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1. CONSTITUIGAO DAREPUBLICAPORTUGUESA (CRP) - “LEI”” FUNDAMENTAL
(DECRETO DE 10 DE ABRIL DE 1976)

- (Estado de direito democratico)

ARepublica Portuguesa € um Estado de direito democratico, baseado na soberania popular,
no pluralismo de expressao e organizacao politica democraticas, no respeito e na garantia
de efectivacao dos direitos e liberdades fundamentais e na separagao e interdependéncia
de poderes, visando a realizacdo da democracia econémica, social e cultural e o aprofun-
damento da democracia participativa.

- (Soberania e legalidade)

1. Asoberania, una e indivisivel, reside no povo, que a exerce segundo as formas previstas
na Constituicao.

2. O Estado subordina-se a Constituicéo e funda-se na legalidade democratica.

3. Avalidade das leis e dos demais actos do Estado, das regides autonomas, do poder local
e de quaisquer outras entidades publicas depende da sua conformidade com a Constituicéo.

Artigo 101.9
O sistema financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formacao, a captacao e

a seguranca das poupancgas, bem como a aplicacéo dos meios financeiros necessarios ao
desenvolvimento econémico e social.

- (Sistema financeiro)

ARiORFRE - (Incumbéncias prioritarias do Estado)

Incumbe prioritariamente ao Estado no ambito econdmico e social:

a) Promover o aumento do bem-estar social e econdémico e da qualidade de vida das
pessoas, em especial das mais desfavorecidas, no quadro de uma estratégia de
desenvolvimento sustentavel;

b) Promover a justica social, assegurar a igualdade de oportunidades e operar as
necessarias correccoes das desigualdades na distribuicao da riqueza e do rendi-
mento, nomeadamente através da politica fiscal;

c) Assegurar a plena utilizacao das forcas produtivas, designadamente zelando pela
eficiéncia do sector publico;

d) Promover a coesao economica e social de todo o territorio nacional, orientando o
desenvolvimento no sentido de um crescimento equilibrado de todos os sectores
eregides e eliminando progressivamente as diferencas econémicas e sociais entre
a cidade e o campo e entre o litoral e o interior;

e) Promover a correccao das desigualdades derivadas da insularidade das regides
auténomas e incentivar a sua progressiva integracdo em espagos economicos
mais vastos, no ambito nacional ou internacional;
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f) Assegurar o funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a equili-
brada concorréncia entre as empresas, a contrariar as formas de organizacao
monopolistas e a reprimir os abusos de posicdo dominante e outras praticas
lesivas do interesse geral;

g) Desenvolver as relagoes econdémicas com todos os povos, salvaguardando sempre
a independéncia nacional e os interesses dos portugueses e da economia do pais;

h) Eliminar os latifundios e reordenar o minifindio;

i) Garantir a defesa dos interesses e os direitos dos consumidores;

j) Criar os instrumentos juridicos e técnicos necessarios ao planeamento democratico
do desenvolvimento econémico e social;

1) Assegurar uma politica cientifica e tecnoldgica favoravel ao desenvolvimento do
pais;

m) Adoptar uma politica nacional de energia, com preservacao dos recursos naturais e
do equilibrio ecoldgico, promovendo, neste dominio, a cooperagao internacional;

n) Adoptar uma politica nacional da agua, com aproveitamento, planeamento e
gestao racional dos recursos hidricos.
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2. CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS (CSC)
(DECRETO-LEI N.°© 262/86, DE 02 DE SETEMBRO)

ARTIGOS 449.° E 450.°

ARV - (Abuso de informagéo)

1 - O membro do 6rgao de administracdo ou do orgao de fiscalizacdo de uma sociedade
anonima, bem como a pessoa que, por motivo ou ocasiao de servico permanente ou tem-
porario prestado a sociedade, ou no exercicio de funcao pUblica, tome conhecimento de
factos relativos a sociedade aos quais ndo tenha sido dada publicidade e sejam susceptiveis
de influenciarem o valor dos titulos por ela emitidos e adquira ou aliene ac¢des ou obri-
gacoes da referida sociedade ou de outra que com ela esteja em relagdo de dominio ou
de grupo, por esse modo conseguindo um lucro ou evitando uma perda, deve indemnizar
os prejudicados, pagando-lhes quantia equivalente ao montante da vantagem patrimonial
realizada; nao sendo possivel identificar os prejudicados, deve o infractor pagar a referida
indemnizagao a sociedade.

2 - Respondem nos termos previstos no numero anterior as pessoas nele indicadas que
culposamente revelem a terceiro os factos relativos a sociedade, ali descritas, bem como
o terceiro que, conhecendo a natureza confidencial dos factos revelados, adquira ou aliene
acgoes ou obrigacoes da sociedade ou de outra que com ela esteja em relagao de dominio
ou de grupo, por esse modo conseguindo um lucro ou evitando uma perda.

3 - Se os factos referidos no n.° 1 respeitarem a fusao de sociedades, o disposto nos numeros
anteriores aplica-se as accdes e obrigacdes das sociedades participantes e das sociedades
que com elas estejam em relacdo de dominio ou de grupo.

4 - 0 membro do 6rgdo de administracao ou do 6rgéo de fiscalizagao que pratique alguns
dos factos sancionados no n.° 1 ou no n.° 2 pode ainda ser destituido judicialmente, a
requerimento de qualquer accionista.

5 - Os membros do 6rgao de administracao devem zelar para que outras pessoas que, no
exercicio de profissao ou actividade exteriores a sociedade, tomem conhecimento de factos
referidos no n.° 1 nao se aproveitem deles nem os divulguem.

RO - Inquérito judicial
1 - Para os efeitos dos n.°s 1 e 2 do artigo anterior, qualquer accionista pode requerer
inquérito, em cujo processo sera ordenada a destituicao do infractor, se disso for caso.

2 - No mesmo processo pode o infractor ser condenado a indemnizar os prejudicados, nos
termos previstos no artigo anterior.

3 - 0 inquérito pode ser requerido até seis meses depois da publicacao do relatdrio anual
da administracao de cujo anexo conste a aquisicao ou alienagao.

4 - Durante cinco anos a contar da pratica dos factos justificativos da destituicao, as pessoas
destituidas ndo podem desempenhar cargos na mesma sociedade ou noutra que com ela
esteja em relagdo de dominio ou de grupo.
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3. CODIGO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS COD. MVM)
(DECRETO-LEI N.°© 142-A/91, DE 10 DE ABRIL)

1 - A existéncia de um mercado de valores mobiliarios amplo e eficiente constitui hoje
condic&o essencial, nao apenas de qualquer processo de desenvolvimento econdmico e
social sustentado e intrinsecamente equilibrado, mas também da propria obtencao pelos
Estados modernos de enorme volume de recursos de que carecem para o financiamento dos
pesados investimentos infra-estruturais a seu cargo e, inclusivamente, para a adequada
gestdo da sua tesouraria.

E se isto é assim em quaisquer circunstancias, muito mais o é na situacéo particular em que
Portugal se encontra, resultante da sua integracao na CEE e da t&o proxima inauguracao
do mercado Unico europeu, que o obriga a acelerar fortemente esse processo e a efectuar
simultaneamente uma profunda e onerosa revisao e modernizacao de toda a sua estrutura
produtiva, bem como, na generalidade dos sectores, uma adequada reformulacao e con-
solidacao do seu tecido empresarial.

2 - Sucede, por outro lado, que o mercado Unico, implicando uma total liberdade de
estabelecimento, de prestacdo de servicos e de circulacdo de capitais entre os 12
paises da Comunidade, tem como corolario logico a criacdo no conjunto desses paises
de um grande mercado europeu de valores mobiliarios, de que cada um dos diversos
mercados nacionais que o integram passara a constituir componente mais ou menos
viavel, relevante e activa consoante a capacidade que tenha de competir com os de-
mais nas garantias de eficiéncia, transparéncia e liquidez que ofereca as entidades
emitentes, aos investidores individuais e institucionais e aos intermediarios financeiros.
Suscita-se, assim, com toda a acuidade, para Portugal, como para alguns outros Estados
membros da CEE, o problema da propria subsisténcia de um auténtico mercado nacional
de valores mobiliarios, e, para todos e cada um dos Estados membros, a necessidade de
repensarem, reestruturarem e modernizarem os seus mercados internos, de modo a evitar
a sua injustificada subalternizacao aos de outros Estados membros com maiores tradicoes
nesse dominio ou mais expeditos na introducao das reformas apropriadas.

3 - Sucede ainda que os mercados de capitais experimentaram a partir do inicio dos anos 80,
nas pracas dominantes de todo o mundo industrializado e mesmo em algumas pragas perifé-
ricas, designadamente no que respeita aos valores mobiliarios, uma evolucéo quantitativa e
qualificativa tao profunda que a reviséo, por vezes radical, da organica e modo de funciona-
mento, quando nao da propria concepcao basica desses mercados, se tornou indispensavel,
sob pena de deixarem de poder responder as necessidades das economicas que servem.

Destacam-se nessa evolucao um fortissimo crescimento do recurso ao mercado de valores
mobiliarios pelas entidades emitentes pUblicas e privadas, uma enorme expansao do vo-
lume das transacgdes nos mercados secundarios, um extraordinario aumento do peso dos
investidores institucionais e uma constante aceleracao do processo de internacionalizacao
dos mercados de valores mobiliarios em geral.

Da influéncia combinada dos factores referidos decorre todo um conjunto de ajustamentos
que tém vindo, e estdo, a operar-se na maior parte dos mercados de valores mobiliarios
dos paises industrializados.

4 - No que respeita a Portugal, o mercado de valores mobiliarios, depois de longos
anos de estagnacao, ressurge em 1972, para conhecer um crescimento espectacular
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no curtissimo espaco de tempo que decorreu até ao 25 de Abril, pondo a prova a ade-
quacao e capacidade de resposta das estruturas arcaicas da Bolsa de Lisboa, que ndo
estavam preparadas para o processamento e controlo desse volume de negdcios, e
dando, consequentemente, origem a problemas graves de liquidacao de operacoes, a
irregularidades de comportamento das cotacoes e a desvios especulativos a que cum-
pria por cobro. Dai a promulgacdo, em 14 de Janeiro de 1974, do Decreto-Lei n.° 8/74,
que, substituindo as disposicoes do Codigo Comercial de 1898 e do Decreto de 10 de
Outubro de 1901, procedeu a uma profunda revisdo da organica e das regras de funcio-
namento das bolsas de valores e das actividades dos corretores e passou a constituir,
até hoje, o diploma quadro do mercado secundario portugués de valores mobiliarios.
Sucede, todavia, que logo em 25 de Abril de 1974, por razdes conhecidas, se verificou
o encerramento das bolsas de valores, s6 em 1976 se autorizando a sua reabertura. E as
esporadicas medidas que, subsequentemente e até 1985, os governos foram tomando com
vista a remuneracao do mercado nao lograram éxito relevante.

5 - Por tudo o que fica exposto, a criacao de um amplo, activo e eficiente mercado na-
cional de valores mobiliarios ndo podia deixar de constituir um objectivo fundamental
do Programa do Governo para 1986 e anos seguintes, asseguradas, como considerava que
ficariam por forca do mesmo programa, as condi¢cdes necessarias para o restabelecimento
da confianca dos agentes economicos. Dai que, através de um conjunto de sucessivos di-
plomas (nomeadamente os Decretos-Leis n.°s 172/86, de 30 de Junho, e 130/87, de 17 de
Marco, e o artigo 45.° da Lei n.° 2/88, de 26 de Janeiro), tenha eficazmente incentivado
a abertura do capital das empresas ao publico e a sua cotacdo na bolsa, resolvendo, por
essa forma, o problema basico e prioritario da oferta de valores mobiliarios no mercado.

E tais medidas, conjugadas com um painel apropriado de incentivos fiscais a aquisicao de
acgoes cotadas em bolsa ou objecto de oferta publica de subscricdo ou de venda, alguns
dos quais ja vinham de legislacao anterior a 1986, permitiram, como se sabe, reconstituir
no Pais, a partir desse ano, um auténtico mercado de valores mobiliarios - alias, em ter-
mos que, pelo dinamismo de que o fendmeno se revestiu, excederam amplamente tudo
0 que seria razoavel prever, originando em 1987, como ja ocorrera em situacao similar
14 anos antes, anomalias e desvios claramente reveladores de deficiéncias estruturais e
funcionais graves, tanto ao nivel do mercado primario, como, designadamente, ao nivel
do mercado secundario.

6 - As anomalias que, especialmente em 1987, se verificaram nos mercados nacionais de
valores mobiliarios puseram em evidéncia a necessidade urgente de os repensar e refor-
mular, quer quanto a filosofia de base, fortemente estatizante e intervencionista, em
que se inspiram o seu desenho geral e o sistema de gestdo, supervisao, regulamentacédo e
controlo a que estao sujeitos, quer quanto a sua estrutura organica e operacional e ao seu
funcionamento, aos tipos de operacdes que neles podem realizar-se, ao papel a atribuir e a
capacidade técnica e financeira a exigir aos intermediarios financeiros que neles intervém,
a natureza, conteldo e qualidade da informacgao a fornecer, no seu ambito, ao pUblico e
as entidades responsaveis pela sua gestao e fiscalizagdo, e a outros numerosos aspectos
em que esses mercados, nomeadamente o de bolsa, se mostram incapazes de responder
adequadamente as necessidades da economia e as legitimas exigéncias das entidades
emitentes e dos investidores.

De resto, a revisdo em profundidade de um mercado portugués de valores mobiliarios que
fora concebido e organizado em circunstancias e para realidades, tanto internas como
externas, completamente distintas das actuais tornava-se também imperativa em virtude
do que se referiu nos n.°s 2 e 3. E tinha forcosamente de orientar-se para solucoes inseridas
no modelo basico adoptado (e com provas dadas) na generalidade dos paises industriali-
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zados e, em particular, nos Estados membros da CEE, até porque a propria viabilidade do
mercado portugués, no contexto de um mercado Unico europeu de valores mobiliarios,
dependera de nele encontrarem os agentes econémicos, tanto nacionais como estrangei-
ros, estruturas e condicdes e normas operacionais tanto quanto possivel semelhantes as
que lhes sao proporcionadas nos restantes mercados da Comunidade e, especialmente,
nas pracas dominantes.

7 - Os estudos empreendidos com vista a revisao mencionada no nimero anterior, formal-
mente cometidos em Junho de 1988 a uma seccao especializada que para o efeito se criou
no ambito do Conselho Nacional das Bolsas de Valores, conduziram ao presente diploma.

Avariedade das matérias que nele se regulam, a amplitude da reforma, o nimero e a im-
portancia das inovagdes que desta resultam e a propria extensao do diploma exigem, por
um lado, que se definam aqui os grandes principios que o informam, e, por outro lado, que
se alinhem, ainda que brevemente, algumas notas explicativas dos aspectos mais salientes
dos novos regimes instituidos.

8 - No que respeita aos principios estruturadores da reforma, destacar-se-a, antes de mais,
o da autonomia dos mercados de valores mobiliarios, implicando a sua desestatizacao,
desgovernamentalizagao e liberalizagdo, tendo precisamente em vista, como ja foi dito,
reconduzir o mercado nacional ao modelo geralmente adoptado no ambito da Comunidade
Econémica Europeia.

E assim que, no tocante ao mercado secundario, as bolsas de valores, hoje detidas e geridas
pelo Estado, passam para a propriedade e administracao de associacao ou associacoes de
bolsa, constituidas sob a forma de associagdes de direito privado sem fins lucrativos, que
terao como associados obrigatdrios os corretores em nome individual, as sociedades cor-
retoras e as sociedades financeiras de corretagem que devam operar na bolsa em causa e
como associados facultativos as instituicoes financeiras que nelas queiram participar e que
se encontrem legalmente autorizadas a receber do publico valores mobiliarios para custodia
e administracdo, bem como ordens de bolsa para a respectiva transaccao (artigo 206.°). E
por associacao do mesmo tipo sera organizado e administrado, quando vier a estruturar-se
nos termos dos artigos 510.° e seguintes, o mercado de balcao, que no presente diploma
se regula pela primeira vez de forma sistematica.

No que toca ao mercado primario, a liberalizagdo referida implica que se elimine, salvo em
casos excepcionais, que se especificam, a autorizagdo administrativa prévia actualmente
exigivel para a generalidade das ofertas publicas de subscricao de valores mobiliarios. E o
mesmo principio de liberalizacdo tem naturalmente de estender-se as ofertas publicas de
venda ou troca de valores mobiliarios, que do mesmo modo se dispensam de autorizacao
administrativa.

9 - E evidente que este processo de desestatizacao e liberalizagao, com todos os beneficios
que dele resultam, designadamente em termos de profissionalizacao, desburocratizacao e
dinamizacao do mercado de valores mobiliarios, ndo poderia ter lugar sem que os interesses
publicos em jogo fossem simultaneamente acautelados, quer através de um quadro legal e
regulamentar naturalmente mais desenvolvido, quer através de um sistema adequado de
supervisao e fiscalizacdo das actividades que nesse mercado se exercem.

Da linha de preocupagoes que ficou definida resulta, antes de mais, o desenvolvimento com
que se fixa a disciplina legal de todas as matérias que podem, directa ou indirectamente,
interferir com os interesses publicos mencionados e o0 modo como se sanciona a infracgéo
das respectivas disposicdes. Privatizar ou liberalizar ndo significa necessariamente des-
regulamentar; muito pelo contrario, quando, em areas de manifesto interesse geral da
comunidade, como o mercado de capitais, a iniciativa privada se substitui ao Estado ou a
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accao dos agentes economicos deixa de ficar dependente de prévia autorizacao administra-
tiva é natural (e, as mais das vezes, como aqui sucede, imperativo) que a regulamentacao
se adense, como Unica forma de que nesse caso se dispde para assegurar os interesses
gerais referidos.

E é da articulacao dessas coordenadas fundamentais - a da desestatizacao e liberalizagao
do mercado e a da indispensavel prevencéo das irregularidades que nele possam verifica-
-se, contrarias a interesses publicos relevantes - que naturalmente resulta uma medida
estrutural da maior importancia: a criacao da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios,
abreviadamente designada por CMVM. Trata-se de um organismo especializado e profissio-
nalizado de caracter publico, dotado de personalidade juridica e de um grau maximo de
autonomia relativamente ao ministério da tutela, a cargo de um conselho directivo de cinco
membros nomeados pelo Conselho de Ministros entre pessoas de reconhecida competéncia
no dominio do mercado de capitais e de comprovada independéncia e idoneidade, com
um mandato de cinco anos e inamoviveis durante esse periodo, salvo falta grave cometida
no exercicio das suas funcoes.

A CMVM passam nomeadamente a caber a supervisao e fiscalizacdo tanto do mercado
primario como dos mercados secundarios de valores mobiliarios, e bem assim a sua regula-
mentagao em tudo o que, nao sendo excepcional e expressamente reservado ao Ministro das
Financas, se encontre previsto no presente diploma e demais legislacdo respeitante aqueles
mercados ou seja necessario para a execucao das respectivas disposicoes. Competem,
portanto, a CMVM para a qual deste modo de transferem, ‘desgovernamentalizando-as’ e
profissionalizando o seu exercicio, as fungdes que até agora pertenciam essencialmente
ao Ministro das Finangas, peca basica da nova estrutura global do mercado portugués de
capitais, da sua actuacao dependendo, em larga medida, a consecucao dos objectivos que
com a reforma se visam.

E no quadro da mesma preocupacao essencial de articular equilibradamente a indispensavel
liberalizacao do mercado com a defesa dos interesses pUblicos em jogo retira-se ainda, no
atinente as ofertas pUblicas de subscricdo e de venda, que estas, dispensadas, como s&o,
de autorizacdo administrativa, ficam, todavia, sujeitas:

A sua organizacio e colocacao através de intermediarios financiros legalmente autorizados
a garantir esse tipo de operacoes;

A publicacdo de um prospecto contendo toda a informacao necessaria a adequada avaliagao
pelo publico do investimento que lhe é proposto;

A prévio registo na CMVM, destinado fundamentalmente a verificacao da regularidade do
prospecto e da legalidade da propria operacéo;

A aprovacao prévia pela CMVM da publicidade da oferta;

A um regime especial de responsabilidade civil perante os investidores pela suficiéncia,
veracidade, objectividade e actualidade da informacao constante do prospecto e da publi-
cidade efectuada, responsabilidade de que passam também a participar os intermediarios
financeiros encarregados da operagao.

10 - Uma outra grande linha de forca do diploma é a que respeita a informagao. Da sufi-
ciéncia, oportunidade, qualidade e acessibilidade da informacdo dependem, com efeito,
nao apenas a defesa obrigatéria dos legitimos interesses dos investidores mas, também, e
de modo geral, a propria regularidade e transparéncia do funcionamento do mercado, a
consisténcia e a estabilidade dos precos que nele se formam e a viabilidade de um efecti-
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vo controlo das transaccoes que nele se realizam e das actividades de intermediacao em
valores mobiliarios que nele se desenvolvem.

Trata-se, afinal, do principio da full disclosure, consagrado na legislacdo americana desde
1933, e que a CEE, através de um conjunto ja numeroso de directivas aprovadas ou em
estudo, vem procurando implantar em todos os paises que a integram. E evidente que a
lei ndo pode nem deve pretender que o mercado funcione como ‘tutor’ do investidor, seja
qual for o seu nivel de cultura e de conhecimento em matéria de valores mobiliarios, a fim
de evitar que ele tome erradas decisoes de investimento; mas pode e deve assegurar-lhe a
informacao necessaria para habilitar um investidor de conhecimentos e diligéncia médios
a tomar por si proprio uma decisdo correcta.

Comeca-se, assim, por estabelecer, no capitulo V do titulo I, um conjunto de disposicoes
gerais sobre informacao, tendo em vista sujeitar a uma disciplina fundamental nitida, nao
apenas ainformacao obrigatoria, depois tratada especialmente nos capitulos que se ocupam
das matérias a que respeita, mas também a informacao facultativa e a veiculada através da
publicidade, abrangendo, naturalmente, todas as entidades que no mercado intervém, ou
seja, as entidades emitentes de valores mobiliarios, as entidades responsaveis por ofertas
publicas de subscricdo e de transaccao dos mesmos valores, os intermediarios financeiros
e as entidades gestoras de mercados secundarios. A norma basica, consignada nos artigos
97.°€98.°, é a de que a informacao fornecida ao publico, bem como a publicidade, devem
conformar-se com principios rigorosos de licitude, veracidade, objectividade, oportuni-
dade e clareza, nao podendo, pela sua insuficiéncia, inexactidao ou falsidade, pela falta
de rigor ou de fundamento objectivo dos indicadores, previsdes ou juizos de valor que
delas constem, pela forma dibia ou confusa que revistam, pelo modo ou contexto da sua
apresentacao, pela sua falta de actualidade, pela omissao de esclarecimentos necessarios
ao seu correcto entendimento e avaliacdo, ou por quaisquer outras circunstancias cujo
conhecimento ou explicitagdo fosse razoavelmente exigivel, induzir o publico em erro
sobre a realidade dos factos, situacdes, actividades, resultados, negocios, perspectivas,
valores, taxas de rendimento ou de valorizacao de capital investido ou quaisquer outras
matérias que dessa informagéo ou publicidade sejam objecto.

E é neste quadro que depois se desenvolve, nomeadamente, a regulamentacao da infor-
macao obrigatoria respeitante a oferta publica de subscricao (capitulo Il do titulo I1), a
admissao de valores mobiliarios a cotacao na bolsa (titulo Il, capitulo I, seccdo IV, subseccao
I, divisdes | e 1), a oferta pUblica de aquisicao (capitulo | do titulo IV) e a oferta publica
de venda (capitulo Il do titulo IV), bem como a informacéao periddica e pontual exigida
das entidades com valores cotados na bolsa (titulo Ill, capitulo II, seccéo IV, subseccao II,
divisao lll), reflectindo as disposicoes respectivas, nao apenas as normas decorrentes das
Directivas do Conselho das Comunidades Europeias n.°s 79/279/CEE, de 5 de Marco de
1979, 80/390/CEE, de 27 de Marco de 1980, e 82/121/CEE, de 15 de Fevereiro de 1982,
ja anteriormente acolhidas na ordem juridica nacional, mas também as resultantes das
Directivas n.°s 88/627/CEE, de 12 de Dezembro de 1988 (relativa as informacdes a publicar
por ocasiao da aquisicdo ou alienacdo de uma participacdo importante numa sociedade
cotada na bolsa), e 89/298/CEE, de 17 de Abril de 1989 (referente as condicoes de es-
tabelecimento, controlo e difusao do prospecto a publicar em caso de oferta pUblica de
subscricdo ou de venda de valores mobiliarios), que nao haviam sido ainda repercutidas
na legislacao portuguesa.

11 - Uma preocupacéo nuclear da reforma é a da maxima globalizacao possivel da ofer-
ta e da procura de valores mobiliarios ao nivel de cada uma das espécies de mercados
secundarios em que se transaccionem. A pequena dimensao e a incipiéncia do mercado
portugués, bem como o porte relativamente reduzido das empresas com valores cotados
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e a liquidez reconhecidamente escassa de grande parte destas, nao sao compativeis com a
manutencao de dois ou mais mercados estanques de natureza idéntica, como hoje sucede
com as Bolsas de Lisboa e do Porto, ja que o consequente fraccionamento de uma oferta
e de uma procura, que, mesmo globalizadas, sdo ainda, em muitos casos, insatisfatorias,
implica necessariamente uma acrescida e perigosa volatilidade tanto das cotacdes (fre-
quentemente com disparidades acentuadas de uma bolsa para outra) como do proprio
volume de transaccées em cada uma das pracas e facilita consideravelmente as manobras
de manipulacao do mercado.

Dai que o diploma se oriente no sentido de, relativamente a cada tipo de mercados secun-
darios, concentrar tanto quanto possivel num Unico mercado a negociacdo de cada valor
mobiliario: mercado de bolsa de ambito nacional (de que as diversas bolsas, interligadas
por sistemas informaticos adequados, constituirao meros pontos operacionais de apoio), no
caso dos valores admitidos no mercado de cotacdes oficiais, bem como, excepcionalmente,
de valores admitidos no segundo mercado e que, pela sua liquidez e caracteristicas, se
entenda poderem ou deverem ser transaccionados por essa forma; a bolsa (uma Unica bolsa)
em que tenham sido admitidos a cotagao, no caso dos restantes valores cotados no segundo
mercado e mercado de balcdo de ambito nacional, relativamente as operagoes efectuadas
no mercado de balcdo, quando este se estruturar nos termos dos artigos 510.° e seguintes.

12 - Um dos problemas cronicos do mercado de valores mobiliarios, particularmente nos
paises que tém um sistema de representacao desses valores semelhante ao que vigora
em Portugal, € o da liquidacao das operacoes de bolsa. O enorme volume de complexas
transferéncias e movimentos fisicos de titulos exigido, em virtude de infungibilidade desses
titulos e do numero de transaccdes de que diariamente sao objecto, pela liquidacao de
tais operagdes, determina frequentemente atrasos no seu processamento, incompativeis
com o regular funcionamento do mercado e com os legitimos interesses dos investidores.
E quando o mercado se expande, rapidamente se configuram situacées incomportaveis de
estrangulamento das liquidacdes, que, impedindo os interessados de disporem oportuna-
mente dos valores adquiridos ou do produto da respectiva venda e de ajustarem em tempo
til as suas decisdes de bolsa a acelerada evolucao da conjuntura, acabam por modificar
artificialmente o andamento, se nao o sentido, desta ultima e por se converter em mais
um grave desincentivo ao investimento em valores mobiliarios.

Acontece, de resto, que, independentemente das dificuldades que origina ao nivel das
liquidacdes, a massa de titulos representativos dos valores mobiliarios em circulacao
tende a atingir, com o desenvolvimento econémico, o recrudescimento do papel atribuido
a iniciativa privada e a democratizacao do capital das empresas, proporcoes gigantescas,
passando a constituir problema grave, e envolvendo custos pesadissimos, a sua simples
guarda, conservacao, controlo de autenticidade e manuseio.

13 - Tendo em vista solucionar as dificuldades das liquidagées, que o crescimento do merca-
do de bolsa em 1987 fez naturalmente ressurgir, foram dados, com base no Decreto-Lei n.°
210-A/87, de 27 de Maio, depois substituido pelo Decreto-Lein.°59/88, de 27 de Fevereiro,
passos importantes através da criagdo, em cada uma das Bolsas de Lisboa e do Porto, de
um sistema de compensacéo e liquidacao de operacdes, alicercado na obrigatoriedade do
deposito em instituicoes financeiras dos titulos por ele abrangidos e do tratamento desses
titulos como fungiveis.

E em 4 de Julho de 1988, com o Decreto-Lei n.° 229-D/88, avanca-se um pouco mais na
mesma direccdo, mas agora através da propria desmaterializacao dos valores mobiliarios,
considerada ‘requisito indispensavel a dinamizacdo do mercado de capitais’. E assim que
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nesse diploma se criam, essencialmente a partir do modelo legislativo brasileiro, as accoes
escriturais, cujo regime se manda também aplicar, com as necessarias adaptagoes, ‘as
obrigacdes e outros titulos emitidos por sociedades anonimas’.

Toda a problematica da liquidacdo de operacdes de bolsa, bem como, porque com ela
estreitamente se interliga, a da forma de representacao dos valores mobiliarios, tinham
de ser aprofundadamente reanalisadas. Da ponderacao que delas se fez resultaram as
solucdes agora adoptadas, que em seguida se apontam e justificam.

14 - Adesmaterializacao dos valores mobiliarios constitui, sem davida, um factor da maior
importancia para a solu¢ao do problema das liquidagdes e, consequentemente, para a dina-
mizacao do mercado. Ha, pois, que caminhar rapidamente nessa direcgéo, até porque, com
as alteracoes recentemente introduzidas no sistema tributario relativamente aos valores
mobiliarios em geral (nominativos e ao portador), a nominatividade intrinseca dos valores
escriturais ndo envolve para o seu detentor a perda de qualquer beneficio (legitimo ou
ilegitimo) que os titulos ao portador lhe proporcionassem. Pensa-se, todavia, que, dada a
arreigada habituacao do investidor portugués aos titulos (como representacao material e
palpavel dos seus direitos e patrimonio), o estabelecimento imediato da obrigatoriedade
da desmaterializacao dos valores mobiliarios, a semelhanca do que se fez em Franca com
o Decreto-Lei n.° 83-359, de 2 de Maio de 1983, seria prematuro, podendo eventualmente
originar um desvio significativo da poupanca para outras aplicacoes.

Dai que se tenha deixado as entidades emitentes a livre escolha da forma de representacao
(titulada ou escritural) de cada emissao de valores mobiliarios. Procura-se, todavia, através
de varias disposicoes (artigos 48.%, n.s 4 e 5, 51.°, n.° 5, e 705.°), facilitar e incentivar
a emissao de valores escriturais, bem como a conversao em escriturais dos valores titu-
lados em circulagao. E no artigo 49.° cria-se um dispositivo de aceleracao do processo, a
administrar pelo Ministro das Financas, sob proposta ou com audiéncia prévia da CMVM de
acordo com as circunstancias do mercado.

Por outro lado, abandona-se o modelo brasileiro seguido no Decreto-Lei n.° 229-D/88
(em que o servico dos valores mobiliarios escriturais integrantes da mesma emissao fica
obrigatoriamente a cargo de um Unico intermediario financeiro escolhido pela entidade
emitente e que assegura o respectivo controlo), para construir um modelo préximo do
francés (que confere ao investidor o direito de abrir e manter as suas contas de valores
mobiliarios escriturais em qualquer dos intermediarios financeiros autorizados a prestar
esse servico, e de as transferir de uns para outros sempre que o deseje, sendo o controlo
global de cada emissao assegurado por um organismo de ambito nacional - no nosso caso,
a Central de Valores Mobiliarios adiante referida -, em que os mesmos intermediarios se
encontram filiados e mantém contas globais dos valores correspondentes a essa emissao,
neles registados em cada momento).

15 - No que toca aos valores titulados, os problemas atras referidos impunham a sua
fungibilidade. Dai que se tenha estabelecido e regulamentado a fungibilidade de todos os
valores titulados, quer ao portador quer nominativos, criando para o efeito um sistema de
deposito e controlo desses valores semelhante ao sistema de registo e controlo dos valores
escriturais (artigos 77.° a 96.°).

16 - O preenchimento das condigdes referidas nos dois nimeros anteriores so podera,
todavia, contribuir para a regularidade e pontualidade da liquidacdo das operacdes de
bolsa se para o efeito se criar um sistema de liquidagao e compensacao de ambito nacional
(ndo uma pluralidade de sistemas regionais e independentes), apoiado, para efeitos de
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execucao da liquidacao fisica, numa central de valores mobiliarios igualmente de ambito
nacional, que simultaneamente assegurara o controlo de todos os valores titulados e de
todos os valores escriturais que se encontrem depositados e registados em contas abertas
junto dos intermediarios financeiros.

Tais, portanto, as solucdes que se consagram (a elas se referindo especialmente os artigos
58.°, 71.°, 85.°, 94.°, 188.° e 459.°).

17 - De entre as restantes medidas (e inovagoes), destinadas a promover a modernizagao,
dinamizacao e eficiéncia do mercado de bolsa, destacar-se-ao:

a) A introducdo no respectivo quadro juridico, para serem lancadas logo que as
autoridades competentes (CMVM ou Ministro das Finangas, conforme os casos)
o julguem possivel e conveniente, de novas e importantes modalidades de
operagdes a prazo sobre valores mobiliarios, como a definida no artigo 418.°,
e, designadamente, de operacoes sobre op¢oes, reguladas nos artigos 420.° a
423.°, e de operacobes a futuro sobre instrumentos financeiros (financial futures),
previstas no artigo 424.°;

b) A admissibilidade de todas as formas de negociacao desde o call system, com uma
ou mais chamadas e cotagdes, até a negociacdo em continuo, oral, informatica
ou mista (artigo 437.°), e, nomeadamente, a obrigacao para as associacoes de
bolsa de criarem, com base numa rede informatica adequada, um sistema infor-
matizado de negociacdo em continuo de ambito nacional (artigo 439.°), através
do qual basicamente se concretizara e funcionara o mercado Unico nacional de
bolsa, que constitui um dos grandes objectivos da reforma;

c) A autorizacao legal das operacdes em conta margem, reguladas nos artigos 464.°
a 472.°%

d) A introducao das operagoes de contrapartida e a criagao do segundo mercado,
matérias a que em seguida se fara uma referéncia especial.

18 - E conhecido o papel fundamental que os market-makers desempenham na formacéo,
desenvolvimento, continuidade e estabilidade dos mercados de valores mobiliarios. Os
artigos 473.° a 480.°, que introduzem e regulam as denominadas ‘operacées de contraparti-
da’, viabilizam o exercicio de actividades dessa natureza nas bolsas nacionais, nas diversas
modalidades que podem revestir: operagoes realizadas por especialistas, no cumprimento
de obrigacao que assumem perante as autoridades competentes (a CMVM ou as associagoes
de bolsa, conforme os casos) de manter um mercado regular de bolsa para determinados
valores mobiliarios, operagdes correntes de contrapartida, cujas caracteristicas e condi-
coes competira a CMVM fixar, e operacdes efectuadas, durante prazo limitado, no ambito
de contratos de liquidez celebrados com as entidades emitentes de determinados valores
mobilidrios ou com os respectivos accionistas, e destinadas a facilitar a formacao de um
mercado regular de bolsa para tais valores, em seguida a sua admissao a cotacdo, ou o
restabelecimento desse mercado em periodo posterior.

Prevé o n.° 1 do artigo 475.° que venham a constituir-se sociedades de contrapartida, a
semelhanca do que se fez em Franca, a fim de promover a indispensavel intensificagao
deste tipo de operag6es, nomeadamente da actividade de especialista.

19 - Depois dos exageros contrapostos do gigantismo empresarial e do small is beautifull,
¢ hoje universalmente reconhecido o lugar importantissimo que, por direito proprio - pela
propria natureza das coisas -, cabe as pequenas e médias empresas na adequada estru-
turacdo e funcionamento de qualquer economia (para nao falar na decisiva funcao de
estabilizador social que essa <classe média- de empresas desempenha) e a medida em que,



16 DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

consequentemente, o desenvolvimento econémico depende da existéncia de condicdes
propicias a formacao e consolidacao desse tipo de organizacdes produtivas.

Dai que na generalidade dos paises que vivem em economia de mercado tenha vindo a
tornar-se preocupacgao crescente dos governos a criacao de tais condigoes.

Em Portugal, como nos restantes paises, os dois problemas fundamentais com que, em
regra, as pequenas e médias empresas se debatem sao o da insuficiéncia dos seus capitais
proprios e o da sua total ou exagerada dependéncia do crédito bancario.

Tais problemas resultam, como é 6bvio, da falta de acesso dessas empresas ao mercado de
valores mobiliarios, por, em geral, nao preencherem algum dos exigentes requisitos - de di-
mensao, de dispersao de capital, de perfil econémico e financeiro, de tempo de actividade,
etc. - de que dependeria a admissao das suas accdes a cotacao na bolsa. Acresce que séo
também desincentivadores para essas empresas de dimenséo e reursos reduzidos os custos
que envolvem as obrigacdes de informagao necessariamente aplicaveis as sociedades com
valores cotados no mercado de cotacdes oficiais, bem como, quando elevados, os encargos
de admissao e de manutencao da cotacao nesse mercado.

As circunstancias expostas levaram diversos paises a criar nas suas bolsas de valores um
segundo mercado essencialmente destinado as pequenas e médias empresas, com condi-
¢Oes menos rigorosas e custos mais reduzidos de admissao, e obrigacdes menos onerosas
de informacao do que os estabelecidos para o mercado de cotacdes oficiais.

Descontando outras modalidades instaladas anteriormente e sem éxito significativo, o
modelo basico de segundo mercado surge em fins de 1980 simultaneamente na Inglaterra
e na Irlanda, com a criacao, nas respectivas bolsas de valores, do denominado ‘Unlisted
Securities Market (USM)’. Mercados similares foram lancados depois, no mesmo quadro
conceitual e sob denominacdes variadas, em outros paises, como a Dinamarca, a Holanda
e a Suécia, em 1982, a Franga, em 1983, e a Bélgica, em 1984.

Introduz-se também no nosso sistema um segundo mercado (artigos 359.° a 376.°), de-
senhado a partir do modelo referido, mas com as especificidades que as caracteristicas
e condicdes particulares do mercado nacional de valores mobiliarios e do universo das
empresas portuguesas aconselham.

Anote-se que neste mercado particular a dispersao de capital necessaria para a admissao
podera fazer-se directamente através de vendas efectuadas na propria bolsa, no mercado
sem cotagdes, por correctores para o efeito designados, de acgdes colocadas a sua dispo-
sicao pela sociedade interessada ou pelos respectivos accionistas.

20 - Uma referéncia especial ha que fazer ao mercado de balcéo.

Trata-se de um mercado que a legislacao em vigor sistematicamente ignora e que vem
funcionando na base da autorizacdo de que legalmente dispdem certas categorias de
intermediarios financeiros para realizarem as operagdes de compra e venda de valores
mobiliarios que nesse mercado tém lugar. Nao existe, assim, um minimo sequer de normas
legais que regulamentem tais operacoes e acautelem devidamente os interesses por elas
envolvidos, nomeadamente os interesses dos investidores.

Deste modo, o mercado de balcéo acaba, na pratica, por existir e funcionar quase como um
mercado tolerado, sede principal de um quase pejorativo ‘fora de bolsa’ de perfil pouco
claro, que frequentemente se aponta, em virtude do volume das transaccdes que nele se
realizam sobre valores cotados, como uma das razoes fundamentais da desertificacdo do
mercado de bolsa e da falta de representatividade das cotacdes que neste se formam.

N&o deixa a critica de ter alguma pertinéncia. Com efeito, a frequente falta de cobranca,
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total ou parcial, pelos intermediarios financeiros que operam no mercado de balcao, da
comissao (de ‘corretagem’) aplicavel, nos termos da Portaria n.° 448/81, de 2 de Junho,
do Ministério das Financas, as operacdes que nele realizam, acaba por atrair para aquele
mercado, pela via do menor custo, um certo volume de transaccoes sobre valores cotados,
que, de outro modo, se efectuariam normalmente nas bolsas.

Por outro lado, a total falta de transparéncia do mercado de balcdo desvia para ele ope-
racdes da mesma natureza, que procuram, por essa forma, passar despercebidas, contra
os interesses Obvios do conjunto do mercado de valores mobiliarios e dos investidores, e,
por vezes, no quadro de um processo global de legalidade duvidosa.

Sem minimizar a relevancia destes factos, cumpre reconhecer que a arguida transferéncia
de operacdes tem vindo a resultar também, e talvez fundamentalmente, de outras causas
nao imputaveis ao proprio mercado de balcao, tais como: a escassa liquidez de grande parte
dos valores cotados (tornando muitas vezes impossivel realizar na bolsa transaccoes que
nao sejam de volume extremamente reduzido sem alteracdes anémalas e incomportaveis
dos respectivos precos); as deficientes condicdes, inclusive legais, de funcionamento do
mercado de bolsa; a falta de competitividade deste, particularmente em determinadas
espécies de valores (como sucedia, até ha pouco tempo, por razdes de natureza fiscal,
com as obrigacées em geral) e, finalmente, como corolario das caréncias de liquidez
dos valores cotados, a insuficiente espessura do mercado de bolsa, que permite, quando
surgem transaccoes de porte mais avultado, identificar facilmente os seus ordenadores,
justificando assim a ja apontada tendéncia destes para se refugiarem na confidencialidade
do <fora de bolsa-.

Outros aspectos negativos existem, porém, ainda no mercado portugués de balcao a ne-
cessitarem de ponderacao adequada no quadro de uma reforma como a actual. Sucede,
com efeito, e antes de mais, que, em vez de constituir efectivamente um mercado (pelo
menos com um minimo razoavel de unificacao), nao passa, na sua fase actual de desenvol-
vimento, de um mosaico de mercados de balcao mais ou menos estanques (tantos quantos
os intermediarios financeiros autorizados a realizar operagdes fora de bolsa), praticamente
sem qualquer globalizacao da oferta e da procura que neles se origina. Em segundo lugar,
funciona sem qualquer interconexao com o mercado de bolsa, nao se encontrando os inter-
mediarios financeiros que nele operam obrigados a prestar as bolsas, em tempo util (isto
€, em tempo que permita aos interessados toma-la em linha de conta nas suas decisdes de
investimento), informacao adequada acerca de transaccoes que efectuem sobre valores
cotados. Em terceiro lugar, vivendo a margem de qualquer regulamentacéo especifica, é
natural que as operacdes que nele se processam acabem por resultar menos transparentes
e por suscitar ocasionalmente dlvidas e conflitos de interesses, afectando mais ou menos
gravemente a sua credibilidade.

Apesar destas deficiéncias, o mercado de balcao € o Unico mercado oficial (alias, até agora,
em boa verdade, legalmente ‘para-oficial’) existente para a transaccao de valores nao co-
tados ou ndo negociaveis em bolsa por qualquer outra circunstancia. E as operagoes sobre
tais valores ascenderam a cerca de 348 milhdes de contos em 1989 e a cerca de 580 milhdes
de contos nos 10 primeiros meses de 1990, representando, respectivamente, 32% e 27% do
montante global das transaccdes em valores mobiliarios nesses periodos. Por outro lado,
as operacdes realizadas no denominado ‘fora de bolsa’ (que praticamente se reduzem as
efectuadas no mercado de balcao) atingiram 656 milhdes de contos em 1989 e 1340 milhdes
de contos nos primeiros 10 meses de 1990, correspondendo, respectivamente, a cerca
de 60% e de 63% do montante global do mercado de valores mobiliarios nesses periodos.

E assim manifesto que a importancia e indispensabilidade do mercado de balcéo e a relevan-
cia dos interesses que nele se movimentam, bem como a necessidade dbvia de o articular
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com o mercado de bolsa e, quando existirem, com os mercados especiais previstos na alinea
c) do n.° 1 do artigo 174.°, a fim de assegurar o maximo possivel de consisténcia e trans-
paréncia ao conjunto dos mercados secundarios de valores mobiliarios, sdo incompativeis
com a sua total falta de regulamentacao. Impunha-se, por conseguinte, a todas as luzes,
consagra-lo legalmente e dota-lo de um estatuto juridico que permitisse corrigir, tanto
quanto possivel, as deficiéncias congénitas de que enferma, acima afloradas, e sujeitar
a uma disciplina clara nas transac¢oes nele realizadas, e que, por outro lado, previsse e
estimulasse a sua futura organizacdo em termos de mercado unificado a nivel nacional,
com todos ou a maior parte dos seus operadores interligados por um adequado sistema
informatico de negociacao que conduza, na defesa dos legitimos interesses dos investi-
dores, a um nivel apropriado de globalizacao da oferta e da procura que nele se geram.
Tais os objectivos e a razao de ser das trés seccoes em que se desdobram os artigos 499.°
a 522.°, integrantes do capitulo Il do titulo IlI.

21 - No titulo IV regulam-se as ofertas publicas de aquisicao e de venda.

Quanto a oferta publica de aquisicao (artigos 523.° a 584.°), nao se considerou conveniente
alterar, pelo menos desde ja, alguns conceitos fundamentais adoptados nos artigos 306.°
a 315.° do Codigo das Sociedades Comerciais (sem prejuizo de complementacoes que se
julgaram indispensaveis).

Por outro lado, tal como se fez em relacéo as ofertas publicas de subscricao e de venda,
sujeitou-se o lancamento da oferta publica de aquisicao a prévio registo na CMVM, que s6
o concedera quando os documentos da oferta merecerem a sua aprovacao, considerando-
-se, para os efeitos do diploma, que o langamento ocorre com a publicagéo do anlncio de
lancamento e demais documentos da oferta, e ndo, como sucedia no Codigo das Sociedades
Comerciais (artigo 308.°, n.° 2), com a comunicagao da oferta ao 6rgao de administracao
da sociedade visada.

