subjacente à detenção 
dessa participação — apenas é autorizada a detenção de 
participações que tenham carácter de investimento —, 
embora se mantenham delimitadas às entidades que pros-
sigam um objecto no perímetro das entidades gestoras de 
mercados e sistemas.

É objecto de tratamento renovado a matéria de conflito 
de interesses, anteriormente gizada em torno de um impe-
dimento à acumulação de funções de administração em 
entidade gestora de mercados e sistemas com o exercício 
de actividade, designadamente, em emitente de valores 
mobiliários admitidos em mercado sob a sua gestão e 
em intermediário financeiro, e, agora, passa a basear -se 
na aferição da idoneidade e experiência profissional dos 
titulares dos órgãos sociais.

É clarificada a articulação entre o processo de autoriza-
ção ministerial, que se mantém tanto para os mercados re-
gulamentados como para as respectivas entidades gestoras, 
e o processo de registo junto da Comissão do Mercado de 
Valores Mobiliários (CMVM) das últimas. No que con-
cerne à instrução e procedimentos de registo, as alterações 
introduzidas resultam, de um lado, da consolidação do 
regime que se encontrava disperso em sede regulamentar 
e, de outro lado, da consagração de soluções de flexibi-
lidade e simplificação administrativa. Neste âmbito, foi 
introduzida expressamente, entre os fundamentos para a 