Esta comunicagao é, alias, substituida pelo envio ao referido 6rgéo de administracéo e a
CMVM de copia do anuncio preliminar da oferta - que o oferente fica obrigado a publicar
logo que tenha tomado a decisao definitiva de a lancar -, desenhando-se assim, antes do
registo e lancamento da oferta publica de aquisicao, uma fase preliminar, essencialmente
inspirado no City Code on Take-Overs and Megers britanico e na directiva comunitaria
em preparacao sobre a matéria, tendo em vista obviar, tanto quanto possivel, através da
imediata divulgacdo da operacao projectada, a ocorréncia de indesejaveis fendmenos de
insider trading. E constitui essa fase preliminar, regulada nos artigos 534.° e 537.°, uma
outra inovacao do regime juridico da oferta pUblica de aquisicao.

Também o Codigo das Sociedades Comerciais ndao prevé qualquer caso em que se torne
obrigatorio o langamento de uma oferta geral de aquisicao, isto é, de uma oferta que vise
necessariamente a aquisicao de todas as acgoes e outros valores mobiliarios convertiveis
em acgOes ou que déem direito a sua subscricdo ou aquisicdo, emitidos pela sociedade
visada e que sejam apresentados ao oferente para o efeito. O contrario sucede com o di-
ploma agora elaborado, que exige o lancamento de oferta geral por qualquer pessoa que
pretenda adquirir, ou que, posteriormente a entrada em vigor do diploma, efectivamente
adquira por qualquer forma que ndo seja uma oferta geral, valores mobiliarios que, por
si s6s ou adicionados, se for o caso, aos que ja devam considerar-se legalmente como
pertencendo-lhe para efeitos de lancamento de uma oferta pUblica de aquisicao, corres-
pondam a mais de metade dos votos da sociedade em causa (artigo 528.°). Mantém-se no
diploma (artigo 568.°) a proibicao estabelecida nos n.°s 2 a 5 do artigo 311.° do Codigo
das Sociedades Comerciais.

E até, por decorréncia ldgica da filosofia de base em que essa proibicao se inspira (asse-
gurar a rigorosa observancia do principio da igualdade de tratamento dos destinatarios da
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oferta, defender esses investidores contra actos de manipulacao do mercado por parte do
oferente e da sociedade visada e impedir que esta, através da aquisicao das suas proprias
accoes por ela mesma, pelos membros dos seus 6rgaos de administracao e fiscalizacao,
por accionistas hostis a oferta ou por outras pessoas que actuem em concertacao com as
referidas, frustem a operacéo), o diploma alarga subjectivamente a proibicao a todas as
pessoas que, de uma ou de outra forma, actuem em concertacao com o oferente ou com
a sociedade visada, e estende-a, objectivamente:

No caso do oferente (incluindo as pessoas que com ele actuam em concertacao) e das
instituicdes de crédito intervenientes na operacao, a aquisicao dos valores mobiliarios que
integrem a contrapartida proposta (evitando assim a manipulacao dos respectivos precos,
susceptivel de induzir em erro os destinatarios de uma oferta pUblica de troca quanto as
vantagens da transac¢ao que lhes é proposta);

No caso da sociedade visada (incluindo as sociedades que com ela estejam em relacao de
dominio ou de grupo, os membros dos respectivos 6rgaos de administracao ou fiscalizagao
e as demais pessoas que actuem em concertacao com a sociedade visada), a alienacéo dos
mesmos valores (evitando a manipulagao de sentido inverso).

E certo que as legislagbes estrangeiras mais representativas, tal como o projecto de direc-
tiva sobre ofertas publicas de aquisicao presentemente em estudo no &mbito das Comuni-
dades, nao contém quaisquer disposicdes desse tipo: muito pelo contrario, os regimes que
consagram assentam no pressuposto de que as entidades mencionadas continuam, durante
o periodo referido, a transaccionar livremente os valores sobre os quais a oferta incide ou
que com ela se relacionam. E nao se tem dlvida de que esse regime é muito mais conforme
com os principios e com os interesses de mercado, uma vez que se disponha de mecanismos
eficientes de controlo dos eventuais desvios a que pode dar lugar.

Cré-se, todavia, que a fase incipiente de estruturacéo e desenvolvimento em que o mercado
portugués de valores mobiliarios se encontra, a natural ‘opacidade’ que, em consequén-
cia, ainda o caracteriza, a falta natural de um enquadramento deontoldgico claramente
definido e consistentemente enraizado no comportamento de muitos dos agentes que no
mercado intervém e a inexisténcia actual de 6rgaos e sistemas de fiscalizagao suficiente-
mente rodados para poderem assegurar a prevencao e deteccao das complexas manobras
de manipulacao que a livre realizacao de transacgoes pelas entidades envolvidas numa
oferta publica de aquisigdo torna possiveis aconselham que, por agora, cautelarmente se
mantenha (complementado como se disse) o regime de proibicao que o Cadigo das Socie-
dades Comerciais adoptou.

Um outro aspecto importante que convira aflorar é o das limitagdes a impor aos poderes
da administracdo da sociedade visada a partir do momento em que recebe a copia do
anuncio preliminar da oferta.

A questao assume uma acuidade particular quando se esta em presenca de uma oferta
hostil, isto é, de uma oferta que tem a oposicéo do 6rgao de administracdo da sociedade
visada e ou dos accionistas que a controlam.

A experiéncia dos paises onde os take-overs sdao muito frequentes - fundamentalmente os
Estados Unidos, seguidos, a distancia consideravel, pela Inglaterra - demonstra a multipli-
cidade de estratégias, por vezes extremamente sofisticadas, que, nas ofertas publicas de
aquisicao hostis, os dirigentes e accionistas controladores da sociedade alvo foram dese-
nhando para impedir o éxito da oferta, na defesa, como é natural, de interesses proprios,
que frequentemente nao coincidem nem com os interesses da propria sociedade (conside-
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rada em si mesma) nem com os dos restantes accionistas (que, em sociedades com forte
dispersao de capital, como em regra sucede nos paises referidos e tende a acontecer cada
vez mais na Europa em geral, podem, inclusivamente, deter a maior parte desse capital e
ser, em Gltima instancia, os verdadeiros <donos- da empresa).

E evidente que o lancamento de uma oferta publica de aquisicao - que pode, até, carecer
do minimo de condicdes para ter sucesso - nao deve prejudicar a vida e gestao normais
da sociedade alvo. Mas parece igualmente incontestavel que a necessaria salvaguarda
tanto dos interesses da generalidade dos seus accionistas como dos legitimos interesses
do oferente impdem que se interditem actos de administracao que, pela sua natureza ou
condigdes, possam afectar de modo relevante o éxito da oferta ou os objectivos anunciados
pelo oferente, e que nao sejam exigidos pela gestao corrente daquela sociedade ou por
interesses pontuais ou circunstancias excepcionais devidamente comprovados.

Tal a solucdo que se adopta no artigo 575.°, no qual ndo deixam, alias, de se criar os ne-
cessarios dispositivos de maleabilizacao das restricdes instituidas.

Pensa-se que ficam, assim, equilibradamente acautelados todos os interesses que este
delicado problema envolve.

22 - O capitulo Il do titulo IV regulamenta a oferta publica de venda em termos que, pela
propria natureza da operacao, reproduzem, com as adaptacoes adequadas, os estabelecidos
para a oferta pUblica de subscrigdo.

Dispensando a transparéncia das disposicoes que o integram quaisquer comentarios espe-
ciais, registar-se-a apenas que com esse capitulo se incorporam no ordenamento juridico
portugués (no que tinham de sé-lo), relativamente a oferta publica de venda, os preceitos
da Directiva n.° 89/298/CEE, de 17 de Abril de 1989, ja, de resto, absorvidos, no que toca
a oferta publica de subscricao, pelo capitulo Il do titulo II.

23 - Ao longo dos anos e ao compasso da rapida evolugéo do mercado de capitais, foi sendo
criada, quer em Portugal quer (com natural anterioridade) nos paises mais industrializados,
uma gama variada de categorias de intermediarios financeiros, autorizados a exercer, no
ambito desse mercado, um leque crescente de actividades especificas, cuja necessidade
e contornos particulares, como actividades a profissionalizar e regulamentar, essa mesma
evolucao foi originando e precisando.

Tratando-se, como nao podia deixar de ser, de intervencoes legislativas detonadas ao sabor
das circunstancias, fora de qualquer planeamento geral ou quadro conceitual previamente
estabelecidos com o indispensavel rigor, o universo de intermediarios e de actividades que
resultou de todo o processo tinha forcosamente de apresentar incongruéncias, lacunas ou
sobreposicdes mais ou menos acentuadas, tanto, eventualmente, ao nivel dos respectivos
perfis, como no que respeita ao seu tratamento juridico.

Dai que se fizesse sentir um pouco por toda a parte a necessidade de introduzir alguma
ordem no sincretismo natural desse amontoado de legislacao avulsa, tracando em torno
desta uma grande envolvente juridica que lhe conferisse o minimo indispensavel de unidade
conceitual e regulamentar de que nao pudera originariamente dispor.

Posta a questdo no dominio do mercado de valores mobiliarios - em que o fenémeno es-
pecialmente se verificou -, havia, em suma, que fixar o estatuto juridico fundamental das
actividades de intermediacao financeira e das pessoas e entidades (dos ‘intermediarios fi-
nanceiros’, entendida a expressao nesse sentido estrito) autorizadas a exercé-las. O modelo
mais acabado de um estatuto desse tipo (com as flagrantes especificidades que resultam
da particularissima estrutura do mercado de valores mobiliarios e do ordenamento juridico
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britanicos) é o Financial Services Act publicado na Inglaterra em 1986 (cuja preparacao se
iniciou, alias, no fim dos anos 70).

A preocupacdo mencionada ultrapassa, porém, o nivel nacional. As circunstancias acima
referidas, originando, no interior de cada pais, a falta de coeréncia conceitual e regula-
mentar que se apontou, nao podiam deixar de gerar discrepancias ainda mais profundas
entre as legislacoes dos diversos paises, dado, além do mais, o assincronismo com que a
evolugao dos respectivos mercados de valores mobiliarios ocorreu, o diferente nivel de
desenvolvimento em que estes se encontravam e o peso diverso que tinham no conjunto do
mercado financeiro. Dai que também no ambito das Comunidades Europeias venha sendo
discutido um projecto de directiva tendo precisamente em vista a uniformizacao, nesse
dominio da legislacao dos Estados membros.

Neste contexto geral, entendeu-se que a reforma empreendida do mercado portugués de
valores mobiliarios néo ficaria completa (nem seria satisfatoria) se nele néo se incluisse um
titulo destinado a procurar, também entre nos, clarificar o panorama conceitual e juridico
das denominadas ‘actividades de intermediacdo em valoresl mobiliarios’ e unificar, no que
se tornasse indispensavel, o regime legal dos intermediarios financeiros que as exercem.
Tal o objectivo do titulo V.

Pensa-se que, em geral, os preceitos que compdem este titulo V nao necessitam de qual-
quer esclarecimento particular. Referem-se, por isso, em seguida, apenas alguns aspectos
que justificam um comentario especial. Registe-se, antes do mais, a distingdo essencial
que se estabelece entre a actividade de negociacdo de valores mobiliarios por conta
prépria [alinea b) do artigo 608.° e artigo 609.°] e a actividade de market-maker [alinea
c) do artigo 608.°], sendo a primeira conceituada exclusivamente como um puro negocio
de compra e venda de valores mobiliarios e a segunda, apesar de se desenvolver também
necessariamente através de operagdes de compra e venda de valores mobiliarios de conta
propria pelo intermediario financeiro, como essencialmente comandada pelo objectivo de
‘assegurar a criacado, manutencdo ou desenvolvimento de um mercado regular e continuo
para os valores que sao objecto dessas operagoes e a adequada formagao das respectivas
cotagdes ou pregos’.

Sublinhe-se ainda que pela primeira vez se regula em Portugal a actividade de ‘prospeccdo
de investidores para a subscricao, compra, venda ou troca de valores mobiliarios ou para
a realizacao de outras operacoes sobre estes, e bem assim de clientes para quaisquer ser-
vicos de intermediacao em valores mobiliarios’ [alinea d) do artigo 608.° e artigo 610.°].
Acolheu-se, fundamentalmente, a licdo da legislacéo francesa sobre colportage e démar-
chage (Lei n.° 72-6, de 3 de Janeiro de 1972, modificada pelas Leis n.°s 75-601, de 10 de
Junho de 1975, 85-1321, de 14 de Dezembro de 1985, e 87-416, de 17 de Junho de 1987),
ponderando-se também o disposto no Financial Services Act britanico. E tornava-se, na
verdade, essencial disciplinar este tipo de actividade, cuja falta de apropriado tratamento
juridico vem permitindo a todo o tipo de agentes actuagdes manifestamente incompativeis
com os interesses dos investidores e do mercado.

O terceiro ponto a destacar é o das actividades de ‘consultoria sobre investimentos em
valores mobiliarios’ [alinea |) do artigo 608.° e artigo 612.°]. Trata-se de uma actividade
regulamentada em diversas legislacdes (a comegar pela liberalissima legislacao inglesa), e
com justificacdo obvia, dada a medida em que interfere com os interesses dos investidores
que a ela recorrem e, reflexamente, com os do mercado em geral. Alids, perfeitamente
incompreensivel se tem de considerar que esteja sujeita a regulamentacao e autorizagao
a actividade das sociedades gestoras de patrimonios e que se encontrem isentas de uma
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coisa e de outra as pessoas singulares e colectivas que se dediquem profissionalmente a
fazer, na pratica, a mesma coisa pela via da consultoria financeira.

E evidente que ndo poderiam estabelecer-se neste diploma as condicdes a que deva ficar
sujeito o exercicio da actividade de consultoria: trata-se de matéria que tem de ser obje-
co de legislacdo especial, como sucede com as demais actividades de intermediacao em
valores mobiliarios, dai resultando, portanto, a remissao que no n.° 2 do artigo 612.° se
faz para diploma especial relativamente a essa regulamentacao.

No conjunto deste titulo V, o artigo 614.°, respeitante ao rating, ai expressamente qualifica-
do como néo constituindo uma actividade de intermediagao em valores mobiliarios, parece
descabido. Nao o é, todavia, e por duas razées: antes de mais, porque, nao sendo embora
uma actividade de intermediacéo, reveste, porém, uma importancia fundamental para o
mercado de valores mobiliarios; depois, porque, atenta a sua relevancia, néo se entende
que viva a margem de qualquer regulamentacao que acautele devidamente os interesses
das entidades emitentes, dos investidores e do mercado em geral.

Na verdade, as sociedade de rating podem constituir instrumentos poderosos de racio-
nalizacao, dinamizacdo e expansdo do mercado e auxiliares valiosissimos de apoio aos
investidores nas suas decisdes de investimento e as entidades emitentes na colocacao das
suas emissdes, ou precisamente o contrario. Tudo depende da sua capacidade técnica,
da sua idoneidade e, designadamente, da sua indispensavel independéncia em relagéo a
empresas, grupos economicos ou intermediarios financeiros que, dominando-as ou tendo
nelas participagdes importantes, delas possam servir-se para prossecucao de interesses
que ndo sao os dos investidores, nem os das empresas que inocentemente a elas recorrem,
nem os do mercado.

Tudo circunstancias a justificar que, como se prevé no n.° 4 do artigo 614.°, a sua cons-
tituicao se faca depender, no futuro, de autorizacao (ou registo-autorizacao), destinada
a permitir a verificacdo das condicoes de capacidade financeira, competéncia técnica,
idoneidade e independéncia que devam satisfazer para lhes ser consentido o acesso a
actividade de notacao de risco.

24 - O titulo VI (artigos 666.° e 683.°) estabelece a moldura sancionatéria do conjunto
do diploma.

Alguns ilicitos se salientavam, a carecer de um tratamento especial, com tipificacao mais
adequada e penalizacao bem mais forte do que as resultantes da legislacao em vigor. Eram
eles o de abuso de informagao (insider trading) e o de manipulagao do mercado. Dai que se
tenha revisto a definicdo e o tratamento criminal dados (numa perspectiva forcosamente
menos ampla) a esses dois tipos de ilicito nos artigos 524.° e 525.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, o que se fez, respectivamente, nos artigos 666.° e 667.°, acolhendo-se, no
primeiro deles, as disposicoes da Directiva n.° 89/592/CEE, de 13 de Novembro de 1989
(‘relativa a coordenagdo das regulamentacées respeitantes as operagoes de iniciados’).
0 nivel das sancoes fixadas para estas infraccoes resulta da indispensavel ponderacao da
sua gravidade com a dosimetria muito moderada que caracteriza a nossa legislacao penal.

As demais infracgdes sao tratadas, dentro da dicotomia conceitual ja largamente con-
sagrada no direito penal portugués, como contra-ordenacoes. E evidente que no seu
sancionamento havia que ponderar as caracteristicas particulares dos ilicitos que ocorrem
no mercado de valores mobiliarios, os elevados montantes frequentemente em causa, o0s
enormes beneficios directos e indirectos que deles podem resultar para os infractores e o
volume dos prejuizos, as mais das vezes difusos, que causam aos investidores e ao mercado
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em geral, a malha imbricada de interesses que se cruzam no mercado, a extrema sensibi-
lidade deste e a consequente necessidade de actuar com rigor, prontidao e eficiéncia na
perseguicao e punicao das infracgoes cometidas.

Tornou-se, assim, indispensavel, para adaptar a dosimetria das sang¢des pecuniarias,
a natureza das san¢des acessorias, o processo de contra-ordenacdo e outros aspectos
do esquema punitivo as caracteristicas especificas e circunstancias particulares, acima
referidas, dos ilicitos contra-ordenacionais que neste dominio se configuram, introduzir
diversos ajustamentos ao regime geral das contra-ordenacoes estabelecido no Decreto-Lei
n.° 433/82, de 27 de Outubro (alterado pelo Decreto-Lei n.° 356/89, de 17 de Outubro).

()



24 DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

4. CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS (CVM)
(DECRETO-LEI N.° 486/99, DE 13 DE NOVEMBRO)

TITULO VIII - CRIMES E ILICITOS DE MERA ORDENACAO SOCIAL
CAPITULO I - CRIMES

SECGAOQ I - CRIMES CONTRA O MERCADO

Ngils[oRey4SR - Abuso de informacgéo

1 - Quem disponha de informacao privilegiada:

a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgao de administracédo, de direcao ou
de fiscalizacao de um emitente ou de titular de uma participacao no respetivo
capital; ou

b) Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou
ocasional, a um emitente ou a outra entidade; ou

¢) Em virtude de profissao ou fungao publica que exerca; ou

d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que
suponha a pratica de um facto ilicito;

e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas funcdes ou, com base nessa informa-
¢a0, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos
financeiros ou ordene a sua subscricao, aquisicao, venda ou troca, direta ou indiretamente,
para si ou para outrem, é punido com pena de prisao até 5 anos ou com pena de multa.

2 - Quem, nas circunstancias previstas no niumero anterior, disponha de informacéo pri-
vilegiada e, com base nessa informagao, ordene ou aconselhe alguém a ordenar, direta
ou indiretamente, para si ou para outrem, a modificacdo ou o cancelamento de ordem, é
punido com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa.

3 - Qualquer pessoa nao abrangida pelo n.° 1 que, tendo conhecimento de uma informacao
privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informacao, negoceie ou aconselhe
alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a
sua subscricao, aquisicao, venda, troca ou a modificagao ou o cancelamento de ordem,
direta ou indiretamente, para si ou para outrem, é punida com pena de prisao até 4 anos
ou com pena de multa até 240 dias.

4 - Entende-se por informacao privilegiada toda a informacao nao tornada publica que,
sendo precisa e dizendo respeito, direta ou indiretamente, a qualquer emitente ou a
valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se lhe fosse dada
publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu preco no mercado, nos termos do
Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.

5 - Constitui igualmente informacao privilegiada a informacao relativa a ordens pendentes
sobre valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros transmitida por clientes de
intermediarios financeiros, que nao seja plblica, tenha carater preciso e esteja direta ou
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indiretamente relacionada com emitentes ou com instrumentos financeiros, a qual, se lhe
fosse dada publicidade, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o seu preco ou
o preco dos contratos de mercadorias a vista conexos.

6 - (Revogado.)

7 - Em relagao aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se por informagao
privilegiada toda a informacdo com carater preciso que nao tenha sido tornada pUblica
e respeite, direta ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos derivados ou a
contratos de mercadorias a vista relacionados e que os utilizadores dos mercados em que
aqueles sao negociados esperariam receber ou teriam direito a receber em conformidade,
respetivamente, com as praticas de mercado aceites ou com o regime de divulgacéo de
informacao nesses mercados.

8 - Se as transacoes referidas nos n.os 1 a 3 envolverem a carteira de uma terceira pessoa,
singular ou coletiva, que nao seja constituida arguida, esta pode ser demandada no processo
criminal como parte civil, nos termos previstos no Cédigo de Processo Penal, para efeito
da apreensao das vantagens do crime ou da reparacao de danos.

ANgilo[oReWASRIA - Abuso de informacdo privilegiada relativa a licengas de emissao

1 - Quem disponha de informacao privilegiada:

a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgéao de administracao, de direcéo ou de
fiscalizacao de um participante no mercado de licencas de emissao ou de titular
de uma participacao no respetivo capital; ou

b) Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou
ocasional, a um participante no mercado de licencas de emissao ou a outra
entidade; ou

c) Em virtude de profissao ou funcao publica que exerca; ou

d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que
suponha a pratica de um facto ilicito;

e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas fungdes ou, com base nessa infor-
macéo, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em leildes de licencas de emissao, em
instrumentos financeiros relacionados com licencas de emissao ou produtos nelas baseados,
ou apresente, altere ou cancele licitacao que lhes diga respeito, direta ou indiretamente,
para si ou para outrem, é punido com pena de prisao até 5 anos ou com pena de multa.

2 - Qualquer pessoa nao abrangida pelo nimero anterior que, tendo conhecimento de uma
informacao privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informagao, negoceie ou
aconselhe alguém a negociar em leildes de licengas de emissao, em instrumentos financeiros
relacionados com licencas de emissao ou produtos nelas baseados, ou apresente, altere ou
cancele licitacao que lhes diga respeito, direta ou indiretamente, para si ou para outrem,
é punida com pena de prisao até 4 anos ou com pena de multa até 240 dias.

3 - Entende-se por informacao privilegiada toda a informacédo nao tornada publica que,
sendo precisa e dizendo respeito, direta ou indiretamente, a licencas de emissao ou produ-
tos leiloados com base nelas, seria idonea, se lhe fosse dada publicidade, para influenciar
de maneira sensivel o preco desses instrumentos ou de derivados com eles relacionados,
nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.

4 - E correspondentemente aplicavel o n.° 7 do artigo 378.°.
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Ngils[oRey4 - Manipulacdo do mercado

1 - Quem divulgue informacoes falsas, incompletas, exageradas, tendenciosas ou enga-
nosas, realize operagdes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que
sejam idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de valores
mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros, é punido com pena de prisao até 5 anos
ou com pena de multa.

2 - Se a conduta descrita no nimero anterior provocar ou contribuir para uma alteracao
artificial do regular funcionamento do mercado, o agente é punido com pena de prisao até
8 anos ou pena de multa até 600 dias.

3 - Consideram -se idoneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do merca-
do, nomeadamente, os atos que sejam suscetiveis de modificar as condigcées de formacao
dos precos, as condicdes normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios ou de
outros instrumentos financeiros, as condicdes normais de lancamento e de aceitacdo de
uma oferta publica ou os atos suscetiveis de perturbar ou atrasar o funcionamento do
sistema de negociacgao.

4 - (Revogado.)

5 - Os titulares do 6rgéo de administracao e as pessoas responsaveis pela direccao ou pela
fiscalizagao de areas de actividade de um intermediario financeiro que, tendo conhecimento
de factos descritos no n.° 1, praticados por pessoas directamente sujeitas a sua direccao
ou fiscalizacéo e no exercicio das suas fungdes, néo lhes ponham imediatamente termo
sdo punidos com pena de prisdo até 4 anos ou pena de multa até 240 dias, se pena mais
grave nao lhes couber por forca de outra disposicao legal.

6 - (Revogado.)

7 - Se os factos descritos nos n.os 1, 2 e 5 envolverem a carteira de uma terceira pessoa,
singular ou coletiva, que nado seja constituida arguida, esta pode ser demandada no processo
criminal como parte civil, nos termos previstos no Codigo de Processo Penal, para efeito
da apreensao das vantagens do crime ou da reparacao de danos.

Ngils[oReYA T - Manipulagdo de mercado de licengas de emissdo

1 - Quem divulgue informacoes falsas, incompletas, exageradas, tendenciosas ou enga-
nosas, realize operacdes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que
sejam idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado de licencas
de emissao ou de produtos nelas baseados, € punido com pena de prisdo até 5 anos ou
com pena de multa.

2 - Se a conduta descrita no nimero anterior provocar ou contribuir para uma alteracao
artificial do regular funcionamento do mercado, o agente é punido com pena de prisao até
8 anos ou pena de multa até 600 dias.

3 - Consideram-se idoneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do merca-
do, nomeadamente, os atos que sejam suscetiveis de modificar as condicdes de formagéo
dos precos das licencas de emissao ou de produtos baseados em licengas de emissao, as
condicées normais de licitacao ou transacao de licencas de emissao ou as condi¢ées da
oferta e da procura de produtos baseados em licencas de emissao.

4 - E correspondentemente aplicavel o n.° 5 do artigo 379.°
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AWRiLOREYLCREE - Manipulacdo de mercado de contratos de mercadorias a vista

1 - Quem divulgue informacodes falsas, incompletas, exageradas, tendenciosas ou engano-
sas, realize operagdes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que se-
jam idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento de mercado de contratos
de mercadorias a vista e que, por isso, seja suscetivel de afetar o preco de instrumentos
financeiros relacionados, é punido com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa.

2 - Consideram-se idoneos para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado
de contratos de mercadorias a vista, nomeadamente, os atos que sejam suscetiveis de
modificar as condi¢des de formacgao dos precos das mercadorias e das condicdes normais
da oferta e da procura das mercadorias.

3 - E correspondentemente aplicavel o n.° 5 do artigo 379.°.

4 - O disposto no n.° 1 ndo é aplicavel a negociacao de produtos energéticos grossistas,
nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.

NFiOREYLREE - Manipulagédo de indices de referéncia

Quem fornecer ou transmitir informacdes ou dados falsos, incompletos, exagerados,
tendenciosos ou enganosos ou praticar qualquer ato que altere artificialmente o valor ou
a forma de calculo do indice de referéncia de um instrumento financeiro, é punido com
pena de prisao até 5 anos ou com pena de multa.

A\gils[oReYA A - Exclusdes

1 - Os tipos de crime previstos nos artigos anteriores nao se aplicam:

a)A negociacao sobre agdes proprias efetuada no ambito de programas de recompra
e as operacoes de estabilizacao realizadas nos termos do Regulamento (UE) n.°
596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e
respetiva regulamentacao e atos delegados;

b) As operacdes, ordens ou condutas de prossecucio de politica monetaria, cambial
ou de gestédo da divida publica dos Estados membros, dos membros do Sistema
Europeu de Bancos Centrais ou de qualquer outro organismo designado pelo Es-
tado membro ou de pais terceiro reconhecido, nos termos do Regulamento (UE)
n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e
respetiva regulamentacao e atos delegados;

c) As operagoes, ordens ou condutas de prossecucdo da politica de gestéo da divida
publica efetuadas pela Comissao Europeia ou por qualquer outro organismo ou
pessoa designada para esse efeito, nos termos do Regulamento (UE) n.°596/2014,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva re-
gulamentacao e atos delegados;

d) As operacoes, ordens ou condutas da Unido Europeia, do Banco Europeu de Inves-
timento, do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, do Mecanismo Europeu
de Estabilidade, de veiculos com finalidades especificas dos Estados membros ou
de instituicao financeira internacional instituida pelos Estados membros com a
finalidade de mobilizagéo de financiamento e prestacao de assisténcia financei-
ra, nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados;



28 DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

e) As atividades desenvolvidas pelos Estados membros, pela Comissao Europeia ou
por qualquer organismo oficial ou pessoa designada no ambito das licencas de
emissao e da prossecucao da politica climatica da Unido Europeia, nos termos
do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados;

f) As atividades desenvolvidas por um Estado membro, pela Comissdo Europeia ou
por outro organismo designado oficialmente ou pessoa que atue por conta dos
mesmos, no ambito e promogao da Politica Agricola Comum e da Politica Co-
mum das Pescas da Unido Europeia, nos termos previstos no Regulamento (UE)
n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e
respetiva regulamentacao e atos delegados.

2 - Os factos previstos nos artigos 378.° e 378.°-A nao sao suscetiveis de gerar responsa-
bilidade nos casos em que o Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados, considere
tal conduta legitima.

3 - Atransmissao de informacao privilegiada, prevista e punida pelos artigos 378.° e 378.°-A,
que ocorra no ambito de sondagens de mercado nao é suscetivel de gerar responsabili-
dade, nos casos em que a transmissdo de informacao preencha os requisitos previstos no
Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.

4 - Os factos previstos nos artigos 379.°, 379.°-A, 379.°-B e 379.°-C nao sao suscetiveis de
gerar responsabilidade se a conduta constituir uma pratica de mercado aceite nos termos
do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril
de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.

Ngils[oReyARH= - Uso de informagao falsa ou enganosa na captagdo de investimento

1 - Os titulares de um 6rgao de direcao ou administracao de um intermediario financeiro,
de uma entidade que detenha uma participacao qualificada num intermediario financeiro
ou de uma entidade emitente de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros
que, por qualquer forma, deliberem ou decidam, para essa entidade ou para outrem, a
captacao de investimentos, a colocacao de valores mobiliarios ou de instrumentos finan-
ceiros ou a captacao de financiamento por qualquer outro meio, utilizando para o efeito
informagao econdmica, financeira ou juridica falsa ou enganosa, sdo punidos com pena
de prisao de 1 a 6 anos.

2 - Se na situacao referida no nimero anterior forem efetivamente subscritos ou comer-
cializados valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, obtidos investimentos ou
recebidos financiamentos, o agente é punido com pena de prisdo de 2 a 8 anos.

3 - Se os factos descritos nos nimeros anteriores forem praticados por negligéncia a pena
é reduzida a metade nos seus limites minimos e maximos.

4 - Para efeito do disposto nos niUmeros anteriores, a informacao é considerada falsa ou en-
ganosa sempre que, designadamente, apresente situagdes favoraveis sem correspondéncia
na realidade ou omita factos desfavoraveis que deveriam ser apresentados.

5 - Se 0 agente reparar integralmente os danos patrimoniais causados até a data de inicio da
audiéncia de julgamento a pena é reduzida a metade nos seus limites minimos e maximos.
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- Penas acessorias

Artigo 38

1 - Aos crimes previstos nos artigos antecedentes podem ser aplicadas, além das referidas
no Cddigo Penal, as seguintes penas acessorias:

a) Interdic&o, por prazo néo superior a cinco anos, do exercicio pelo agente da pro-
fissao ou atividade que com o crime se relaciona, incluindo inibicao do exercicio
de funcdes de administracao, gestao, direcao, chefia ou fiscalizacao e, em geral,
de representacao em entidades sujeitas a supervisdao da CMVM;

b)Interdicao, por prazo nao superior a 12 meses, de negociar por conta propria em
instrumentos financeiros;

c) Cancelamento do registo ou revogacao da autorizacao para exercicio de funcoes
de administracdo, gestdo, direcao ou fiscalizacdo em entidades sujeitas a su-
pervisao da CMVM;

d) Publicacéo da sentenca condenatdria a expensas do arguido em locais idoneos para
o cumprimento das finalidades de prevencao geral do sistema juridico e da pro-
teccao do mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros.

2 - Os prazos referidos nas alineas a) e b) do no nimero anterior sao elevados ao dobro,
contados a partir do transito em julgado da decisao condenatoria, caso o arguido ja tenha
sido previamente condenado pela pratica de abuso de informagao privilegiada ou por
manipulacao de mercado.

3 - No caso de aplicacdo de pena acessoria prevista nas alineas a) a ¢) do n.° 1, o tribunal
comunica a condenacgao a entidade que concedeu a autorizagdo ou averbou o registo para
execucao dos efeitos da sancao.

ANgi[o[oRStORIN- Apreensdo e perda das vantagens do crime

1 - Sempre que o facto ilicito gerar para o arguido ou para terceiro por conta de quem o
arguido negoceie vantagens patrimoniais, transitorias ou permanentes, incluindo juros,
lucros ou outros beneficios de natureza patrimonial, esses valores sao apreendidos durante
o processo ou, pelo menos, declarados perdidos na sentenca condenatoria, nos termos
previstos nos nimeros seguintes.

2 - As vantagens patrimoniais geradas pelo facto ilicito tipico abrangem as mais-valias
efectivas obtidas e as despesas e os prejuizos evitados com a pratica do facto, indepen-
dentemente do destino final que o arguido lhes tenha dado e ainda que as tenha poste-
riormente perdido.

3 - 0 valor apreendido nos termos dos nimeros anteriores é afecto a reparacao dos lesados
que tenham feito valer a sua pretensao no processo crime, sendo 60 % do remanescente de-
clarado perdido a favor do Estado e 40 % a favor do sistema de indemnizacao dos investidores.

4 - Nos processos por crimes contra o mercado sao aplicaveis as medidas de garantia pa-
trimonial previstas no Codigo de Processo Penal, sem prejuizo do recurso as medidas de
combate a criminalidade organizada e econdémico -financeira previstas em legislacao avulsa.

SECCAO Il - CRIME DE DESOBEDIENCIA

A\gis[oRcth s - Desobediéncia

1 - Quem se recusar a acatar as ordens ou os mandados legitimos da CMVM, emanados
no ambito das suas funcdes de supervisdo, ou criar, por qualquer forma, obstaculos a sua
execugao incorre na pena prevista para o crime de desobediéncia qualificada.
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2 - Na mesma pena incorre quem nao cumprir, quem dificultar e quem defraudar a
execucdo das sancdes acessorias ou das medidas cautelares aplicadas em processo de
contra-ordenacao.

SECGAOQ III - DISPOSIGOES PROCESSUAIS

ANaileReEPA - Aquisicdo da noticia do crime

1 - Anoticia dos crimes contra o mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos
financeiros adquire-se por conhecimento proprio da CMVM, por intermédio dos 6rgaos de
policia criminal ou mediante denuncia.

2 - Os intermediarios financeiros com sede estatutaria, administracao central ou sucursal
em Portugal e as autoridades judiciarias, entidades policiais ou funcionarios que, no exer-
cicio da sua actividade ou funcédo, tenham conhecimento de factos que possam vir a ser
qualificados como crime contra o mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos
financeiros informam imediatamente o conselho directivo da CMVM.

3 - AdenUncia descrita no nimero anterior pode ser apresentada por qualquer meio idoneo
para o efeito, sendo confirmada por escrito, a pedido da CMVM, sempre que este nao seja
o meio adoptado inicialmente.

4 - A denuncia apresentada por intermediarios financeiros descreve as razdes da suspeita,
identifica pormenorizadamente e com rigor as operagoes em causa, as ordens dadas,
os comitentes e quaisquer outras pessoas envolvidas, as modalidades de negociacao, as
carteiras envolvidas, os beneficiarios econémicos das operacdes, os mercados em causa
e qualquer outra informacao relevante para o efeito, bem como a qualidade de quem
subscreve a denlncia e a sua relacao com o intermediario financeiro.

5 - Apessoa ou entidade que apresente a CMVM uma denuncia nos termos deste artigo fica
impedida de revelar tal facto ou qualquer outra informacao sobre a mesma a clientes ou
a terceiros, nao podendo ser responsabilizada pelo cumprimento desse dever de sigilo e
pela deniincia que nao seja feita de ma fé.

6 - Nao pode ser revelada a identidade de quem subscreve a denuincia ou fornece as in-
formacodes previstas neste artigo, nem a identificacao da entidade para quem essa pessoa
trabalha, excepto se a quebra desse regime de segredo for determinada por juiz, nos
termos previstos no Codigo de Processo Penal.

AgiloRetsI - Averiguacdes preliminares

1 - Obtido o conhecimento de factos que possam vir a ser qualificados como crime contra
o mercado de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros, pode o conselho
directivo da CMVM determinar a abertura de um processo de averiguagées preliminares.

2 - As averiguaces preliminares compreendem o conjunto de diligéncias necessarias para
apurar a possivel existéncia da noticia de um crime contra o mercado de valores mobiliarios
ou outros instrumentos financeiros.

3 - As averiguacdes preliminares sao desenvolvidas sem prejuizo dos poderes de supervisao
da CMVM.
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A\gi[o[oRctZE - Competéncia

O processo de averiguacdes € iniciado e dirigido pelo conselho directivo da CMVM, sem
prejuizo das regras internas de distribuicao de competéncias e das delegacdes genéricas
de competéncia nos respectivos servicos.

Agilb[o RS - Prerrogativas da CMVM
1 - Para efeito do disposto nos artigos anteriores, a CMVM pode:

a) Solicitar a quaisquer pessoas e entidades todos os esclarecimentos, informacoes,
documentos, independentemente da natureza do seu suporte, objectos e ele-
mentos necessarios para confirmar ou negar a suspeita de crime contra o mercado
de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros;

b) Proceder a apreenséo, congelamento e inspeccao de quaisquer documentos, inde-
pendentemente da natureza do seu suporte, valores, objectos relacionados com
a possivel pratica de crimes contra o mercado de valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros ou proceder a selagem de objectos nao apreendidos nas
instalacoes das pessoas e entidades sujeitas a sua supervisao, na medida em que
se revelem necessarios a averiguacao da possivel existéncia da noticia de crime
contra o mercado de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros;

c) Requerer de modo devidamente fundamentado a autoridade judiciariacompetente
que autorize a solicitacdo a entidades prestadoras de servicos de telecomuni-
cacoes, de rede fixa ou de rede mével, ou a operadores de servicos de Internet
registos de contactos telefonicos e de transmissao de dados existentes;

d) Solicitar a entidades prestadoras de servicos de telecomunicacdes, de rede fixa
ou de rede movel, ou a operadores de servicos de Internet registos de contactos
telefonicos e de transmissao de dados existentes.

2 - A CMVM pode, para efeito do disposto no numero anterior, requerer a colaboracéo de
outras autoridades, entidades policiais e drgaos de policia criminal.

3 - Em caso de urgéncia ou perigo pela demora, ainda que antes de iniciadas as averigua-
¢Oes preliminares para os efeitos descritos na presente seccdo, a CMVM pode proceder a
pratica dos actos referidos na alinea b) do n.° 1, incluindo a apreenséo e congelamento de
valores, independentemente do local ou da instituicao em que os mesmos se encontrem.

4 - As medidas referidas no n.° 4 do artigo 380.°-A podem ser também requeridas pela
CMVM as autoridades judiciarias competentes, no ambito das averiguagdes preliminares
que tenham lugar.

5 - Aos actos praticados ao abrigo da alinea b) do n.° 1 aplica-se o regime previsto no
Codigo de Processo Penal.

6 - A autorizacao para a obtencao dos registos referidos na alinea c) do n.° 1 é concedida no
prazo de quarenta e oito horas pelo magistrado do Ministério PUblico competente, sendo a de-
cisao deste obrigatoriamente comunicada ao juiz de instrucao para efeitos de homologacao.

7 - Considera-se validada a obtengao de registos referida no nimero anterior se nao for
proferido despacho de recusa de homologacao pelo juiz de instrucao nas quarenta e oito
horas seguintes.

8 - Nos casos referidos na alinea c) do n.° 1 em que seja invocavel um regime de proteccao
de segredo profissional, deve a autorizagao prévia ser directamente promovida pelo com-
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petente magistrado do Ministério Publico junto do juiz de instrucao, a qual é ponderada
com dispensa de quaisquer outras formalidades, considerando-se concedida se nao for
proferido despacho de recusa no prazo de quarenta e oito horas.

Nai RS - Encerramento do processo de averiguagdes

Concluido o processo de averiguacoes preliminares e obtida a noticia de um crime, o conse-
lho directivo da CMVM remete os elementos relevantes a autoridade judiciaria competente.

ANGLOREESEIA - Acesso ao processo e cooperagio

1 - ACMVM pode requerer ao Ministério PUblico ou ao tribunal o acesso ao processo por crime
contra o mercado, mesmo que sujeito a segredo de justica, para efeitos de cumprimento
de pedido de cooperacao emitido por uma instituicao congénere de um Estado membro ou
pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados no ambito de investigacao
ou processo de contraordenacao por infracdes respeitantes ao regime do abuso de mercado.

2 - 0 acesso ao processo previsto no nimero anterior pode ser recusado com os fundamentos
previstos no n.° 1 do artigo 89.° do Cddigo de Processo Penal.

3 - Em caso de deferimento, a CMVM pode transmitir a informacao ou a documentagao
obtidas no ambito do processo referido no n.° 1 a instituicao congénere, ficando esta sujeita
a regime de segredo, salvo nos casos em que, pela lei do Estado membro de destino da
informagao ou documentagdo, a mesma tenha de ser tornada publica em procedimento
de natureza sancionatoria.

ANgiloReiyA - Dever de notificar

As decisoes tomadas ao longo dos processos por crimes contra o mercado de valores mobi-
lidrios ou outros instrumentos financeiros sao notificadas ao conselho directivo da CMVM.

CAPITULO Il - ILICITOS DE MERA ORDENACAO SOCIAL

SECGAO | - ILICITOS EM ESPECIAL

AgilsfoRetisl - Disposicdes comuns

1-As contra-ordenagdes previstas nesta seccao séo aplicaveis as seguintes coimas:
a) Entre € 25 000 e € 5 000 000, quando sejam qualificadas como muito graves;
b) Entre € 12 500 e € 2 500 000, quando sejam qualificadas como graves;
c) Entre €5 000 e € 1 000 000, quando sejam qualificadas como menos graves.

2 - O limite maximo da coima aplicavel é elevado ao maior dos seguintes valores:
a) O triplo do beneficio econémico obtido, mesmo que total ou parcialmente sob a
forma de perdas potencialmente evitadas; ou
b) No caso de contraordenagdes muito graves, 10 % do volume de negocios, de acordo
com as ultimas contas consolidadas ou individuais que tenham sido aprovadas
pelo 6rgao de administracéo;
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c) Nas contraordenacdes por uso ou transmissao de informacao privilegiada e ma-
nipulacdo de mercado, 15 % do volume de negdcios, de acordo com as ultimas
contas consolidadas ou individuais que tenham sido aprovadas pelo d6rgao de
administracao.

3 - As contraordenagdes previstas nos artigos seguintes respeitam tanto a violacdo de
deveres consagrados neste Codigo e sua regulamentagdo, como a violagao de deveres
consagrados em outras leis, nacionais ou da Uniao Europeia, e sua regulamentacao, que
digam respeito as seguintes matérias:

a) Instrumentos financeiros, ofertas publicas relativas a valores mobiliarios, formas
organizadas de negociacao de instrumentos financeiros, sistemas de liquidacao
e compensacao, contraparte central, intermediacado financeira, sociedades de
titularizacao de créditos, sociedades de capital de risco, fundos de capital de
risco ou entidades legalmente habilitadas a administrar fundos de capital de
risco, contratos de seguro ligados a fundos de investimento, contratos de adesao
individual a fundos de pensoes abertos, notacao de risco e regime da informacao
e de publicidade relativa a qualquer destas matérias;

b) Entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de negociacao
multilateral, de sistemas de liquidagdo, de cdmara de compensacao, de siste-
mas centralizados de valores mobiliarios, contrapartes centrais ou sociedades
gestoras de participacdes sociais nestas entidades;

c) Ao regime relativo ao abuso de mercado;

4 - Se a lei ou o regulamento exigirem que dever seja cumprido num determinado prazo
considera-se que existe incumprimento logo que o prazo fixado tenha sido ultrapassado.

5 - Considera-se como nao divulgada a informacao cuja divulgacao nao tenha sido efectuada
através dos meios adequados.

6 - Sempre que uma lei, um regulamento europeu ou um regulamento da CMVM alterar as
condicoes ou termos de cumprimento de um dever constante de lei ou regulamento ante-
riores, aplica -se a lei antiga aos factos ocorridos no ambito da sua vigéncia e a lei nova
aos factos posteriores, salvo se perante a identidade do facto houver lugar a aplicacdo do
regime concretamente mais favoravel.

AgiORELR - Informacgédo

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave:

a) A comunicacdo ou divulgacdo, por qualquer pessoa ou entidade, e através de
qualquer meio, de informacéo que nado seja completa, verdadeira, actual, clara,
objectiva e licita;

b) A falta de envio de informacao para o sistema de difusdo de informacao organi-
zado pela CMVM.

) A prestacdo de informagdo a CMVM que n&o seja completa, verdadeira, actual,
clara, objectiva e licita ou a omissao dessa prestacao.

2 - Inclui-se na alinea a) do nimero anterior a prestacdo de informagéo aos seus clientes
por qualquer entidade que exerca actividades de intermediacao.
3 - Constitui contra-ordenacao grave qualquer dos seguintes comportamentos:

a) Pratica de factos referidos nos nimeros anteriores, se os valores mobiliarios ou os
instrumentos financeiros a que a informacéao respeita nao forem negociados em
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mercado regulamentado e se a operacao tiver valor igual ou inferior ao limite
maximo da coima prevista para as contra-ordenagdes graves;

b) Envio as entidades gestoras de mercados regulamentados, de sistemas de ne-
gociacao multilateral, de sistemas de liquidacao, de cdmara de compensacéo,
de sistemas centralizados de valores mobiliarios e as contrapartes centrais de
informacao que nao seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita;

c) Falta de envio, total ou parcial, de documentos ou de informacdes as entidades
gestoras de mercados regulamentados;

d) Publicagao ou divulgacéo de informagéo nao acompanhada de relatdrio ou parecer
elaboradospor auditor ou a omissao de declaracao de que a informacao nao foi
sujeita a auditoria, quando a lei o exija;

e) A violagao dos regimes da informacao que contenha recomendagoes de investi-
mento e dos conflitos de interesses com aquela relacionados.

4 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a divulgacdo de informacao nao redigida em
portugués ou nao acompanhada de traducao para portugués, quando exigivel.

5 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a divulgacao de mensagem publicitaria que
nao satisfaca algum dos seguintes requisitos:

a) ldentificacdo inequivoca como tal;

b) Aprovacao pela CMVM, quando exigida;

c) Referéncia ao prospecto;

d) Divulgacao prévia de prospecto preliminar, em caso de recolha de intencoes de
investimento.

NgileReilOl - Sociedades abertas

1 - Constitui contra -ordenacao muito grave a omissao de comunicagao ou divulgacao de
participagao qualificada em sociedade aberta ou de participacao detida por sociedade aber-
ta em sociedade sediada em Estado ou jurisdicao que nao seja membro da Uniao Europeia.
2 - Constitui contra-ordenagao grave a omissao de:

a) [Revogadal;

b) Comunicacdo a CMVM de acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos
sociais em sociedade aberta;

c) Verificacao da autenticidade do voto por correspondéncia e de garantia da sua
confidencialidade.
3 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a omissao de:
a) Mencao da qualidade de sociedade aberta nos actos externos;

b) Comunicacdo a CMVM de indicios de incumprimento do dever de informacéao sobre
participacoes qualificadas em sociedade aberta;

c) Prestacao de informacdo ao detentor de participacao qualificada em sociedade
aberta pelos titulares de valores mobiliarios a que sao inerentes direitos de voto
imputaveis aquele;

d) Nao disponibilizacao aos titulares de direito de voto de formulario de procuracao
para o exercicio desse direito;

e) Mencdo, em convocatoria de assembleia geral, da disponibilidade de formulario
de procuracao ou da indicacao de como o solicitar;
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f) Mencao dos elementos exigidos no pedido de procuracdo para participacao em
assembleia geral de sociedade aberta;

g) Envio a CMVM de documento tipo utilizado na solicitacdo de procuracao para
participacao em assembleia geral de sociedade aberta;

h) Prestacao de informacao aos titulares de direito de voto pelo solicitante de pro-
curacao para participacdo em assembleia geral de sociedade aberta;

i) Cumprimento dos deveres decorrentes da perda da qualidade de sociedade aberta.

g RIKBE - Fundos de garantia

Constitui contra -ordenacdo muito grave a falta de constituicdo de fundos de garantia
obrigatorios e o incumprimento do dever de contribuicdo para os mesmos.

AFiLOREIPA - Valores mobiliarios

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violacao de qualquer dos seguintes deveres:
a) De inutilizacdo dos titulos de valores mobiliarios convertidos em escriturais;

b) De adopcao de medidas para prevenir ou corrigir divergéncias entre a quantida-
de dos valores mobiliarios emitidos e a quantidade dos que se encontram em
circulacao;

c) De adopgao pelas entidades registadoras dos meios adequados a seguranca dos
registos e a segregacao de contas de valores mobiliarios;

d) De realizagao de registo individualizado de valores mobiliarios escriturais ou de
valores mobiliarios titulados integrados em sistema centralizado sem as mengdes
devidas ou sem base documental bastante;

e) De bloqueio exigido por lei ou pelo titular dos valores mobiliarios;

f) De menc&o nos titulos da sua integracao em sistema centralizado ou da sua exclusao
sem a actualizacao devida.

2 - Constitui contra-ordenacdo muito grave:
a) A transferéncia de valores mobiliarios bloqueados;

b) O cancelamento de registos ou a destruicao de titulos em depdsito fora dos casos
previstos na lei;

c) A criacado, a manutencao, a gestdo, a suspensao ou o encerramento de sistema
centralizado de valores mobiliarios fora dos casos e termos previstos em lei ou
regulamento.

3 - (Revogado.)

4 - Constitui contra-ordenacao grave:

a) O registo de valores mobiliarios escriturais ou o depdsito de valores mobiliarios
titulados junto de entidade ou em sistema centralizado distintos dos permitidos
ou exigidos por lei;

b) A recusa de informacéo por entidade registadora ou depositaria ou por entidade
gestora de sistema centralizado as pessoas com legitimidade para a solicitar
ou a omissdo de envio de informacdes dentro dos prazos exigidos por lei ou
acordados com o interessado.
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5 - Constituem contra-ordenacdo menos grave os factos referidos nos nimero anteriores
quando relativos a valores mobiliarios emitidos por sociedades fechadas ou nao admitidos
a negociacdo em mercado regulamentado.

NGGREER - Ofertas publicas

1 - Constitui contra-ordenagao muito grave:
a)Arealizacao de oferta pblica sem aprovagao de prospecto ou sem registo na CMVM;

b) A divulgacéo de oferta publica de distribuicao decidida ou projectada e a aceita-
cdo de ordens de subscricdo ou de aquisicdo, antes da divulgacao do prospecto
ou, no caso de oferta plblica de aquisicao, antes da publicacao do anuincio de
lancamento;

c) A divulgacdo de prospecto, respectivas adendas e rectificacao do prospecto de
base, sem prévia aprovacao pela autoridade competente;

d) Arevelacao de informacéo reservada sobre oferta publica de distribuicéo, decidida
ou projectada;

e) A criacdo ou a modificacdo de contas, de registos ou de documentos ficticios que
sejam susceptiveis de alterar as regras de atribuicao de valores mobiliarios.

f) A omissao de divulgacdo da aprovacgao de alteragdes estatutarias para efeitos da
suspensao voluntaria de eficacia de restrigoes transmissivas, de direito de voto
e de direitos de designacéo e de destituicdo de titulares de 6rgaos sociais.

2 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violacao de qualquer dos seguintes deveres:

a) De igualdade de tratamento e de observancia das regras de rateio;

b) De divulgacao do resultado da oferta ou do requerimento de admissao a negociacao
dos valores mobiliarios que sao objecto da oferta;

c) De divulgacao do prospecto, do prospecto de base, respectivas adendas e recti-
ficacao, ou das condicdes finais da oferta;

d) De inclusao de informacao no prospecto, no prospecto de base, nas respectivas
adendas e rectificacao, ou nas condicoes finais da oferta, que seja completa,
verdadeira, actual, clara, objectiva e licita segundo os modelos previstos no
Regulamento (CE) n.° 809/2004, da Comissao, de 29 de Abril;

e) De segredo sobre a preparacgao de oferta publica de aquisicdo;

f) De publicagao do anlncio preliminar de oferta publica de aquisi¢do;

g) De requerimento do registo de oferta publica de aquisicdo, bem como do seu
lancamento, apos a publicacao do antincio preliminar;

h) De lancamento de oferta pUblica de aquisicao obrigatoria;

i) De comunicagao a CMVM de aumento de direitos de voto em percentagem superior
a 1 % por quem, tendo ultrapassado mais de um terco dos direitos de voto em
sociedade aberta, tenha provado que ndo domina e que nao esta em relacao de
grupo com essa sociedade;

j) Relativos a realizacédo de transacgdes na pendéncia de oferta pUblica de aquisi¢éo.

1) Do dever de aumentar a contrapartida para um preco nao inferior ao preco mais
alto pago pelos valores mobiliarios adquiridos em transaccéo realizada na pen-
déncia de oferta publica de aquisi¢éo obrigatoéria.

3 - Constitui contra-ordenacao grave a realizacao de oferta publica:
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a) Sem a intervencao de intermediario financeiro, nos casos em que esta seja
obrigatéria;

b) Com violacao das regras relativas a sua modificacdo, revisdo, suspenséo, retirada
ou revogacao.

4 - Constitui contra-ordenacao grave:

a) A recolha de intencdes de investimento sem aprovacao do prospecto preliminar
pela CMVM ou antes da divulgacao do mesmo;

b) A violacao do dever de cooperacao do emitente em oferta plblica de venda;

c) Afalta de envio de anuncio preliminar a CMVM, a sociedade visada ou as entidades
gestoras de mercados regulamentados;

d) A violagao, por parte da sociedade visada em oferta publica de aquisicdo, do
dever de publicar relatorio sobre a oferta e de o enviar a CMVM e ao oferente,
do dever de informar a CMVM sobre as transaccoes realizadas sobre valores mo-
bilidrios que sdo objecto da oferta, do dever de informar os representantes dos
trabalhadores ou, na sua falta, os proprios trabalhadores sobre o contetido dos
documentos da oferta e do relatorio por si elaborado e do dever de divulgar o
parecer quanto as repercussoes da oferta a nivel do emprego que seja preparado
pelos trabalhadores;

e) A violacao do dever de prévia comunicacdo do documento de registo a CMVM;

f) Aviolagao do dever de inclusao de lista de remisses no prospecto quando contenha
informacodes por remissao;

g) (Revogado.)

h) A violagao, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das
situagoes previstas no artigo 20.°, da proibicao de negociacao fora de mercado
regulamentado de valores mobiliarios da categoria dos que sao objecto da oferta
ou dos que integram a contrapartida sem autorizacao prévia da CMVM;

i) A violacao, pelo oferente ou por pessoas que com este estejam em alguma das
situagdes previstas no artigo 20.°, do dever de comunicagdo a CMVM de transac-
¢Oes realizadas na pendéncia de oferta publica de aquisicéo;

j) A violacao, por parte da sociedade oferente, do dever de informar os represen-

tantes dos trabalhadores ou, na falta destes, os trabalhadores sobre o contetido
dos documentos da oferta.

5 - Constitui contra-ordenacao menos grave a omissao de comunicacdo a CMVM de oferta
particular de distribuicao.

AVgi[o[o RISVl Formas organizadas de negociacdo

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave:

a) A criacao, a manutencao em funcionamento ou a gestao de uma forma organizada
de negociacao, a suspensao ou o encerramento da sua actividade fora dos casos
e termos previstos em lei ou regulamento;

b) O funcionamento de mercado regulamentado ou de sistema negociacdo multila-
teral de acordo com regras nao registadas na CMVM ou néo publicadas;

c) A falta de prestacao ao publico, pelas entidades gestoras de mercados regula-
mentados e de sistemas de negociacao multilateral, da informacao a que estao
obrigadas;
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d) A admissdao de membros de um mercado regulamentado ou de um sistema de
negociacdo multilateral pela respectiva entidade gestora, sem os requisitos
exigidos por lei ou regulamento;

e) A falta de publicidade das sessdes de mercados regulamentados;

f) Aadmissao de instrumentos financeiros a negociacao em mercado regulamentado
com violacao das regras legais e regulamentares;

g) A falta de divulgacao do prospecto de admissao, das respectivas adenda e recti-
ficagdes, ou de informagdes necessarias a sua actualizagao, ou a sua divulgacao
sem aprovacao prévia pela entidade competente;

h) Afalta de divulgacao da informagcao exigida pelos emitentes de valores mobiliarios
negociados em mercado regulamentado;

i) Aviolacao do regime da informacao privilegiada, excepto no caso em que tal facto
constitua crime.
2 - Constitui contra-ordenacao grave a violacao de qualquer dos seguintes deveres:

a) De envio a entidade gestora de mercado regulamentado, pelos emitentes de
valores mobiliarios admitidos a negociacdo, dos elementos necessarios para
informacao ao publico;

b) De conexao informativa com outros mercados regulamentados;

c) De prestacdo a entidade gestora do mercado regulamentado ou do sistema de
negociagao multilateral, pelos membros desta, das informagdes necessarias a
boa gestao do mercado ou do sistema;

d) De pedido de admissdao a negociacdo em mercado regulamentado de valores
mobiliarios da mesma categoria dos ja admitidos;

e) De envio a CMVM, pelos emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacao
em mercado regulamentado ou por quem tenha solicitado a admissao a nego-
ciacao em mercado regulamentado de valores mobiliarios sem o consentimento
do emitente, das informacdes exigidas por lei;

f) De divulgacdo do documento de consolidacdo de informacao anual;
g) De divulgacao de informacao exigida no n.° 2 do artigo 134.°;
h) De manter informagéo a disposicdo do publico por tempo determinado, quando
exigido por lei.
3 - Constitui contra-ordenacdo menos grave a falta de nomeacao:

a) De representante para as relacdes com o mercado e com a CMVM, por entidade
com valores admitidos a negociacdo em mercado regulamentado;

b) De interlocutor perante a entidade gestora desse mercado e a CMVM, por membro
do mercado regulamentado.

ANgils[oReiSl - Operacdes

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave a realizacao de operacdes:

a) Num dado mercado regulamentado ou sistema de negociacao multilateral, sobre
instrumentos financeiros, ndao admitidos a negociacdo nesse mercado ou nao
seleccionados para a negociacdo nesse sistema ou suspensos ou excluidos da
negociacao;

b) Nao permitidas ou em condicdes ndo permitidas;
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c) Sem a prestacao das garantias devidas.

2 - Constitui contra-ordenacao grave:
a) Arealizacao de operagdes sem a intervencao de intermediario financeiro, quando
exigida;
b) A negociacao em mercado regulamentado de operacdes com base em clausulas
gerais ndo aprovadas ou nao previamente comunicadas, quando exigivel;

c) A realizacao de operagdes por titulares de 6rgaos de administracao, direcao e
fiscalizacdo de intermediarios financeiros ou de entidades gestoras de merca-
dos regulamentados, de sistemas de negociacdo multilateral, de sistemas de
liquidagdo, de camara de compensacéo, de sistemas centralizados de valores
mobiliarios e contrapartes centrais, bem como pelos respetivos trabalhadores,
se tais operacoes lhes estiverem vedadas;

d) A violacdo do dever de comunicacdo a CMVM de operacdes sobre instrumentos
financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

3 - (Revogado.)

Agilb[oReIe[S - Contraparte central e sistemas de liquidagao

1 - Constitui contra-ordenacao muito grave:

a) O exercicio das fungdes de cdmara de compensacdo, da atividade de contraparte
central e das funcdes de sistema de liquidacao fora dos casos e termos previstos
em lei ou regulamento, em particular o exercicio por entidade nao autorizada
para o efeito;

b) O funcionamento de cdmara de compensacao, de contraparte central ou de sistema
de liquidacao sem registo das regras na CMVM, sem a divulgacao ao publico das
regras ou com violacao de regras registadas;

c) Arealizacao de operagdes sobre os instrumentos financeiros referidos nas alineas
e) e f) do n.° 1 do artigo 2.° sem a interposicao de contraparte central;

d) A falta de disponibilizacao atempada de instrumentos financeiros ou de dinheiro
para liquidacao de operagoes;

e) Aviolagdo, por entidade que exerca as funcdes de camara de compensagao ou por
contraparte central, do dever de adotar as medidas necessarias a minimizagao
dos riscos e adequadas ao bom funcionamento dos mecanismos adotados e a
protecao dos mercados;

f) A violagao, por contraparte central, dos deveres relativos a segregacao e porta-
bilidade e aos requisitos prudenciais.

2 - (Revogado.)

A\gilo[oReiNA - Actividades de intermediagdo

1 - Constitui contra-ordenagdo muito grave a realizacao de actos ou o exercicio de acti-
vidades de intermediac&o sem a autorizagdo ou sem o registo devidos ou fora do ambito
que resulta da autorizacao ou do registo.

2 - Constitui contra-ordenacao muito grave a violacdo por entidades autorizadas a exercer
actividades de intermediacdo financeira de qualquer dos seguintes deveres:
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a) De efectuar e de manter actualizado o registo diario das operacdes;
b) De respeitar as regras sobre conflitos de interesses;
c) De nao efectuar operacdes que constituam intermediacao excessiva;

d) De verificar a legitimidade dos ordenadores e de adoptar as providéncias que
permitam estabelecer o momento de recepc¢ao das ordens;

e) De reduzir a escrito ou fixar em suporte fonografico as ordens recebidas oralmente;

f) De respeitar as regras de prioridade na transmissao e na execucao de ordens em
mercado;

g) De prestar aos clientes a informacgéo devida;

h) De nao celebrar, sem autorizacao ou confirmacao do cliente, contratos em que
seja contraparte;

i) De divulgar ordens que ndo sejam imediatamente executaveis;
j) De respeitar as regras relativas a agregacao de ordens e a afectacao de operacgoes;

1) De nao executar ordens, sem o consentimento do cliente, fora de mercado regu-
lamentado ou de sistema de negociacao multilateral;

m) De adoptar uma politica de execucao de ordens ou de a avaliar com a frequéncia
exigida por lei;

n) De respeitar a exigéncia de forma escrita nos contratos de intermediacéo finan-
ceira, quando exigivel;

0) De respeitar as regras relativas a apreciacdo do caracter adequado da operagéao
em fungao do perfil do cliente.

3 - (Revogado.)
4 - Constitui contra-ordenacao grave a violacao por entidades autorizadas a exercer acti-
vidades de intermediacao financeira de qualquer dos seguintes deveres:

a) De conservar os documentos pelo prazo legalmente exigido;

b) (Revogada.)

c) De aceitar ordens;

d) De recusar ordens;

e) De comunicar a CMVM as clausulas contratuais gerais que utilize na contratacao,
quando exigivel;

f) De respeitar as regras sobre subcontratacao;
g) De manter o registo do cliente;
h) De respeitar as regras sobre categorizacdo de investidores.

ANgils[oReilSl - Deveres profissionais

Constitui contra-ordenacao muito grave a violacao de qualquer dos seguintes deveres:
a) De segredo profissional;
b) De segregacao patrimonial;
c) De néo utilizagao de valores mobiliarios, de outros instrumentos financeiros ou
de dinheiro fora dos casos previstos em lei ou regulamento;

d) De defesa do mercado.
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Agils[eReicCle - Ordens da CMVM

1 - Constitui contra-ordenagéo grave o incumprimento de ordens ou mandados legitimos
da CMVM transmitidos por escrito aos seus destinatarios.

2 - Se, verificado o incumprimento a que se refere o n.° 1, a CMVM notificar o destinatario
para cumprir a ordem ou o mandado e aquele continuar a ndao cumprir, é aplicavel a coi-
ma correspondente as contra-ordenacdes muito graves, desde que a notificacdo da CMVM
contenha a indicacao expressa de que ao incumprimento se aplica esta sancao.

ARiOREEIRN- Abuso de mercado

1 - Constitui contraordenacao muito grave:

a) O uso ou transmissao de informacao privilegiada, exceto se tal facto constituir
também crime;

b) A violacao da proibicao de manipulacao de mercado, exceto se tal facto constituir
também crime;

c) A violacao do regime de divulgacdo de informacao privilegiada pelos emitentes
de instrumentos financeiros;

d) Aviolacao do regime de divulgacao de informacao privilegiada pelos participantes
no mercado de licencas de emissao;

e) A violagao do regime de divulgacdo de operagdes de dirigentes;

f) A realizacao de operacoes proibidas por dirigentes de entidades emitentes de
instrumentos financeiros.

2 - Constitui contraordenacao grave:

a) A violacdo do regime de comunicacao de ordens, ofertas ou operacdes suspeitas
pelas entidades gestoras de plataformas de negociacdo ou pelos intermediarios
financeiros;

b) A violagdo do regime de comunicacdo a CMVM da decisao fundamentada de dife-
rimento de divulgacao de informacao privilegiada pelos emitentes;

c) Aviolagao do regime de comunicagao a CMVM da deciséo fundamentada de diferi-
mento de divulgacao de informagao privilegiada pelos participantes no mercado
de licencas de emisséo;

d) A quebra da confidencialidade da informacao privilegiada;

e) A violacao do regime de elaboragao, conservacao, atualizacao ou disponibiliza-
cao, pelos emitentes, da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada;

f) Aviolacao do regime de elaboracdo, conservacao, atualizacao ou disponibilizacao,
pelos participantes no mercado de licencas de emissao, pelas entidades gestoras
de plataformas de leiloes, pelos leiloeiros ou supervisores de leildes de licencas
de emissao, da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada;

g) A violacao do regime de notificacdo de operacoes efetuadas pelos dirigentes de
emitentes de instrumentos financeiros ou por pessoas estreitamente relacionadas
com eles;

h) A violacdo do regime de notificacdo de operacoes efetuadas pelos dirigentes de
participantes no mercado de licencas de emissao ou de plataformas de leildes,
leiloeiros ou supervisores de leilées ou por pessoas estreitamente relacionadas
com eles;
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i) A violacao do regime das recomendacdes de investimento.

3 - Constitui contraordenacao menos grave:

a) Aviolacao do regime de comunicacao as pessoas incluidas na lista de pessoas com
acesso a informacao privilegiada das consequéncias da transmissao ou do uso de
informacao privilegiada;

b) A violacdo do regime de recolha de confirmacéo por escrito das pessoas incluidas
na lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada das obrigacoes e con-
sequéncias da transmissao ou uso de informacao privilegiada;

c) A violacao do regime de elaboracao de lista de dirigentes e das pessoas estreita-
mente relacionadas com eles;

d) A violacado do regime de notificacdo aos dirigentes ou as pessoas estreitamente
relacionadas com eles das obrigacdes relativas a operacoes de dirigentes;

e) A violacdo do regime de conservacao das confirmagdes escritas de conhecimento
de obrigacdes sobre a transmissao e o uso de informacao privilegiada;

f) A violagcao do regime de conservacao da notificacao de dirigentes ou de pessoas
estreitamente relacionadas.

Agils[oRI0[OR - Outras contra-ordenacdes

A violacdo de deveres nao referidos nos artigos anteriores mas consagrados neste Codigo
ou noutros diplomas, a que se refere o n.° 3 do artigo 388.°, constitui:

a) Contraordenacao menos grave;

b) Contraordenagao grave, quando o agente seja intermediario financeiro ou qual-
quer das entidades gestoras a que se refere a alinea b) do n.° 3 do artigo 388.°,
no exercicio das respetivas atividades;

c) Contra-ordenacao muito grave, quando se trate de violacao do dever de segredo
sobre a actividade de supervisao da CMVM.

d) Contraordenacao grave, quando se trate da violacao de deveres consagrados no
regulamento europeu sobre o abuso de mercado e respetiva regulamentacao e
atos delegados.

SECGAO Il - DISPOSICOES GERAIS

NaiRIERE - Responsabilidade pelas contra-ordenagdes

1 - Pela pratica das contra-ordenacdes previstas neste Codigo podem ser responsabilizadas
pessoas singulares, pessoas colectivas, independentemente da regularidade da sua consti-
tuicdo, sociedades e associacdes sem personalidade juridica.

2 - As pessoas colectivas e as entidades que lhes sdo equiparadas no nimero anterior sao
responsaveis pelas contra-ordenagdes previstas neste Codigo quando os factos tiverem sido
praticados, no exercicio das respectivas fungdes ou em seu nome ou por sua conta, pelos
titulares dos seus Orgaos sociais, mandatarios, representantes ou trabalhadores.

3 - Aresponsabilidade da pessoa coletiva é excluida quando o agente atue contra ordens ou
instrucdes concretas, individuais e expressas daquela, transmitidas ao agente, por escrito,
antes da pratica do facto.
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4 - Os titulares do 6rgao de administracéo das pessoas colectivas e entidades equiparadas,
bem como os responsaveis pela direccao ou fiscalizacao de areas de actividade em que seja
praticada alguma contra-ordenacdo, incorrem na sancao prevista para o autor, especial-
mente atenuada, quando, conhecendo ou devendo conhecer a pratica da infracgao, nao
adoptem as medidas adequadas para lhe por termo imediatamente, a ndo ser que san¢ao
mais grave lhe caiba por forca de outra disposicao legal.

5 - Aresponsabilidade das pessoas colectivas e entidades equiparadas nao exclui a respon-
sabilidade individual dos respectivos agentes.

Artigo 40
1 - Os ilicitos de mera ordenagao social previstos neste Codigo sao imputados a titulo de
dolo ou de negligéncia.

- Formas da infraccéo

2 - A tentativa de qualquer dos ilicitos de mera ordenacéo social descritos neste Codigo
é punivel.

A\gi[o[eRZIOPITA - Factos sucessivos ou simultaneos e unidade de infragéo

1 - Arealizacao repetida, por acdo ou omissao, do mesmo tipo contraordenacional, exe-
cutada de modo homogéneo ou essencialmente idéntico e no ambito de um contexto de
continuidade temporal e circunstancialismo idéntico, constitui uma s6 contraordenacéao,
a que se aplica a sancao abstrata mais grave.

2 - No caso referido no nimero anterior, a pluralidade de condutas e as suas consequéncias
sdo tidas em conta na determinacao concreta da sancao.

A\gilo[oRZER - INnjuncdes e cumprimento do dever violado

1 - Sempre que o ilicito de mera ordenagéo social resulte da violagdo de um dever, o
pagamento da coima ou o cumprimento da sangdo acessoria nao dispensam o infrator do
cumprimento do dever, se tal ainda for possivel.

2 - O infractor pode ser sujeito pela CMVM a injuncao de cumprir o dever em causa.

3 - A CMVM ou o tribunal podem determinar a adocdo de condutas ou providéncias con-
cretas, designadamente, as que forem necessarias para cessar a conduta ilicita ou evitar
as suas consequéncias.

4 - Se as injuncdes referidas nos nimeros anteriores nao forem cumpridas no prazo fixado
pela CMVM ou pelo tribunal, o agente incorre na sancao prevista para as contraordenacoes
muito graves.

- SangOes acessorias

Artigo 404.9
1 - Cumulativamente com as coimas, podem ser aplicadas aos responsaveis por qualquer
contra-ordenacgao, além das previstas no regime geral dos ilicitos de mera ordenacao social,
as seguintes sangoes acessorias:
a) Apreensao e perda do objecto da infraccdo, incluindo o produto do beneficio
obtido pelo infractor através da pratica da contra-ordenacao;
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b) Interdicdo temporaria do exercicio pelo infractor da profissao ou da actividade a
que a contra-ordenacao respeita;

¢) Inibicdo do exercicio de fungdes de administracao, gestdo, direcao, chefia ou
fiscalizacao e, em geral, de representacdo em entidades sujeitas a supervisao
da CMVM;

d) Publicacdo pela CMVM, a expensas do infractor e em locais idoneos para o cum-
primento das finalidades de prevencéo geral do sistema juridico e da proteccao
dos mercados de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros, da
sancao aplicada pela pratica da contra-ordenacao;

e) Revogacao da autorizacao ou cancelamento do registo necessarios para o exercicio
de actividades de intermediagao em valores mobiliarios ou outros instrumentos
financeiros.

f) Interdicao temporaria de negociar por conta propria em instrumentos financeiros;

g) Cancelamento do registo ou revogacao da autorizacao para exercicio de funcdes
de administracao, gestdo, direcdo ou fiscalizacao em entidades sujeitas a su-
pervisao da CMVM.

2 - As sangdes acessorias referidas no nimero anterior nao podem ter duragéo superior:

a) A cinco anos, contados a partir da decisdo condenatoria definitiva, nos casos das
sancdes previstas nas alineas b) e c);

b) A 12 meses, contados a partir da decisdao condenatéria definitiva, no caso da
sangao prevista na alinea f).

3 - Os prazos referidos no numero anterior sdo elevados ao dobro, a contar da decisao
condenatoria definitiva, caso a condenacao respeite a pratica dolosa de contraordenagao
muito grave e o arguido ja tenha sido previamente condenado pela pratica de uma infracao
dessa natureza.

4 - publicacao referida na alinea d) do n.° 1 pode ser feita na integra ou por extracto,
conforme for decido pela CMVM.

5 - No caso de aplicacdo de sancdo acessoria prevista nas alineas c), e) e g) don.° 1, a
CMVM ou o tribunal comunica a condenacdo a entidade que concedeu a autorizacéo ou
averbou o registo para execucao dos efeitos da sancao.

NS ORIEIE - Determinacdo da sancgéo aplicavel

1 - A determinagao da coima concreta e das sancdes acessorias faz-se em funcao da ili-
citude concreta do facto, da culpa do agente, dos beneficios obtidos e das exigéncias de
prevencao, tendo ainda em conta a natureza singular ou colectiva do agente.

2 - Na determinacdo da ilicitude concreta do facto e da culpa das pessoas colectivas e
entidades equiparadas, atende-se, entre outras, as seguintes circunstancias:

a) O perigo ou 0 dano causados aos investidores ou ao mercado de valores mobiliarios
ou de outros instrumentos financeiros;

b) O caracter ocasional ou reiterado da infraccao;
c)Aexisténcia de actos de ocultacao tendentes a dificultar a descoberta da infraccao;

d) A existéncia de actos do agente destinados a, por sua iniciativa, reparar os danos
ou obviar aos perigos causados pela infraccao.
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3 - Na determinacao da ilicitude concreta do facto e da culpa das pessoas singulares,
atende-se, além das referidas no nimero anterior, as seguintes circunstancias:

a) Nivel de responsabilidade, ambito das funcdes e esfera de acgao na pessoa co-
lectiva em causa;

b) Intenc&o de obter, para si ou para outrem, um beneficio ilegitimo ou de causar danos;
c) Especial dever de nao cometer a infraccao.

4 - Na determinagao da sancao aplicavel sao ainda tomadas em conta a situagdo econdémica
e a conduta anterior e posterior do agente, designadamente, a sua cooperacao e colabo-
racao, com a CMVM ou com o tribunal, no ambito do processo.

ARG - Atenuacdo extraordinaria da sangdo

1 - A confissao integral e sem reservas dos factos pelo arguido, uma vez aceite pela CMVM
ou pelo tribunal, consoante o momento em que seja realizada, permite renunciar a pro-
ducéo de prova subsequente e reduz a coima e as san¢des acessorias previstas nas alineas
b), c) e f) do n.° 1 do artigo 404.°, de um terco nos seus limites legais minimos e maximos.

2 - Aconfissao do arguido consiste na aceitacao das imputacdes declarada pelo proprio em
formato audio ou audiovisual na CMVM ou no tribunal, ou, em alternativa, em documento
escrito e assinado pelo arguido, devendo este ser previamente informado do direito a
fazer-se acompanhar por advogado.

3 - Se o arguido fornecer informacdes relevantes para a descoberta da verdade ou auxiliar
concretamente na obtencao ou producao de provas decisivas para a comprovacao dos factos
ou para a identificacdo de outros responsaveis, a coima e as san¢oes acessorias previstas
nas alineas b), c) e f) do n.° 1 do artigo 404.° sdo igualmente reduzidas de um terco nos
seus limites legais minimos e maximos.

4 - Sem prejuizo das garantias de defesa, se o arguido confessar os factos e, em simultaneo,
colaborar na descoberta da verdade, nos termos dos nimeros anteriores, a coima e as san-
¢Oes acessorias previstas na lei sdo reduzidas a metade nos seus limites minimos e maximos.

5 - A confissdo e a colaboracédo probatoria realizadas nos termos dos nimeros anteriores
sao integradas nos autos e podem ser sempre usadas Como prova caso 0 processo continue
a sua tramitacdo, mesmo que o arguido nao impugne a decisao, nao esteja presente na
fase de julgamento ou nao preste declaracoes

6 - A confissao ou colaboragao parciais tornam facultativas as atenuagoes referidas nos
ndmeros anteriores.

7 - As circunstancias referidas nos niumeros anteriores sao aplicaveis mesmo em caso de
pluralidade de arguidos ou de infracdes e nao prejudicam a aplicacao de outras circuns-
tancias relevantes para a concreta determinagédo das san¢des legalmente cominadas.

8 - Caso o arguido tenha obtido vantagens patrimoniais com a pratica dos factos ou os
mesmos tenham causado prejuizos dessa natureza a terceiros, a atenuacdo da sancao é
condicionada, na decisao a proferir pela CMVM ou pelo tribunal, consoante os casos, a
entrega efetiva no processo das vantagens obtidas ou a reparagao no processo dos prejuizos
causados, no valor dos montantes documentados nos autos, a realizar num prazo maximo
de 30 dias Gteis fixado para o efeito, o qual é prorrogavel uma Unica vez até esse mesmo
limite a pedido do arguido.
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ANGROIIE - Coimas, custas e beneficio econémico

1 - Quando as infracgdes forem também imputaveis as entidades referidas no n.° 2 do artigo
401.°, estas respondem solidariamente pelo pagamento das coimas, das custas ou de outro
encargo associado as san¢des aplicadas no processo de contra-ordenagdo que sejam da
responsabilidade dos agentes individuais mencionados no mesmo preceito.

2 - O produto das coimas e do beneficio econémico apreendido nos processos de con-
tra-ordenacao reverte integralmente para o Sistema de Indemnizacdo dos Investidores,
independentemente da fase em que se torne definitiva ou transite em julgado a decisao
condenatoria.

NG RIOFA - Direito subsidiario

Salvo quando de outro modo se estabeleca neste Codigo, aplica-se as contra-ordenacoes
nele previstas e aos processos as mesmas respeitantes o regime geral dos ilicitos de mera
ordenacao social.

SECCAO Il - DISPOSIGOES PROCESSUAIS

NGRIER - Competéncia

1 - A competéncia para o processamento das contraordenacdes, aplicacao das coimas e
sancoes acessorias, bem como das medidas de natureza cautelar previstas no presente
Codigo, pertence ao conselho de administracdo da CMVM, sem prejuizo da possibilidade
de delegacao nos termos da lei.

2 - A CMVM pode solicitar a entrega ou proceder a apreensdo, congelamento ou inspec-
cao de quaisquer documentos, valores ou objectos relacionados com a pratica de factos
ilicitos, independentemente da natureza do seu suporte, proceder a selagem de objectos
na@o apreendidos nas instalacoes das pessoas ou entidades sujeitas a sua supervisao, bem
como solicitar a quaisquer pessoas e entidades todos os esclarecimentos e informacdes,
na medida em que os mesmos se revelem necessarios as averiguagdes ou a instrucao de
processos da sua competéncia.

3 - ACMVM, através do conselho de administracao ou das pessoas por ele indicadas para o
efeito, dirige e disciplina todos os atos processuais da fase organicamente administrativa,
garantindo a legalidade e boa ordenacdo dos mesmos, a luz das exigéncias de descoberta
da verdade material e da necessidade processual dos atos.

Ngilb[oRIERIA - Segredo de justica e participacdo no processo
1 - O processo de contraordenagao esta sujeito a segredo de justica até que seja proferida
decisao administrativa.
2 - Apos a notificacdo para o exercicio do direito de defesa, o arguido pode:
a) Assistir aos atos processuais que tenham lugar e que lhe digam respeito;
b) Consultar e obter copias, extratos e certidées dos autos.
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3-Sao aplicaveis ao processo de contraordenacao, com as devidas adaptacoes, as excecoes
previstas no Codigo de Processo Penal para o regime de segredo de justica.

4 - A sujeicao a segredo de justica nao prejudica a troca de informacgoes e de elementos
processuais entre a CMVM e outras entidades administrativas do setor financeiro e da con-
corréncia, bem como com instituicdes congéneres estrangeiras ou instituicdes europeias.

Artigo 409.°
1 - As testemunhas e aos peritos que, estando regularmente notificados para o efeito, nao
comparecerem no dia, hora e local designados para diligéncia do processo de contraorde-
nacao, nem justificarem a falta no ato ou nos cinco dias Uteis imediatos, é aplicada pela
CMVM uma sangao pecuniaria até 10 unidades de conta.

- Testemunhas e peritos

2 - 0 pagamento ¢ efectuado no prazo de 10 dias Uteis a contar da notificacdo, sob pena
de se proceder a cobranca coerciva.

3 - A CMVM pode proceder ao registo audio ou audiovisual da tomada de declaragées,
depoimentos e esclarecimentos de quaisquer intervenientes processuais.

4 - ACMVM pode também proceder a realizacao de diligéncias, designadamente, a tomada
de declaracdes, depoimentos ou esclarecimentos, por videoconferéncia, quando o inter-
veniente processual esteja domiciliado ou temporariamente deslocado no estrangeiro.

5 - Arealizagao das diligéncias referidas no nimero anterior é efetuada no estrito cumpri-
mento da lei e no quadro dos mecanismos legais e ou institucionais de cooperacao entre a
CMVM e as instituices congéneres da Unido Europeia ou de Estados terceiros.

A\gis[oRNNOR - Auséncia do arguido

A falta de comparéncia do arguido nao obsta a que o processo de contra-ordenacao siga
0s seus termos.

AR ORENIRYA - Traducdo de documentos em lingua estrangeira

Atraducao de documentos em lingua estrangeira constantes dos autos é dispensada sempre
que:
a) Os documentos tenham sido elaborados ou assinados pelo proprio arguido ou
interveniente processual; ou
b) Nao existam razdes para considerar que o arguido ou o interveniente processual
nao conheca ou compreenda a lingua em que se encontram redigidos os docu-
mentos; ou

c) Os documentos se encontrem redigidos em lingua internacionalmente utilizada
no dominio dos mercados financeiros.

A\gilo[o R NN - Notificacdes

1 - As notificacdes em processo de contra-ordenacdo sao feitas por carta registada com
aviso de recepcao, dirigida para a sede ou para o domicilio dos destinatarios e dos seus
mandatarios judiciais, ou pessoalmente, se necessario através das autoridades policiais.
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2 - A notificacdo ao arguido do acto processual que lhe impute a pratica de contra-orde-
nacgao, bem como da decisao que lhe aplique coima, sancdo acessoria ou alguma medida
cautelar, é feita nos termos do nimero anterior ou, quando o arguido nao seja encontrado
ou se recuse a receber a notificagao, por anuncio publicado num dos jornais da localidade
da sua sede ou da Gltima residéncia conhecida no Pais ou, no caso de ai nao haver jornal
ou de o arguido nao ter sede ou residéncia no Pais, num dos jornais diarios de Lisboa.

Nai AP - Medidas cautelares

1 - Quando se revele necessario para a instrucao do processo, para a defesa do mercado
de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros ou para a tutela dos interesses
dos investidores, a CMVM pode determinar uma das seguintes medidas:

a) Suspensao preventiva de alguma ou algumas actividades ou funcées exercidas
pelo arguido;

b) Sujeicdo do exercicio de funcdes ou actividades a determinadas condicoes,
necessarias para esse exercicio, nomeadamente o cumprimento de deveres de
informacao.

c) Apreensao e congelamento de valores, independentemente do local ou instituicao
em que 0s mesmos se encontrem.

2 - A determinacao referida no niUmero anterior vigora, consoante os casos:
a) Até a sua revogacéao pela CMVM ou por decisédo judicial;
b) Até ao inicio do cumprimento de sancao acessoria de efeito equivalente as medidas
previstas no nimero anterior.

3 - A determinacao de suspensao preventiva pode ser publicada pela CMVM.

4 - Quando, nos termos do n.° 1, seja determinada a suspensao total das actividades ou
das funcoes exercidas pelo arguido e este venha a ser condenado, no mesmo processo, em
sancao acessoria que consista em interdicao ou inibicao do exercicio das mesmas actividades
ou fungdes, sera descontado por inteiro no cumprimento da sancado acessoria o tempo de
duracao da suspensao preventiva.

Ngilb[oRNER - Procedimento de adverténcia

1 - Quando a contra-ordenacéo consistir em irregularidade sanavel da qual ndo tenham
resultado prejuizos para os investidores ou para o mercado de valores mobiliarios ou de
outros instrumentos financeiros, a CMVM pode advertir o infractor, notificando-o para
sanar a irregularidade.

2 - Se o infractor nao sanar a irregularidade no prazo que lhe for fixado, o processo de
contra-ordenagao continua a sua tramitacao normal.

3 - Sanada a irregularidade, o processo é arquivado e a adverténcia torna-se definitiva,
como decisdo condenatoria, ndao podendo o mesmo facto voltar a ser apreciado como
contra-ordenagao.

ANgi[s[oRNFI - Processo sumarissimo

1 - Quando a natureza da infracdo, a gravidade do facto ou a intensidade da culpa o jus-
tifiquem, pode a CMVM, antes de acusar formalmente o arguido, comunicar -lhe a decisao
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de proferir uma admoestacao ou de aplicar uma coima cuja medida concreta nao exceda
um quarto do limite maximo da moldura abstratamente prevista para a infracao.

2 - Pode, ainda, ser determinado ao arguido que adopte o comportamento legalmente
exigido, dentro do prazo que a CMVM para o efeito lhe fixe.

3 - A decisdo prevista no n.° 1 é escrita e contém a identificacdo do arguido, a descri¢ao
sumaria dos factos imputados, a mencao das disposicdes legais violadas e termina com a
admoestacao ou a indicacao da coima concretamente aplicada.

4 - 0 arguido é notificado da decisao e informado de que lhe assiste o direito de a recusar
ou a aceitar, no prazo de 10 dias, pagando nesse prazo a respetiva coima se a mesma tiver
sido aplicada, e das consequéncias previstas nos nimeros seguintes.

5 - Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, a recusa ou o siléncio do arguido ou o nao
pagamento da coima no prazo de 10 dias apos a notificacao referida no nimero anterior,
assim como o requerimento de qualquer diligéncia complementar ou o incumprimento do
dispostonon.°2, determinam o imediato prosseguimento do processo de contraordenacao,
ficando sem efeito a decisdo referida nos n.os 1 a 3.

6 - Caso tenha sido aplicada apenas uma admoestacao, nos termos do n.° 1, a decisao
da CMVM s6 fica sem efeito se o arguido recusar expressamente a admoestacdo no prazo
referido no n.° 4.

7 - Tendo o arguido procedido ao cumprimento do disposto no n.° 2 e ao pagamento da coima
que lhe tenha sido aplicada, a decisdo torna-se definitiva, como decisdo condenatoria, nao
podendo o facto voltar a ser apreciado como contra-ordenagao.

8 - As decisdes proferidas em processo sumarissimo sao irrecorriveis.

NG MO Conteldo da acusacao e exercicio do direito de defesa

1 - Antes de aplicar uma coima ou sancao acessoria, é assegurada ao arguido a possibili-
dade de, em prazo fixado pela CMVM entre 10 e 30 dias Uteis, apresentar defesa escrita
e oferecer meios de prova.

2 - Aacusacao da CMVM descreve a identidade do arguido, os factos imputados e indica as
normas legais violadas, as sancoes legais aplicaveis e o prazo para apresentacao da defesa.

3 - 0 arguido pode indicar até trés testemunhas por cada infracao que lhe é imputada,
nao podendo exceder, no total, o nimero de 12 testemunhas.

4 - 0 arguido identifica as testemunhas que irao depor exclusivamente sobre a sua situacao
econdmica e a sua conduta anterior e posterior aos factos, as quais ndo podem exceder
o nimero de duas.

5 - Os limites previstos nos niumeros anteriores podem ser ultrapassados, desde que tal
se afigure indispensavel a descoberta da verdade, mediante requerimento devidamente
fundamentado do arguido que indique expressamente o tema dos depoimentos a prestar,
a razao de ciéncia das testemunhas relativamente ao objeto do processo e o motivo pelo
qual considera indispensavel tal meio de prova.

6 - As testemunhas sdo apresentadas pelo arguido que as indicou em data, hora e local
previamente determinados pela CMVM.

7 - 0 adiamento de diligéncias de tomada de declaragdes sé pode ser deferido uma Unica
vez e se a auséncia tiver sido considerada justificada.
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Artigo 414 .°-BENeINE

1 - Em caso de condenacao, sao devidas custas pelo arguido.

2 - Sendo varios os arguidos, as custas sao repartidas em partes iguais por todos os que
sejam condenados.

3 - As custas destinam-se a cobrir as despesas efetuadas no processo, designadamente com
notificagdes e comunicagdes, deslocagdes, meios de prova, meios de gravacéo e copias
ou certiddes do processo.

4 - 0 reembolso pelas despesas referidas no nimero anterior é calculado a razao de me-
tade de 1 unidade de conta (UC) nas primeiras 100 folhas ou fracao do processado e de
um décimo de UC por cada conjunto subsequente de 25 folhas ou fragao do processado.

5 - No processo sumarissimo ndo ha lugar ao pagamento de custas.

Ngils[oR:NER - Suspensdo da sancdo

1 - ACMVM pode suspender, total ou parcialmente, a execucao da sancao.

2 - Asuspensao pode ficar condicionada ao cumprimento de certas obrigacoes, designada-
mente as consideradas necessarias para a regularizacao de situagdes ilegais, a reparacao
de danos ou a prevencéao de perigos para o mercado de valores mobiliarios ou de outros
instrumentos financeiros ou para os investidores.

3 - 0 tempo de suspensao da sancao € fixado entre dois e cinco anos, contando-se o seu inicio
a partir da data em que se esgotar o prazo da impugnagao judicial da decisao condenatoria.

4 - A suspensao nao abrange custas.

5 - Decorrido o tempo de suspensdo sem que o arguido tenha praticado qualquer ilicito
criminal ou de mera ordenacao social previsto neste Codigo, e sem que tenha violado as
obrigac6es que lhe hajam sido impostas, fica a condenacao sem efeito, procedendo-se, no
caso contrario, a execugao da sancdo aplicada.

NG ORER - Impugnacao judicial
1 - Recebida a impugnacdo de uma decisdo da CMVM, esta remete os autos ao Ministério
Publico no prazo de 20 dias Uteis, podendo juntar alegacdes.

2 - Se a decisao condenatoria respeitar a uma pluralidade de arguidos, o prazo de 20 dias
Uteis referido no nimero anterior conta-se a partir do termo do prazo de impugnagéo que
terminar em Gltimo lugar.

3 - Sem prejuizo do disposto no artigo 70.° do Decreto-Lei n.° 433/82, de 27 de Outubro,
a CMVM pode ainda juntar outros elementos ou informacdes que considere relevantes para
a decisao da causa, bem como oferecer meios de prova.

4 - 0 tribunal pode decidir sem audiéncia de julgamento, se ndo existir oposicao do arguido,
do Ministério Publico ou da CMVM.

5 - Se houver lugar a audiéncia de julgamento, o tribunal decide com base na prova rea-
lizada na audiéncia, bem como na prova produzida na fase administrativa do processo de
contra-ordenagao.
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6 - ACMVM pode participar na audiéncia de julgamento através de representante indicado
para o efeito.

7 - A desisténcia da acusacdo pelo Ministério Piblico depende da concordancia da CMVM.

8 - A CMVM tem legitimidade para recorrer autonomamente das decisdes proferidas no
processo de impugnacao que admitem recurso, bem como para responder a recursos
interpostos.

9 - Nao é aplicavel aos processos de contra-ordenacéo instaurados e decididos nos termos
deste Codigo a proibicao de reformatio in pejus, devendo essa informagao constar de todas
as decisoes finais que admitam impugnacao ou recurso.

ARiORENAL - Competéncia para conhecer a impugnacao judicial

O tribunal da concorréncia, regulacéo e supervisao é o tribunal competente para conhecer
0 recurso, a revisao e a execucao das decisdes ou de quaisquer outras medidas legalmente
susceptiveis de impugnacdo tomadas pela CMVM, em processo de contra -ordenag&o.

A\gilo[oRFE - Prescricéo

1 - O procedimento contraordenacional prescreve:
a) No prazo de oito anos, nas contraordenacdes muito graves; e
b) No prazo de cinco anos, nas contraordenacdes graves e menos graves.

2 - Sem prejuizo de outras causas de suspensao ou de interrupcao da prescricao, o prazo
de prescricao do procedimento contraordenacional suspende -se em caso de confirmacgao,
total ou parcial, pelo tribunal de primeira instancia ou pelo tribunal de recurso da decisao
administrativa de condenacao.

3 - A suspensao prevista no nimero anterior cessa em relacao as infragcdes imputadas em
que seja proferida, em sede de recurso, uma decisao de absolvicao.

4 - No caso das infragdes sucessivas ou simultaneas referidas no artigo 402.°-A, o prazo de
prescricao do procedimento por contraordenacdo conta -se a partir da data de execucao
do ultimo ato praticado.

5 - O prazo de prescricdo das sancdes é de cinco anos a contar do dia em que se torna
definitiva ou transita em julgado a decisao que determinou a sua aplicagao.

CAPITULO 11l - DISPOSICOES COMUNS AOS CRIMES E AOS ILICITOS DE MERA
ORDENAGAO SOCIAL

AR - Elementos pessoais

1 - Nao obsta a responsabilidade individual dos agentes a circunstancia de o tipo legal
da infraccdo exigir determinados elementos pessoais e estes so se verificarem na pessoa
colectiva, na entidade equiparada ou num dos agentes envolvidos, nem a circunstancia
de, sendo exigido que o agente pratique o facto no seu interesse, ter o agente actuado
no interesse de outrem.
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2 - Ainvalidade ou ineficacia do acto que serve de fundamento a actuacao do agente em
nome de outrem nao impede a aplicagdo do disposto no nimero anterior.

ANgils[oR:VIR - Concurso de infraccdes

1 - Se o mesmo facto constituir simultaneamente crime e contra-ordenacao, o arguido é
responsabilizado por ambas as infrac¢des, instaurando-se processos distintos a decidir pelas
autoridades competentes, sem prejuizo do disposto no nimero seguinte.

2 - Nas situacoes previstas nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 399.° -A, quando o facto
que pode constituir simultaneamente crime e contraordenacao seja imputavel ao mesmo
agente pelo mesmo titulo de imputacgao subjetiva, ha lugar apenas ao procedimento de
natureza criminal.

3 - Quando o mesmo facto der origem a uma pluralidade de infracdes e de processos da
competéncia de entidades diferentes, as sancdes ja cumpridas ou executadas em algum
desses processos podem ser tidas em conta na decisdo de processos ulteriores para efeitos
de determinagao das respetivas sancdes, incluindo o desconto da sancdo ja cumprida e
executada, se a natureza das sancgoes aplicadas for idéntica.

Ngils[oR:VEM - Dever de notificar

A autoridade competente para a aplicagao das sangoes acessorias de revogacgao da auto-
rizacdo ou de cancelamento do registo, se ndo for também a entidade competente para
a pratica desses actos, devera comunicar a esta ultima o crime ou contra-ordenacdo em
causa, as suas circunstancias especificas, as sangoes aplicadas e o estado do processo.

g2V - Divulgacdo de decisGes

1 - Decorrido o prazo de impugnacao judicial, a decisao da CMVM que condene o agente
pela pratica de uma ou mais contraordenacdes graves ou muito graves é divulgada através
do sistema de difuséo de informacéo referido no artigo 367.°, na integra ou por extrato
elaborado pela CMVM que inclua, pelo menos, a informacao sobre a identidade do agente, o
tipo legal violado e a natureza da infracdo, mesmo que tenha sido requerida a impugnacao
judicial da decisao, sendo, neste caso, feita expressa mencao desse facto.

2 - A decisao judicial que confirme, altere ou revogue a decisao condenatéria da CMVM ou
do tribunal de 1.% instancia é comunicada de imediato a CMVM e obrigatoriamente divulgada
nos termos do nimero anterior.

3 - A CMVM pode diferir a divulgacéo da decisao proferida ou divulga -la em regime de
anonimato:

a) Nos processos sumarissimos, quando tenha lugar a suspensdo da sancdo ou,
para além desses casos, quando a ilicitude do facto e a culpa do agente sejam
diminutas;

b) Caso a divulgagédo da decisdo possa por em causa diligéncias de uma investigacao
criminal em curso;

c) Quando a CMVM considere que a divulgacao da decisdo possa ser contraria aos
interesses dos investidores, afetar gravemente os mercados financeiros ou causar
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danos concretos, a pessoas ou entidades envolvidas, manifestamente despropor-
cionados em relacao a gravidade dos factos imputados.

4 - Nos casos previstos nas alineas a) e c) do nimero anterior, a CMVM pode néo divulgar
a decisao proferida quando considerar que a publicacao em regime de anonimato ou o seu
diferimento é insuficiente para garantir os objetivos ai referidos.

5 - Independentemente do transito em julgado, as decisdes judiciais relativas a crimes
contra o mercado sao divulgadas pela CMVM nos termos dos n.> 1 e 2.

6 - A informacdo divulgada nos termos dos nimeros anteriores mantém-se disponivel
durante 5 anos, contados a partir do momento em que a decisdo condenatoria se torne
definitiva ou transite em julgado, salvo se tiver sido aplicada uma sancao acessoria com
duracéao superior, caso em que a informacao se mantém disponivel até ao termo do cum-
primento da sancao.

ANgi[o[oWiZPRTL - Comunicacdo de decisdes e informagao

1 - A CMVM comunica a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados as
decisoes objeto de publicacao, nos termos do artigo anterior, relativas a condenagdes por
contraordenagbes respeitantes ao regime do abuso de mercado.

2 - O disposto no artigo anterior € igualmente aplicavel a divulgacao de condenacdes pela
pratica de crimes contra o mercado.

3 - ACMVM comunica anualmente a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mer-
cados informacao agregada sobre as san¢oes aplicadas pela pratica de contraordenagdes
respeitantes ao regime do abuso de mercado, bem como informacao agregada e sem a iden-
tidade dos visados relativamente as averiguacdes e investigacoes efetuadas nesse ambito.

4 - A CMVM comunica anualmente a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados informacao agregada e sem a identidade dos visados relativa as investigacoes
e averiguagbes efetuadas e as san¢des de natureza criminal aplicadas por crimes contra
0 mercado.
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5. DL N.° 52/2006, DE 15 DE MARGO?

SUMARIO: No uso das autorizacdes legislativas concedidas pelas Leis n.%s 55/2005, de
18 de Novembro, e 56/2005, de 25 de Novembro, transpde para a ordem juridica
nacional a Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
28 de Janeiro, relativa ao abuso de informacé&o privilegiada e a manipulagéo de
mercado, e a Directiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 4 de Novembro, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta publica
de valores mobiliarios ou da sua admissao a negociacao

O presente decreto-lei transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.°
2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, relativa ao abuso de
informacao privilegiada e a manipulacao de mercado, e a Directiva n.° 2003/71/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro, relativa ao prospecto a publicar
em caso de oferta pUblica de valores mobiliarios ou da sua admissao a negociagéo, e que
altera a Directiva n.° 2001/34/CE.

A transposicao da Directiva n.° 2003/6/CE implica, igualmente, a transposicao das Direc-
tivas n.°s 2003/124/CE, da Comissdo, de 22 de Dezembro, que estabelece as modalidades
de aplicacao da Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de
Janeiro, no que diz respeito a definigao e divulgacédo publica de informacé&o privilegiada e
a definicao de manipulagao de mercado, 2003/125/CE, da Comissao, de 22 de Dezembro,
que estabelece as modalidades de aplicacao da Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, no que diz respeito a apresentagao imparcial
de recomendacgdes de investimento e a divulgacdo de conflitos de interesses, e 2004/72/
CE, da Comissdo, de 29 de Abril, relativa as modalidades de aplicacdo da Directiva n.°
2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, no que diz respeito
as praticas de mercado aceites, a definicao da informacéo privilegiada em relacao aos
instrumentos derivados sobre mercadorias, a elaboracao de listas de iniciados, a notificacao
das operacoes efectuadas por pessoas com responsabilidades directivas e a notificacao das
operagoes suspeitas.

A Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, vem
regular o abuso da informacao privilegiada, revogando nesta matéria a anterior Directivan.®
89/592/CEE, do Conselho, de 13 de Novembro, relativa a coordenacao das regulamentagdes
respeitantes as operacoes de iniciados, e a manipulacao de mercado, sob a designacao de
abuso de mercado, inserindo ainda normas relativas a deveres de informacéao, alguns dos
quais constavam dos agora revogados artigos 68.° e 81.° da Directiva n.° 2001/34/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio, relativa a admissao de valores mobiliarios
a cotacao oficial de uma bolsa de valores e a informacao a publicar sobre esses valores.

As trés directivas da Comissao contém normas de execucéao do regime constante da Direc-
tiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, emitidas de
acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 17.° daquela directiva.

Do conjunto de diplomas comunitarios de concretizacao da Directiva n.° 2003/6/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, consta ainda o Regulamento (CE) n.°
2273/2003, da Comissao, de 22 de Dezembro, que estabelece as modalidades de aplicacao

1. Rectificacao n.® 21/2006, de 30 de Marco.
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da Directiva n.° 2003/6/CE no que diz respeito as derrogacdes para os programas de re-
compra e para as operacoes de estabilizacao de instrumentos financeiros. Da entrada em
vigor desse regulamento resultou uma incompatibilidade material com algumas normas do
Caddigo de Valores Mobiliarios que, por razdes de clareza e seguranca juridica, se incluem
agora no elenco das normas revogadas pelo presente decreto-lei.

As principais alteracoes decorrentes da transposicao destas directivas prendem-se com os
deveres de informacao, uma vez que a definicao de abuso de informacao e de manipulacdo
do mercado nao se distanciam, no essencial, do regime ja previsto no Codigo de Valores
Mobiliarios.

ADirectivan.®2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, contém
igualmente um regime que visa reforcar a cooperacao entre as entidades de supervisao
do mercado de valores mobiliarios dos varios Estados membros, de forma a tornar mais
eficaz a investigacdo e a repressao destas infraccdes, e que é transposto no novo artigo
377.° do Codigo dos Valores Mobiliarios. Este objectivo de eficacia é também o que preside
a exigéncia contida no artigo 11.° da Directiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 28 de Janeiro, quanto a designacao de uma Unica autoridade adminis-
trativa competente que garanta a aplicacdo do regime contido na directiva, visando-se,
identicamente, conforme exposto no respectivo considerando 36, a independéncia dessa
autoridade. Esta exigéncia de uma autoridade administrativa independente que garanta a
aplicacéo do regime relativo ao abuso de mercado resulta ja do regime vigente relativa-
mente a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), nao havendo quanto a esse
aspecto necessidade de elaborar normas especificas de transposicao.

No que respeita aos deveres de informacao a cargo dos emitentes, a directiva faz derivar
do conceito de informacéo privilegiada nao apenas as proibicdes de abuso de informacao
(proibicao de transmissao da informacao e de realizacao de transac¢oes por quem detenha
informacao privilegiada) como também o dever de divulgacado, por parte do emitente, da
informacao privilegiada que directamente lhe diga respeito. Este enquadramento implica
uma alteracao no regime anteriormente previsto para os factos relevantes, uma vez que
os emitentes terdo, doravante, nos termos da nova redaccao do artigo 248.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios, de passar a divulgar imediatamente os factos que possam ser enqua-
drados na definicao de informacao privilegiada e nao apenas aqueles que preenchem as
condi¢des anteriormente previstas no referido artigo 248.° Em sintonia com as exigéncias
da directiva, no ambito dos factos a divulgar, inclui-se ja a existéncia de negociagoes, des-
de que, caso fossem divulgadas, tais negociacdes sejam idoneas a influenciar de maneira
sensivel a formacao dos precos dos valores mobiliarios com que se relacionam. De forma
a evitar que este regime implique um sacrificio dos legitimos interesses dos emitentes,
designadamente pondo em causa o curso normal desses processos negociais, a directiva
prevé, no n.° 2 do seu artigo 6.°, a possibilidade de diferimento dessa divulgacao, verifi-
cadas as condicdes que se transpoem no artigo 248.°-A a introduzir no Cddigo. A Directiva
n.°2003/124/CE, da Comissao, de 22 de Dezembro, aponta precisamente, como exemplo
da possibilidade de diferimento de divulgacao da informacao, a existéncia de negociagoes,
matéria que € transposta no n.° 2 do novo artigo 248.°-A.

ADirectiva n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, regula
a matéria da informacdo apenas na medida em que os deveres de informacao estejam
relacionados com a proteccdo da integridade do mercado, constituindo assim medidas
preventivas do abuso de mercado. Nesta medida, a directiva ora transposta nao exaura a
totalidade dos deveres de informacao a cargo dos agentes do mercado, abrangendo apenas
aqueles que sejam relevantes para o cumprimento do objectivo que a directiva se propoe
atingir. Neste ambito, a regulagdo da matéria da informacéao introduzida por esta directiva,
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para além do dever de divulgacao de informacéao privilegiada a cargo dos emitentes, implica
ainda, em sede de transposicdo, a introducao de novos deveres, a saber:

i) O dever, a cargo dos emitentes e das pessoas que actuem em seu home ou por sua
conta, de elaboracéao de listas de pessoas que tém acesso a informacao privile-
giada, matéria transposta através nos n.°s 6 e 7 do artigo 248.°;

ii) Um conjunto extenso de regras relativas a elaboracao e divulgacéo de informacao
contendo recomendacdes de investimento, com destaque para as regras que
obrigam a divulgacao de conflitos de interesses, matéria transposta nos novos
artigos 12.°-Aa 12.°-E;

iii) O dever de denuncia a autoridade competente de transacgoes suspeitas de consti-
tuir abuso de informac&o ou manipulacao de mercado, a cargo dos intermediarios
financeiros, matéria transposta através da nova redaccao dada ao artigo 382.°
As alteracdes ao nivel sancionatorio sdo aquelas estritamente necessarias para
transpor as directivas acima referidas. O essencial dos tipos incriminadores de
abuso de informacao (artigo 378.°) e de manipulacdo e mercado (artigo 379.°)
mantém-se, quer quanto ao seu ambito de aplica¢ao, quer quanto aos pressupos-
tos da responsabilidade. As normas prevéem apenas factos dolosos praticados por
pessoas singulares. O elenco de factos tipicamente relevantes foi alargado, por
exigéncia comunitaria, a situacdes de informacao privilegiada que se relacionam
com o conhecimento da pratica de actos ilicitos e que procuram abranger em
especial a pratica de actos terroristas pelo seu conhecido efeito nos mercados
financeiros. Fora este aspecto, as novas exigéncias de tutela decorrentes da Di-
rectiva n.® 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro,
nao foram projectadas nas normas penais incriminadoras, mas sim no sistema
de contra-ordenacdes contido no Codigo, como forma de conciliar o principio da
minima intervencao em matéria penal com as exigéncias de eficacia sancionatoria
tracadas pela directiva nesta matéria.

Neste plano, o novo regime da informacao privilegiada relativa a emitentes contempla
expressamente uma proibicdo de transmissao e do uso de tal informacdo fora do ambito
normal de fungdes que, quando violada por pessoas colectivas, com dolo ou negligéncia,
ou por pessoas singulares, com mera negligéncia, da origem a responsabilidade contra-
-ordenacional [artigos 248.°, n.° 4, e 394.°, n.° 1, alinea i)]. O facto penalmente proibido
cometido por uma pessoa singular com dolo tem apenas relevancia criminal se o respectivo
tipo incriminador estiver realizado [artigos 248.°, n.° 4, 394.°, n.° 1, alinea i), in fine, e
420.°, n.° 2, na sua nova redacc¢ao], preservando-se deste modo a integral continuidade
entre os ilicitos penais anteriores e posteriores a esta reforma. Apenas se admite agora
expressamente a possibilidade de as pessoas colectivas serem, nos termos gerais ja consa-
grados entre nds, demandadas civilmente no processo criminal, para efeitos da apreensao
das vantagens de crime e reparagao de danos, na exacta medida em que a sua carteira de
activos esteja envolvida nos factos criminalmente ilicitos. Pretende-se deste modo evitar
que as entidades colectivas sejam utilizadas como instrumentos de crime por pessoas sin-
gulares, frustrando depois o exercicio do poder punitivo do Estado em aspectos essenciais
de natureza patrimonial.

0 elenco de medidas sancionatorias do abuso de mercado foi completado com uma regula-
cao expressa do problema da apreensao e da perda das vantagens patrimoniais dos crimes
(novo artigo 380.°-A), exigido pela directiva em nome da proporcionalidade e eficacia das
sancoes, e o aditamento de algumas normas de natureza processual, igualmente decorren-
tes das exigéncias das directivas na matéria. Entre estas inclui-se a obtencdo de registos
de contactos telefonicos e de transmissao de dados, enquanto simples prova documental
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de meros contactos realizados entre agentes, que nao se estende, em caso algum, ao
conteudo dos contactos ou dos dados transmitidos.

A culminar o regime sancionatério, regula-se o mecanismo de divulgacdo das decisdes
sancionatorias pela CMVM, uma vez mais, em consonancia com as exigéncias da Directiva
n.° 2003/6/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro, que, por seu
turno, se articula funcionalmente com a eliminacdo da proibicao de reformatio in pejus
nos processos de contra-ordenagdo, como ja acontece noutras areas do sistema financei-
ro, garantindo deste modo a necessaria autonomia entre a fase administrativa e a fase
judicial do procedimento contra-ordenacional, bem como a congruéncia e a uniformidade
de solugdes do regime do ilicito de mera ordenagéo social vigente no sector financeiro.

Introduziram-se, ainda, alteracdes a sistematizacao do titulo IV do Codigo dos Valores Mo-
bilidrios, dedicado aos mercados. Este titulo compreendia, até aqui, dois capitulos, um de
disposicoes gerais extensiveis a todos os mercados (artigos 198.° a 212.°) e outro reservado as
bolsas (artigos 213.° a 265.°). Contudo, o tempo de vigéncia deste Codigo permitiu concluir
que o regime legal dos mercados deveria centrar-se no conceito de mercado regulamentado
e nao no de mercado de bolsa, o que determinou uma redefinicao sistematica deste titulo e,
consequentemente, de todos aqueles preceitos que apelavam ao conceito de mercado de bolsa.
Optou-se, assim, por uma alteragao da designagao do capitulo Il do titulo IV de «Bolsas» para
«Mercados regulamentados». E néo s6 a opcao mais adequada ao tecido normativo comunita-
rio - como é o caso das directivas que ora se transpdem, cujo ambito de aplicacéo é definido
pelo conceito de mercado regulamentado -, mas também aquela que melhor contribui para a
necessaria modernizacao do titulo IV do Codigo e a que mais se ajusta ao regime juridico das
entidades gestoras de mercados e prestadoras de servicos relacionados com a gestao, aprovado
pelo Decreto-Lei n.° 394/99, de 13 de Outubro, e que ignora o conceito de bolsa.

A Directiva n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro,
revoga a Directiva n.® 89/298/CEE, do Conselho, de 17 de Abril, que coordena as condicoes
de estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta publica de
valores mobiliarios, e revoga ainda uma parte substancial da Directiva n.° 2001/34/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio, relativa a admissao de valores mobiliarios
a cotacao oficial de uma bolsa de valores e a informagao a publicar sobre esses valores.

A directiva, que ora se transpde, é complementada através do Regulamento (CE) n.°
809/2004, da Comissao, de 29 de Abril, que estabelece normas de aplicacao da Directiva
n.° 2003/71/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito a informacao
contida nos prospectos, bem como os respectivos modelos, a insercdo por remissao, a
publicacéo dos referidos prospectos e a divulgacéo de anuncios publicitarios. Este texto
comunitario, de aplicabilidade directa na ordem juridica portuguesa, constitui a fonte de
aspectos essenciais do regime do prospecto, designadamente no tocante a informagao
contida nos prospectos e sua padronizagdo, a insercdo por remissdo, a publicagdo dos
prospectos e a divulgacao de anuncios publicitarios. Por esse motivo, embora as medidas
legislativas de concretizacao da Directiva dos Prospectos dispensem uma transposicao para
a ordem juridica interna, ha vantagem em que o mesmo decreto-lei que procede a esta
transposicao adapte igualmente o direito nacional a vigéncia do ja citado regulamento.
Para tal, utilizam-se algumas normas remissivas, que cumprem uma fungao pedagogica para
realizar a articulacdo adequada entre a fonte interna e a fonte comunitaria complementar.
Por razdes de certeza juridica, aproveita-se igualmente o ensejo para indicar as normas
legais que serdo substituidas pela entrada em vigor do Regulamento (CE) n.° 809/2004,
por apresentarem uma incompatibilidade material com este diploma comunitario, as quais
foram incluidas no elenco de normas revogadas do presente decreto-lei.
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As modificacdes normativas trazidas pela transposicao da Directiva dos Prospectos recaem
sobretudo sobre o titulo Il do Cédigo dos Valores Mobiliarios, dedicado as ofertas publicas
referentes a valores mobiliarios, e sobre os artigos 236.° e seguintes do mesmo decreto-
-lei, aplicaveis aos prospectos de admissao a negociacao em mercado regulamentado. No
entanto, dada a aplicabilidade da directiva a obrigaces emitidas por instituicoes de cré-
dito, revelando uma extensao significativa do ambito do dever de elaboracao de prospecto
relativamente aos dados comunitarios anteriores, houve igualmente que efectuar modifi-
cacdes aos diplomas reguladores das obrigacdes de caixa e das obrigacoes hipotecarias. O
texto comunitario implica igualmente modificagdes ao regime juridico dos organismos de
investimento colectivo e do capital de risco.

Embora, a par dos prospectos de admissao em mercado regulamentado, a directiva anun-
cie também dedicar-se aos prospectos a publicar em oferta publica, aquela dirige-se, na
verdade, apenas aos prospectos divulgados em ofertas publicas de distribuicdo. Nessa
medida, a maior parte das alteracdes legislativas introduzidas reflectiu-se no regime destas
ofertas, que visam uma captacao de aforro junto do publico. Todavia, muitos dispositivos
da parte geral do titulo Il do Cddigo resultaram modificados, ndo apenas em respeito a
sistematizagdo originaria do Codigo, que, naturalmente, se manteve, como também por-
que certas solucdes previstas de ofertas de distribuicao na Directiva dos Prospectos tém,
em ultima analise, uma vocacao aplicativa mais geral - como sucede com a permissao de
insercao de informagao por remissao.

Um dos mecanismos centrais da Directiva dos Prospectos prende-se com a atribuicao
de eficacia a aprovacao de um prospecto de oferta publica ou de admissao em mercado
regulamentado a partir do momento em que a aprovacao € notificada a autoridade com-
petente do Estado membro de acolhimento. Este expediente, designado «passaporte dos
prospectos», substitui o anterior sistema de reconhecimento mutuo dos prospectos, que se
revelou inadequado, por ser moroso e implicar encargos significativos para os emitentes.

Deve ainda frisar-se que as normas ora transpostas dao um contributo decisivo para a mo-
dernizacao funcional do prospecto, propiciando a sua mais facil elaboracao pelos emitentes
e uma maior utilizagao pelos investidores. De um lado, acentua-se o importante reconheci-
mento de novos formatos do prospecto, com destaque para a possibilidade de o prospecto
se decompor em trés pecas distintas (documento de registo, nota dos valores mobiliarios
e sumario), a par da técnica de insercéo de informacao por remisséo e a consagracao do
prospecto base para programas de emissdes. De outro lado, a generalizacao da figura do
sumario de prospecto de oferta pUblica de distribuicao e de admissao facilitara a tarefa da
compreensao pelo publico investidor dos elementos essenciais do investimento proposto,
sem prejuizo da consulta do prospecto integral.

No escrutinio administrativo em ofertas publicas, a directiva centra a sua atencdo na
aprovacao do prospecto, diferenciando-se nesse aspecto da abordagem tradicionalmente
seguida pelo direito nacional, que tomava como referéncia principal o registo concedido
pela CMVM. Para harmonizar o regime nacional com o enquadramento comunitario, que
estabelece neste plano uma harmonizacao maxima, passou a centrar-se a fiscalizacao de
ofertas publicas de distribuicdo na aprovacéo do prospecto, a par do que ja sucedia com
as admissdes em mercado regulamentado. Esta opcdo de abolicdo do registo prévio em
ofertas publicas de distribuicao fundamenta-se na necessidade de evitar uma desvantagem
competitiva dos emitentes nacionais em confronto com os seus concorrentes estrangeiros
e procura, igualmente, contribuir para facilitar a celeridade na aprovacao dos prospectos,
atentos os estreitos prazos de aprovacao impostos pela directiva. Tal nao prejudica os
poderes de supervisao da legalidade das ofertas publicas por parte da CMVM, que mantém
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a possibilidade de decidir a suspensdo ou a retirada de oferta, nos termos dos artigos
131.° a 133.°, podendo agora igualmente impor a proibicao de lancamento da oferta, na
eventualidade de detectar alguma ilegalidade ou violacao do regulamento.

Os mesmos fundamentos conduziram a alargar as situagoes de inexigibilidade de registo
comercial de obrigages e de warrants sobre valores mobiliarios proprios aos casos em que
estes valores mobiliarios, embora emitidos através de oferta particular, se destinam a ser
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado. Alids, nestas situagdes, a supervisao
exercida pela CMVM acresce a supervisao exercida pela entidade gestora de mercado, no
ambito dos poderes que a lei e o contrato de admissao de valores mobiliarios lhe conferem.
Aproveitou-se, ainda, para efectuar outros ajustamentos ao regime das obrigacdes, alar-
gando a legitimidade para emissao a sociedades recentemente constituidas, em coeréncia
com o regime constante do regulamento comunitério sobre prospectos, e prevendo uma
reformulacéo aos limites de endividamento através da emissdo destes valores mobiliarios.

Aeliminacao do registo prévio de ofertas publicas acarretou alteracdes reflexas no regime
da titularizacéo e do papel comercial, em beneficio da coeréncia do sistema.

Na transposicao desta directiva para o direito nacional foi ainda necessario testar a neces-
sidade de consagracao do aviso sobre disponibilizacao do prospecto, figura de existéncia
facultativa, prevista no n.° 3 do artigo 14.° da directiva, com o anlncio de lancamento,
acolhida no Codigo dos Valores Mobiliarios. Funcionalmente, o anuncio de langamento
cumpre o objectivo de aviso sobre a existéncia e o0 acesso ao prospecto, mas vai além
dele, ndo apenas no conteudo, mas também no ambito, pois aplica-se também as ofertas
pUblicas de aquisicao (OPA), ao passo que o aviso comunitario apenas se destina as ofertas
publicas de distribuicao; ressalve-se, apenas, que o ambito do aviso abrange também
admissoes, o que nao é coberto pelo anuncio de lancamento. Nao se justificaria, assim,
manter o aniincio de lancamento e adicionar a cominagao do aviso sobre disponibilizacao
do prospecto, sob pena de se criar uma insensata duplicacdo. Por outro lado, o anuncio de
lancamento, ao informar sobre os elementos essenciais do contrato a formar com a oferta,
vé a razao da sua existéncia afectada com a exigéncia do sumario de prospecto, o qual,
podendo circular separadamente, cobre e excede a funcao do anuncio de lancamento, na
medida em que, além da informagao sobre os elementos essenciais da oferta ou da admis-
sao, inclui também informacg&o sobre os riscos inerentes a operagao de investimento. Por
esse motivo, decidiu-se manter o anuncio de lancamento apenas em relagao a OPA, por
nestas ofertas faltar o sumario do prospecto. No tocante ao aviso de disponibilizacdo do
prospecto, uma vez que este, quando se refere a ofertas, é divulgado em jornal, apenas
¢ justificado manté-lo quando o oferente opte pela sua divulgacéo electronica. O aviso
sobre acesso ao prospecto de admissdo nao carece de tratamento normativo, visto estar
ja consagrado, como dever da entidade gestora do mercado, no n.° 3 do artigo 234.° do
Cabdigo. Por ultimo, aproveitou-se para reformular o regime dos anteriormente designados
«investidores institucionais» de dupla natureza: no plano terminoldgico, passam a merecer
a designacao de investidores qualificados, indo de encontro a expressao empregue na di-
rectiva, e no plano substancial, o perimetro de entidades que se incluem nesta categoria
é objecto de um alargamento significativo, seja por via directa, seja por intermédio de
uma qualificacdo facultativa dependente de registo na CMVM.

Foram ouvidos a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, o Banco de Portugal, as asso-
ciacOes representativas dos sectores bancario e financeiro, a Euronext Lisbon, a Ordem dos
Advogados, a Associacao Portuguesa de Imprensa, o Sindicato dos Jornalistas e a Comissao
Nacional de Proteccao de Dados.

()
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6. CONVENGAO DO CONSELHO DA EUROPA DE 1989
(CONVENTION ON INSIDER TRADING, STRASBOURG, 20.1V.1989)23

PREAMBLE

The member States of the Council of Europe, signatories hereto, Considering that the aim
of the Council of Europe is to achieve a greater unity between its members; Considering
that certain financial transactions in securities traded on stock exchanges are carried out
by persons seeking to avoid losses or to make profits by using the privileged information
available to them, thus undermining equality of opportunity as between investors and the
credibility of the market; Considering that such behaviour is also proving dangerous for the
economies of the member States concerned and in particular for the proper functioning of
the stock markets; Considering that, because of the internationalisation of markets and the
ease of present-day communications, operations of this nature are carried out sometimes
on the market of a State by persons not resident in that State or acting through persons
not resident there; Considering that efforts to counter such practices which are already
being made on the domestic level in many member States make it essential to set up spe-
cific machinery to deal with these situations and co-ordinate endeavours at international
level, Have agreed as follows:

CHAPTER I - DEFINITIONS

1 - For the purposes of this Convention an irregular operation of insider trading means an
irregular operation carried out by a person:

a. who is the president or chairman, or a member of a board of directors or other ad-
ministrative or supervisory organ, or is the authorised agent or in the employment
of an issuer of securities, and has effected or caused to be effected an operation
on an organised stock market knowingly using information not yet disclosed to
the public, the possession of which he obtained by reason of his occupation and
the disclosure of which was likely to have a significant influence on the stock
market, with a view to securing an advantage for himself or a third party;

b. who has entered into the transactions described above knowingly using not yet
disclosed information which he obtained in the performance of his duties or in
the course of his occupation;

c. who has entered into the transactions described above knowingly using not yet
disclosed information communicated to him by one of the persons mentioned
in a or b above.

2. For the purposes of applying this Convention:

2. European Treaty Series - No. 130.

3. Text amended according to the provisions of Protocol (ETS No. 133), which entered into force
on 1 October 1991. The Treaty of Lisbon amending the Treaty on European Union and the Treaty esta-
blishing the European Community entered into force on 1 December 2009. As a consequence, as from
that date, any reference to the European Economic Community shall be read as the European Union.
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a. the expression “organised stock market” signifies stock markets subject to regula-
tions established by authorities recognised by the government for this purpose;

b. the term “stock” signifies transferable securities issued according to the national
legislation of each Party by business firms or companies or other issuers, where
such securities may be bought and sold on a market organised in accordance
with the provisions of paragraph a above, as well as other transferable securities
admitted on that market in conformity with the national rules applicable to it;

c. the expression “operation” signifies any act on an organised stock market which
gives or may give entitlement to stock as provided for in paragraph b above.

CHAPTER Il - EXCHANGE OF INFORMATION

The Parties undertake, in accordance with the provisions of this chapter, to provide each
other with the greatest possible measure of mutual assistance in the exchange of informa-
tion relating to matters establishing or giving rise to the belief that irregular operations of
insider trading have been carried out.

Each Party may, by a declaration to the Secretary General of the Council of Europe, under-
take to provide other Parties, subject to reciprocity, with the greatest possible measure
of mutual assistance in the exchange of information necessary for the surveillance of
operations carried out in the organised stock markets which could adversely affect equal
access to information for all users of the stock market or the quality of the information
supplied to investors in order to ensure honest dealing.

1. Each Party shall designate one or more authorities actually responsible for submitting
any request for assistance, and for receiving and taking action on requests for assistance
from the corresponding authorities designated by each Party.

2. Each Party shall, in a declaration addressed to the Secretary General of the Council
of Europe, indicate the name and address of the authority or authorities designated in
accordance with the provisions of this article and any modification thereto.

3. The Secretary General shall notify these declarations to the other Parties.

1. Reasons shall be given for making a request for assistance.

2. The request shall contain a description of the facts establishing or giving rise to the
belief that irregular operations of insider trading have been carried out or, if assistance
is requested according to the rules laid down by Parties under Article 3, reference to the
principles mentioned in that article which have been violated.

3. The request shall contain reference to the provisions by virtue of which the operations
are irregular in the State of the requesting authority.
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4. The request shall be in or translated into one of the official languages of the State of
the requested authority, or in one of the official languages of the Council of Europe.
5. The request shall specify:

a. the requesting authority and the requested authority;

b. the information sought by the requesting authority, the persons or bodies which
may be in possession of it, or the place where it may be available;

c. the reasons for and the purpose of the requesting authority’s application, and the
use it will make of the information under its national law; and

d. how soon a response is required and, in cases of urgency, the reasons therefor.

1. The execution of requests for assistance by the requested authority is carried out in
accordance with the rules and procedures laid down by the law of the Party in which that
authority operates.

2. When the search for information so requires, and in the absence of specific provisions, the
rules laid down by national law for obtaining evidence shall be capable of being applied by the
requested authority or on its behalf. Sanctions laid down for breaches of professional secrecy
shall not apply in regard to the information provided compulsorily in the course of enquiries.

3. These provisions shall not prejudice the rights accorded to the defendant by national law.

4. Save to the extent strictly necessary to carry out the request, the requested authority
and the persons seeking the information requested are bound to maintain secrecy about
the request, the component parts of the request and the information so gathered.

5. However, at the time of the designation of the authority, provided for by Article 4, each
Party shall declare the derogations to the principle set forth in paragraph 4 of this article
possibly imposed or permitted by national law:

- either to guarantee free access of citizens to the files of the administration;

- or when the designated authority is obliged to denounce to other administrative or
judicial authorities information communicated or gathered within the framework
of the request;

- or, provided the requesting authority has been informed, to investigate violations
of the law of the requested Party or to secure compliance with such law.

1. The requesting authority may not use the information supplied for purposes other than
those set out in its request.

2. The requested authority may refuse to supply the requested information or subsequently
oppose its use for purposes set out in the request or fix certain conditions unless:

a. the facts are within the scope of Article 1 and

b. the purposes set out are in conformity with the aims defined in Article 2 and

c. the facts constitute in each State an irregularity as regards the rules of both States.
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3. When the requesting authority wishes to use the information supplied for purposes
other than those set out in the initial request it must inform in advance the requested
authority who may refuse to consent to such use unless the conditions in paragraph 2
above are fulfilled.

4. The information supplied may be used before a criminal court only in cases where it
could have been obtained by application of Chapter IlI.

5. No authority of the requesting Party may use or transmit this information for tax, customs
or currency purposes unless otherwise provided in a declaration by the requested Party.

The requested authority may refuse to give effect to the request for assistance or to supply
the information obtained, if:

a. the request is not in conformity with this Convention;

b. the communication of the information obtained might constitute an infringement
of the sovereignty, security, essential interests or public policy (ordre public)
of the requested Party;

c. the irregularities to which the requested information relates or the sanctions
provided for such irregularities are time-barred under the law of the requesting
or of the requested Party;

d. the requested information relates to matters which arose before the Convention
entered into force for the requesting or the requested Party;

e. proceedings have already been commenced before the authorities in the reques-
ted Party in respect of the same matters and against the same persons, or if
they have been finally adjudicated upon in respect of the same matters by the
competent authorities of the requested Party;

f. the authorities of the requested Party have decided not to commence proceedings
or to stop proceedings in respect of the same matters.

The requested authority shall, in so far as it is able to do so, supply the information re-
quested by the requesting authority in the form desired by that authority or in the form
currently in use between them.

1. Any Party which has ascertained that there has been a substantial breach by the re-
questing authority of the confidentiality of the information provided may suspend the
application of Chapter Il of this Convention with respect to the Party which has failed to
discharge its obligation and shall notify the Secretary General of the Council of Europe of
its decision. The Party may lift the suspension at any time and shall notify the Secretary
General accordingly.

2. Any Party which intends to make use of the procedure provided for in paragraph 1
must first give an opportunity to the Party concerned to make observations on the alleged
breach of confidentiality.
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3. The Secretary General of the Council of Europe shall inform the member States
and the Parties to this Convention of any use made of the procedure provided for in
paragraph 1.

Parties may agree that, notwithstanding the provisions of paragraph 4 of Article 5, requests
for assistance and replies thereto may be drawn up in the language of their choice and
made according to simplified procedures or by employing means of communication other
than the exchange of written correspondence.

CHAPTER IIl - MUTUAL ASSISTANCE IN CRIMINAL MATTERS

1. The Parties undertake to afford each other the widest measure of mutual assistance in
criminal matters relating to offences involving insider trading.

2. Nothing in this Convention shall be construed as restricting or prejudicing the application
of the European Convention on Mutual Assistance in Criminal Matters and the Additional
Protocol thereto among States party to these instruments or of specific agreements or
arrangements on mutual assistance in criminal matters in force between Parties.

CHAPTER IV - FINAL PROVISIONS

This Convention shall be open for signature by the member States of the Council of Europe.
It shall be subject to ratification, acceptance or approval. Instruments of ratification, accep-
tance or approval shall be deposited with the Secretary General of the Council of Europe.

1. This Convention shall enter into force on the first day of the month following the ex-
piration of a period of three months after the date on which three member States of the
Council of Europe have expressed their consent to be bound by the Convention in accordance
with the provisions of Article 13.

2. In respect of any member State which subsequently expresses its consent to be bound
by it, the Convention shall enter into force on the first day of the month following the
expiration of a period of three months after the date of the deposit of the instrument of
ratification, acceptance or approval.

1. After the entry into force of this Convention, the Committee of Ministers of the Council
of Europe may invite any State not a member of the Council of Europe or any international
intergovernmental organisation to accede to this Convention, by a decision taken by the
majority provided for in Article 20.d of the Statute of the Council of Europe and by the unani-
mous vote of the representatives of the Contracting States entitled to sit on the Committee.
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2. In respect of any acceding State or international intergovernmental organisation, the
Convention shall enter into force on the first day of the month following the expiration of
a period of three months after the date of deposit of the instrument of accession with the
Secretary General of the Council of Europe.

1. Any State may, at the time of signature or when depositing its instrument of ratifica-
tion, acceptance, approval or accession, specify the territory or territories to which this
Convention shall apply.

2. Any State may, at any later date, by a declaration addressed to the Secretary General
of the Council of Europe, extend the application of this Convention to any other territory
specified in the declaration. In respect of such territory the Convention shall enter into
force on the first day of the month following the expiration of a period of three months
after the date of receipt of such declaration by the Secretary General.

3. Any declaration made under the two preceding paragraphs may, in respect of any territory
specified in such declaration, be withdrawn by a notification addressed to the Secretary General.
The withdrawal shall become effective on the first day of the month following the expiration of
a period of three months after the date of receipt of such notification by the Secretary General.

Article 16bisy

In their mutual relations, Parties which are members of the European Economic Commu-
nity shall apply Community rules and shall therefore not apply the rules arising from this
Convention except in so far as there is no Community rule governing the particular subject
concerned.

Without prejudice to the application of Article 6, no reservation may be made to the
Convention.

1. After the entry into force of the present Convention, a group of experts representing
the Parties to the Convention and the member States of the Council of Europe not being
Parties to the Convention shall be convened at the request of at least two Parties or on
the initiative of the Secretary General of the Council of Europe.

2. This group shall have the task of preparing an evaluation of the application of the Con-
vention and making appropriate suggestions.

4. Article added according to the provisions of the Protocol (ETS No. 133).
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Difficulties with regard to the interpretation and application of this Convention shall be
settled by direct consultation between the competent administrative authorities and, if
the need arises, through diplomatic channels.

1. Any Party may at any time denounce this Convention by means of a notification addressed
to the Secretary General of the Council of Europe.

2. Such denunciation shall become effective on the first day of the month following the
expiration of a period of three months after the date of receipt of the notification by the
Secretary General; denunciation shall not prejudice requests already in progress at the
time of denunciation.

The Secretary General of the Council of Europe shall notify the member States of the
Council of Europe and any Party to this Convention of:
a. any signature;
b. the deposit of any instrument of ratification, acceptance, approval or accession;
c. any date of entry into force of this Convention in accordance with Articles 14,
15 and 16;
d. any other act, notification or communication relating to this Convention.

In witness whereof the undersigned, being duly authorised thereto, have signed this
Convention.

Done at Strasbourg, the 20th April 1989 in English and French, both texts being equally
authentic, in a single copy which shall be deposited in the archives of the Council of
Europe. The Secretary General of the Council of Europe shall transmit certified copies
to each member State of the Council of Europe and to any State and any international
intergovernmental organisation invited to accede to this Convention.
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7. DIRECTIVA 89/592/CEE DO CONSELHO, DE 13 DE NOVEMBRO
DE 1989, RELATIVA A COORDENACAO DAS REGULAMENTACOES
RESPEITANTES AS OPERACOES DE INICIADOS?;

O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Econdmica Europeia e, nomeada-
mente, o seu artigo 100°A,

Tendo em conta a proposta da Comissao (1),
Em cooperacao com o Parlamento Europeu (2),
Tendo em conta o parecer do Comité Economico e Social (3),

Considerando que o n° 1 do artigo 100°A do Tratado dispoe que o Conselho adoptara as
medidas relativas a aproximacao das disposicoes legislativas, regulamentares e adminis-
trativas dos Estados-membros que tém por objecto o estabelecimento e o funcionamento
do mercado interno;

Considerando que o mercado secundario de valores mobiliarios desempenha um papel
fundamental no financiamento dos agentes econoémicos;

Considerando que, para que esse mercado possa desempenhar o seu papel de forma eficaz,
devem ser tomadas todas as medidas com vista a assegurar o seu bom funcionamento;

Considerando que o bom funcionamento do mercado em questdao depende em grande
medida da confianca que inspire aos investidores;

Considerando que essa confianca assenta, nomeadamente, na garantia dada aos investi-
dores de que estdao colocados num plano de igualdade e que serdo protegidos contra a
utilizagdo ilicita da informacao privilegiada;

Considerando que as operacoes de iniciados, em virtude de beneficiarem certos investidores
relativamente a outros, podem por em causa essa confianca e dessa forma prejudicar o
bom funcionamento do mercado;

Considerando que, em consequéncia, convém tomar as medidas necessarias para lutar
contra as operacoes em questao;

Considerando que, em alguns Estados-membros, nao existe uma regulamentagao que proiba
as operacdes e que, nos Estados-membros onde existem regulamentacdes, se verificam
os respectivos regimes;

Considerando que convém, consequentemente, adoptar neste dominio uma regulamenta-
¢ao coordenada a nivel comunitario;

Considerando que uma tal regulamentacao coordenada tem igualmente a vantagem de
permitir, pela cooperacao entre as autoridades competentes, lutar com maior eficacia
contra as operacdes transnacionais de iniciados;

Considerando que, uma vez que a aquisicao ou a cessdo de valores mobiliarios supde
necessariamente uma decisao prévia de aquisicdo ou de cessao por parte da pessoa que

5. Jornal Oficial n° L 334 de 18/11/1989 p. 0030 - 0032.
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procede a qualquer uma dessas operacoes, o facto de efectuar essa mesma aquisicdo ou
cessao nao constitui, por si so, utilizacdao de uma informacé&o privilegiada;

Considerando que a operacao de iniciados implica a exploracao de uma informacao pri-
vilegiada; que convém, portanto, considerar que o simples facto de um market maker,
um organismo autorizado a actuar como contraparte ou um intermediario autorizado
que disponha de uma informacao privilegiada se limitarem, os primeiros, a exercer a sua
actividade normal de compra ou venda de titulos e, o ultimo, a executar uma ordem, nao
constitui, por si so, utilizagdo dessa informacéo privilegiada; que é conveniente, nesse
sentido, considerar que o facto de se proceder a transac¢ées com o Unico objectivo de re-
gularizar a cotacao de valores mobiliarios recentemente emitidos ou negociados no ambito
de uma oferta secundaria nao constitui por si so utilizacao de uma informacao privilegiada;

Considerando que as estimativas elaboradas com base em dados do dominio publico néo
podem ser consideradas informacoes privilegiadas e que, por conseguinte, as operagoes
efectuadas com base em tal tipo de estimativas nao constituem uma operacao de iniciados,
na acepcao da presente directiva;

Considerando que o facto de comunicar uma informacao privilegiada a uma autoridade
com o objectivo de lhe permitir garantir o respeito pelas disposicoes da presente directiva
ou outras disposicoes em vigor ndao pode manifestamente ser abrangido pelas proibicoes
previstas na presente directiva,

ADOPTOU A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1°
Para efeitos da presente directiva, entende-se por:
1. Informacéo privilegiada: toda a informacao que nao tenha sido tonada puUblica, que
tenha um caracter preciso e seja relativa a uma ou varias entidades emitentes de valores
mobiliarios ou a um ou varios valores mobiliarios e que, caso fosse tornada publica, seria
susceptivel de influenciar de maneira sensivel a cotagao desse ou desses valores mobiliarios;
2. Valores mobiliarios:

a)As acgoes e as obrigacdes, bem como os valores equiparaveis a acges e obrigacdes;

b) Os contratos ou direitos que permitem subscrever, adquirir ou ceder os valores
referidos na alinea a);

c) Os contratos a prazo, as opgoes e instrumentos financeiros a prazo relativos aos
valores referidos na alinea a);

d) Os contratos indexados relativos aos valores referidos na alinea a), quando sejam
admitidos a transac¢ao num mercado regulamentado e fiscalizado por autori-
dades reconhecidas pelos poderes publicos, de funcionamento regular e directa
ou indirectamente acessivel ao pUblico.

1. Cada Estado-membro proibira as pessoas que:

- devido a sua qualidade de membros dos 6rgaos administrativos, directivos ou de
fiscalizacao do emitente,

- devido a sua participagao no capital do emitente, ou
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- porque tém acesso a essa informacao devido ao desempenho do seu trabalho, da
sua profissao ou das suas funcoes,

disponham de uma informacao privilegiada que adquiram ou cedam, em seu nome ou em nome de
outrém, quer directa quer indirectamente, valores mobiliarios do emitente ou emitentes a quem
ainformacao diz respeito, explorando com conhecimento de causa essa informacao privilegiada.

2. Quando as pessoas referidas no n° 1 forem sociedades ou quaisquer outras pessoas colec-
tivas, a proibicdo prevista nesse niUmero aplica-se as pessoas singulares que participaram
na decisao de proceder a transaccao por conta da pessoa colectiva em questao.

3. A proibicao prevista no n° 1 aplica-se a qualquer aquisicdo ou cessdo de valores mobi-
lidrios efectuada com a intervencao de um intermediario profissional.

Cada Estado-membro pode prever que essa proibicao nao se aplique as aquisicoes ou cessdes
de valores mobiliarios efectuadas sem intervencao de um intermediario profissional, fora
de um mercado, tal como definido no ponto 2, in fine, do artigo 1°

4. A presente directiva nao se aplica as operacdes efectuadas por razdes de politica mo-
netaria, cambial ou de gestado da divida publica, por um Estado soberano, pelo seu Banco
Central ou qualquer outro organismo designado pelo Estado para o efeito ou por qualquer
outra entidade que actue em nome dos mesmos. Os Estados-membros podem alargar essa
exclusao aos seus Estados federados ou as colectividades publicas territoriais a eles equi-
paraveis, no que respeita a gestao da divida publica destas Gltimas.

Cada Estado-membro proibira as pessoas sujeitas a proibicao referida no artigo 2° que
disponham de uma informacéo privilegiada que:

a) Comuniquem essa informacao privilegiada a um terceiro, salvo no ambito normal
do desempenho do seu trabalho, da sua profissao ou das suas funcoes;

b) Recomendem a um terceiro, com base nessa informacao privilegiada, que adquira
ou ceda ou mande um terceiro adquirir ou ceder valores mobiliarios admitidos
a transaccédo no respectivo mercado de valores mobiliarios, tal como definido
no ponto 2, in fine, do artigo 1°

Artigo 4°

Cada Estado-membro impora igualmente a proibicao prevista no artigo 2° a qualquer pes-
soa, além das referidas nesse mesmo artigo 2°, que, com conhecimento de causa, esteja
na posse de uma informacao privilegiada cuja fonte directa ou indirecta s6 possa ser uma
pessoa referida no artigo 2°

Cada Estado-membro aplicara as proibiges previstas nos artigos 2°, 3° e 4°, pelo menos aos actos
praticados no seu territorio, na medida em que os valores mobiliarios em questdo sejam admi-
tidos a transac¢ao num mercado de um Estado-membro. Em todo o caso, cada Estado-membro
considerara que uma transaccao € efectuada no seu territorio sempre que for efectuada num
mercado, tal como definido no ponto 2, in fine, do artigo 1°, situado ou a funcionar nesse territorio.
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Cada Estado-membro pode estabelecer disposicdes mais rigorosas do que as previstas na
presente directiva ou disposicoes suplementares, desde que essas disposicoes sejam de
aplicacdo geral. Em especial, pode alargar o alcance da proibicao prevista no artigo 2° e
impor as pessoas referidas no artigo 4° as proibicdes previstas no artigo 3° Artigo 7°

As disposicOes previstas no esquema C, ponto 5, alinea a), do anexo da Directiva 79/279/
CEE (1) aplicam-se igualmente as sociedades e empresas cujos valores mobiliarios, inde-
pendentemente da forma que assumam, sejam admitidos a transac¢ao num mercado, tal
como definido no ponto 2, in fine, do artigo 1° da presente directiva.

Artigo 8°

1. Cada Estado-membro designara a ou as autoridades administrativas competentes para
velar, se necessario em colaboracao com outras autoridades, pela aplicacao das disposi-
coes adoptadas em execucédo da presente directiva. Do facto informara a Comissao, que
transmitira essas informagdes aos outros Estados-membros.

2. Para que possam cumprir a sua missao, as autoridades competentes devem ser dotadas
da competéncia e dos poderes de controlo e averiguacdo necessarios, se necessario em
colaboracao com outras autoridades.

Cada Estado-membro estabelecera que todas as pessoas que exercam ou tenham exercido
uma actividade junto das autoridades competentes referidas no artigo 8° sejam obrigadas
ao segredo profissional. As informacoes cobertas pelo segredo profissional apenas podem
ser divulgadas a qualquer pessoa ou autoridade por forca de disposicoes legislativas.

1. As autoridades competentes dos Estados-membros assegurarao entre si toda a coope-
racdo necessaria ao cumprimento da sua missao, fazendo uso, para esse fim, dos poderes
mencionados no n° 2 do artigo 8° Para esse efeito, e nao obstante o artigo 9°, comuni-
cardo entre si todas as informacoes requeridas, incluindo as que respeitam a actuacoes
proibidas a coberto das faculdades concedidas aos Estados-membros pelo artigo 5° e pelo
segundo periodo do artigo 6°, apenas pelo Estado-membro que solicita a cooperagao. As
informagdes assim permutadas ficam abrangidas pela obrigacao de segredo profissional
que incumbe as pessoas que exercam ou tenham exercido uma actividade aos servico da
autoridade que as recebe.

2. As autoridades competentes podem recusar dar seguimento a um pedido de informacao,
quando:
a) A comunicagao das informagdes possa por em risco a soberania, a seguranga ou a
ordem publica do Estado a que a informacéo € solicitada;

b) Esteja ja iniciado um processo judicial, pelos mesmos factos e contra as mesmas
pessoas, perante as autoridades do Estado a que ¢é solicitada a informacao ou
quando essas pessoas se encontrem ja definitivamente julgadas pelos mesmos
factos pelas autoridades competentes do Estado a que é solicitada a informacao.

3. Sem prejuizo das obrigacdes que lhes incumbem no ambito de processos judiciais de
caracter penal, as autoridades que recebam as informacdes ao abrigo do n° 1 apenas as
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podem utilizar no exercicio das suas funcoes, para os efeitos do n° 1 do artigo 8° ou no
ambito de processos administrativos ou judiciais que tenham esse exercicio por objecto
especifico. Todavia, quando a autoridade competente que tenha comunicado uma infor-
magao o consentir, a autoridade que recebeu essa informacao pode utiliza-la para outros
fins ou transmiti-la as autoridades competentes de outros Estados.

Artigo 11°
A Comunidade pode celebrar acordos, nos termos do Tratado, com um ou varios Estados
terceiros nos dominios abrangidos pela presente directiva.

O comité de contacto instituido pelo artigo 20° da Directiva 79/279/CEE, tem igualmente
por fungoes:

a) Permitir uma concertacao regular sobre os problemas concretos que a execucao
da presente directiva venha a levantar e a respeito dos quais sejam consideradas
Uteis trocas de opinides;

b) Aconselhar, se necessario, a Comissao sobre aspectos complementares ou altera-
¢oes a introduzir na presente directiva.

Artigo 13°

Cada Estado-membro estabelecera as sangdes a aplicar em caso de infracgao as disposi¢oes
adoptadas em execucao da presente directiva. Essas sancdes devem ser suficientes para
incitar ao respeito por essas disposicoes.

1. Os Estados-membros tomarao as medidas necessarias para dar cumprimento a presente
directiva até 1 de Junho de 1992. Do facto informarao imediatamente a Comissao.

2. Os Estados-membros comunicardo a Comissdo as disposicoes de direito interno que
adoptarem no dominio regido pela presente directiva.

Os Estados-membros sdo os destinatarios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 13 de Novembro de 1989.
Pelo Conselho
O Presidente

P. BEREGOVOY
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8. DIRECTIVA 2003/6/CE DO PARLAMENTO EUROPEU

E DO CONSELHO, DE 28 DE JANEIRO DE 2003, RELATIVA AO ABUSO
DE INFORMACAO PRIVILEGIADA E A MANIPULAGAO DE MERCADO
(ABUSO DE MERCADO)®;

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia e, nomeadamente, o seu
artigo 95.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao(1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu(2),
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu(3),

Deliberando nos termos do artigo 251.° do Tratado(4),

Considerando o seguinte:

(1) Um verdadeiro mercado Unico para os servicos financeiros é fundamental para o cres-
cimento econdémico e a criagao de emprego na Comunidade.

(2) A criacao de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupde que seja garantida
a integridade do mercado. O bom funcionamento dos mercados dos valores mobiliarios e
a confianca do publico nos mesmos mercados sdo uma condicao essencial do crescimento
econdmico e da prosperidade. As situacdes de abuso de mercado prejudicam a integridade
dos mercados financeiros e a confianga do publico nos valores mobiliarios e instrumentos
derivados.

(3) A comunicacao da Comissao de 11 de Maio de 1999, intitulada “Aplicacao de um enqua-
dramento para os mercados financeiros: plano de accao”, identifica um conjunto de accoes
necessarias a realizacao do mercado Unico para os servicos financeiros. O Conselho Europeu
de Lisboa em Abril de 2000 apelou a aplicacao deste plano de accéao até 2005. O plano
sublinha a necessidade de se elaborar uma directiva contra a manipulacdo do mercado.

(4) Na sua reunido de 17 de Julho de 2000, o Conselho instituiu o Comité de Sabios sobre
a regulamentacédo dos mercados europeus de valores mobiliarios. No seu relatério final, o
Comité de Sabios prop0ds a introducao de novas técnicas legislativas com base numa aborda-
gem a quatro niveis, nomeadamente principios-quadro, medidas de execucao, cooperacao
e aplicacao efectiva da legislacdo. O nivel 1, a directiva, deve limitar-se a enunciar “prin-
cipios-quadro” de caracter geral, enquanto o nivel 2 devera abarcar as medidas técnicas
de execucéo a adoptar pela Comissao coadjuvada por um comité.

(5) Aresolucao aprovada pelo Conselho Europeu de Estocolmo em Margo de 2001 homologou
o relatorio final do Comité de Sabios e a abordagem de quatro niveis proposta a fim de
tornar o processo de aprovacao de legislacdo comunitaria em matéria de valores mobiliarios
mais transparente e eficiente.

(6) A Resolucao do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro de 2002, sobre a aplicacao da
legislagao no ambito dos servicos financeiros, também homologou o relatorio do Comité

6. Jornal Oficial n° L 096 de 12/04/2003, p. 0016 - 0025.
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de Sabios, com base na declaracéo solene feita pela Comissao perante o Parlamento nesse
mesmo dia e na carta de 2 de Outubro de 2001 dirigida pelo Comissario responsavel pelo
mercado interno ao presidente da Comissao dos Assuntos Economicos e Monetarios do
Parlamento Europeu sobre as garantias do papel do Parlamento Europeu neste processo.

(7) As medidas necessarias a execucao da presente directiva serdo aprovadas nos termos da
Decisao 1999/468/CE do Conselho, de 28 de Junho de 1999, que fixa as regras de exercicio
das competéncias de execucao atribuidas a Comissao(5).

(8) De acordo com o Conselho Europeu de Estocolmo, as medidas de execucao do nivel 2
deverao ser utilizadas mais frequentemente para garantir a actualizacao das disposi¢oes
técnicas em relacdo a evolucao dos mercados e das praticas de supervisdo, devendo esta-
belecer-se prazos-limite para todas as fases dos trabalhos do nivel 2.

(9) A partir da primeira transmissao do projecto de medidas de execucao, o Parlamento
dispora de um periodo de trés meses para as examinar e se pronunciar sobre as mesmas.
Todavia, em casos urgentes e devidamente justificados, esse periodo é susceptivel de ser
abreviado. Se, durante esse periodo, o Parlamento aprovar uma resolucdo, a Comissao
reexaminara o projecto de medidas.

(10) As inovagoes financeiras e técnicas aumentam os incentivos, meios e oportunidades
de abuso de mercado, através dos novos produtos, das novas tecnologias, de um nimero
cada vez maior de actividades transfronteiricas e da utilizacdo da internet.

(11) O actual enquadramento juridico comunitario para proteger a integridade do mercado
esta incompleto. Os requisitos legais variam consoante os Estados-Membros, o que frequen-
temente coloca os agentes econémicos numa situagao de incerteza quanto aos conceitos,
definices e aplicacdo. Em alguns Estados-Membros néo existe legislacdo em matéria de
manipulacao de precos e de divulgacdo de informacao enganosa.

(12) O abuso de mercado abrange o abuso de informacao privilegiada e a manipulagcao
de mercado. O objectivo da legislacao contra o abuso de informacao privilegiada é o
mesmo da legislacdo contra a manipulacao de mercado: garantir a integridade dos mer-
cados financeiros comunitarios e promover a confianca dos investidores nos mesmos. Por
conseguinte, é aconselhavel adoptar regras conjuntas para combater tanto o abuso de
informacao privilegiada como a manipulacéo de mercado. Uma directiva Unica garantira
0 mesmo enquadramento em toda a Comunidade para a atribuicdo de responsabilidades,
aplicacao da legislacdo e cooperacao.

(13) Dadas as alteracdes nos mercados financeiros e na legislacdo comunitaria ocorridas
desde a aprovacao da Directiva 89/592/CEE do Conselho, de 13 de Novembro de 1989,
relativa a coordenacao das regulamentagdes respeitantes ao abuso de informacao privile-
giada(6), € necessario substitui-la para garantir a coeréncia com a legislacao em matéria de
manipulacao de mercado. Uma nova directiva é igualmente necessaria para evitar lacunas
na legislacdo comunitaria que possam ser utilizadas para comportamentos injustificados
e que afectem a confianca do publico, prejudicando o bom funcionamento dos mercados.

(14) A presente directiva vai ao encontro das preocupacdes manifestadas pelos Estados-
-Membros na sequéncia dos ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 no que se refere
a luta contra o financiamento de actividades terroristas.

(15) O abuso de informacao privilegiada e a manipulacao do mercado impedem uma trans-
paréncia plena e adequada do mercado, indispensavel as operagdes de todos os agentes
economicos num mercado financeiro integrado.
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(16) Informacéo privilegiada é toda a informagao com caracter preciso, que ndo tenha sido
tornada publica e diga respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais emitentes de
instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros. Uma informacao, que
possa ter um efeito significativo sobre a formacao e evolucao dos precos de um mercado
regulamentado enquanto tal, podera ser considerada como uma informacao indirectamente
relacionada com um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou com um ou mais
instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.

(17) No que se refere ao abuso de informacao privilegiada, devem ser tomados em consi-
derac&o os casos em que a fonte da informacao privilegiada nao é nem uma profissao, nem
uma funcdo, mas actividades criminosas cuja preparacao ou execucao possa ter um efeito
significativo sobre os precos de um ou mais instrumentos financeiros ou sobre a formacao
dos precos do mercado regulamentado enquanto tal.

(18) A utilizacao de informacao privilegiada pode consistir na aquisicao ou alienacao de
instrumentos financeiros, quando a parte envolvida sabe ou lhe seja exigivel saber que a
informacao detida tem caracter privilegiado. Por conseguinte, as autoridades competentes
deveréo considerar o que, em cada circunstancia, é ou deveria ser do conhecimento de uma
pessoa normal e razoavel. Além disso, o simples facto de os criadores de mercado, instancias
autorizadas a actuar como contraparte, ou as pessoas autorizadas a executar ordens de
terceiros, detentoras de informacdes privilegiadas se limitarem, nos dois primeiros casos,
a prosseguir as suas actividades legitimas de compra ou venda de instrumentos financeiros
ou, no Ultimo caso, de execucao respeitosa de uma ordem, nao devera, enquanto tal, ser
considerado como constituindo uma utilizacao dessa informacao privilegiada.

(19) Os Estados-Membros devem impedir a pratica conhecida por front-running, incluindo
front-running em instrumentos derivados sobre mercadorias, sempre que tal constituir um
abuso de mercado nos termos das definicoes constantes da presente directiva.

(20) A pessoa que realizar operagoes ou emitir ordens para operacdes que consubstanciem
manipulacdo de mercado podera determinar que as suas razoes para realizar essas ope-
racoes ou emitir essas ordens para operagdes sao legitimas e conformes com as praticas
aceites do mercado regulamentado em questao. Podera ainda assim ser imposta uma sancao
se a autoridade competente determinar que existe outra razao, ilegitima, por detras dessas
operacoes ou emissoes de ordens para operacoes.

(21) A autoridade competente pode definir orientagdes sobre matérias abrangidas pela
presente directiva, como sejam a definicao de informacao privilegiada em relagcao aos
instrumentos derivados sobre mercadorias ou a aplicacao da definicdo de praticas de
mercado aceites no que toca a definicdo das manipulagoes de mercado. Essas orientagoes
estarao em conformidade com as disposicoes da presente directiva e com as medidas de
execucao aprovadas segundo o procedimento de comitologia.

(22) Os Estados-Membros deverao poder escolher a forma mais adequada de regulacao
das pessoas que realizam ou divulgam os resultados de trabalhos de investigacao sobre
instrumentos financeiros ou emitentes de instrumentos financeiros ou elaboram ou divulgam
outras informagdes com recomendagdes ou sugestdes de estratégias de investimento, in-
cluindo mecanismos adequados de auto-regulacao, que deveréao ser notificados a Comissao.

(23) Acolocacao de informacao privilegiada por emitentes nos respectivos sitios da internet
sera realizada em conformidade com as regras de transferéncia de dados pessoais para
paises terceiros, tal como previstas na Directiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a proteccao das pessoas singulares no que
diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulacéo desses dados(7).
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(24) Uma divulgacao rapida e leal da informacao ao publico reforca a integridade do mer-
cado, enquanto uma divulgacdo selectiva pelos emitentes pode conduzir a uma perda de
confianca do investidor na integridade dos mercados financeiros. Os agentes econdmicos
profissionais devem contribuir para a integridade do mercado por varias formas. Tais me-
didas poderao incluir, por exemplo, a criacao de “listas cinzentas”, a aplicacao do window
trading a categorias de pessoal sensiveis, a aplicagdo de cddigos de conduta internos e o
estabelecimento de sistemas de segregacao (Chinese walls). Tais medidas preventivas so po-
derao contribuir para combater o abuso de mercado se forem aplicadas com determinagao
e devidamente controladas. Um controlo adequado da aplicacao implicaria, por exemplo,
a designacao de funcionarios de controlo nos organismos interessados e a realizacao de
verificagdes periddicas por auditores independentes.

(25) Os modernos meios de comunicacdo tornam possivel assegurar uma maior equidade no
acesso as informagoes financeiras pelos profissionais dos mercados financeiros e os investidores
individuais, mas aumentam igualmente o risco de divulgacao de informagoes falsas ou enganosas.

(26) Uma maior transparéncia das transacgoes efectuadas pelas pessoas com responsabi-
lidades de direccao nos emitentes e, se for caso disso, das pessoas estreitamente ligadas
aquelas, constitui uma medida preventiva contra o abuso de mercado. A publicacao dessas
transaccgoes, pelo menos de forma individual, podera também constituir um elemento de
informacao precioso para os investidores.

(27) Os operadores de mercado deverao contribuir para a prevencao do abuso de mercado e
adoptar disposicoes estruturais com o objectivo de prevenir e detectar praticas de manipu-
lacdo do mercado. Essas disposicdes podem incluir exigéncias em matéria de transparéncia
das transaccoes efectuadas, uma divulgacao integral dos acordos de regularizacdo de precos,
um sistema equitativo de encontro de ordens, a criacdo de um sistema eficaz de deteccao de
ordens atipicas, a adopcao de sistemas suficientemente robustos para a fixagéo do preco de
referéncia dos instrumentos financeiros e a clareza das regras para a suspensao das transaccoes.

(28) Apresente directiva deve ser interpretada e aplicada pelos Estados-Membros em termos
compativeis com as exigéncias de uma regulamentacéo eficaz para proteger os interesses
dos detentores de valores mobiliarios com direitos de voto numa sociedade (ou que podem
possuir tais direitos em virtude de exercicio ou converséo desses direitos) quando a socieda-
de for alvo de oferta pUblica de aquisicao ou de outra proposta de mudanca do seu controlo.
Em especial, a presente directiva em nada impede os Estados-Membros de adoptarem ou
manterem em vigor as medidas que considerem convenientes para os referidos efeitos.

(29) O acesso a informacao privilegiada relativa a outra sociedade e a sua utilizagao no
contexto de uma oferta publica de aquisicao para o efeito de controlo dessa sociedade ou
de proposta de fusdo com essa sociedade ndo devera ser considerado por si s6 um abuso
de informacao privilegiada.

(30) Uma vez que a aquisicao ou a alienacao de instrumentos financeiros supde necessaria-
mente uma decisao prévia de aquisicdo ou de alienagao por parte da pessoa que procede
a qualquer uma dessas operacoes, o facto de efectuar essa mesma aquisicao ou alienacao
nao devera ser considerado por si s6 utilizacdo de informacao privilegiada.

(31) Os estudos e as estimativas elaborados com base em dados do dominio publico nao
deverao ser considerados informacdes privilegiadas e, por conseguinte, as operacoes efec-
tuadas com base nesse tipo de estudos ou estimativas ndo deverao ser consideradas por si
sO, na acepcao da presente directiva, um abuso de informacéo privilegiada.

(32) A execugao das politicas monetaria, cambial e de gestéo da divida publica pelos Esta-
dos-Membros e pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais, pelos bancos centrais nacionais,
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ou qualquer outro organismo designado oficialmente ou por qualquer outra pessoa que
actue por conta dos mesmos, nao deve ser limitada por restricoes.

(33) Em determinadas circunstancias, as medidas de estabilizacdo dos instrumentos fi-
nanceiros ou as operagoes sobre accdes proprias efectuadas no ambito de programas de
“recompra” podem justificar-se por razées econoémicas, ndao devendo, por conseguinte,
ser consideradas por si s6 abuso de mercado. Devem ser elaboradas regras comuns que
fornecam uma orientacao pratica neste dominio.

(34) O desenvolvimento dos mercados financeiros, a sua rapida evolu¢ao e a gama de novos pro-
dutos e inovagdes exigem uma ampla aplicagao da presente directiva aos instrumentos e técnicas
financeiros em causa, a fim de garantir a integridade dos mercados financeiros da Comunidade.

(35) A criacao de condigcoes de igualdade nos mercados financeiros comunitarios exige que
se confira um vasto ambito geografico a aplicacao das disposicdes abrangidas pela presente
directiva. No que se refere aos instrumentos derivados, ndo admitidos a negociacdo, mas
abrangidos pelo ambito de aplicacao da presente directiva, cada Estado-Membro devera
ter competéncia para sancionar actos, praticados no seu territorio ou no estrangeiro,
relativos a instrumentos financeiros subjacentes admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado situado no seu territorio ou que nele opere ou para os quais tenha sido
apresentado um pedido de admisséo a negociacao nesse mercado regulamentado. Cada
Estado-Membro devera ser igualmente competente para sancionar actos praticados no seu
territério, relativos a instrumentos financeiros subjacentes admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado num Estado-Membro ou para os quais tenha sido apresentado um
pedido de admissao a negociacao nesse mercado.

(36) A existéncia de varias autoridades competentes num Estado-Membro, com diferentes
responsabilidades, pode dar origem a confusao entre os agentes econémicos. Cada Esta-
do-Membro devera designar uma Unica autoridade competente que assuma, no minimo,
a responsabilidade final pela supervisao do cumprimento das disposicdes aprovadas nos
termos da presente directiva, bem como pela colaboracao internacional. Essa autoridade
devera ter um caracter administrativo a fim de garantir a sua independéncia em relacéo
aos agentes economicos e evitar os conflitos de interesses. De acordo com a respectiva
legislacao nacional, os Estados-Membros deverao assegurar um financiamento adequado
a autoridade competente. Essa autoridade devera ter mecanismos de consulta adequados
relativamente as eventuais alteracdes na legislacao nacional, tais como um comité consul-
tivo de representantes dos emitentes, dos prestadores de servicos financeiros e dos consu-
midores, de modo a estar plenamente informada das respectivas opinides e preocupacoes.

(37) Um conjunto minimo de sdlidos instrumentos e competéncias comuns a atribuir a
autoridade competente de cada Estado-Membro garantira a eficacia da supervisdo. As
empresas de mercado e todos os agentes econdomicos deverdo também contribuir, ao seu
nivel, para a integridade do mercado. Neste sentido, a designacao de uma Unica autoridade
competente em matéria de abuso de mercado nao exclui os lacos de colaboracao, nem a
delegacao, no ambito das responsabilidades da autoridade competente, entre essa auto-
ridade e as empresas de mercado, a fim de garantir a supervisao eficaz do cumprimento
das disposicoes aprovadas por forca da presente directiva.

(38) A fim de garantir uma eficacia adequada ao enquadramento comunitario do abuso de
mercado, qualquer infrac¢ao as proibicdes ou requisitos estabelecidos por forca da presente
directiva tera de ser rapidamente detectada, sendo-lhe aplicada uma sancao. Para este
efeito, as san¢des devem ser suficientemente dissuasivas e proporcionadas a gravidade da
infraccao e as mais-valias realizadas e devem ser aplicadas de forma sistematica.
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(39) Ao definirem as medidas e sancdes administrativas, os Estados-Membros devem ter
presente a necessidade de assegurar uma certa homogeneidade das regulamentacoes de
Estado-Membro para Estado-Membro.

(40) O aumento das actividades transfronteiricas exige o reforco da cooperagao e um amplo
conjunto de regras para o intercambio de informacdes entre as autoridades nacionais com-
petentes. A organizacao da supervisao e das competéncias de investigacdo em cada Esta-
do-Membro nao devera impedir a cooperagao entre as autoridades nacionais competentes.

(41) Atendendo a que o objectivo da accao encarada, a saber, o de evitar o abuso de mercado
sob a forma de abuso de informacao privilegiada e de manipulacao de mercado, nao pode
ser suficientemente realizado pelos Estados-Membros e pode, pois, devido a dimensao e
aos efeitos da acgao prevista, ser melhor alcangado ao nivel comunitario, a Comunidade
pode tomar medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no
artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no
mesmo artigo, a presente directiva nao excede o necessario para atingir aquele objectivo.

(42) Ocasionalmente, podem ser necessarias orientacoes técnicas e medidas de execucao
relativas as regras estabelecidas na presente directiva para ter em conta a evolugao dos
mercados financeiros. Por conseguinte, deverao ser atribuidas a Comissao as competén-
cias necessarias para adoptar medidas de execucao, desde que as mesmas nao alterem os
elementos essenciais da presente directiva e a Comissao actue de acordo com os princi-
pios estabelecidos na mesma, apos consulta do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios,
instituido pela Decisao 2001/528/CE da Comissao(8).

(43) No exercicio das competéncias de execucao atribuidas nos termos da presente direc-
tiva, a Comissao respeitara os seguintes principios:
- a necessidade de assegurar a confianca dos investidores nos mercados financeiros,
fomentando altos niveis de transparéncia nesses mercados,

- a necessidade de facultar aos investidores uma ampla gama de investimentos em
situacdo de concorréncia e um nivel de informacdo e proteccao adaptado as
suas circunstancias,

- a necessidade de assegurar que as autoridades de regulacao independentes zelem
de forma coerente pelo cumprimento das normas, sobretudo no que respeita
aos crimes econdémicos,

- a necessidade de elevados niveis de transparéncia e consulta com todos os parti-
cipantes no mercado e com o Parlamento Europeu e o Conselho,

- a necessidade de fomentar a inovacao nos mercados financeiros, se se deseja que
estes sejam dindmicos e eficazes,

- anecessidade de assegurar a integridade do mercado mediante um controlo estreito
e reactivo da inovacgao financeira,

- a importancia de reduzir o custo do capital e de aumentar as possibilidades de
acesso ao mesmo,

- 0 equilibrio entre os custos e os beneficios para os participantes no mercado a longo
prazo (incluindo as pequenas e médias empresas e os pequenos investidores) em
todas as medidas de aplicagao,

- anecessidade de fomentar a competitividade internacional dos mercados financei-
ros da Unido Europeia, sem prejuizo de uma ampliacdo sumamente necessaria
da cooperacao internacional,
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- a necessidade de conseguir a igualdade de condicdes entre todos os participantes
no mercado mediante o estabelecimento, sempre que oportuno, de regulamen-
tacao a nivel da Uniao Europeia,

- a necessidade de respeitar as diferencas nos mercados nacionais quando estas nao
afectem indevidamente a coeréncia do mercado Unico,

- anecessidade de assegurar a coeréncia com a restante legislacéo da Unido Europeia
neste ambito, porque as assimetrias de informacao e a falta de transparéncia
podem pér em perigo o funcionamento do mercado e, sobretudo, prejudicar os
consumidores e os pequenos investidores.

(44) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e observa os principios reconhe-
cidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, em especial no artigo 11.°,
bem como no artigo 10.° da Convencao Europeia dos Direitos do Homem. A este respeito, a
presente directiva nao impede de forma alguma que os Estados-Membros apliquem as suas
normas constitucionais em matéria de liberdade de imprensa e de liberdade de expressao
nos meios de comunicacao social,

ADOPTARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

1. “Informacao privilegiada”, toda a informacao com caracter preciso, que nao tenha sido
tornada publica e diga respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais emitentes de
instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse tornada
publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.

Em relagao aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se por “informagao
privilegiada” toda a informagdo com caracter preciso, que nao tenha sido tornada publica
e diga respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais desses instrumentos derivados
e que os utilizadores dos mercados em que esses instrumentos derivados sdo negociados
esperariam receber em conformidade com praticas de mercado aceites nesses mercados.

No caso das pessoas encarregadas da execucao de ordens relativas a instrumentos finan-
ceiros, a expressao “informacao privilegiada” significa também a informacédo veiculada
por clientes e relativa a ordens pendentes dos mesmos, de natureza precisa, directa ou
indirectamente relacionada com um ou mais emissores de instrumentos financeiros ou com
um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse tornada publica, seria susceptivel de
influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos
financeiros derivados com eles relacionados.

2. “Manipulacao de mercado”, os seguintes comportamentos:
a) Realizacao de operagdes ou emissao de ordens:

- que originem ou sejam susceptiveis de originar indicagoes falsas ou enga-
nosas no que respeita a oferta, a procura ou ao prego de instrumentos
financeiros, ou

- que assegurem, por accao de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma
concertada, o prego de um ou mais instrumentos financeiros a um nivel
anormal ou artificial,
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a menos que a pessoa que realizou as operacdes ou emitiu as ordens faca prova
da legitimidade das razoes que a levaram a realizar essas operacoes ou a emitir
essas ordens e da conformidade das operacbes e ordens com as praticas de
mercado aceites no mercado regulamentado em questao;

b) Realizagao de operagdes ou emissao de ordens recorrendo a procedimentos ficti-

cios ou quaisquer outras formas de engano ou artificio;

c) Divulgacao de informacodes através dos meios de comunicacao, incluindo a inter-

net, ou através de outros meios, que déem ou possam dar indicagdes falsas ou
enganosas no que respeita a instrumentos financeiros, incluindo a divulgacao
de rumores ou de noticias falsas ou enganosas, quando a pessoa que os divulgou
sabia ou lhe era exigivel saber que essas informacdes eram falsas ou enganosas.
No que diz respeito aos jornalistas no exercicio da sua actividade profissional,
tal divulgacdo de informacdes deve, sem prejuizo do artigo 11.°, ser avaliada
tendo em conta as regras que regem a sua profissdo, a menos que essas pessoas
obtenham, de forma directa ou indirecta, uma vantagem ou beneficio resultante
da divulgacao da informacao em causa.

Em especial, os casos a seguir indicados decorrem da definicdo constante das alineas a),

b) e c):

- o facto de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma concertada, assegurarem uma

posicao dominante sobre a oferta ou a procura de um instrumento financeiro,
tendo por efeito a fixacao, de forma directa ou indirecta, de precos de compra
ou de venda ou de outras condicées de transaccao nao equitativas,

comprar ou vender instrumentos financeiros no momento do fecho do mercado
induzindo em erro os investidores que agem com base em precos de fecho,

- tirar proveito do acesso pontual ou regular aos meios de comunicagao social (tra-

dicionais ou electronicos) emitindo opinides sobre um instrumento financeiro
(ou indirectamente sobre o respectivo emitente), tendo previamente tomado
posicdes nesse mesmo instrumento financeiro e tirando seguidamente proveito
do impacto dessa opiniao no preco do instrumento financeiro, sem simultanea-
mente haver revelado ao publico, de forma adequada e eficaz, o conflito de
interesses existente.

As definicdes de manipulacao do mercado devem ser sucessivamente modificadas e alar-
gadas, de forma a incluirem novos modelos de actuagdo que consubstanciem manipulagao
de mercado.

3. “Instrumento financeiro”

os valores mobiliarios tal como definidos na Directiva 93/22/CEE do Conselho,
de 10 de Maio de 1993, relativa aos servicos de investimento no dominio dos
valores mobiliarios(9),

as unidades de participacdo em organismos de investimento colectivo,
os instrumentos do mercado monetario,

os contratos de futuros, incluindo os instrumentos equivalentes liquidados em
numerario,

os contratos a prazo sobre taxas de juro,
os swaps de taxas de juro, divisas e accdes,
as opcoes de compra ou de venda de qualquer instrumento abrangido por estas

categorias, incluindo instrumentos equivalentes liquidados em numerario. Esta
categoria inclui também as opgoes sobre divisas e taxas de juro,
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- os instrumentos derivados sobre mercadorias,

- qualquer outro instrumento admitido a negociacao ou cuja admissao num mercado
regulamentado de um Estado-Membro tenha sido solicitada.

4. “Mercado regulamentado”, um mercado na acepcao do ponto 13 do artigo 1.° da Di-
rectiva 93/22/CEE.

5. “Praticas de mercado aceites”, praticas que é razoavel esperar num ou mais mercados
financeiros e aceites pela autoridade competente, de acordo com as orientacdes adoptadas
pela Comissdo, nos termos do n.° 2 do artigo 17.°

6. “Pessoa”, qualquer pessoa singular ou colectiva.

7. “Autoridade competente”, a autoridade competente designada em conformidade com
o artigo 11.°

Para ter em conta a evolucao dos mercados financeiros e garantir uma aplicacao uniforme
da presente directiva na Comunidade, a Comissao adopta, nos termos do n.° 2 do artigo
17.°, as medidas de execucao relativas aos pontos 1, 2 e 3 do presente artigo.

Artigo 2.°

1. Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa referida no segundo paragrafo que de-
tenha informacao privilegiada de utilizar essa informacao ao adquirir ou alienar, tentar
adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de terceiro, directa ou indirectamente, os
instrumentos financeiros a que essa informacao diga respeito.

O disposto no primeiro paragrafo aplica-se a qualquer pessoa que detenha a informacéo
em questao:
a) Em virtude da sua qualidade de membro dos 6rgaos de administracdo, de gestéo
ou de fiscalizacao do emitente;
b) Em virtude da sua participacao no capital do emitente;
c) Em virtude do acesso a essa informacao privilegiada por forca do exercicio da sua
actividade, da sua profissao ou das suas funcoes; ou
d) Em virtude das suas actividades criminosas.

2. Quando a pessoa referida no n.° 1 for uma pessoa colectiva, a proibicao imposta nesse
numero aplica-se igualmente as pessoas singulares que participem na decisdo de efectuar
a operagao por conta da pessoa colectiva em causa.

3. O presente artigo nao é aplicavel as transaccoes efectuadas para efeitos de execucao
de uma obrigacao de aquisicao ou de alienacao de instrumentos financeiros que se torne
exigivel, sempre que essa obrigacao resulte de um contrato celebrado antes de a pessoa
em causa deter a informacao privilegiada.

Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa sujeita a proibicao estabelecida no artigo 2.° de:

a) Comunicar informacao privilegiada a outra pessoa, excepto se essa comunicagao
ocorrer no ambito do exercicio normal da sua actividade, da sua profissao ou
das suas fungoes;
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b) Recomendar a outra pessoa que adquira ou aliene, ou induzir outra pessoa a adqui-
rir ou alienar, com base em informacao privilegiada, os instrumentos financeiros
a que se refere essa informacao.

Os Estados-Membros asseguram que os artigos 2.° e 3.° também se aplicam a qualquer pessoa
nao referida nesses artigos que detenha informacao privilegiada, desde que a mesma saiba
ou lhe seja exigivel saber que se trata de informacdo privilegiada.

Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa de efectuar manipulacao de mercado.

Artigo 6.°
1. Os Estados-Membros asseguram que os emitentes de instrumentos financeiros tornem

pUblicas o mais rapidamente possivel as informagdes privilegiadas que digam directamente
respeito a esses emitentes.

Sem prejuizo das medidas que podem ser tomadas para cumprir o disposto no primeiro
paragrafo, os Estados-Membros asseguram que os emitentes colocam no seu sitio da in-
ternet, durante um periodo de tempo adequado, todas as informacdes privilegiadas que
sejam obrigados a tornar publicas.

2. Um emitente pode assumir a responsabilidade de diferir a publicacao de uma informacao
privilegiada, referida no n.° 1, de molde a nao prejudicar os seus legitimos interesses,
desde que tal omisséo nao seja susceptivel de induzir o publico em erro e que o emitente
seja capaz de assegurar a confidencialidade dessa informacao. Os Estados-Membros podem
exigir que um emitente informe sem demora a autoridade competente da decisdo de diferir
a publicacao da informacao privilegiada.

3. Quando um emitente, ou uma pessoa que actue em nome ou por conta deste, comu-
nicar uma informacdo privilegiada a um terceiro no ambito do exercicio normal da sua
actividade, da sua profissdo ou das suas funcoes, nos termos da alinea a) do artigo 3.°, os
Estados-Membros devem exigir que essa informacao seja tornada publica de forma completa
e efectiva, simultaneamente, no caso de uma comunicacao intencional, e prontamente,
no caso de uma comunicacdo nao intencional.

As disposicoes do primeiro paragrafo nao se aplicam se a pessoa que recebe a informagéo
estiver sujeita a uma obrigacao de confidencialidade, independentemente de essa obriga-
¢ao se basear em lei, regulamento, estatuto ou contrato.

Os Estados-Membros devem exigir que os emitentes, ou as pessoas que actuam em seu
nome ou por sua conta, elaborem uma lista das pessoas que para eles trabalham, quer ao
abrigo de um contrato de trabalho quer de outro regime, e que tém acesso a informagao
privilegiada. Os emitentes e as pessoas que actuam em seu nome ou por sua conta devem
actualizar regularmente esta lista e transmiti-la a autoridade competente sempre que
esta Ultima o solicite.

4. As pessoas que exercam responsabilidades dirigentes no seio de um emitente de instru-
mentos financeiros e, se for caso disso, as pessoas com elas estreitamente relacionadas,



82 DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

devem, pelo menos, notificar a autoridade competente a existéncia de todas as transac-
coes efectuadas por conta propria relativas as accdes daquele emitente ou a instrumentos
derivados ou outros instrumentos financeiros com elas relacionados. Os Estados-Membros
devem assegurar que o acesso pUblico a essas informagdes esteja disponivel, numa base
pelo menos individual, o mais rapidamente possivel.

5. Os Estados-Membros asseguram que exista regulacao adequada para garantir que as
pessoas que realizem ou divulguem os resultados de trabalhos de investigacao sobre ins-
trumentos financeiros ou emitentes de instrumentos financeiros ou elaborem ou divulguem
outras informacdes com recomendacdes ou sugestdes de estratégias de investimento,
destinados aos meios de difusao ou ao publico, tomem providéncias para garantir que essas
informagdes sejam apresentadas de forma objectiva e mencionem os seus interesses ou a
existéncia de conflitos de interesses relativamente aos instrumentos financeiros a que se
referem as informagoes. Essas normas devem ser notificadas a Comissao.

6. Os Estados-Membros asseguram que os operadores de mercado adoptem as disposicoes
estruturais necessarias para prevenir e detectar as praticas de manipulacado de mercado.

7. Afim de assegurar o cumprimento dos n.°s 1 a 5, a autoridade competente pode tomar
todas as medidas necessarias para garantir a informacao adequada do publico.

8. As instituicdes publicas que difundem estatisticas susceptiveis de ter um impacto sig-
nificativo nos mercados financeiros devem difundi-las de forma equitativa e transparente.

9. Os Estados-Membros devem exigir que quem quer que, a titulo profissional, efectue
operacdes sobre instrumentos financeiros notifique sem demora a autoridade competente
se suspeitar, em termos razoaveis, que essas operacdes constituem abuso de informacao
privilegiada ou manipulagcao do mercado.

10. A fim de ter em conta a evolugéo técnica dos mercados financeiros e assegurar uma
aplicacao uniforme da presente directiva, a Comissao deve, nos termos do n.° 2 do artigo
17.°, adoptar medidas de execucao sobre:

- as modalidades técnicas para a publicacdo adequada da informacéo privilegiada
nos termos dos n.°s 1 e 3,

- as modalidades técnicas de diferimento da publicagdo da informacao privilegiada
nos termos do n.° 2,

- as modalidades técnicas destinadas a fomentar uma abordagem comum em exe-
cucdo do segundo periodo do n.° 2,

- as condicdes em que os emitentes, ou as entidades que actuam em seu nome,
devem elaborar uma lista das pessoas que para eles trabalham e que tém acesso
a informacao privilegiada, tal como referido no n.° 3, bem como as condicées
para a actualizacao dessa lista,

- as categorias de pessoas sujeitas ao dever de comunicacao a que se refereon.°4 e as
caracteristicas de uma operacao, incluindo a sua dimenséo, que desencadeiam esse
dever, bem como as normas técnicas de comunicagdo a autoridade competente,

- as modalidades técnicas, relativamente as diversas categorias de pessoas a que
se refere o n.° 5, da comunicagado imparcial dos resultados dos trabalhos de
investigacdo e de outras informagdes com recomendagdes de estratégias de
investimento, bem como da mencao de interesses particulares ou de conflitos
de interesses a que se refere o n.° 5. Essas modalidades devem ter em conta as
normas, mesmo de auto-regulacdo, que regem a profissao de jornalista,

- as modalidades técnicas segundo as quais as pessoas referidas no n.° 9 devem
notificar a autoridade competente.
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Apresente directiva ndo se aplica as operacdes efectuadas, por razdes de politica moneta-
ria, cambial ou de gestao da divida publica, por um Estado-Membro, pelo Sistema Europeu
de Bancos Centrais, por um banco central nacional ou qualquer outro organismo designado
oficialmente ou por qualquer outra entidade que actue por conta dos mesmos. Os Estados-
-Membros podem alargar esta exclusao aos seus Estados federados ou as autoridades locais
a eles equiparaveis no que respeita a gestao da respectiva divida pUblica.

Artigo 8.°

As proibicoes impostas na presente directiva ndo se aplicam as operacdes sobre ac¢oes pro-
prias efectuadas no ambito de programas de “recompra”, nem as medidas de estabilizagao
de um instrumento financeiro, desde que essas operacgoes se efectuem em conformidade
com as medidas de execucao adoptadas nos termos do n.° 2 do artigo 17.°

Artigo 9.°

As disposicdes da presente directiva aplicam-se a qualquer instrumento financeiro admi-
tido a negociacdo num mercado regulamentado de, pelo menos, um Estado-Membro, ou
para o qual tenha sido apresentado um pedido de admissao a negociacao nesse mercado,
independentemente de a propria operacao se efectuar ou nao nesse mercado.

O disposto nos artigos 2.°, 3.° e 4.° aplica-se igualmente a qualquer instrumento financeiro
nao admitido a negociagdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro, mas cujo
valor dependa de um instrumento financeiro na acepcao do primeiro paragrafo.

O disposto nos n.°s 1, 2 e 3 do artigo 6.° nao se aplica aos emitentes que nao tenham
solicitado ou ndo tenham visto aprovada a admissao dos seus instrumentos financeiros a
negociacdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro.

Cada Estado-Membro aplica as proibicoes e obrigacdes previstas na presente directiva aos:

a) Actos praticados no seu territorio ou fora deste relativamente a instrumentos
financeiros admitidos a negociagdo num mercado regulamentado que se situe
ou opere no seu territério ou para os quais tenha sido apresentado um pedido
de admissao a negociacao nesse mercado;

b) Actos praticados no seu territorio relativamente a instrumentos financeiros admiti-
dos a negociacao num mercado regulamentado de um Estado-Membro ou para os
quais tenha sido apresentado um pedido de admissao a negociacao nesse mercado.

Artigo 11.9
Sem prejuizo das competéncias das autoridades judiciais, cada Estado-Membro designa

uma Unica autoridade administrativa competente que garanta a aplicagdo das disposicoes
aprovadas por forca da presente directiva.
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Os Estados-Membros devem estabelecer mecanismos e procedimentos consultivos e
eficazes com os participantes no mercado no que diz respeito a eventuais alteracdes na
legislacao nacional. Esses mecanismos podem abranger a criacdo de comités consultivos no
seio de cada autoridade competente, cuja composicao reflicta, na medida do possivel, a
diversidade dos participantes no mercado, quer sejam emitentes, prestadores de servicos
financeiros ou consumidores.

Artigo 12.°
1. A autoridade competente deve ser investida de todos os poderes de supervisao e de
investigacao necessarios para o exercicio das suas funcoes. Exerce esses poderes:

a) Directamente;

b) Em colaboracao com outras autoridades ou com as empresas de mercado;

c) Sob a sua responsabilidade, por delegacdo nas referidas autoridades ou nas em-
presas de mercado; ou

d) Mediante requerimento apresentado as autoridades judiciais competentes.
2. Sem prejuizo do n.° 7 do artigo 6.°, os poderes a que se refere o n.° 1 do presente ar-
tigo sao exercidos de harmonia com o direito nacional e incluem pelo menos o direito de:

a) Aceder a qualquer documento, independentemente da sua forma, e receber uma
copia do mesmo;

b) Solicitar informacgdes a qualquer pessoa, incluindo as pessoas que sucessivamente
intervenham na transmissao de ordens ou na realizacao das operagoes em causa,
bem como os seus comitentes, e, se necessario, convocar uma pessoa e colher
o seu depoimento;

c) Realizar inspeccdes in loco;
d) Exigir acomunicagao dos registos telefonicos e de transmissao de dados existentes;

e) Exigir que seja posto termo a uma pratica contraria as disposicdes aprovadas em
execucao da presente directiva;

f) Suspender a negociacao dos instrumentos financeiros em causa;
g) Exigir o congelamento e/ou a apreensao de activos;
h) Exigir a proibicao temporaria da actividade profissional.

3. Odisposto no presente artigo aplica-se sem prejuizo das disposicoes legislativas nacionais
em matéria de sigilo profissional.

Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por conta de uma autoridade compe-
tente ou para qualquer autoridade ou empresa do mercado na qual a autoridade competente
tenha delegado as suas competéncias, incluindo os auditores ou peritos mandatados por
essa autoridade, ficam sujeitos a obrigacao de sigilo profissional. As informagdes abrangidas
pelo sigilo profissional ndo podem ser comunicadas a qualquer outra pessoa ou autoridade,
excepto por forca de disposicoes legislativas.

Artigo 14.°
1. Sem prejuizo do direito de imporem san¢des penais, os Estados-Membros asseguram, nos
termos da respectiva legislacao nacional, que possam ser tomadas medidas administrativas
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adequadas ou aplicadas san¢oes administrativas relativamente as pessoas responsaveis por
qualquer incumprimento das disposicoes aprovadas por forca da presente directiva. Os Esta-
dos-Membros asseguram que estas medidas sejam efectivas, proporcionadas e dissuasivas.

2. A Comissao estabelece, nos termos do n.° 2 do artigo 7.°, uma lista informativa das
medidas e sancdes administrativas referidas no n.° 1.

3. Os Estados-Membros determinam as sangées a aplicar por falta de cooperacao numa
investigacao realizada no ambito do artigo 12.°

4. Os Estados-Membros autorizardo a autoridade competente a tornar puiblica qualquer
medida ou sancdo imposta por infraccdo as medidas adoptadas nos termos da presente
directiva, excepto se essa divulgacao afectar gravemente os mercados financeiros ou causar
danos desproporcionados as partes envolvidas.

Artigo 15.9
Os Estados-Membros asseguram que as decisdes tomadas pelas autoridades competentes
possam ser objecto de recurso junto dos tribunais.

1. As autoridades competentes cooperam entre si sempre que necessario para o cumpri-
mento das suas funcdes, fazendo uso dos seus poderes, quer estes estejam previstos na
presente directiva ou nas legislacdes nacionais. As autoridades competentes prestam assis-
téncia as autoridades competentes dos outros Estados-Membros. Nomeadamente, devem
proceder ao intercdmbio de informacdes e cooperar entre si, no quadro das actividades
de investigacdo.

2. As autoridades competentes comunicam imediatamente, a pedido, qualquer informacéo
solicitada para efeitos do n.° 1. Se necessario, as autoridades competentes a quem foi
dirigido o pedido adoptam de imediato as medidas necessarias para recolher as informagoes
solicitadas. Se a autoridade competente em causa nao estiver em condicdes de fornecer
imediatamente as informagdes solicitadas, comunica os motivos desse facto a autoridade
competente requerente. As informagoes fornecidas estao abrangidas pela obrigacao de
sigilo profissional a que estdo submetidas as pessoas que exercem ou exerceram actividades
junto das autoridades competentes que recebem as informacoes.

As autoridades competentes podem recusar dar seguimento a um pedido de informacoes se:

- a comunicacao dessas informacoes for susceptivel de prejudicar a soberania, a
seguranca ou a ordem publica do Estado-Membro em causa,

- ja tiver sido intentado um processo judicial relativamente aos mesmos factos e as
mesmas pessoas perante as autoridades do Estado-Membro em causa,

- ou ja tiver transitado em julgado uma sentenca proferida relativamente a esses
mesmos factos e pessoas no Estado-Membro em causa.

Nesse caso, notificam a autoridade competente requerente, fornecendo-lhe informacoes
tao pormenorizadas quanto possivel sobre os referidos processo ou sentenca.

Sem prejuizo do artigo 226.° do Tratado, qualquer autoridade competente a cujo pedido
de informagdes nao seja dado seguimento dentro de um prazo razoavel, ou cujo pedido de
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informacodes seja rejeitado, pode comunicar essa omissdao ao Comité das Autoridades de
Regulamentacao dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios, que debatera a questao a
fim de alcancar uma solucao rapida e eficaz.

Sem prejuizo das obrigacdes que lhes incumbam no ambito de processos judiciais do foro
penal, as autoridades competentes que recebam informagdes nos termos do n.° 1 s6 podem
utiliza-las para o exercicio das suas funcdes no ambito da presente directiva e no contexto
dos processos administrativos ou judiciais especificamente relacionados com o exercicio
dessas funcdes. No entanto, sempre que as autoridades competentes que comunicam as
informacdes o consentirem, a autoridade destinataria pode utiliza-las para outros fins ou
comunica-las as autoridades competentes de outros Estados.

3. Quando uma autoridade competente estiver convencida de que estao a ser ou foram
praticados actos contrarios as disposicdes da presente directiva no territério de outro Es-
tado-Membro, ou de que determinados actos afectam instrumentos financeiros negociados
num mercado regulamentado situado noutro Estado-Membro, deve notificar do facto, o
mais pormenorizadamente possivel, a autoridade competente desse Estado-Membro. A au-
toridade competente do outro Estado-Membro adopta as medidas adequadas. A autoridade
competente notificada deve informar a autoridade competente notificante dos resultados
da sua accao e, na medida do possivel, dos desenvolvimentos relevantes entretanto ocor-
ridos. O disposto no presente nimero aplica-se sem prejuizo dos poderes da autoridade
competente que tiver transmitido as informacdes. As autoridades dos diferentes Estados-
-Membros competentes para efeitos do disposto no artigo 10.° consultam-se mutuamente
a respeito do acompanhamento proposto para as medidas por elas adoptadas.

4. A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar que seja realizada uma in-
vestigacao pela autoridade competente de outro Estado-Membro, no territorio deste Gltimo.

Pode ainda solicitar que alguns elementos do seu pessoal sejam autorizados a acompa-
nhar os membros da autoridade competente desse outro Estado-Membro no decurso da
investigacao.

No entanto, a investigacao deve ser realizada sob o controlo do Estado-Membro em cujo
territério decorre.

As autoridades competentes podem recusar dar seguimento a um pedido de realizacao
de uma investigacéo, tal como referido no primeiro paragrafo, ou a um pedido no sentido
de os membros do seu pessoal serem acompanhados por elementos do pessoal da autori-
dade competente de outro Estado-Membro, tal como referido no segundo paragrafo, se
a investigacao for susceptivel de prejudicar a soberania, a seguranca ou a ordem publica
do Estado em causa ou se ja tiver sido intentado um processo judicial relativamente aos
mesmos factos e as mesmas pessoas perante as autoridades do Estado em causa, ou se ja
tiver transitado em julgado uma sentenca proferida relativamente a esses mesmos factos
e pessoas no Estado em causa.

Sem prejuizo do disposto no artigo 226.° do Tratado, qualquer autoridade competente
a cujo pedido com vista a abertura de um inquérito ou a permitir aos seus agentes que
acompanhem os da autoridade competente estrangeira ndo seja dado seguimento dentro
de um prazo razoavel, ou cujo pedido seja rejeitado, pode comunicar esse facto ao Comité
das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios, que
debatera a questao a fim de alcancar uma solucéo rapida e eficaz.

5. A Comissao adopta, nos termos do n.° 2 do artigo 17.°, medidas de execucao relativas
aos procedimentos de intercambio de informagdes e de inspeccgbes transfronteiricas refe-
ridos no presente artigo.
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1. A Comissao € assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobiliarios, instituido pela
Decisao 2001/528/CE, a seguir designado “comité”.

2. Sempre que se faca referéncia ao presente nimero, séo aplicaveis os artigos 5.° e 7.°
da Decisdo 1999/468/CE, tendo-se em conta o disposto no seu artigo 8.°, desde que as
medidas de execucao adoptadas de acordo com o presente procedimento nao alterem as
disposicoes fundamentais da presente directiva.

0 prazo previsto no n.° 6 do artigo 5.° da Decisao 1999/468/CE é de trés meses.
3. O comité aprovara o seu regulamento interno.

4. Sem prejuizo das medidas de execucao ja adoptadas, apds um periodo de quatro anos
a contar da entrada em vigor da presente directiva, a aplicacao das suas disposi¢oes que
determinam a aprovacao de regras técnicas e decisdes nos termos do n.° 2 sera suspensa.
Sob proposta da Comisséo, o Parlamento Europeu e o Conselho podem renovar as disposi-
coes em questdo nos termos do artigo 251.° do Tratado e, para o efeito, revé-las-ao antes
do termo do referido periodo.

Os Estados-Membros devem pér em vigor as disposicoes legislativas, regulamentares e ad-
ministrativas necessarias para darem cumprimento a presente directiva até 12 de Outubro
de 2004 e informar imediatamente a Comissao desse facto.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposicoes, estas devem incluir uma referén-
cia a presente directiva ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacao
oficial. As modalidades dessa referéncia serao aprovadas pelos Estados-Membros.

O artigo 11.° nao prejudica a possibilidade de um Estado-Membro adoptar mecanismos
legais e administrativos distintos para os territorios ultramarinos europeus cujas relacoes
externas sejam da sua responsabilidade.

A Directiva 89/592/CEE, bem como o n.° 1 do artigo 68.° e o n.° 1 do artigo 81.° da Direc-
tiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio de 2001, relativa a
admissao de valores mobiliarios a cotacao oficial de uma bolsa de valores e a informagao
a publicar sobre esses valores(10), sao revogados com efeitos a partir da data de entrada
em vigor da presente directiva.

A presente directiva entra em vigor na data da sua publicacao no Jornal Oficial da Uniao
Europeia.
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Os Estados-Membros sao os destinatarios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 28 de Janeiro de 2003.

Pelo Parlamento Europeu
O Presidente

P. Cox

Pelo Conselho
O Presidente

G. Papandreou

(1) JO C 240 E de 28.8.2001, p. 265.

(2) JO C 80 de 3.4.2002, p. 61.

(3) JO C 24 de 26.1.2002, p. 8.

(4) Parecer do Parlamento Europeu, de 14 de Margo de 2002, (ainda nao publicado no Jornal Oficial)
posicao comum do Conselho, de 19 de Julho de 2002, (JO C 228 E de 25.9.2002, p. 19) e decisdo do
Parlamento Europeu de 24 de Outubro de 2002 (ainda ndo publicada no Jornal Oficial).

(5) JO L 184 de 17.7.1999, p. 23.

(6) JO L 334 de 18.11.1989, p. 30.

(7) JO L 281 de 23.11.1995, p. 31.

(8) JO L 191 de 13.7.2001, p. 45.

(9) JO L 141 de 11.6.1993, p. 27. Directiva com a Ultima redaccao que lhe foi dada pela Directiva
2000/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 290 de 17.11.2000, p. 27).

(10) JO L 184 de 6.7.2001, p. 1.
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9. DIRECTIVA 2014/57/UE DO PARLAMENTO EUROPEU

E DO CONSELHO DE 16 DE ABRIL DE 2014, RELATIVA AS SANGOES
PENAIS APLICAVEIS AO ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA

E A MANIPULACAO DE MERCADO (ABUSO DE MERCADO)’;

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia, nomeadamente o
artigo 83.°, n.° 2,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

ApOs transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econdomico e Social Europeu (2),

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario (3),

Considerando o seguinte:
(1) Acriacao de um mercado financeiro integrado e eficiente e o reforco da confian-

¢a dos investidores pressupéem que seja garantida a integridade do mercado.
0 bom funcionamento dos mercados dos valores mobiliarios e a confianca do
pUblico nesses mercados sao uma condicao essencial do crescimento econdémico
e da prosperidade. As situacoes de abuso de mercado prejudicam a integridade
dos mercados financeiros e a confianca do publico nos valores mobiliarios, nos
instrumentos derivados e nos indices de referéncia.

A Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (4) veio completar
e atualizar o quadro juridico da Uniao para proteger a integridade do mercado.
Esta diretiva exigia igualmente que os Estados-Membros assegurassem que as
autoridades competentes dispunham de poderes para a detecao e a investigacao
das situacoes de abuso de mercado. Sem prejuizo do direito de os Estados-Mem-
bros aplicarem san¢des penais, a Diretiva 2003/6/CE também exigia que os
Estados-Membros assegurassem que podiam ser tomadas medidas administrativas
adequadas ou aplicadas sancdes administrativas relativamente as pessoas res-
ponsaveis por violagdes das normas nacionais de execugdo da mesma diretiva.

0 relatorio de 25 de fevereiro de 2009 do Grupo de Alto Nivel sobre a supervisao
financeira na UE presidido por Jacques de Larosiére («Grupo de Larosiére») con-
siderou que uma conduta sélida e prudente de carater profissional para o setor
financeiro deve assentar em regimes fortes de supervisao e de sancoes. Para
esse efeito, o Grupo de Larosiére considera que as autoridades de supervisao
devem dispor de poderes suficientes para agir e que, além disso, deverao existir
regimes sancionatorios uniformes, solidos e dissuasores contra todos os crimes
financeiros, devendo as sancdes ser aplicadas de modo eficaz para preservar a
integridade do mercado. O Grupo de Larosiére concluiu que os regimes sancio-
natorios dos Estados-Membros séo, em geral, fracos e heterogéneos.

7. Jornal Oficial n.° L 173/179 de 12/06/2014.
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(4) Um quadro normativo para o abuso de mercado que funcione corretamente exige

(5

(6

@

8

-

-

-

-

uma aplicacéo eficaz da lei. Uma avaliacdo dos regimes nacionais de sancoes
administrativas nos termos da Diretiva 2003/6/CE revelou que nem todas as
autoridades nacionais competentes dispunham de um conjunto completo de
poderes para garantir que podiam dar resposta aos abusos de mercado através
da sancao adequada. Muito particularmente, nem todos os Estados-Membros
previram sangdes administrativas pecuniarias para o abuso de informacgao pri-
vilegiada e a manipulacdo de mercado, e o nivel de san¢des variava muito de
um Estado-Membro para outro. Torna-se, por isso, imprescindivel dispor de um
novo ato legislativo para garantir a existéncia de normas minimas comuns em
toda a Unido.

A adogdo de san¢des administrativas pelos Estados-Membros revelou-se, até ao
momento, insuficiente para assegurar o cumprimento das normas em matéria
de prevencao e luta contra os abusos de mercado.

E essencial que o cumprimento das normas relativas aos abusos de mercado
seja reforcado através da existéncia de sancdes penais que demonstrem uma
desaprovacao social mais forte do que as sangdes administrativas. A previsao de
infracdes penais, pelo menos, para as formas mais graves de abuso de mercado
estabelece um limiar claro dos tipos de comportamento que devem ser consi-
derados particularmente inaceitaveis e transmite ao publico e aos potenciais
infratores a mensagem de que estes séo levados muito a sério pelas autoridades
competentes.

Nem todos os Estados-Membros previram sancdes penais para algumas formas
de violacdo grave da legislacao nacional de execucao da Diretiva 2003/6/CE.
Diferentes abordagens dos Estados-Membros comprometem a homogeneidade
das condicoes de funcionamento do mercado interno e podem constituir um
incentivo para as pessoas cometerem abusos de mercado em Estados-Membros
que nao preveem san¢des penais para estas infragdes. Além disso, até hoje, ndo
houve, a nivel da Unido, nenhum entendimento sobre qual a conduta conside-
rada como uma violacao grave das normas relativas aos abusos de mercado. Por
conseguinte, deverao ser estabelecidas normas minimas relativas a definicao
de infragdes penais cometidas por pessoas singulares, a responsabilidade das
pessoas coletivas, assim como as sangdes aplicaveis. A existéncia de normas
minimas comuns também possibilitaria a utilizacao de métodos mais eficazes de
investigacao e permitiria uma cooperacao efetiva nos Estados-Membros e entre
eles. Na sequéncia da crise financeira, tornou-se evidente que a manipulacao
de mercado pode causar danos consideraveis nas vidas de milhdes de pessoas. O
escandalo Libor, que dizia respeito a um caso grave de manipulacao de indices
de referéncia, demonstrou que a existéncia de problemas e lacunas relevantes
possui um impacto muito grave na confianca do mercado e pode resultar em
perdas significativas para os investidores e em distor¢coes da economia real. A
inexisténcia de regimes de san¢des penais comuns a escala da Unidao permite
que os autores de abusos de mercado tirem partido dos regimes mais favora-
veis existentes em alguns Estados-Membros. A imposicéo de sancdes penais as
infragdes de abuso de mercado acarretara um efeito dissuasor acrescido sobre
os potenciais infratores.

A introdugédo, por todos os Estados-Membros, de sanges penais aplicaveis,
pelo menos, as infragdes mais graves de abuso de mercado &, por conseguinte,
essencial para garantir a execucao efetiva da politica da Unido em matéria de
luta contra os abusos de mercado.
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(9) Para que o ambito de aplicacdo da presente diretiva seja alinhado com o do
Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho (5), a ne-
gociagdo de agdes proprias no ambito de programas de recompra e a negociagcao
de valores mobiliarios ou instrumentos associados para a estabilizacao dos valores
mobiliarios; condutas, ordens ou operagdes para efeitos de politicas monetarias,
cambiais e de gestao da divida publica e atividades de licencas de emisséao na
prossecucao da politica climatica da Unido; e atividades desenvolvidas em prol
da Politica Agricola Comum e da Politica Comum das Pescas da Unido, deverao
ser isentos da presente diretiva.

(10) Os Estados-Membros deveréo ser obrigados a prever que, pelo menos, os casos
graves de abuso de informacao privilegiada, de manipulacdo de mercado e de
transmissao ilicita de informacédo privilegiada constituem infragdes penais,
quando cometidos com dolo.

(11) Para efeitos da presente diretiva, o abuso de informacao privilegiada e a
transmissao ilicita de informacao privilegiada deverao ser considerados graves,
nomeadamente, quando o impacto na integridade do mercado, o lucro real ou
potencial dai resultante ou as perdas evitadas, o nivel de danos causados ao
mercado ou o valor global dos instrumentos financeiros negociados sejam ele-
vados. Outras circunstancias que podem ser tidas em conta sdo, por exemplo, o
facto de a infracao ter sido cometida no quadro de uma organizacao criminosa
ou de o autor ser reincidente.

(12) Para efeitos da presente diretiva, a manipulacéo de mercado devera ser consi-
derada grave, nomeadamente, quando o impacto na integridade do mercado, o
lucro efetivo ou potencial dai resultante ou as perdas evitadas, o nivel de danos
causados ao mercado, o nivel da alteracdo do valor do instrumento financeiro
ou do contrato de mercadorias a vista ou o montante dos fundos inicialmente
utilizados sejam elevados, ou quando a manipulacao tenha sido perpetrada por
uma pessoa que esteja empregada ou que trabalhe no setor financeiro ou numa
autoridade de supervisao ou regulacao.

(13) Devido aos efeitos adversos que as tentativas de abuso de informacao privilegiada
e de manipulagao de mercado tém sobre a integridade dos mercados financeiros
e a confianca dos investidores nestes mercados, estas formas de comportamento
deveréao ser igualmente puniveis como infracao penal.

(14) A presente diretiva devera obrigar os Estados-Membros a preverem na sua legis-
lacao nacional sangoes penais para os atos de abuso de informacao privilegiada,
manipulacdo de mercado e transmissao ilicita de informacéao privilegiada aos
quais se aplica. A presente diretiva ndo devera criar obrigacdes no que respeita
a aplicagao de tais sangdes, ou de qualquer outro sistema existente de aplicagao
da lei, a casos especificos.

(15) A presente diretiva deve ainda impor que os Estados-Membros garantam que
a instigacdo e a cumplicidade na pratica de infragdes penais também sejam
puniveis.

(16) Para que as sang¢oes pelas infragoes referidas na presente diretiva sejam efica-
zes e dissuasivas, devera ser previsto um limiar minimo para a pena maxima de
prisao,

(17) A presente diretiva devera ser aplicada tendo em conta o quadro normativo
estabelecido pelo Regulamento (UE) n.° 596/2014 e respetivas medidas de exe-
cucdo.
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(18) A fim de garantir a execucado efetiva da politica europeia destinada assegurar
a integridade dos mercados financeiros, estabelecida no Regulamento (UE)
n.° 596/2014, os Estados-Membros deverao alargar a responsabilidade pelas
infracdes previstas na presente diretiva as pessoas coletivas, mediante a impo-
sicao de sancdes penais ou nao penais ou outras medidas que sejam eficazes,
proporcionadas e dissuasivas, como, por exemplo, as previstas no Regulamento
(UE) n.° 596/2014. Tais sangdes ou outras medidas podem incluir também a pu-
blicacao de uma decisao final sobre a sancao, incluindo a identidade da pessoa
coletiva responsavel, tendo em conta os direitos fundamentais e o principio
da proporcionalidade, bem como os riscos para a estabilidade dos mercados
financeiros e para as investigacdes em curso. Se apropriado, e nos casos em que
a legislacao nacional preveja a responsabilidade penal de pessoas coletivas, os
Estados-Membros deverdo alargar essa responsabilidade penal, nos termos da
sua legislacdo interna, as infracoes previstas na presente diretiva. A presente
diretiva ndo devera impedir os Estados-Membros de publicarem decisoes finais
em matéria de responsabilidade ou sangdes.

(19) Os Estados-Membros deverao tomar as medidas necessarias para garantir que
os 6rgaos de policia criminal, as autoridades judiciarias e as demais autoridades
competentes responsaveis pela investigacdo ou repressao das infracdes previstas
na presente diretiva possam recorrer a instrumentos de investigacao eficazes.
Tendo em conta, nomeadamente, o principio da proporcionalidade, o recurso
a esses instrumentos nos termos da legislacao nacional devera ser adaptado a
natureza e a gravidade das infragdes objeto de investigacao.

(20) Dado que a presente diretiva estabelece normas minimas, os Estados-Membros
sao livres de aprovar ou manter normas penais mais rigorosas aplicaveis ao abuso
de mercado.

(21) Os Estados-Membros podem prever, por exemplo, que a manipulacao de mer-
cado, efetuada com negligéncia simples ou com negligéncia grosseira, constitui
uma infracao penal.

(22) As obrigacoes previstas na presente diretiva de prever sancbes na respetiva
legislacao nacional para as pessoas singulares ou coletivas nao isentam os Esta-
dos-Membros da obrigacao de preverem na legislacao nacional san¢oes e outras
medidas pelas infracdes constantes do Regulamento (UE) n.° 596/2014, salvo
se tiverem decidido, em conformidade com o disposto no Regulamento (UE) n.°
596/2014, prever apenas sangoes penais para tais infragdes na respetiva legis-
lagao nacional.

(23) 0 ambito de aplicacao da presente diretiva esta definido de modo a completar
e assegurar a execucao efetiva do disposto no Regulamento (UE) n.° 596/2014.
Ainda que as infragcdes devam ser punidas de acordo com os termos da presente
diretiva, quando cometidas intencionalmente e, pelo menos, nos casos mais
graves, sancoes por violacao do disposto no Regulamento (UE) n.°596/2014 nao
exigem que a intencdo seja provada ou que as infracdes sejam qualificadas
como graves. Ao aplicarem a lei nacional que transpora a presente diretiva, os
Estados-Membros deverao certificar-se de que a imposicao de sancdes penais
por infragdes nos termos da presente diretiva e a imposicao de sangbes admi-
nistrativas ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 596/2014 nao viole o principio do
ne bis in idem.

(24) Sem prejuizo das normas gerais do Direito penal nacional sobre a aplicagao e a
execucao de sentencas de acordo com as circunstancias concretas de cada caso,
aimposicao de san¢des devera ser proporcional, tendo em conta os lucros obtidos
ou as perdas evitadas pelas pessoas consideradas responsaveis, bem como o dano



LEGISLACAO COMPLEMENTAR 93

resultante da infracdo em relacao a terceiros e, se for caso disso, o prejuizo
decorrente da infracdo para o funcionamento dos mercados ou a economia em
geral.

(25) Atendendo a que o objetivo da presente diretiva, nomeadamente garantir a
previsao de sancdes penais pelo menos para as infracoes mais graves de abuso
de mercado em toda a Unido, ndo pode ser suficientemente realizado pelos
Estados-Membros e pode, pois, devido a escala e aos efeitos da presente dire-
tiva, ser mais bem alcancado a nivel da Unido, a Unido pode adotar medidas,
em conformidade com o principio da subsidiariedade enunciado no artigo 5.° do
Tratado da Unido Europeia (TUE). Em conformidade com o principio da proporcio-
nalidade previsto no mesmo artigo, a presente diretiva nao excede o necessario
para atingir aquele objetivo.

(26) O aumento das atividades transfronteiricas requer uma cooperacao eficiente e
eficaz entre as autoridades nacionais competentes para a investigacao e a repres-
sao das infragdes de abuso de mercado. A organizacéo e a competéncia destas
autoridades nacionais nos diferentes Estados-Membros nao deverao constituir
obstaculo para a cooperacdo entre elas.

(27) A presente diretiva respeita os direitos fundamentais e observa os principios
reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Uniao Europeia (Carta), tal
como reconhecidos no TUE. Mais concretamente, devera ser aplicada no devido
respeito pelo direito a protecao dos dados pessoais (artigo 8.°), pela liberdade
de expressao e de informacao (artigo 11.°), pela liberdade de empresa (artigo
16.°), pelo direito a acdo e a um tribunal imparcial (artigo 47.°), pelo principio
da presuncao de inocéncia e dos direitos de defesa (artigo 48.°), pelos principios
da legalidade e da proporcionalidade dos delitos e das penas (artigo 49.°) e pelo
direito a nao ser julgado ou punido penalmente mais do que uma vez pelo mesmo
delito (artigo 50.°).

(28) Na execucao da presente diretiva, os Estados-Membros deverao garantir os direi-
tos processuais dos suspeitos ou dos arguidos em processo penal. As obrigacdes
decorrentes da presente diretiva ndo prejudicam as suas obrigacdes ao abrigo
de legislacao da Unido ja aprovada em matéria de direitos processuais em pro-
cesso penal. Nada na presente diretiva visa limitar a liberdade de imprensa e a
liberdade de expressao nos meios de comunicagao social, ja que tais liberdades
sao garantidas na Unido e nos Estados-Membros, em especial nos termos do
artigo 11.° da Carta, bem como em outras disposi¢oes pertinentes. Este aspeto
devera ser realgcado, em particular, no que diz respeito a transmissao ilicita de
informacao privilegiada nos termos das disposicoes da presente diretiva relativas
a essa transmissao.

(29) Sem prejuizo do disposto no artigo 4.° do Protocolo (n.° 21) relativo a posicao do
Reino Unido e da Irlanda em relagao ao espaco de liberdade, seguranca e justica,
anexo ao TUE e ao Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia (TFUE),
o Reino Unido nao participa na adogao da presente diretiva e, por conseguinte,
nao é por ela vinculado nem sujeito a sua aplicacao.

(30) Em conformidade com o disposto nos artigos 1.°, 2.°, 3.° e 4.° do Protocolo
(n.° 21) relativo a posicao do Reino Unido e da Irlanda em relacdo ao espaco de
liberdade, seguranca e justica, anexo ao TUE e ao TFUE, a Irlanda notificou a
sua intencao de participar na aprovacao e na aplicacdo da presente diretiva.

(31) Em conformidade com os artigos 1.° e 2.° do Protocolo (n.° 22) relativo a posicao
da Dinamarca, anexo ao TUE e ao TFUE, a Dinamarca nao participa na adocao
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da presente diretiva e, por conseguinte, nao é por ela vinculada nem sujeita a
sua aplicacao.

(32) A Autoridade Europeia para a Protecao de Dados emitiu parecer em 10 de feve-
reiro de 2012 ©),

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:

- Objeto e ambito de aplicagdo

1. Apresente diretiva estabelece normas minimas aplicaveis as sangdes penais para o abuso
de informacao privilegiada, a transmissao ilicita de informacao privilegiada e a manipulacao
de mercado, a fim de garantir a integridade dos mercados financeiros da Uniao e aumentar
a protecao dos investidores e a confianca nesses mercados.

2. A presente diretiva aplica-se:

a) Aos instrumentos financeiros admitidos a negociacao num mercado regulamen-
tado ou cuja admissao a um mercado regulamentado tenha sido solicitada;

b) Aosinstrumentos financeiros negociados num sistema de negociacao multilateral
(MTF), admitidos a negociagao ou para os quais tenha sido efetuado um pedido
de admissao a negociacao num MTF;

c) Aos instrumentos financeiros negociados num sistema de negociacdo organizada
(OTF);

d) Aos instrumentos financeiros ndo abrangidos pelas alineas a), b) ou c) e cujo
preco ou valor dependa ou tenha efeitos no preco ou valor de um instrumento
financeiro referido nessas alineas, incluindo, mas nao se limitando a, swaps de
risco de incumprimento de divida ou contratos diferenciais.

A presente diretiva aplica-se igualmente aos comportamentos ou as operagoes, incluindo
ofertas, relativos a venda em leildao numa plataforma de leildes autorizada enquanto
mercado regulado de licencas de emissao ou de outros produtos leiloados que nelas se
baseiem, mesmo que os produtos leiloados nao sejam instrumentos financeiros, nos termos
do Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissao (7). Sem prejuizo de disposicoes especi-
ficas relativas as ofertas apresentadas no contexto de um leildo, todas as disposicdes da
presente diretiva referentes a ordens de negociagao séo aplicaveis aquele tipo de propostas.

3. A presente diretiva nao se aplica:

a) A negociacao de acdes proprias em programas de recompra, sempre que essa
negociacao seja realizada ao abrigo do disposto no artigo 5.°, n.°s 1, 2 e 3, do
Regulamento (UE) n.° 596/2014;

b) A negociacdo em valores mobilidrios ou instrumentos associados referidos no
artigo 3.°, n.° 2, alineas a) e b), do Regulamento (UE) n.° 596/2014, para a es-
tabilizagao dos valores mobiliarios, sempre que essa negociagao seja realizada
ao abrigo do disposto no artigo 5.°, n.°s 4 e 5 desse regulamento;

c) Aoperagoes, ordens ou condutas para fins de politicas monetarias, cambiais e de
gestao da divida publica, nos termos do artigo 6.°, n.° 1, do Regulamento (UE)
n.° 596/2014, a operacdes, ordens ou condutas na acecao do artigo 6.°, n.°2, a
atividades relacionadas com a prossecugéo da politica climatica da Unido, nos
termos do artigo 6.°, n.° 3, ou a atividades deaenvolvidas em prol da Politica



LEGISLACAO COMPLEMENTAR 95

Agricola Comum e da Politica Comum das Pescas da Uniao, nos termos do artigo
6.%, n.°4;
4. 0 artigo 5.° aplica-se igualmente:

a) Aos contratos de mercadorias a vista, que nao sejam produtos energéticos gros-
sistas, quando a operacdo, a ordem ou a conduta tenha efeitos no preco ou valor
de um instrumento financeiro referido no n.° 2 do presente artigo;

b) Aos tipos de instrumentos financeiros, incluindo contratos de derivados ou instru-
mentos derivados para a transferéncia do risco de crédito, em que a operagéo,
a ordem, a oferta ou a conduta tém efeitos no preco ou no valor de um contrato
de mercadorias a vista, quando o preco ou o valor dependem do preco ou valor
desses instrumentos financeiros;

c) As condutas relativas a indices de referéncia.
5. Apresente diretiva aplica-se a qualquer operacao, ordem ou conduta relativas a instru-

mentos financeiros referidos nos n.% 2 e 4, independentemente de essa operacao, ordem
ou conduta ocorrerem numa plataforma de negociacgao.

- Definigdes
Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

1) «Instrumento financeiro»: qualquer instrumento na acecao do artigo 4.°, n.° 1,
ponto 15, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (8);

2) «Contratos de mercadorias a vista»: qualquer contrato de mercadorias a vista na
acecdo do artigo 3, n.° 1, ponto 15, do Regulamento (UE) n.° 65/2014;

3) «Programa de recompra~»: a negociacao sobre acdes proprias, na acecao dos artigos
21.° a 27.° da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (9);

4) «Informacao privilegiada»: informacao na acecao do artigo 7.°, n.°s 1 a 4, do
Regulamento (UE) n.° 596/2014;

5) «Licenca de emissao~: uma licenca de emissao na acecao do Anexo I, seccéo C,
ponto 11, da Diretiva 2014/65/UE;

6) «indice de referéncia»: um indice de referéncia na acecao do artigo 3.°, n.° 1,
ponto 29, do Regulamento (UE) n.° 596/2014;

7) «Praticas de mercado aceites»: praticas de mercado especificas que séo aceites
pela autoridade competente de um dado Estado-Membro, nos termos do artigo
13.° do Regulamento (UE) n.°596/2014;

8) «Estabilizacdo~»: estabilizacdo na acecao do artigo 3.°, n.° 2, alinea d), do Regu-
lamento (UE) n.° 596/2014;

9) «Mercado regulado~: um mercado regulado, na acecéo do artigo 4.°, n.°s 1, ponto
21, da Diretiva 2014/65/UE;

10) «Sistema de negociacdo multilateral», ou «MTF»: um sistema de negociacao
multilateral na acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 22, da Diretiva 2014/65/UE;

11) «Sistema de negociacao organizado», ou «OTF»: um sistema de negociacao
organizado na acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 23, da Diretiva 2014/65/UE;

12) «Plataforma de negociacao~: uma plataforma de negociacao na acecao do artigo
4.°, n.° 1, ponto 24, da Diretiva 2014/65/UE.
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13) «Produto energético grossista»: um produto energético grossista na acecao do
artigo 2.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 1227/2011 do Parlamento Europeu e
do Conselho (10);

14) «Emitente~»: um emitente na acecao do artigo 3.°, n.° 1, ponto 21, do Regula-
mento (UE) n.° 596/2014;

- Abuso de informagao privilegiada e recomendagéo ou indugéo de terceiros
a pratica de abuso de informagéo privilegiada

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para assegurar que o abuso de
informacao privilegiada, a recomendacao ou a inducdo de terceiros a pratica de abuso de
informacao privilegiada previstos nos n.% 2 a 8 constituam infracdes penais, pelo menos,
em casos graves e quando cometidos com dolo.

2. Para efeitos da presente diretiva, ha abuso de informacao privilegiada sempre que uma
pessoa que possua informacao privilegiada utilize essa informacao ao adquirir ou alienar, por
sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros
a que essa informacao diga respeito.

3. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa que possua informacao privilegiada em
virtude de:

a) Ser membro dos 6rgaos de administracao, direcdo ou fiscalizagao do emitente
ou do participante no mercado das licencas de emissao;

b) Ter uma participacao no capital do emitente ou do participante no mercado das
licencas de emissao;

c) Ter acesso a informacéao por forca do exercicio normal da sua atividade, profissdo
ou funcodes; ou

d) Estar envolvido em atividades ilicitas.

O presente artigo também se aplica a qualquer pessoa que tenha obtido informagao privi-
legiada em circunstancias distintas das referidas no primeiro paragrafo, quando que essa
pessoa saiba que se trata de informacao privilegiada.

4. Considera-se também abuso de informacao privilegiada a utilizacdao de informacéo
privilegiada para anular ou alterar uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que
essa informacao diz respeito, quando a ordem tenha sido colocada antes de a pessoa em
causa dispor de informacao privilegiada.

5. No que diz respeito aos leildes de licencas de emissao ou de outros produtos leiloados
com base nessas licencas que sejam realizados em conformidade com o Regulamento (UE)
n.° 1031/2010, a utilizagao de informacao privilegiada a que se refere o n.° 4 do presente
artigo inclui igualmente a apresentacado, alteracdo ou retirada de uma oferta por uma
pessoa por conta propria ou por conta de terceiros.

6. Para efeitos da presente diretiva, a recomendacgao ou a inducao de terceiro a cometer
abuso de informacao privilegiada verifica-se quando a pessoa possui informacao privile-
giada e:

a) Recomenda, com base nessa informacao, a um terceiro que adquira ou aliene
instrumentos financeiros a que essa informacéo diz respeito, ou induz esse ter-
ceiro a efetuar essa aquisicao ou alienacdo; ou

b) Recomenda, com base nessainformacao, aum terceiro que cancele ou altere uma
ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa informacao diz respeito,
ou induz esse terceiro a efetuar esse cancelamento ou alteracao.
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7. A utilizacao das recomendacoes ou inducoes a que se refere o n.° 6 constitui abuso de
informacao privilegiada quando a pessoa que utiliza a recomendacao ou inducdo sabe que
esta se baseia em informacao privilegiada.

8. Para efeitos do presente artigo, ndo deve considerar-se, do mero facto de uma pessoa
estar ou ter estado na posse de informacao privilegiada, que essa pessoa tenha utilizado
essa informagao e tenha, assim, cometido abuso de informagao privilegiada com base
numa aquisicao ou alienacao, quando o seu comportamento seja qualificado como conduta
legitima nos termos do artigo 9.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014.

- Transmissdo ilicita de informagcao privilegiada

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para assegurar que a trans-
missao ilicita de informac&o privilegiada, referida nos n.°s 2 a 5, constitui uma infragcao
penal, pelo menos, em casos graves e quando cometida com dolo.

2. Para efeitos da presente diretiva, a transmissao ilicita de informagao privilegiada ocorre
quando uma pessoa possui informacao privilegiada e a transmite a outra pessoa, exceto
quando tal transmissao é efetuada durante o exercicio normal de uma atividade laboral,
de uma profissao ou de funcdes, incluindo o caso de a transmissao constituir uma sondagem
de mercado efetuada nos termos do artigo 11.°, n.°s 1 a 8, do Regulamento n.° 596/2014.

3. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa nas situacdes ou circunstancias previstas
no artigo 3.°, n.° 3.

4. Para efeitos da presente diretiva, a transmissao subsequente de recomendacdes ou in-
ducdes referida no artigo 3.°, n.° 6, constitui transmissao ilicita de informacao privilegiada
nos termos do presente artigo, quando a pessoa que transmite a recomendagao ou indugao
saiba que se baseava em informacao privilegiada.

5. O presente artigo aplica-se em conformidade com a necessidade de proteger a liberdade
de imprensa e a liberdade de expressao.

- Manipulagéo de mercado

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para assegurar que a manipu-
lacao de mercado, referida no n.° 2, constitui uma infracao penal, pelo menos, em casos
graves e quando cometida com dolo.

2. Para efeitos da presente diretiva, a manipulacdo de mercado abrange as seguintes
atividades:

a) Realizar uma operacao, colocar uma ordem ou praticar qualquer outra atividade
ou conduta que:

i) déindicacoes falsas ou enganosas no que respeita a oferta, a procura ou
ao preco de um instrumento financeiro ou de um contrato de mercadorias
a vista que com ele esteja relacionado, ou

ii) fixe a um nivel anormal ou artificial o preco de um ou mais instrumentos
financeiros ou de um contrato de mercadorias a vista que com eles esteja
relacionado,

exceto se as razdes pelas quais a pessoa realizou a transacdo ou colocou a ordem sejam
legitimas e essa transacdo ou ordem observem as praticas de mercado aceites sobre a
plataforma de negociacdo em causa;
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b) Efetuar uma operacao, colocar uma ordem, ou praticar qualquer outra atividade
ou conduta que afete o preco de um ou mais instrumentos financeiros ou de um
contrato de mercadorias a vista que com eles esteja relacionado, recorrendo a
procedimentos ficticios ou a quaisquer outras formas de engano ou artificio;

b) Efetuar uma operacdo, colocar uma ordem, ou praticar qualquer outra atividade
ou conduta que afete o preco de um ou mais instrumentos financeiros ou de um
contrato de mercadorias a vista que com eles esteja relacionado, recorrendo a
procedimentos ficticios ou a quaisquer outras formas de engano ou artificio;

c) Divulgar informagdes nos meios de comunicacao social, incluindo a Internet, ou
por quaisquer outros meios, com indicagoes falsas ou enganosas no que respeita
aoferta, a procura ou ao preco de um instrumento financeiro ou de um contrato
de mercadorias a vista que com eles esteja relacionado, ou que fixem o preco de
um ou varios instrumentos financeiros ou de um contrato de mercadorias a vista
a um nivel anormal ou artificial, quando as pessoas que fizerem a divulgacao
obtiverem, para si proprias ou para outrem, uma vantagem ou um beneficio da
divulgacao das informagoes em questao; ou

d) Transmitir informacoes falsas ou enganosas, fornecer dados falsos ou enganosos,
ou praticar qualquer conduta que manipule o calculo de um indice de referéncia.

- Instigacdo, cumplicidade e tentativa

Artigo 6.°
1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para garantir que a instigacao
e a cumplicidade na pratica das infragdes referidas no artigo 3.°, n.°s 2 a 5, e nos artigos
4.° e 5.° sejam puniveis como infracdo penal.

2. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para garantir que a tentativa
de pratica de qualquer dos crimes referidos no artigo 3.°, n.°s 2 a5 e n.° 7, e no artigo
5.°, seja punivel como infracao penal.

3. 0 artigo 3.°, n.° 8, aplica-se mutatis mutandis.

Sancdes penais aplicaveis as pessoas singulares

Artigo

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para garantir que as infragoes
referidas nos artigos 3.° a 6.° sejam puniveis com san¢des penais efetivas, proporcionais
e dissuasoras.

2. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para garantir que os crimes
referidos nos artigos 3.° e 5.° sejam puniveis com uma pena maxima de prisao nao inferior
a quatro anos.

3. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para garantir que os crimes
referidos no artigo 4.° sejam puniveis com uma pena maxima de prisao néo inferior a dois
anos.

- Responsabilidade das pessoas coletivas

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para assegurar que as pes-
soas coletivas possam ser responsabilizadas pelas infracdes referidas nos artigos 3.° a 6.°
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cometidas em seu beneficio por qualquer pessoa, agindo quer a titulo individual, quer
como membro de um dos 6rgaos da pessoa coletiva e enquanto titular de um cargo de
direcado, com base:

a) Em poderes de representacdo da pessoa coletiva;

b) Na autoridade para tomar decisdes em nome da pessoa coletiva; ou

c) Na autoridade para exercer controlo dentro da pessoa coletiva.
2. Os Estados-Membros devem igualmente tomar as medidas necessarias para assegurar que
as pessoas coletivas possam ser responsabilizadas caso a falta de supervisao ou de controlo

por parte de uma pessoa referida no n.° 1 torne possivel a pratica das infracoes referidas
nos artigos 3.° a 6.°, em beneficio da pessoa coletiva, por uma pessoa sob a sua autoridade.

3. Aresponsabilidade das pessoas coletivas nos termos dos n.%s 1 e 2 ndo exclui a instauracdo
de acdo penal contra pessoas singulares que sejam autores, instigadores ou cumplices nas
infragdes referidas nos artigos 3.° a 6.°.

ANEiLORK - Sancdes aplicaveis a pessoas coletivas

Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para assegurar que uma pessoa
coletiva considerada responsavel nos termos do artigo 8.° esteja sujeita a sancoes efetivas,
proporcionais e dissuasoras, incluindo sangdes pecunidrias de carater penal ou n&o penal
e eventualmente outras sangées como:

a) Exclusdo do direito a beneficios ou auxilios publicos;

b) Interdicdo temporaria ou definitiva do exercicio de atividades comerciais;

c) Vigilancia judiciaria;

d) Liquidagao judicial;

e) Encerramento temporario ou definitivo dos estabelecimentos utilizados para
cometer a infracao.

Artigo 0
1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para determinar a sua ju-

risdicdo no tocante as infracdes referidas nos artigos 3.° a 6.°, quando a infracao tenha
sido cometida:

- Jurisdicéo

a) Na totalidade ou em parte, no seu territorio; ou
b) Por um dos seus cidadaos nacionais, pelo menos, nos casos em que o ato praticado
constitui um crime no Estado-Membro que foi cometido.

2. Os Estados-Membros informam a Comissdo, sempre que decidam alargar a sua jurisdicao
as infragoes referidas nos artigos 3.° a 6.° cometidas fora do seu territério, designada-
mente, quando:
a) O infrator tenha residéncia habitual no seu territorio; ou
b) As infracées tenham sido cometidas por conta de uma pessoa coletiva estabe-
lecida no seu territrio.
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Ngils[oNN - Formacéo

Sem prejuizo da independéncia da justica e das diferencas de organizacao do poder judi-
cial em toda a Unido, os Estados-Membros devem solicitar as instancias responsaveis pela
formacao de juizes, magistrados do Ministério Plblico, agentes da policia, funcionarios
judiciais e das autoridades competentes que intervém em processos e investigacoes do
foro penal que disponibilizem uma formacao adequada relativamente aos objetivos da
presente diretiva.

NV - Relatorio

Até 4 de julho de 2018, a Comissdo deve apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conse-
lho um relatodrio sobre o funcionamento da presente diretiva e, caso necessario, sobre a
necessidade da sua revisao, inclusive no que respeita a interpretacao dos casos graves a
que se referem o artigo 3.°, n.° 1, o artigo 4, n.° 1, e o artigo 5.°, n.° 1, sobre o nivel das
sancoes previstas pelos Estados-Membros e sobre a extensao da adocao dos elementos
opcionais que dela constam.

O relatério da Comissao é acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.

- Transposicéo

1. Os Estados-Membros adotam e publicam, até 3 de julho de 2016, as disposicdes legis-
lativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente
diretiva. Os Estados-Membros devem comunicar de imediato a Comissdo o texto das re-
feridas disposicoes.

Os Estados-Membros devem aplicar essas disposicoes a partir de 3 de julho de 2016, sob
reserva do disposto no Regulamento (EU) n.° 596/2014.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposicoes, estas devem incluir uma refe-
réncia a presente diretiva ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da publicacao
oficial. As modalidades dessa referéncia serdo aprovadas pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros devem comunicar a Comissao o texto das principais disposicoes de
direito interno que aprovarem no ambito da presente diretiva.

Ngils[oP:% - Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicagéo no Jornal
Oficial da Uniao Europeia.

NGB - Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sao os Estados-Membros, em conformidade com os
Tratados.
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Feito em Estrasburgo, em 16 de abril de 2014.

Pelo Parlamento Europeu

O Presidente

M. SCHULZ

Pelo Conselho

O Presidente

D. KOURKOULAS

(1) JOC 161 de 7.6.2012, p. 3.
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e decisao do Conselho de 14 de abril de 2014.
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12.4.2003, p. 16).

(5) Regulamento (UE) N.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
relativo ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissao
(ver pagina 1 do presente Jornal Oficial).

(6) JO C 177 de 20.6.2012, p. 1.

(7) Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissdo, de 12 de novembro de 2010, relativo ao ca-
lendario, administracdo e outros aspetos dos leildes de licencas de emissdo de gases com efeito de
estufa, nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagao
de um regime de comércio de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade (JO
L 302 de 18.11.2010, p. 1).

(8) Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2011/61/UE e a Diretiva 2002/92/CE
(ver pagina 349 do presente Jornal Oficial).

(9) Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012, tendente
a coordenar as garantias que, para protecao dos socios e de terceiros, sao exigidas nos Estados-Membros
as sociedades, na acecdo do segundo paragrafo do artigo 54.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, no que respeita a constituicao da sociedade andnima, bem como a conservagéo e as
modificagdes do seu capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade
(JO L 315 de 14.11.2012, p. 74).

(10) Regulamento (UE) n.° 1227/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro
de 2011, relativo a integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energia (JO L 326 de
8.12.2011, p. 1).
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10. DIRETIVA 2004/109/CE DO PARLAMENTO EUROPEU
E DO CONSELHO DE 15 DE DEZEMBRO DE 2004, RELATIVA
A HARMONIZAGAO DOS REQUISITOS DE TRANSPARENCIA NO QUE SE
REFERE AS INFORMACOES RESPEITANTES AOS EMITENTES CUJOS
VALORES MOBILIARIOS ESTAO ADMITIDOS A NEGOCIAGCAO NUM

MERCADO REGULAMENTADO E QUE ALTERA A DIRECTIVA 2001/34/CE®

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia, nomeadamente os artigos
44.°e95.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu (1),
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (2),

Deliberando nos termos do artigo 251.° do Tratado (3),

Considerando o seguinte:

(1) A existéncia de mercados de valores mobiliarios eficientes, transparentes e
integrados contribui para um mercado Unico genuino na Comunidade e promove
o crescimento e a criacao de emprego através de uma melhor afectacdo dos
capitais e de uma reducao dos custos. A publicacao de informacgdes exactas,
completas e oportunas sobre os emitentes de valores mobiliarios reforca a con-
fianca dos investidores e permite-lhes formarem um juizo fundamentado sobre
o seu desempenho empresarial e o seu patriménio, promovendo assim tanto a
proteccéo dos investidores como a eficiéncia do mercado.

2

-

Para esse fim, os emitentes de valores mobiliarios devem assegurar aos investido-
res a transparéncia adequada, através de um fluxo regular de informagoes. Com
esse mesmo fim, os accionistas ou pessoas singulares ou colectivas que detenham
direitos de voto ou instrumentos financeiros que confiram o direito a aquisicao
de acgdes ja emitidas as quais estejam associados direitos de voto devem infor-
mar igualmente os emitentes da aquisicao de participacdes importantes no seu
capital ou de outras alteracdes relativas a tais participacoes, por forma a que
estes Ultimos estejam aptos a manter o pUblico informado desse facto.

(3) AComunicacao da Comissao de 11 de Maio de 1999, intitulada «Implementar um
enquadramento para os mercados financeiros: Plano de Accao», identifica uma
série de accoes que sdo necessarias para concluir o mercado Unico no dominio
dos servicos financeiros. O Conselho Europeu de Lisboa, de Marco de 2000, lanca
um apelo no sentido de o Plano de Acgéo ser implementado até 2005. Esse plano
sublinha a necessidade de elaborar uma directiva que melhore os requisitos em
matéria de transparéncia. Essa necessidade veio a ser confirmada pelo Conselho
Europeu de Barcelona de Marco de 2002.

(4

=

A presente directiva deve ser compativel com as atribuicdes e deveres confe-
ridos ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e aos bancos centrais dos

8. Jornal Oficial n.° L 390/38 de 31/12/2004.
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Estados-Membros pelo Tratado e pelos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu; neste contexto, € necessario prestar es-
pecial atencao aos bancos centrais dos Estados-Membros cujas ac¢oes estejam
actualmente admitidas a negociacao num mercado regulamentado, a fim de
garantir a consecucao dos objectivos do direito comunitario primario.

Uma maior harmonizacao das disposicoes do direito nacional no que diz respeito
aos requisitos em matéria de informacao periddica e permanente aplicaveis aos
emitentes de valores mobiliarios devera conduzir a um nivel elevado de pro-
teccao dos investidores em toda a Comunidade. Todavia, a presente directiva
nao produz efeitos sobre a actual legislacao comunitaria relativa as unidades de
participacao emitidas por organismos de investimento colectivo que nao sejam
de tipo fechado, ou relativa as unidades de participagéo adquiridas ou alienadas
nesses organismos.

A supervisao dos emitentes de acgdes ou de titulos de divida com valor nomi-
nal unitario inferior a 1000 EUR, para efeitos da presente directiva, sera mais
eficaz se for levada a cabo pelo Estado-Membro em que o emitente tem a sua
sede estatutaria. A esse proposito, é fundamental assegurar a coeréncia com a
Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro
de 2003, relativa ao prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobiliarios ou da sua admissao a negociacao (4). Segundo o mesmo principio,
devera ser introduzida uma certa flexibilidade que permita aos emitentes de
paises terceiros e as sociedades da Comunidade que apenas emitam outros titulos
que nao os acima referidos escolherem o seu Estado-Membro de origem.

Um elevado nivel de proteccdo dos investidores em toda a Comunidade per-
mitira eliminar os entraves a admissao de valores mobiliarios a negociacéo nos
mercados regulamentados que se situam ou operam num Estado-Membro. Os
Estados-Membros que ndo o Estado-Membro de origem deixarao de ter a possi-
bilidade de restringir a admissao de valores mobiliarios a negociacao nos seus
mercados regulamentados através da imposicao de requisitos mais rigorosos em
matéria de informagao periddica e permanente relativas aos emitentes cujos
valores mobiliarios sejam admitidos a negociacdo nesses mercados.

A supressao dos entraves, com base no principio do Estado-Membro de origem
ao abrigo da presente directiva, nao devera afectar dominios que nao sejam por
ela abrangidos, tais como o direito de os accionistas intervirem na gestao dos
emitentes, nem devera afectar o direito do Estado-Membro de origem de exigir
que o emitente publique em jornais, a titulo suplementar, parte ou a totalidade
das informagoes regulamentadas.

O Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19
de Julho de 2002, relativo a aplicagdo das normas internacionais de contabilidade
(5), preparou ja o caminho para uma convergéncia das normas de prestacao de
informagao financeira em toda a Comunidade, relativamente aos emitentes cujos
valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao num mercado regulamentado
e que sejam obrigados a elaborar contas consolidadas. Assim, esta ja previsto um
regime especifico para os emitentes de valores mobiliarios, para além do sistema
geral que se aplica a todas as sociedades, tal como estabelecido nas directivas em
matéria de direito das sociedades. A presente directiva baseia-se nessa aborda-
gem no que se refere a informacao financeira anual e intercalar, nomeadamente
no respeito do principio do fornecimento de uma imagem verdadeira e apropriada
do activo e do passivo, da posicao financeira e dos resultados de um emitente.
Um conjunto condensado de demonstragées financeiras apresentado no ambito
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de um relatério financeiro semestral representara também uma base suficiente
para dar essa imagem fiel dos primeiros seis meses do exercicio financeiro de
um emitente.

(10) Os relatorios financeiros anuais deverao garantir a prestacao de informagées ao
longo dos anos quando os valores mobiliarios do emitente tiverem sido admitidos a
negociacao num mercado regulamentado. A maior facilidade de comparacao dos
relatorios financeiros anuais so tera interesse para os investidores nos mercados
de valores mobiliarios se estes puderem ter a certeza de que essas informacoes
serao publicadas dentro de um determinado prazo apds o termo do exercicio.
No que respeita aos titulos de divida que tenham sido emitidos por emitentes
estabelecidos num pais terceiro e admitidos a negociacdo num mercado regula-
mentado antes de 1 de Janeiro de 2005, o Estado-Membro de origem pode, em
determinadas condi¢des, autorizar os emitentes a nao apresentarem relatorios
financeiros anuais em conformidade com as normas estabelecidas na presente
directiva.

(11) A presente directiva prevé a elaboracdo de relatorios financeiros semestrais
mais completos pelos emitentes de accdes admitidas a negociacao num merca-
do regulamentado a fim de permitir aos investidores formarem um juizo mais
fundamentado sobre a situacao do emitente.

(12) O Estado-Membro de origem pode prever excepcdes a regra da apresentacao
obrigatéria de relatorios semestrais pelos emitentes de titulos de divida nos
seguintes casos:

— instituicdes de crédito que emitam titulos de divida em pequena escala,
ou

— emitentes ja existentes a data de entrada em vigor da presente directiva
que emitam exclusivamente titulos de divida que gozem de garantia
incondicional e irrevogavel do Estado-Membro de origem ou das suas
autoridades regionais ou locais, ou

— durante um periodo transitorio de dez anos, unicamente no que respeita
aos titulos de divida admitidos a negociacao num mercado regulamenta-
doantes de 1 de Janeiro de 2005 e dirigidos exclusivamente a investidores
profissionais. Caso tal derrogacao seja concedida pelo Estado-Membro
de origem, ndo podera a mesma ser extensivel aos titulos de divida
admitidos posteriormente a negociacao num mercado regulamentado.

(13) O Parlamento Europeu e o Conselho congratulam-se com o compromisso as-
sumido pela Comissao de encarar rapidamente a possibilidade de aumentar
a transparéncia quanto as politicas de remuneragao, ao montante global das
remuneracdes pagas (incluindo remuneracoes eventuais ou diferidas) e aos
beneficios em espécie concedidos aos membros dos 6rgaos de administracao,
gestdo e supervisao no ambito do seu plano de accao «Modernizar o direito das
sociedades e reforcar o governo de empresa na Uniao Europeia», de 21 de Maio
de 2003, e com a intencdo da Comissao de apresentar uma recomendacao sobre
esta matéria num futuro proximo.

(14) O Estado-Membro de origem deve incentivar os emitentes cujas accoes estejam
admitidas a negociacao num mercado regulamentado e cujas actividades princi-
pais estejam relacionadas com a indUstria extractiva a divulgarem os pagamentos
feitos a governos no seu relatorio financeiro anual. O Estado-Membro de origem
deve igualmente incentivar um aumento da transparéncia de tais pagamentos ao
abrigo do quadro estabelecido em varias instancias financeiras internacionais.
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(15) A presente directiva tornara também obrigatéria a apresentacao de relatorios
semestrais para os emitentes que apenas admitam titulos de divida em mercados
regulamentados. SO deverao ser concedidas isen¢des para os mercados por grosso
se o valor nominal unitario for igual ou superior a 50 000 EUR, conforme previsto
na Directiva 2003/71/CE. Quando os titulos de divida forem emitidos noutra
moeda, apenas poderdo ser concedidas isencdes se o valor nominal unitario
nessa moeda for, na data da emissao, pelo menos equivalente a 50 000 EUR.

(16) A disponibilidade de informacdes mais atempadas e fiaveis acerca do desem-
penho dos emitentes de acgdes ao longo do exercicio exige também uma maior
frequéncia de informacao intercalar. Cumpre prever a publicacdo obrigatéria
de uma declaracao de gestdo intercalar nos primeiros seis meses e de uma
segunda declaragdo de gestéo intercalar no segundo semestre do exercicio. Os
emitentes de accdes que ja publicarem relatorios financeiros trimestrais devem
ser dispensados da publicacao de declaracoes de gestao intercalares.

(17) Os emitentes, os seus 6rgaos administrativos, de gestdo ou de fiscalizagdo ou
os respectivos responsaveis devem estar sujeitos a regras de responsabilidade
adequadas, nos termos previstos por cada Estado-Membro ao abrigo das dispo-
sicoes legislativas ou regulamentares nacionais. Os Estados-Membros devem ter
a liberdade de estabelecer o grau dessa responsabilidade.

(18) O publico devera ser informado das alteracdes ocorridas nas participacdes
qualificadas no capital de sociedades cujas ac¢des sejam transaccionadas num
mercado regulamentado que se situe ou opere dentro da Comunidade. Essa
informacao devera permitir aos investidores adquirirem ou alienarem acgoes
com pleno conhecimento das alteracoes verificadas na estrutura de direitos de
voto; deve também reforcar a eficacia do controlo dos emitentes de acgoes e a
transparéncia global do mercado no que diz respeito aos movimentos de capital
mais importantes. Em certos casos, deverao ser prestadas informacdes sobre
acgoes ou instrumentos financeiros previstos no artigo 13.° dados em garantia.

(19) O artigo 9.° e a alinea c) do artigo 10.° ndo devem aplicar-se as acgoes distri-
buidas aos membros ou pelos membros do SEBC no desempenho das suas funcdes
enquanto autoridades monetarias, desde que os direitos de voto associados a
essas accdes nao sejam exercidos; a nocdo de «curto periodo» que consta do
artigo 11.° deve ser entendida como uma referéncia as operacdes de crédito
realizadas de acordo com o disposto no Tratado e nos actos juridicos adoptados
pelo Banco Central Europeu (BCE), nomeadamente nas Orientagées do BCE
relativas aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria e ao TARGET,
e as operagoes de crédito para efeitos de desempenho de fungdes equivalentes
nos termos da lei nacional.

(20) Afim de evitar impor encargos desnecessarios a certos participantes no mercado
e clarificar quem exerce de facto influéncia sobre um emitente, nao sera ne-
cessario exigir a notificacdo, conforme previsto no artigo 13.°, de participacdes
qualificadas ou de outros instrumentos financeiros, que conferem o direito a
aquisicao de acgoes no que respeita a criadores de mercado ou entidades de cus-
todia, ou de participagdes ou de instrumentos financeiros desse tipo adquiridos
unicamente para efeitos de operacdes de compensacao e de liquidacao, dentro
dos limites e garantias a aplicar em toda a Comunidade. O Estado-Membro de
origem deve poder prever isen¢des limitadas no que respeita as participacoes
incluidas nas carteiras de negociacao de instituicoes de crédito ou empresas de
investimento.
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(21) Afim de esclarecer quem é efectivamente um participante qualificado titular de

accgoes ou de outros instrumentos financeiros no mesmo emitente em toda a Co-
munidade, as empresas-mae devem ficar dispensadas da obrigacao de agregar as
suas participacoes com as participacoes geridas por organismos de investimento
colectivo em valores mobiliarios (OICVM) ou por empresas de investimento, desde
que tais organismos ou empresas exercam os direitos de voto independentemente
da empresa-mae e obedecam a certas condi¢oes suplementares.

(22) A informagao permanente de titulares de valores mobiliarios admitidos a nego-

ciacdo num mercado regulamentado deve continuar a pautar-se pelo principio da
igualdade de tratamento. Essa igualdade de tratamento apenas diz respeito aos
accionistas que se encontrem na mesma posicao, nao afectando, por conseguinte,
a questdo da quantidade de direitos de voto que podem ser atribuidos a uma
accéo especifica. Seguindo o mesmo principio, os titulares de titulos de divida
pertencentes a mesma emissao devem continuar a beneficiar de tratamento
igual, mesmo em caso de titulos de divida publica. A informacao aos titulares
de accdes e/ou titulos de divida em assembleias gerais deve ser facilitada. Em
especial, os detentores de accoes e/ou titulos de divida localizados no estran-
geiro devem participar de forma mais activa, devendo ter a possibilidade de
mandatar representantes para agir em seu nome. Pelo mesmo motivo, deve ser
decidido numa assembleia geral de titulares de accdes e/ou titulos de divida
se a utilizacdo das tecnologias modernas de informacao e de comunicagao se
deve ou nado tornar uma realidade. Nesse caso, os emitentes terdo de instituir
medidas a fim de informarem efectivamente os titulares das suas ac¢oes e/ou
titulos de divida, desde que lhes seja possivel identifica-los.

(23) Aeliminagao dos entraves e a efectiva aplicagcdo dos novos requisitos comunita-

rios em matéria de informagé&o exige igualmente um controlo adequado por parte
da autoridade competente do Estado-Membro de origem. A presente directiva
deve prever pelo menos uma garantia minima de disponibilidade atempada dessa
informacao. Por este motivo, devera existir em cada Estado-Membro pelo menos
um sistema de notificacao e de armazenamento de informacoes.

(24) A eventual obrigacao de um emitente traduzir toda a informacao permanente

e perioddica para todas as linguas relevantes na totalidade dos Estados-Membros
em que os seus valores mobiliarios sdo admitidos a negociagdo néo promove a
integracao dos mercados de valores mobiliarios e tem efeitos dissuasores sobre
a admissao transfronteiras de valores mobiliarios a negociacdo em mercados
regulamentados. Por conseguinte, o emitente deve, em certos casos, poder
prestar informacoes redigidas numa lingua de uso corrente na esfera financei-
ra internacional. Uma vez que é necessario um esforco particular para atrair
investidores provenientes de outros Estados-Membros e de paises terceiros, os
Estados-Membros ndo devem continuar a impedir os titulares de valores mobi-
lidrios, as pessoas que exercem direitos de voto ou os titulares de instrumentos
financeiros de fazerem as necessarias notificagdes ao emitente numa lingua de
uso corrente na esfera financeira internacional.

(25) O acesso dos investidores as informacoes relativas aos emitentes deve ser melhor

organizado ao nivel comunitario, a fim de promover activamente a integracao
dos mercados europeus de capitais. Os investidores que nao estejam situados no
Estado-Membro de origem do emitente devem ser colocados em pé de igualdade
com os investidores situados no Estado-Membro de origem do emitente quando
procuram obter tal informacao. Tal poderia ser concretizado se o Estado-Mem-
bro de origem garantisse o cumprimento das normas minimas de qualidade em
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matéria de divulgacao rapida de informacdes na Comunidade, numa base nao
discriminatéria e em funcéo do tipo de informacédo regulamentada em causa.
Além disso, a informacao divulgada deve estar disponivel de forma centraliza-
da no Estado-Membro de origem, permitindo a criacao de uma rede europeia,
disponivel a precos acessiveis para os pequenos investidores, evitando simulta-
neamente impor aos emitentes uma desnecessaria duplicagao dos requisitos de
notificacdo. Os emitentes devem beneficiar da livre concorréncia ao escolher os
meios ou os operadores para a divulgacao de informagoes nos termos da presente
directiva.

(26) Para tornar mais simples o acesso dos investidores a informagao sobre as
sociedades nos diferentes Estados-Membros, deve ser deixada ao critério das
autoridades nacionais de supervisao a formulacao de linhas de orientacao para
a criacdo de redes electrdnicas, em estreita consulta com as outras partes en-
volvidas, nomeadamente os emitentes de valores mobiliarios, os investidores,
os participantes no mercado, os operadores dos mercados regulamentados e os
prestadores de informacao financeira.

(27) Com o objectivo de assegurar uma proteccao efectiva dos investidores e o bom
funcionamento dos mercados regulamentados, as normas respeitantes a infor-
macao a publicar pelos emitentes cujos valores mobiliarios estejam admitidos
a negociacdo num mercado regulamentado devem igualmente aplicar-se aos
emitentes que ndo tenham sede estatutaria num Estado-Membro e ndo sejam
abrangidos pelo ambito de aplicacao do artigo 48.° do Tratado. Deve igualmente
garantir-se que qualquer informacado adicional relevante sobre os emitentes
comunitarios ou os emitentes de paises terceiros, cuja divulgacao seja exigida
num pais terceiro mas nao num Estado-Membro, seja disponibilizada ao publico
na Comunidade.

(28) Deve ser designada em cada Estado-Membro uma Unica autoridade competente
para assumir a responsabilidade final pela supervisao do cumprimento das dispo-
sicoes adoptadas nos termos da presente directiva, bem como pela cooperacao a
nivel internacional. Essa autoridade deve ter natureza administrativa, devendo
assegurar-se a sua independéncia dos agentes econdmicos, por forma a evitar
conflitos de interesses. Os Estados-Membros podem todavia designar uma outra
autoridade competente para analisar se as informacgoes referidas na presente
directiva s@o elaboradas de acordo com a estrutura conceptual para o relato
financeiro e tomar as medidas adequadas caso detecte a existéncia de infracgdes;
essa autoridade nao tem de ter caracter administrativo.

(29) A expansao das actividades transfronteiras exige uma cooperacao reforcada
entre autoridades nacionais competentes, incluindo um conjunto completo de
disposicoes no que diz respeito ao intercambio de informacdes e as medidas
cautelares. A organizacao das funcdes de regulacdo e de supervisdo em cada
Estado-Membro nao deve prejudicar a cooperacédo eficiente entre autoridades
nacionais competentes.

(30) Na sua reuniao de 17 de Julho de 2000, o Conselho instituiu o Comité de Sabios
sobre a regulamentacdo dos mercados europeus de valores mobiliarios. No
seu relatorio final, o Comité de Sabios propods a introducdo de novas técnicas
legislativas com base numa abordagem em quatro niveis, nomeadamente prin-
cipios-quadro essenciais, medidas técnicas de aplicacdo, cooperacdo entre
autoridades nacionais de regulamentacao dos mercados de valores mobiliarios
e aplicacédo efectiva da legislacdo comunitaria. A presente directiva deve limi-
tar-se a enunciar «principios-quadro», de caracter geral, enquanto as medidas
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de execucédo, a adoptar pela Comissdo com a assisténcia do Comité Europeu
dos Valores Mobiliarios, instituido pela Decisao 2001/528/CE da Comissao (6),
estabelecerao os aspectos técnicos pormenorizados.

(31) A resolucao aprovada pelo Conselho Europeu de Estocolmo em Marco de 2001
confirmou o relatorio final do Comité de Sabios e a abordagem em quatro niveis
ai proposta, a fim de tornar mais eficiente e transparente o processo de regulacao
da legislacao comunitaria no dominio dos valores mobiliarios.

(32) De acordo com aquela resolucao, ha que recorrer com maior frequéncia a medi-
das de execucao para garantir que as disposicoes técnicas possam ser mantidas
actualizadas relativamente a evolucao do mercado e as praticas de superviséo,
devendo estabelecer-se prazos para todas as fases da adop¢ao dessas medidas
de execucao.

(33) AResolucao do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro de 2002, sobre a aplicacao
da legislacdo no dominio dos servicos financeiros, confirmou igualmente o rela-
torio do Comité de Sabios, com base na declaracao solene feita pelo Presidente
da Comissao perante o Parlamento Europeu nesse mesmo dia e na carta de 2 de
Outubro de 2001 dirigida pelo Comissario responsavel pelo mercado interno ao
Presidente da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento
Europeu sobre as garantias do papel do Parlamento Europeu neste processo.

(34) A partir da primeira transmissao do projecto de medidas de execucao, o Par-
lamento dispora de um prazo de trés meses para as examinar e se pronunciar
sobre as mesmas. Todavia, em casos urgentes e devidamente justificados, esse
prazo pode ser abreviado. Se durante esse prazo o Parlamento Europeu aprovar
uma resolucao, a Comissdo reexaminara o projecto de medidas.

(35) Podem ser necessarias medidas técnicas de execucao para as normas estabe-
lecidas na presente directiva, a fim de ter em conta a evolucao dos mercados
de valores mobiliarios. Por conseguinte, devem ser atribuidas a Comissao as
competéncias necessarias para adoptar medidas de aplicagdo, desde que as
mesmas nao alterem os elementos essenciais da presente directiva e a Comissao
actue de acordo com os principios nela estabelecidos, apo6s consulta ao Comité
Europeu dos Valores Mobiliarios.

(36) No exercicio das suas competéncias de execugao nos termos da presente direc-
tiva, a Comissdo deve respeitar os seguintes principios:

— a necessidade de garantir a confianga dos investidores nos mercados
financeiros, promovendo niveis de transparéncia elevados nesses mer-
cados,

— a necessidade de proporcionar aos investidores um vasto conjunto de
investimentos concorrentes e um grau de divulgacao e proteccao adap-
tado as suas circunstancias,

— a necessidade de garantir a aplicacao coerente das regras pelas auto-
ridades reguladoras independentes, especialmente no que se refere ao
combate aos crimes econémicos,

— anecessidade de altos niveis de transparéncia e de consulta com todos
os participantes no mercado e com o Parlamento Europeu e o Conselho,

— a necessidade de incentivar a inovacao nos mercados financeiros, para
que estes sejam dinamicos e eficientes,

— anecessidade de garantir a integridade do mercado mediante um acom-
panhamento atento e reactivo das inovacoes financeiras,
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— aimportancia de reduzir o custo do capital e de aumentar o acesso ao
mesmo,

— o equilibrio dos custos e dos beneficios de quaisquer medidas de execu-
cao para os participantes no mercado (incluindo as pequenas e médias
empresas e 0s pequenos investidores) numa perspectiva de longo prazo,

— a necessidade de promover a competitividade internacional dos mer-
cados financeiros da Comunidade sem prejuizo de um muito necessario
alargamento da cooperacao internacional,

— a necessidade de colocar todos os participantes no mercado em plano
de igualdade, fixando, sempre que for caso disso, regulamentacdes ao
nivel da Comunidade,

— a necessidade de respeitar as diferencas entre os mercados nacionais,
quando estas nao colidam indevidamente com a coeréncia do mercado
Unico,

— anecessidade de garantir a coeréncia com a demais legislacdo da Comuni-
dade neste dominio, porquanto os desequilibrios da informacao e a falta
de transparéncia podem comprometer o funcionamento dos mercados
e, sobretudo, prejudicar os consumidores e os pequenos investidores.

(37) Para assegurar o respeito dos requisitos estabelecidos em conformidade com a
presente directiva ou o cumprimento das medidas que lhe dao aplicacao, deve ser
identificada de imediato qualquer infraccao desses requisitos ou dessas medidas
e, se necessario, sancionada. Para esse fim, as sancdes e medidas devem ser
suficientemente dissuasoras, proporcionadas e aplicadas de forma coerente. Os
Estados-Membros devem assegurar que as decisdes tomadas pelas autoridades
nacionais competentes sejam susceptiveis de recurso judicial.

(38) A presente directiva tem por objectivo melhorar os requisitos vigentes em maté-
ria de transparéncia, tanto para os emitentes de valores mobiliarios, como para
os investidores que adquirem ou alienam participacdes qualificadas em emitentes
cujas accoes estao admitidas a negociacdo num mercado regulamentado. A pre-
sente directiva substitui alguns dos requisitos previstos na Directiva 2001/34/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Maio de 2001, relativa a admissao
de valores mobiliarios a cotacao oficial de uma bolsa de valores e a informagao
a publicar sobre esses valores (7). E necessario altera-la em conformidade, com
vista a reunir os requisitos de transparéncia num acto legislativo Unico. Todavia,
tal alteracao nao deve afectar a capacidade dos Estados-Membros para imporem
requisitos adicionais ao abrigo dos artigos 42.° a 63.° da Directiva 2001/34/CE,
que permanecem validos.

(39) A presente directiva obedece ao disposto na Directiva 95/46/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a proteccdo das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre
circulacao desses dados (8).

(40) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e observa os principios
reconhecidos designadamente na Carta dos Direitos Fundamentais da Uniao
Europeia.

(41) Atendendo a que os objectivos da presente directiva, a saber, assegurar a pre-
servagao da confianca dos investidores através de uma transparéncia equivalente
em toda a Comunidade e, deste modo, concluir o mercado interno, nao podem
ser suficientemente realizados pelos Estados-Membros com base na actual legis-
lagdo comunitaria e podem, pois, ser melhor alcancados ao nivel comunitario, a
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Comunidade pode tomar medidas em conformidade com o principio da subsidia-
riedade consagrado no artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o principio
da proporcionalidade consagrado nesse mesmo artigo, a presente directiva nao
excede o necessario para atingir aqueles objectivos.

(42) As medidas necessarias a execucao da presente directiva serao aprovadas nos
termos da Decisdo 1999/468/CE do Conselho, de 28 de Junho de 1999, que fixa
as regras de exercicio das competéncias de execucgao atribuidas a Comissao (9),

APROVARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

CAPITULO I - DISPOSICOES GERAIS

- Objecto e ambito de aplicagéo

1. A presente directiva estabelece requisitos relacionados com a divulgacao de informa-
¢ao periddica e permanente sobre os emitentes cujos valores mobiliarios se encontram
ja admitidos a negociacao num mercado regulamentado, que se situam ou operam num
Estado-Membro.

2. A presente directiva nao se aplica as unidades de participacao emitidas por organismos
de investimento colectivo que nao de tipo fechado, nem as unidades de participacao ad-
quiridas ou alienadas nesses organismos de investimento colectivo.

3. Os Estados-Membros podem decidir nao aplicar as disposi¢oes referidas no n.° 3 do
artigo 16.° e nos n.% 2 a 4 do artigo 18.° aos valores mobiliarios que sejam admitidos a
negocia¢ao num mercado regulamentado e tenham sido emitidos por eles préprios ou pelas
suas autoridades regionais ou locais.

4. Os Estados-Membros podem decidir nao aplicar o artigo 17.° aos seus bancos centrais
nacionais na respectiva qualidade de emitentes de ac¢oes admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado, caso esta admissao tenha ocorrido antes de 20 de Janeiro de 2005.

- Definigdes
1. Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

a) «Valores mobiliarios~: valores mobiliarios tal como definidos no ponto 18) do n.°
1 do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros (10), com
excepcao dos instrumentos do mercado monetario, tal como definidos no ponto
19) do n.° 1 do artigo 4.° dessa directiva, com um prazo de vencimento inferior
a 12 meses, relativamente aos quais pode ser aplicavel a legislacao nacional;

b) «Titulos de divida~»: obrigacdes ou outras formas de divida titulada negociavel,
com excepcao dos valores mobiliarios que sao equiparados a ac¢des de sociedades
ou que, quando convertidos ou quando exercidos os direitos por eles conferidos,
dao origem a um direito de adquirir acgdes ou valores mobiliarios equiparados
a acgoes;

c) «Mercado regulamentado»: um mercado tal como definido no ponto 14) do n.°
1 do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE;
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f)

g)

h)

«Emitente~»: uma pessoa colectiva de direito privado ou publico, incluindo um

Estado,

cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociacdo num mercado

regulamentado, sendo o emitente, no caso de certificados representativos de
valores mobiliarios, o emitente dos valores representados;

«Accionista»: uma pessoa singular ou colectiva de direito privado ou pUblico que
detém directa ou indirectamente:

i)

i)

i)

Accbes do emitente em seu nome e por sua conta;

Accoes do emitente em seu nome, mas por conta de outra pessoa singular
ou colectiva;

Certificados representativos de accoes, caso em que se considera que o
seu detentor é o accionista detentor das ac¢des subjacentes represen-
tadas pelos certificados;

«Empresa controlada~»: uma empresa

i)

i)

iii

iv

Na qual uma pessoa singular ou colectiva dispée da maioria dos direitos
de voto; ou

Relativamente a qual uma pessoa singular ou colectiva tem o direito de
nomear ou destituir a maioria dos membros dos 6rgaos de administracao,
gestao ou fiscalizacao, sendo ao mesmo tempo accionista, ou membro,
da empresa em questao; ou

Relativamente a qual uma pessoa singular ou colectiva € um accionista ou
membro e controla por si s6 a maioria dos direitos de voto dos accionistas
ou membros, respectivamente, por forca de um acordo celebrado com
outros accionistas ou membros da empresa em questao; ou

Sobre a qual uma pessoa singular ou colectiva tem poder para exercer,
ou exerce efectivamente, influéncia dominante ou controlo;

«Organismo de investimento colectivo que nao de tipo fechado»: fundos de
investimento e sociedades de investimento:

i)

i)

Cujo objecto consista no investimento colectivo de capital angariado
junto do publico e que operem segundo o principio da diversificacao dos
riscos; e

Cujas unidades de participacao possam ser, a pedido do seu detentor,
readquiridas ou resgatadas, directa ou indirectamente, a partir dos
activos desses organismos;

«Unidades de participagao num organismo de investimento colectivo»: valores
mobiliarios emitidos por um organismo de investimento colectivo e que repre-
sentam os direitos dos participantes nesses organismos sobre os seus activos;

«Estado-Membro de origem»:

)

No caso de um emitente de titulos de divida cujo valor nominal unitario
é inferior a 1000 EUR, ou de um emitente de ac¢des:

— seoemitente estiver estabelecido na Comunidade, o Estado-Membro
em que tem a sua sede social;

— seoemitente estiver estabelecido num pais terceiro, o Estado-Mem-
bro em que seja obrigado a apresentar a informacao anual junto da
respectiva autoridade competente, nos termos do artigo 10.° da
Directiva 2003/71/CE.
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m

P)

A definicao de «Estado-Membro de origem» é aplicavel aos titulos de
divida emitidos em moeda diferente do euro, desde que o valor nominal
unitario seja inferior a 1 000 EUR na data da emissdo, excepto se o valor
for praticamente equivalente a 1 000 EUR;

ii) Para os emitentes nao abrangidos pela subalinea i), o Estado-Membro
escolhido pelo emitente, entre o Estado-Membro em que o emitente
tem a sua sede estatutaria e os Estados-Membros que admitiram os seus
valores mobiliarios a negociacao num mercado regulamentado no seu
territério. O emitente pode escolher apenas um Estado-Membro como o
seu Estado-Membro de origem. A sua escolha permanecera valida pelo
menos durante trés anos, salvo se os respectivos valores mobiliarios
deixarem de estar admitidos a negociacdo em qualquer mercado regu-
lamentado da Comunidade;

«Estado-Membro de acolhimento»: o Estado-Membro em que estao admitidos
valores mobiliarios a negociacao num mercado regulamentado, se este for dife-
rente do Estado-Membro de origem;

«Informacao regulamentar»: toda a informacao que o emitente, ou qualquer
outra pessoa que tenha solicitado a admissdo de valores mobiliarios a negocia-
¢ao num mercado regulamento sem o consentimento do emitente, é obrigado a
divulgar nos termos da presente directiva, nos termos do artigo 6.° da Directiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003,
relativa ao abuso de informacao privilegiada e a manipulacéo de mercado (abuso
de mercado) (11), ou nos termos das disposicoes legislativas, regulamentares ou
administrativas em vigor num Estado-Membro adoptadas nos termos do n.° 1 do
artigo 3.° da presente directiva;

«Meios electronicos»: equipamento electronico para o processamento (incluindo
a compressao digital), armazenamento e transmissao de dados, que utilize fios,
radio, tecnologias dpticas ou quaisquer outros meios electromagnéticos;

«Sociedade gestora»: uma sociedade tal como definida non.®2 do artigo 1.°-Ada
Directiva 85/611/CEE, de 20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposicoes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos
de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) (12);

«Criador de mercado~: uma pessoa que se apresenta em permanéncia nos mer-
cados financeiros como estando disposta a negociar por conta propria através da
compra e venda de instrumentos financeiros com base no seu proprio capital, a
precos por si estipulados;

«Instituicdo de crédito~»: uma empresa tal como definida na alinea a) do n.° 1 do
artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20
de Marco de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicoes de crédito e
ao seu exercicio (13);

«Valores mobiliarios emitidos de forma continua ou repetida»: emissdes multi-
plas de titulos de divida pelo mesmo emitente ou, pelo menos, duas emissdes
distintas de valores mobiliarios de um tipo e/ou categoria semelhante.

2. Para efeitos da definicao de «<empresa controlada», constante da subalinea ii) da alinea
f) don.° 1, os direitos do titular relativamente a votacao, nomeacao e destituicdo incluem
os direitos de qualquer outra empresa controlada pelo accionista e os direitos de qualquer
pessoa singular ou colectiva que actue, ainda que em seu proprio nome, por conta do
accionista ou de qualquer outra empresa por ele controlada.
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3. Afim de ter em conta a evolucao técnica dos mercados financeiros e assegurar a aplica-
¢ao uniforme do n.° 1, a Comissao adoptara, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°, medidas
de execucao relativamente as definicoes previstas no n.° 1.

A Comissao deve, nomeadamente:

a) Estabelecer, para efeitos da subalinea ii) da alinea i) do n.° 1, as disposicdes
processuais nos termos das quais o emitente pode efectuar a escolha do Esta-
do-Membro de origem;

b) Ajustar, se necessario para efeitos da escolha do Estado-Membro de origem
referido na subalinea ii) da alinea i) do n.° 1, o periodo de trés anos no que se
refere ao historial do emitente, tendo em conta qualquer eventual novo requisito
decorrente do direito comunitario no que diz respeito a admissao a negociacao
num mercado regulamentado;

c) Estabelecer, para efeitos da alinea ) do n.° 1, uma lista indicativa de meios que
nao devem ser considerados meios electronicos, tendo assim em consideragéo o
Anexo V da Directiva 98/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
Junho de 1998, relativa a um procedimento de informagao no dominio das normas
e regulamentacoes técnicas e das regras relativas aos servicos da sociedade da
informacao (14).

A\gils[o R - Integracdo dos mercados de valores mobiliarios

1. O Estado-Membro de origem pode sujeitar um emitente a requisitos mais rigorosos do
que os previstos na presente directiva.

O Estado-Membro de origem pode também sujeitar os titulares de acgdes, ou as pessoas
singulares ou colectivas referidas nos artigos 10.° ou 13.°, a requisitos mais rigorosos do
que os previstos na presente directiva.

2. O Estado-Membro de acolhimento ndo pode:

a) No que diz respeito a admissao de valores mobiliarios a negociacao num mercado
regulamentado situado no seu territorio, impor requisitos em matéria de divul-
gacao de informagdes mais rigorosos do que os previstos na presente directiva
ou no artigo 6. o da Directiva;2003/6/CE;

b) No que diz respeito a notificacao de informacdes, sujeitar os titulares de ac-
¢oes, ou as pessoas singulares ou colectivas referidas nos artigos 10.° ou 13.°, a
requisitos mais rigorosos do que os previstos na presente directiva.

CAPITULO Il - INFORMAGCAO PERIODICA

AR - Relatorios financeiros anuais

1. O emitente deve divulgar o seu relatorio financeiro anual ao publico até quatro meses
apos o termo de cada exercicio e assegurara que esse relatorio seja mantido a disposicao
do publico durante pelo menos cinco anos.
2. O relatério financeiro anual deve incluir os seguintes elementos:

a) As demonstracodes financeiras auditadas;

b) O relatorio de gestao; e
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c) Declaracbes de cada uma das pessoas responsaveis do emitente, cujos nomes e
funcoes devem ser claramente indicados, onde afirmem que, tanto quanto tém
conhecimento, as demonstracoes financeiras elaboradas em conformidade com
o conjunto de normas contabilisticas aplicaveis dao uma imagem verdadeira
e apropriada do activo e do passivo, da posicao financeira e dos resultados do
emitente e das empresas incluidas no perimetro da consolidacao, consideradas no
seu conjunto, e que o relatdrio de gestao contém uma exposicao fiel da evolugédo
dos negacios, do desempenho e da posicao do emitente e das empresas incluidas
no perimetro da consolidagéo, consideradas no seu conjunto, bem como uma
descricao dos principais riscos e incertezas com que se defrontam.

3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas consolidadas nos termos
da Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas
consolidadas (15), as demonstragées financeiras auditadas devem incluir essas contas con-
solidadas elaboradas nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 e as contas anuais da
empresa-mae elaboradas em conformidade com a legislacao nacional do Estado-Membro
em que a empresa-mae esta estabelecida.

Se o emitente ndo estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as demonstracoes fi-
nanceiras auditadas devem incluir as contas elaboradas em conformidade com a legislacao
nacional do Estado-Membro em que a empresa esta estabelecida.

4. As demonstracoes financeiras devem ser auditadas de acordo com os artigos 51.° e
51.°-A da Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, relativa as
contas anuais de certas formas de sociedades (16), e, caso o emitente tenha a obrigacao
de apresentar contas consolidadas, de acordo com o artigo 37.° da Directiva 83/349/CEE.

0 relatorio de auditoria, assinado pela pessoa ou pessoas responsaveis pela auditoria das
demonstragdes financeiras, deve ser divulgado ao pUblico na integra, em conjunto com o
relatorio financeiro anual.

5. O relatorio de gestdo deve ser elaborado de acordo com o artigo 46.° da Directiva
78/660/CEE e, se o emitente estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, de acordo
com o artigo 36.° da Directiva 83/349/CEE.

6. Afim de ter em conta a evolucao técnica dos mercados financeiros e assegurar a aplica-
¢ao uniforme do n.° 1, a Comissao adoptara medidas de execucdo nos termos do n.° 2 do
artigo 27.° A Comissao deve nomeadamente especificar as condi¢des técnicas em que um
relatorio financeiro anual publicado, incluindo o relatério de auditoria, deve ser mantido
a disposicdo do publico. Se for caso disso, a Comissdo pode igualmente adaptar o periodo
de cinco anos referido no n.° 1.

NGB - Relatdrios financeiros semestrais

1. O emitente de ac¢des ou de titulos de divida deve divulgar ao publico um relatério
financeiro semestral abrangendo os primeiros seis meses do exercicio, logo que possivel
apods o termo do periodo relevante, e o mais tardar decorridos dois meses. O emitente
deve garantir que o relatério financeiro semestral se mantenha a disposicéao do publico
durante pelo menos cinco anos.

2. O relatério financeiro semestral deve incluir:
a) As demonstracdes financeiras condensadas;
b) Um relatorio de gestao intercalar; e
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c) Declaragoes de cada uma das pessoas responsaveis junto do emitente, cujos no-
mes e fungées devem ser claramente indicados, onde afirmem que, tanto quanto
tém conhecimento, as demonstragdes financeiras condensadas apresentadas em
conformidade com o conjunto de normas contabilisticas aplicaveis reflecte uma
imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo, da posicao financeira
e dos resultados do emitente ou das empresas incluidas no perimetro de con-
solidacdo consideradas no seu conjunto, nos termos do n.° 3, e que o relatério
de gestao intercalar contém uma exposicao fiel das informacdes exigidas nos
termos do n.° 4.

3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as demonstra-
¢oes financeiras condensadas devem ser elaboradas de acordo com as normas internacionais
de contabilidade aplicaveis aos relatérios financeiros intercalares adoptadas nos termos
do artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

Se o emitente nao estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as demonstracoes
financeiras condensadas devem incluir, pelo menos, um balanco condensado, uma demons-
tracao de resultados condensada e notas explicativas a estas contas. Na elaboracao do
balanco condensado e da demonstracao de resultados condensada, o emitente deve seguir
0s mesmos principios de reconhecimento e mensuragao que se aplicam na elaboragao dos
relatérios financeiros anuais.

4. O relatorio de gestao intercalar deve incluir, pelo menos, uma indicacao dos aconte-
cimentos importantes que tenham ocorrido durante os primeiros seis meses do exercicio
financeiro e o respectivo impacto nas demonstragées financeiras condensadas, bem como
uma descricao dos principais riscos e incertezas para os seis meses remanescentes do
exercicio. Para os emitentes de acgoes, o relatdrio de gestdo intercalar deve igualmente
incluir as principais transaccoes pertinentes entre as partes relacionadas.

5. Se o relatorio financeiro semestral tiver sido auditado, o relatorio de auditoria deve ser
reproduzido na integra. O mesmo se aplica no caso de um parecer do auditor. Se o relatorio
financeiro semestral nao tiver sido auditado ou objecto de parecer por auditor, o emitente
deve fazer uma declaracao nesse sentido no seu relatério.

6. A fim de ter em conta a evolucao técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacao uniforme dos n.% 1 a 5, a Comissao adoptara medidas de execucédo nos termos do
n.° 2 do artigo 27.°

A Comissao deve, nomeadamente:

a) Especificar as condigdes técnicas em que um relatorio financeiro semestral
publicado, incluindo o parecer dos auditores, deve ser mantido a disposicao do
publico;

b) Clarificar a natureza do parecer dos auditores;

c) Especificar o contetdo minimo do balanco condensado, da demonstracéo de
resultados condensada e das notas explicativas a estas contas, sempre que as
mesmas nao sejam elaboradas de acordo com as normas internacionais de conta-
bilidade, adoptadas nos termos do artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

Se for caso disso, a Comissdo pode igualmente adaptar o periodo de cinco anos referido
non.°1.
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1. Sem prejuizo do artigo 6.° da Directiva 2003/6/CE, um emitente cujas ac¢oes estejam
admitidas a negociagdo num mercado regulamentado deve divulgar ao publico uma decla-
racao do respectivo 6rgéo de gestao durante o primeiro semestre do exercicio financeiro e
outra declaracao do mesmo 6rgéo durante o segundo semestre do exercicio. Essa declaracéo
deve ser feita no periodo compreendido entre as primeiras dez semanas e as Ultimas seis
semanas do semestre relevante e conter informacdes respeitantes ao periodo compreendido
entre o inicio do semestre relevante e a data de publicacdo da declaracao. A declaracao
deve incluir os seguintes elementos:
— uma explicacdo das ocorréncias materiais e das transaccoes feitas durante o
periodo relevante e a sua incidéncia sobre a posicdo financeira do emitente e
das empresas sob o seu controlo e

- Declaragdes intercalares de gestdo

— uma descricao geral da posicao financeira e da performance do emitente e das
empresas sob o seu controlo durante o periodo relevante.

2. Os emitentes que, ao abrigo da legislacao nacional ou das regras do mercado regulamen-
tado ou por sua propria iniciativa, publicarem relatérios financeiros trimestrais de acordo
com a legislagdo ou regras referidas nao sao obrigados a divulgar ao publico as declaragoes
do 6rgao de gestao previstas no n.° 1.

3. Até 20 de Janeiro de 2010, a Comissao apresentara ao Parlamento Europeu e ao Conselho
um relatorio sobre a transparéncia dos relatorios financeiros trimestrais e declaracoes pelo
orgao de gestao dos emitentes, para analisar se as informagoes prestadas vao ao encontro
do objectivo de permitir aos investidores avaliarem, com conhecimento de causa, a posicao
financeira do emitente. Esse relatorio deve incluir uma avaliagao de impacto nos dominios
em que a Comissao tencione apresentar alteracdes ao presente artigo.

Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade pelas informacdes a elaborar
e publicar nos termos dos artigos 4.°, 5.°, 6.° e 16.° incumba, no minimo, ao emitente ou
aos seus oOrgaos de administracao, gestao ou fiscalizacdo e que as respectivas disposicoes
legislativas, regulamentares e administrativas em matéria de responsabilidade sejam apli-
caveis aos emitentes, aos 6rgaos referidos no presente artigo ou as pessoas responsaveis
junto dos emitentes.

- Responsabilidade

- Isencdes

1. Os artigos 4.°, 5.° e 6.° nao se aplicam aos seguintes emitentes:

a) Aos Estados, as autoridades regionais ou locais de um Estado, aos organismos
publicos internacionais dos quais pelo menos um Estado-Membro seja membro, ao
BCE e aos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros, independentemente
de emitirem ou ndo ac¢des ou outros valores mobiliarios; e

b) Aos emitentes que apenas emitam titulos de divida admitidos a negociacao num
mercado regulamentado, cujo valor nominal unitario seja, pelo menos, de 50
000 EUR ou, no caso de titulos de divida emitidos em moeda diferente do euro,
cujo valor nominal unitario seja equivalente, pelo menos, a 50 000 EUR, na data
da emissao.
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2. O Estado-Membro de origem pode decidir ndo aplicar o artigo 5.° as instituicoes de
crédito cujas accoes nao sejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado e
que apenas tenham emitido titulos de divida de forma continua ou repetida, desde que o
valor nominal total de todos esses titulos de divida seja inferior a 100 000 000 EUR e que
essas instituicoes nao tenham publicado um prospecto ao abrigo da Directiva 2003/71/CE.

3. O Estado-Membro de origem pode decidir nao aplicar o artigo 5.° aos emitentes ja exis-
tentes a data de entrada em vigor da Directiva 2003/71/CE que emitem exclusivamente,
num mercado regulamentado, titulos de divida que gozam de garantia incondicional e
irrevogavel do Estado-Membro de origem ou das suas autoridades regionais ou locais.

CAPITULO Il - INFORMAGCAO CONTINUA

SECGAO | - INFORMACAO RESPEITANTE AS PARTICIPACOES QUALIFICADAS

- Notificacéo da aquisicdo ou alienacdo de participacdes qualificadas

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que, caso um accionista adquira ou aliene
accoes de um emitente cujas accdes estejam admitidas a negociacdo num mercado re-
gulamentado e as quais estejam associados direitos de voto, esse accionista notifique o
emitente da percentagem de direitos de voto que passa a ser por si detida em resultado
dessa aquisicao ou alienacao, caso essa percentagem atinja, exceda ou se torne inferior
a um dos limiares de 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % e 75 %.

Os direitos de voto devem ser calculados com base na totalidade das acgdes as quais estejam
associados direitos de voto, mesmo em caso de suspensao do respectivo exercicio. Para
além disso, devem igualmente ser fornecidas informacdes a respeito de todas as accoes
que se encontrem na mesma categoria e as quais estejam associados direitos de voto.

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar que os accionistas notifiquem o emitente
da percentagem de direitos de voto, caso essa percentagem atinja, exceda ou se torne
inferior a um dos limiares previstos no n.° 1, na sequéncia de acontecimentos que alterem
a reparticao dos direitos de voto e tendo por base as informacdes fornecidas por forca do
artigo 15.° Caso o emitente esteja estabelecido num pais terceiro, a notificagcdo deve ser
efectuada para acontecimentos equivalentes.

3. O Estado-Membro de origem nao € obrigado a aplicar:
a) O limiar de 30 %, caso aplique um limiar de um terco;
b) O limiar de 75 %, caso aplique um limiar de dois tercos.

4. O presente artigo nao é aplicavel as ac¢des adquiridas exclusivamente para efeitos
de operagoes de compensacao e de liquidagdo no ambito do ciclo curto e habitual de
liquidagdo, nem as entidades de custodia que detém acgdes nessa qualidade, desde que
essas entidades apenas possam exercer os direitos de voto associados a essas acgoes sob
instrucdes dadas por escrito ou por meios electronicos.

5. O presente artigo nao é aplicavel a aquisicao ou alienacao de participacoes qualifica-
das que atinjam ou excedam o limiar de 5 % por um criador de mercado que actue nessa
qualidade, desde que:

a) Seja autorizado pelo seu Estado-Membro de origem nos termos da Directiva
2004/39/CE; e
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b) Nao intervenha na gestao do emitente em causa nem exerca qualquer influéncia
no sentido de induzir o emitente a adquirir essas accdes ou a apoiar o seu preco.

6. O Estado-Membro de origem, definido nos termos da alinea i) do n.° 1 do artigo 2.°,
pode determinar que, tal como definido no n.° 6 do artigo 2.° da Directiva 93/6/CEE do
Conselho, de 15 de Marco de 1993, relativa a adequacao dos fundos proprios das empresas
de investimento e das instituicdes de crédito (17), os direitos de voto detidos na carteira
de negociacao de instituicoes de crédito ou empresas de investimento nao sejam tidos em
consideracao para efeitos do presente artigo, desde que:

a) Os direitos de voto detidos na carteira de negociacao nao excedam 5 %; e

b) As instituicoes de crédito ou as empresas de investimento assegurem que os
direitos de voto decorrentes das accdes detidas na carteira de negociacao nao
serdo exercidos ou de outra forma utilizados para intervir na gestao do emitente.

7. Afim de ter em conta a evolucéo técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacao uniforme dos n.°s 2, 4 e 5, a Comissao adoptara medidas de execugao nos termos
do n. o 2 do artigo 27.°

A Comisséo deve, nomeadamente, especificar a duragao maxima do «ciclo curto de liquida-
cao » referido no n.° 4, bem como os mecanismos de controlo adequados pelas autoridades
competentes do Estado-Membro de origem. Além disso, a Comissao pode elaborar uma lista
dos acontecimentos a que se refere o n.° 2.

ANail IO - Aquisicao ou alienagéo de percentagens significativas dos direitos de voto

Os requisitos de notificacao definidos nos n.%s 1 e 2 do artigo 9.° sdo igualmente aplicaveis
as pessoas singulares ou colectivas que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de voto
em qualquer dos seguintes casos ou através de uma combinacao dos mesmos:

a) Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa singular ou
colectiva tenha celebrado um acordo que os obrigue a adoptarem, através do
exercicio concertado dos direitos de voto que possuem, uma politica comum
duradoura em relacao a gestdo do emitente em causa;

b) Direitos de voto detidos por um terceiro por forca de um acordo celebrado com
essa pessoa singular ou colectiva em que se preveja uma transferéncia temporaria
e a titulo oneroso dos direitos de voto em causa;

c) Direitos de voto inerentes a accées dadas em garantia a essa pessoa singular ou
colectiva, desde que esta controle os direitos de voto e declare a sua intencao
de os exercer;

d) Direitos de voto inerentes a acgdes relativamente as quais essa pessoa singular
ou colectiva tenha o usufruto;

e) Direitos de voto detidos, ou que possam ser exercidos na acepc¢ao das alineas a)
a d), por uma empresa controlada por essa pessoa singular ou colectiva;

f) Direitos de voto inerentes a accdes depositadas junto dessa pessoa singular ou
colectiva e que esta possa exercer segundo o seu critério na auséncia de instru-
coes especificas dos accionistas;

g) Direitos de voto detidos por um terceiro em seu nome, por conta dessa pessoa
singular ou colectiva;

h) Direitos de voto que essa pessoa singular ou colectiva possa exercer na qualidade
de procurador e segundo o seu critério na auséncia de instrugdes especificas dos
accionistas.
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1. O artigo 9.° e a alinea c) do artigo 10.° ndo se aplicam as ac¢des atribuidas aos mem-
bros ou pelos membros do SEBC no desempenho das suas fungdes enquanto autoridades
monetarias, incluindo as ac¢des atribuidas aos membros ou pelos membros do SEBC no
ambito de uma garantia, de um acordo de recompra ou de um acordo similar de liquidez
autorizado por razdes de politica monetaria ou no ambito de um sistema de pagamentos.

2. Aisencao aplica-se as transac¢oes acima referidas que se realizem dentro de um periodo de
tempo curto e desde que nao sejam exercidos os direitos de voto associados a essas acgoes.

- Procedimento de notificagdo e divulgagdo de participacdes qualificadas

1. A notificacao prevista nos artigos 9.° e 10.° deve incluir as seguintes informagoes:
a) Asituacao resultante em termos de direitos de voto;

b) A cadeia de empresas controladas através das quais os direitos de voto sdo
efectivamente detidos, se for caso disso;

c) Adata em que o limiar foi atingido ou excedido; e

d) Aidentidade do accionista, mesmo que este ndo possa exercer direitos de voto
nas condicoes do artigo 10.°, bem como da pessoa singular ou colectiva habilitada
a exercer os direitos de voto em nome do accionista.

2. A notificacdo ao emitente deve ser efectuada o mais rapidamente possivel, no prazo
maximo de quatro dias de negociagéo a contar do dia seguinte a data em que o accionista
ou a pessoa singular ou colectiva referida no artigo 10.°:

a) Toma conhecimento da aquisicao ou alienagao ou da possibilidade de exercer
direitos de voto, ou em que, atendendo as circunstancias, deveria ter tomado
conhecimento desse facto, independentemente da data em que a aquisicao, a
alienacao ou a possibilidade de exercer direitos de voto produzam efeitos; ou

b) E informado sobre o acontecimento referido no n.° 2 do artigo 9.°

3. Uma empresa fica isenta da obrigacdo de proceder a notificacao exigida nos termos do
n.° 1 se a notificacao for efectuada pela empresa-mae ou, quando a empresa-mae for uma
empresa controlada, pela empresa-méae desta.

4. A empresa-mae de uma sociedade gestora fica isenta da obrigacao de agregar as suas
participacdes nos termos dos artigos 9.° e 10.° com as participagoes geridas pela sociedade
gestora nas condicoes da Directiva 85/611/CEE, desde que essa sociedade gestora exerca
os direitos de voto independentemente da empresa-mae.

Nao obstante, os artigos 9.° e 10.° sdo aplicaveis sempre que a empresa-mae, ou outra
empresa controlada pela empresa-mae, tiver investido nas participacoes geridas pela so-
ciedade gestora e esta ndao puder exercer discricionariamente os direitos de voto associados
a essas participagdes, s podendo exercé-los segundo instrucdes directas ou indirectas da
empresa-mae ou de outra empresa controlada pela empresa-mae.

5. A empresa-mae de uma empresa de investimento autorizada nos termos da Directiva
2004/39/CE fica isenta da obrigacao de agregar as suas participacdes nos termos dos artigos
9.°e 10.° com as participacoes geridas por essas empresas de investimento de forma indivi-
dualizada na acepcao do ponto 9) do n.° 1 do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE, desde que:

— aempresa de investimento esteja autorizada a exercer essa gestao de carteiras
nos termos do ponto 4 da Seccao A do Anexo | da Directiva 2004/39/CE,
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— possa apenas exercer os direitos de voto associados a essas accoes mediante
instrugdes dadas por escrito ou por meios electronicos ou assegure que 0s servicos
de gestao individualizada de carteiras sejam prestados independentemente de
quaisquer outros servicos em condicdes equivalentes as previstas na Directiva
85/611/CEE, mediante a criacao de mecanismos adequados e

— a empresa de investimento exerca os direitos de voto independentemente da
empresa-mae.

N&o obstante, os artigos 9.° e 10.° sdo aplicaveis sempre que a empresa-mae, ou outra
empresa controlada pela empresa-mae, tiver investido nas participacoes geridas pela
empresa de investimento e esta nao puder exercer discricionariamente os direitos de voto
associados a essas participagoes, s6 podendo exercé-los segundo instrugdes directas ou
indirectas da empresa-méae ou de outra empresa controlada pela empresa-mae.

6. Apds recepcdo da notificagdo prevista no n.° 1, e no maximo apos trés dias de nego-
ciacdo, o emitente deve tornar publicas toda as informacdes contidas nessa notificacao.

7. 0 Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes da obrigacao imposta no n.° 6 se
as informacoes incluidas na notificacao forem publicadas pela sua autoridade competente,
nas condicdes do artigo 21.°, apds recepcao da notificagdo e, no maximo, apos trés dias
de negociacéo.

8. A fim de ter em conta a evolugéo técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacao uniforme dos n.%s 1, 2, 4, 5 e 6, a Comissdo adoptara, nos termos do n. o 2 do artigo
27.°, medidas de execucao:

a) Destinadas a elaborar um formulario normalizado a utilizar em toda a Comu-
nidade, para efeitos de notificacao ao emitente das informacdes exigidas nos
termos do n.° 1 ou para depdsito de informacdes em conformidade com o n.° 3
do artigo 19.°;

b) Destinadas a determinar o calendario dos «dias de negociacdo~» para todos os
Estados-Membros;

c) Destinadas a determinar em que casos o accionista, a pessoa singular ou colec-
tiva referida no artigo 10.° ou ambos devem enviar a notificacao necessaria ao
emitente;

d) Destinadas a clarificar em que circunstancias o accionista ou a pessoa singular ou
colectiva referida no artigo 10.° deveriam ter tomado conhecimento da aquisicao
ou alienacao;

e) Destinadas a clarificar as condi¢des de independéncia a serem respeitadas pelas
sociedades de gestao e respectivas empresas-mae ou pelas empresas de inves-
timento e respectivas empresas-mae, por forma a beneficiarem das isencoes
previstas nos n.°s 4.° e 5.°

1. Os requisitos de notificacao previstos no artigo 9.° sao igualmente aplicaveis as pessoas
singulares ou colectivas que detenham, directa ou indirectamente, instrumentos financei-
ros que lhes confiram o direito a aquisicao, exclusivamente por iniciativa propria, no ambito
de um acordo formal, de acgdes ja emitidas de um emitente cujas acges estejam admitidas
a negociacdo num mercado regulamentado e as quais estejam associados direitos de voto.
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2. Afim de ter em conta a evolugao técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacao uniforme do n.° 1, a Comissao adoptara medidas de execucdo nos termos do n.° 2
do artigo 27.° Determinara, nomeadamente:

a) Os tipos de instrumentos financeiros referidos no n.° 1 e a respectiva agregacao;
b) A natureza do acordo formal referido no n.° 1;

c) O contetdo da notificacdo a ser efectuada, sendo elaborado um formulario
normalizado a utilizar em toda a Comunidade para este efeito;

d) O prazo de notificacao;
e) Aquem deve ser apresentada a notificacao.

1. Quando um emitente de ac¢des admitidas a negociagdo num mercado regulamentado
adquirir ou alienar as suas acgdes, quer por si proprio quer através de uma pessoa que
actue em seu proprio nome mas por conta do emitente, o Estado-Membro de origem deve
assegurar que o emitente torne piblico o mais rapidamente possivel, no prazo maximo de
quatro dias de negociacao a contar da aquisicao ou alienacao, a percentagem de ac¢oes
proprias detida, caso essa percentagem atinja, exceda ou se torne inferior aos limiares de
5 % ou 10 % dos direitos de voto. A percentagem deve ser calculada com base no nimero
total de accdes as quais estejam associados direitos de voto.

2. Afim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacao uniforme do n.° 1, a Comisséo adoptara medidas de execucado nos termos do n.° 2
do artigo 27.°

Para efeitos do calculo dos limiares previstos no artigo 9.°, o Estado-Membro de origem
deve, no minimo, exigir que o emitente divulgue ao publico o nimero total de direitos
de voto e o capital no final de cada més civil em que ocorrer um aumento ou decréscimo
desse nimero total.

AGILOEIGIE - Informacdes adicionais

1. O emitente de ac¢ées admitidas a negociagao num mercado regulamentado deve tornar
pUblicas sem demora quaisquer alteracdes dos direitos inerentes as diferentes categorias
de acgdes, incluindo alteracdes dos direitos inerentes aos valores mobiliarios derivados
emitidos pelo proprio emitente e que dao acesso as accoes desse emitente.

2. O emitente de valores mobiliarios, que ndo sejam ac¢des admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado, deve tornar publicas sem demora quaisquer alteragdes dos di-
reitos dos titulares de valores mobiliarios que n&o sejam acgdes, incluindo alteragdes das
condicdes relativas a esses valores mobiliarios que possam indirectamente afectar esses
direitos, resultantes nomeadamente de uma alteracado das condi¢des de empréstimo ou
das taxas de juro.

3. 0 emitente de valores mobiliarios admitidos a negociacao num mercado regulamentado
deve tornar publicas sem demora quaisquer novas emissdes de empréstimos e, em especial,
quaisquer garantias a elas atinentes. Sem prejuizo da Directiva 2003/6/CE, o disposto no
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presente nimero nao se aplica aos organismos pUblicos internacionais dos quais pelo menos
um Estado-Membro seja membro.

SECGAO Il - INFORMAGAO DOS TITULARES DE VALORES MOBILIARIOS
ADMITIDOS A NEGOCIAGAO NUM MERCADO REGULAMENTADO

Ngis[oWAL - Requisitos em matéria de informagdo para os emitentes cujas ac¢des
estejam admitidas a negocia¢do num mercado regulamentado

1. O emitente de ac¢des admitidas a negociacdo num mercado regulamentado deve asse-
gurar um tratamento igual a todos os titulares de accoes que se encontrem em condicoes
idénticas.

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponiveis no Estado-Membro de origem
todos os meios e informagdes necessarios para permitir aos titulares de accoes exercerem
os seus direitos e que seja preservada a integridade dos dados. Os accionistas nao devem
ser impedidos de exercer os seus direitos mediante procuracao, nas condicdes da lei do
pais em que o emitente esteja estabelecido. O emitente deve, nomeadamente:

a) Fornecer informacdes sobre o local, a hora e a ordem de trabalhos das assem-
bleias, o nimero total de accdes e direitos de voto e o direito dos accionistas a
participarem nas assembleias;

b) Facultar um formulario de procuracao, em suporte papel ou, se for caso disso, em
suporte electronico, a cada pessoa que tenha o direito de voto numa assembleia
de accionistas, juntamente com a convocatoria respeitante a assembleia ou, a
pedido, apos a convocacao desta;

c) Designar como seu agente uma instituicao financeira através da qual os accio-
nistas possam exercer os respectivos direitos patrimoniais; e

d) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas a atribuicao e ao pagamento
dos dividendos, bem como a emisséo de novas acgdes, incluindo informagdes
sobre quaisquer procedimentos de atribuicdo, subscricdo, cancelamento ou
conversao.

3. Para efeitos do envio de informacao aos accionistas, o Estado-Membro de origem deve
permitir que os emitentes utilizem meios electronicos, desde que essa decisao seja tomada
numa assembleia geral e satisfaca pelo menos as seguintes condicoes:

a) A utilizacdo de meios electronicos nao deve nunca depender da localizagéo da
sede ou residéncia do accionista ou, nos casos referidos nas alineas a) a h) do
artigo 10.°, das pessoas singulares ou colectivas em causa;

b) Sejam instituidas medidas de identificacdo para que os accionistas ou as pessoas
singulares ou colectivas habilitadas a exercer ou a dirigir o exercicio dos direitos
de voto sejam efectivamente informados;

c) Os accionistas ou, nos casos referidos nas alineas a) a e) do artigo 10.°, as pes-
soas singulares ou colectivas que possam adquirir, alienar ou exercer direitos de
voto devem ser contactadas por escrito com o objectivo de lhes ser solicitado
0 consentimento para a utilizagdo de meios electronicos para a transmissao de
informagdes. Caso nao levantem objec¢des dentro de um prazo razoavel, consi-
derar-se-a que deram esse consentimento. Devem poder solicitar, em qualquer
momento futuro, que as informagoes lhes sejam transmitidas por escrito; e
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d) Os custos inerentes ao envio dessas informacdes por meios electronicos devem
ser determinados pelo emitente em conformidade com o principio da igualdade
de tratamento previsto no n.° 1.

4. Afim de ter em conta a evolugao técnica dos mercados financeiros e o desenvolvimento
das tecnologias da informacao e comunicacao e assegurar a aplicacao uniforme dos n.° 1,
2 e 3, a Comissao adoptara medidas de execucao nos termos do n.° 2 do artigo 27.° Deve,
nomeadamente, especificar os tipos de instituicdes financeiras através das quais os accio-
nistas podem exercer os direitos patrimoniais previstos na alinea c) do n.° 2.

- Requisitos em matéria de informacéo para os emitentes cujos titulos de
divida estejam admitidos & negociacdo num mercado regulamentado

1. O emitente de titulos de divida admitidos a negociacao num mercado regulamentado
deve assegurar que todos os titulares de titulos de divida correspondentes a mesma emissao
beneficiem de tratamento igual no que se refere aos direitos associados a esses titulos.

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponiveis ao pUblico no Estado-Membro
de origem todos os meios e informagdes necessarios para permitir aos titulares de titulos
de divida exercerem os respectivos direitos e que seja preservada a integridade dos dados.
Os titulares de titulos de divida nao devem ser impedidos de exercer os respectivos direitos
mediante procuracao, nas condicdes da lei do pais em que o emitente esteja estabelecido.
O emitente deve, nomeadamente:

a) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas ao local, hora e ordem de
trabalhos das assembleias de titulares de titulos de divida, ao pagamento de
juros, ao exercicio de quaisquer direitos de conversao, troca, subscri¢ao ou can-
celamento, ao reembolso, bem como ao direito de esses titulares participarem
nas assembleias;

b) Facultar um formulario de procuracao, em suporte papel ou, se for caso disso, em
suporte electronico, a cada pessoa que tenha direitos de voto numa assembleia
de titulares de titulos de divida, juntamente com a convocatoria respeitante a
assembleia, ou, mediante pedido, apos a respectiva convocagao; e

c) Designar como seu agente uma instituicdo financeira através da qual os titulares
de titulos de divida possam exercer os respectivos direitos patrimoniais.

3. Se para uma assembleia forem convocados apenas os titulares de titulos de divida
cujo valor nominal unitario se eleve a, pelo menos, 50 000 EUR, ou, no caso de titulos de
divida emitidos em moeda diferente do euro, cujo valor nominal unitario seja, na data de
emissao, equivalente a pelo menos 50 000 EUR, o emitente pode optar pela sua realizacao
em qualquer Estado-Membro, desde que nesse Estado-Membro sejam facultados todos os
meios e informagoes necessarios para permitir a esses titulares exercerem os seus direitos.

4. Para efeitos do envio de informacao aos titulares de titulos de divida, o Estado-Membro
de origem, ou o Estado-Membro escolhido pelo emitente nos termos do n.° 3, deve permitir
que os emitentes utilizem meios electronicos, desde que essa decisao seja tomada numa
assembleia geral e satisfaca pelo menos as seguintes condigoes:

a) A utilizagao de meios electronicos nao deve nunca depender da localizacdo da
sede ou residéncia do titular de titulos de divida ou do seu procurador;

b) Sejam instituidas medidas de identificacdo para que os titulares de titulos de
divida sejam efectivamente informados;
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c) Os titulares de titulos de divida devem ser contactados por escrito com o
objectivo de lhes ser solicitado o consentimento para a utilizacdo de meios
electrdnicos para a transmissao de informagdes. Caso nado levantem objeccdes
dentro de um prazo razoavel, considerar-se-a que deram esse consentimento.
Devem poder solicitar, em qualquer momento futuro, que as informacdes lhes
sejam transmitidas por escrito; e

d) Os custos inerentes ao envio de informacdes por meios electronicos devem ser
determinados pelo emitente em conformidade com o principio da igualdade de
tratamento previsto no n.° 1.

5. Afim de ter em conta a evolugéo técnica dos mercados financeiros e o desenvolvimento
das tecnologias da informacao e comunicacao e assegurar a aplicacdo uniforme dos n.°s 1
a 4, a Comissao adoptara medidas de execucao nos termos do n.° 2 do artigo 27.° Deve,
nomeadamente, especificar os tipos de instituicoes financeiras através das quais os titulares
de titulos de divida podem exercer os direitos patrimoniais previstos na alinea c) do n.° 2.

CAPITULO IV - DEVERES GERAIS

Ngils[olEls - Controlo por parte do Estado-Membro de origem

1. Sempre que um emitente, ou qualquer pessoa que tenha solicitado, sem o consentimen-
to do emitente, a admissao dos valores mobiliarios daquele, a negociacdo num mercado
regulamentado, divulgue informacao regulamentar, deve simultaneamente apresentar essa
informagao a autoridade competente do seu Estado-Membro de origem, que pode decidir
torna-la publica através do seu sitio Internet.

Se um emitente se propuser alterar o seu acto constitutivo ou os seus estatutos, deve
comunicar o projecto de alteracdo a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem e ao mercado regulamentado no qual os seus valores mobiliarios foram admitidos a
negociacdo. Essa comunicacao dever ser efectuada sem demora, e no maximo na data
de convocacao da assembleia geral que devera votar aquele projecto de alteracao ou ser
informada do mesmo.

2. O Estado-Membro de origem pode isentar um emitente da obrigacao prevista no n.° 1
relativamente as informacdes divulgadas nos termos do artigo 6.°da Directiva 2003/6/CE
ou do n.° 6 do artigo 12.° da presente directiva.

3. Ainformacao a notificar ao emitente em conformidade com os artigos 9.°, 10.° 12.° e
13.°deve ser simultaneamente apresentada a autoridade competente do Estado-Membro
de origem.

4. Afim de assegurar a aplicacao uniforme dos n.%s 1, 2 e 3, a Comissao adoptara medidas
de execucdo nos termos do n.° 2 do artigo 27.°

A Comissao deve especificar, nomeadamente, o procedimento segundo o qual o emitente ou
o titular de acgoes ou de outros instrumentos financeiros, ou a pessoa singular ou colectiva
aque se refere o artigo 10.°, deve apresentar a informagao a autoridade competente do Es-
tado-Membro de origem, em conformidade com os n.° 1 ou 3, respectivamente, por forma a:

a) Permitir a apresentagdo por via electrénica no Estado-Membro de origem;

b) Coordenar a apresentacao do relatorio financeiro anual referido no artigo 4.°
com a apresentacao da informacao anual referidas no artigo 10.° da Directiva
2003/71/CE.
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AR - Regime linguistico

1. Quando os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao apenas num mercado
regulamentado do Estado-Membro de origem, as informagoes regulamentares devem ser
divulgadas numa lingua aceite pela autoridade competente do Estado-Membro de origem.

2. Quando os valores mobiliarios estejam admitidos a negociagcdo num mercado regula-
mentado, quer no Estado-Membro de origem, quer em um ou mais Estados-Membros de
acolhimento, as informagoes regulamentares devem ser divulgadas:

a) Numa lingua aceite pela autoridade competente do Estado-Membro de origem;
e

b) Porescolha do emitente, quer numa lingua aceite pelas autoridades competentes
desses Estados-Membros de acolhimento, quer numa lingua de uso corrente na
esfera financeira internacional.

3. Quando os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamen-
tado em mais do que um Estado-Membro de acolhimento, mas nao no Estado-Membro de
origem, as informacgdes regulamentares devem ser divulgadas, por escolha do emitente,
quer numa lingua aceite pela autoridade competente desse Estado-Membro de acolhimento
quer numa lingua de uso corrente na esfera financeira internacional.

Além disso, o Estado-Membro de origem pode estabelecer nas suas disposicoes legislativas,
regulamentares e administrativas que as informacdes regulamentares sejam divulgadas,
por escolha do emitente, quer numa lingua aceite pela respectiva autoridade competente,
quer numa lingua de uso corrente na esfera financeira internacional.

4. Quando os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao num mercado regulamen-
tado sem o consentimento do emitente, os deveres previstos nos n.% 1, 2 e 3 incumbem nao
ao emitente, mas a pessoa que, sem o consentimento do emitente, solicitou essa admisséo.

5. Os Estados-Membros devem permitir que os accionistas e as pessoas singulares ou colec-
tivas referidas nos artigos 9.°, 10.° e 13.° notifiquem informacdes a um emitente, ao abrigo
da presente directiva, apenas numa lingua de uso corrente na esfera financeira interna-
cional. Se o emitente receber essa notificacao, os Estados-Membros nao podem impor ao
emitente que apresente uma traducdo numa lingua aceite pelas autoridades competentes.

6. Em derrogacado dos n.°s 1 a 4, no caso de titulos de divida cujo valor nominal unitario
se eleve a, pelo menos, 50 000 EUR, ou, no caso de titulos de divida emitidos em moeda
diferente do euro cujo valor nominal unitario seja, na data de emissdo, equivalente a pelo
menos 50 000 EUR, que estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamentado
em um ou mais Estados-Membros, as informacdes regulamentares devem ser divulgadas,
quer numa lingua aceite pelas autoridades competentes dos Estados-Membros de origem
e de acolhimento, quer numa lingua de uso corrente na esfera financeira internacional,
por escolha do emitente ou da pessoa que, sem o consentimento do emitente, solicitou
essa admissao.

7. Se num tribunal situado num Estado-Membro for proposta uma accao respeitante ao
conteldo das informacées regulamentares, a responsabilidade pelo pagamento dos custos
decorrentes da traducao dessas informagdes para efeitos processuais deve ser decidida de
acordo com a legislacdo desse mesmo Estado-Membro.
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NG WA - Acesso as informagdes regulamentares

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que o emitente, ou a pessoa que tenha
solicitado a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado sem o consentimento do
emitente, divulgue as informagoes regulamentares de forma a permitir o acesso rapido a
essas informacdes numa base nao discriminatodria e as faculte ao mecanismo oficialmente
nomeado referido no n.° 2. O emitente, ou a pessoa que tenha solicitado a admissao a
negociacdo num mercado regulamentado sem o consentimento do emitente, nao pode
cobrar aos investidores quaisquer despesas especificas pelo fornecimento das informa-
coes. O Estado-Membro de origem deve exigir que o emitente utilize meios que se possa
razoavelmente presumir poderem assegurar a divulgacao eficaz das informacdes junto do
publico em toda a Comunidade. O Estado-Membro de origem nao pode impor a obrigacao
de utilizar exclusivamente meios de comunicacao cujos operadores se encontrem estabe-
lecidos no seu territorio.

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar a existéncia de pelo menos um mecanismo
oficialmente nomeado para o armazenamento central das informacdes regulamentares.
Esses mecanismos devem respeitar as normas minimas de qualidade quanto a seguranca,
grau de certeza da fonte de informacéao, registo de tempo e facil acesso para os utilizadores
finais e estar coordenados com o procedimento de apresentacao de informacao previsto
no n.° 1 do artigo 19.°

3. Quando os valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao apenas num mercado
regulamentado de um Estado-Membro de acolhimento, e ndo no Estado-Membro de origem,
o Estado-Membro de acolhimento deve assegurar a divulgacao das informacdes regulamen-
tares em conformidade com os requisitos referidos no n.° 1.

4. Afim de ter em conta a evolugao técnica dos mercados financeiros e o desenvolvimento
das tecnologias de informacao e de comunicagao e assegurar a aplicacao uniforme dos
n.°s 1, 2 e 3, a Comissdo adoptara medidas de execugao nos termos do n.° 2 do artigo 27.°

A Comissdo deve, nomeadamente, especificar:

a) Normas minimas para a divulgacdo das informacdes regulamentares a que se
refere on.° 1;

b) Normas minimas para o mecanismo de armazenamento central a que se refere
on.°2.

A Comissao pode igualmente especificar e actualizar uma lista de meios de comunicacao
a utilizar para a divulgacao de informacéo ao publico.

- Orientacdes

1. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem definir orientacées adequadas
para facilitar o acesso do pUblico a informacé&o a divulgar em conformidade com a Directiva
2003/6/CE, a Directiva 2003/71/CE e a presente directiva.

Essas orientacdes tém por objectivo a criacao de:

a) Uma rede electrénica a constituir a nivel nacional entre reguladores nacionais
dos mercados de valores mobiliarios, operadores de mercados regulamentados
e registos nacionais de sociedades abrangidos pela Directiva 68/151/CEE do
Conselho, de 9 de Marco de 1968, tendente a coordenar as garantias que, para
protecgdo dos interesses dos socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-
-Membros as sociedades, na acep¢ao do segundo paragrafo do artigo 48.° (18)
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do Tratado, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comunidade
(19); e

b) Uma rede electronica Unica, ou uma plataforma de redes electronicas, ligando
todos os Estados-Membros.

2. A Comissao deve analisar os resultados alcangados nos termos do n.° 1 até 31 de De-
zembro de 2006 e pode, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°, adoptar medidas de execucao
destinadas a facilitar o cumprimento dos artigos 19.° e 21.°

gl WK - Paises terceiros

1. Quando a sede estatutaria de um emitente se situar num pais terceiro, a autoridade
competente do Estado-Membro de origem pode isentar esse emitente dos requisitos pre-
vistos nos artigos 4.° a 7.°, no n.° 6 do artigo 12.° e nos artigos 14.°, 15.° e 16.° a 18.°, na
condicao de a legislacao do pais terceiro em causa prever requisitos equivalentes ou de
esse emitente cumprir requisitos legais de um pais terceiro que a autoridade competente
do Estado-Membro de origem considere equivalentes.

Todavia, as informacdes abrangidas pelos requisitos previstos nesse pais terceiro devem
ser apresentadas em conformidade com o artigo 19.° e divulgadas de acordo com os artigos
20.°e 21.°

2. Em derrogacdo do disposto no n.° 1, os emitentes com sede estatutaria num pais terceiro
ficam isentos de apresentar as suas demonstragoes financeiras nos termos dos artigos 4.° ou
5.° antes do exercicio financeiro que tiver inicio em ou ap6s 1 de Janeiro de 2007, desde
que as apresentem em conformidade com as normas internacionalmente aceites referidas
no artigo 9.°do Regulamento (CE) n.° 1606/2002.

3. A autoridade competente do Estado-Membro de origem deve assegurar que as infor-
magcoes divulgadas no pais terceiro e susceptiveis de se revestirem de importancia para
o publico na Comunidade sejam divulgadas em conformidade com os artigos 20.° e 21.°,
mesmo que nao constituam informagdes regulamentares na acepcao da alinea k) do n.°
1 do artigo 2.°

4. A fim de assegurar a aplicacao uniforme do n.° 1, a Comissdo adoptara, nos termos do
n.° 2 do artigo 27.°, medidas de execucao que:

i) Instituam um mecanismo que assegure a equivaléncia entre as informacgdes re-
queridas pela presente directiva, nomeadamente as demonstracdes financeiras,
easinformacoes, nomeadamente as demonstracdes financeiras, requeridas pelas
disposicoes legislativas, regulamentares ou administrativas de paises terceiros;

ii) Estabelecam que, por motivos relacionados com as suas disposicoes legislativas,
regulamentares e administrativas nacionais ou com as praticas e procedimentos
baseados em normas estabelecidas por organismos internacionais, o pais terceiro
no qual o emitente esta registado assegura a equivaléncia dos requisitos de
informacao previstos na presente directiva.

A Comissao toma, nos termos do n.° 2 do artigo 27.°, as decisdes necessarias sobre a
equivaléncia das normas contabilisticas utilizadas por emitentes de paises terceiros nas
condi¢des estabelecidas no n.° 3 do artigo 30.° no prazo de cinco anos a contar da data
referida no artigo 31.°Se entender que as normas contabilisticas de um pais terceiro nao
sao equivalentes, a Comissao podera autorizar os emitentes em causa a continuar a utilizar
essas normas durante um periodo transitério adequado.
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5. Afim de assegurar a aplicacao uniforme do n.° 2, a Comissdo pode adoptar, nos termos
do n.° 2 do artigo 27.°, medidas de execucao que definam o tipo de informacéo divulgada
num pais terceiro que se reveste de importéancia para o publico na Comunidade.

6. As empresas cuja sede estatutaria se situe num pais terceiro e que teriam de ter obtido
uma autorizacao nos termos do n.° 1 do artigo 5.° da Directiva 85/611/CEE ou, no que
respeita a gestao de carteiras, nos termos do ponto 4 da seccao A do Anexo | da Directiva
2004/39/CE, se tivessem a sua sede estatutaria ou, apenas no caso das empresas de in-
vestimento, a sua administracdo na Comunidade, estao também isentas da obrigacao de
agregar as suas participacoes com as da respectiva empresa-mae, nos termos dos requisitos
previstos nos n.°s 4 e 5 do artigo 12.°, desde que preencham condicoes equivalentes de
independéncia enquanto sociedades gestoras ou empresas de investimento.

7. Afim de ter em conta a evolugéo técnica dos mercados financeiros e assegurar a apli-
cacéo uniforme do n.° 6, a Comisséo adoptara, nos termos do n.° 2 do artigo 27.° medidas
de execucdo que estabelecam que, por motivos relacionados com as suas disposicoes
legislativas, regulamentares e administrativas nacionais, um pais terceiro assegurara a
equivaléncia dos requisitos de independéncia previstos na presente directiva e nas res-
pectivas medidas de execucao.

CAPITULO V - AUTORIDADES COMPETENTES

Nl ZW - Autoridades competentes e respectivos poderes

1. Cada Estado-Membro deve designar a autoridade central referida no n.° 1 do artigo
21.°da Directiva 2003/71/CE como autoridade administrativa central competente para
o desempenho das funcdes previstas na presente directiva e encarregada de assegurar a
aplicacdo das disposicoes adoptadas em conformidade com a mesma. Os Estados-Membros
devem informar a Comissao desse facto.

Contudo, para efeitos da alinea h) do n.° 4, os Estados-Membros podem designar outra
autoridade competente, diferente da autoridade competente central referida no primeiro
paragrafo.

2. Os Estados-Membros podem autorizar a sua autoridade central competente a delegar
fungdes. Exceptuando as fungdes referidas na alinea h) do n.° 4, qualquer delegacao de
fungdes relativamente as obrigacdes previstas na presente directiva ou nas respectivas
medidas de execucao deve ser reapreciada cinco anos apds a entrada em vigor da presente
directiva e deve cessar oito anos apos a entrada em vigor da mesma. Qualquer delegacéo
de funcdes deve ser feita de forma especifica, definindo as funcdes a desempenhar e as
condicdes nas quais devem ser realizadas.

Essas condicoes devem incluir uma clausula que exija a entidade em questéo que se en-
contre organizada por forma a evitar conflitos de interesses e a evitar que as informagoes
obtidas no exercicio das fungdes que lhe sdo delegadas sejam utilizadas de forma desleal
ou susceptivel de impedir a concorréncia. Em qualquer caso, a responsabilidade final pelo
controlo do cumprimento do disposto na presente directiva e nas medidas de execucao
adoptadas em conformidade com a mesma recai na autoridade competente designada nos
termos do n.° 1.

3. Os Estados-Membros devem informar a Comissao e as autoridades competentes dos
demais Estados-Membros de quaisquer acordos que tenham celebrado no que diz respeito
a delegacao de fungdes, incluindo as condigdes especificas aplicaveis a tal delegacao.



LEGISLACAO COMPLEMENTAR 129

4. Cada autoridade competente deve ser investida de todos os poderes necessarios para
o0 exercicio das suas funcdes. Tera no minimo poderes para:

a)

e)

f)

g)

Exigir aos auditores, emitentes, titulares de ac¢oes ou de outros instrumentos
financeiros, pessoas singulares ou colectivas referidas nos artigos 10.°u 13.° e
pessoas que os controlam ou por eles sao controladas, que lhes fornecam infor-
magoes e documentos;

Exigir ao emitente que divulgue ao pUblico as informagdes exigidas nos termos
da alinea a), através dos meios e dentro dos prazos que a autoridade entender
necessarios. Pode publicar essas informacoes por sua propria iniciativa caso o
emitente, ou as pessoas que o controlam ou por ele sao controladas, nao o facam,
depois de ouvido o emitente;

Exigir aos gestores dos emitentes e dos titulares de accdes ou de outros instrumen-
tos financeiros, ou as pessoas referidas nos artigos 10.° ou 13.°, que notifiquem
as informagdes requeridas nos termos da presente directiva, ou nos termos da
legislacdo nacional adoptada em conformidade com a presente directiva, e, se
necessario, que fornecam informagdes e documentos adicionais;

Suspender, ou solicitar ao mercado regulamentado relevante que suspenda a
negociacao de um determinado valor mobiliario por um periodo maximo de dez
dias de cada vez, se tiver fundados motivos para suspeitar de que o disposto na
presente directiva ou na legislacao nacional adoptada em conformidade com a
mesma foi infringido pelo emitente;

Proibir a negociacdo num mercado regulamentado se entender que o disposto
na presente directiva ou na legislacao nacional adoptada em conformidade com
a presente directiva foi infringido, ou se tiver motivos razoaveis para suspeitar
que as disposicoes da presente directiva foram infringidas;

Se certificar de que o emitente divulga informacdes de forma oportuna, com
o0 objectivo de garantir um acesso efectivo e idéntico do pUblico em todos os
Estados-Membros em que os valores mobiliarios sdo negociados, e tomar as
medidas adequadas se tal nao for o caso;

Tornar publico o facto de um emitente ou um titular de acces ou de outros
instrumentos financeiros, ou uma das pessoas singulares ou colectivas referidas
nos artigos 10.° ou 13.°, ndo cumprir as respectivas obrigacoes;

Analisar se as informacdes referidas na presente directiva sdao elaboradas de
acordo com o quadro de apresentacao de informacdes pertinente e tomar as
medidas adequadas caso detecte a existéncia de infrac¢oes; e

Realizar inspecgdes no local no seu territorio, nos termos da legislacéo nacio-
nal, a fim de verificar o cumprimento do disposto na presente directiva e nas
respectivas medidas de execucao. Sempre que necessario, nos termos da legis-
lacao nacional, a autoridade ou autoridades competentes podem exercer estes
poderes recorrendo a autoridade judicial relevante e/ou em cooperacao com
outras autoridades.

5. Os n.°s 1 a 4 ndo prejudicam a possibilidade de um Estado-Membro prever disposicoes
legais e administrativas distintas, relativamente a territorios ultramarinos europeus por
cujas relagoes externas esse Estado-Membro seja responsavel.

6. A divulgagdo as autoridades competentes, pelos auditores, de factos ou decisdes rela-
cionados com pedidos efectuados pela autoridade competente nos termos da alinea a) do
n.° 4, ndo constitui violacdo de qualquer restricao a divulgacao de informacgoes imposta
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por contrato ou por qualquer disposicao legislativa, regulamentar ou administrativa, nem
acarreta para esses revisores oficiais de contas qualquer tipo de responsabilidade.

Agils[ol2SWs - Sigilo profissional e cooperagdo entre Estados-Membros

1. Aobrigacao de sigilo profissional aplica-se a todas as pessoas que trabalhem ou tiverem
trabalhado para a autoridade competente e para entidades nas quais as autoridades com-
petentes possam ter delegado determinadas funcdes. As informacdes abrangidas pelo sigilo
profissional ndo podem ser divulgadas a qualquer outra pessoa ou autoridade, a nao ser por
forca de disposicoes legislativas, regulamentares ou administrativas de um Estado-Membro.

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem cooperar entre si, sempre que
necessario, para efeitos do desempenho das suas funcdes e do uso dos seus poderes, quer
sejam previstos na presente directiva quer na legislacao nacional adoptada nos termos da
mesma. As autoridades competentes devem prestar assisténcia as autoridades competentes
dos demais Estados-Membros.

3. 0 n.° 1 ndo impede as autoridades competentes de trocarem entre si informagoes
confidenciais. As informagoes que forem objecto desse intercdmbio sao abrangidas pela
obrigacdo de sigilo profissional, ao qual estdo sujeitas as pessoas que trabalham ou tra-
balharam anteriormente para as autoridades competentes que recebem essa informacao.

4. Os Estados-Membros s6 podem celebrar acordos de cooperagao que prevejam troca de
informacdes com as autoridades competentes ou os organismos de paises terceiros auto-
rizados pela respectiva legislacdo a exercer quaisquer fungdes atribuidas pela presente
directiva as autoridades competentes, nos termos do artigo 24.°Essa troca de informagoes
esta sujeita a garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes as previstas no
presente artigo. Essa troca de informagdes deve destinar-se ao exercicio da supervisao
pelas autoridades ou organismos referidos. Quando as informacoes tiverem origem noutro
Estado-Membro, apenas podem ser divulgadas com o acordo expresso das autoridades
competentes que as transmitiram e, se for caso disso, exclusivamente para os efeitos para
os quais essas autoridades tiverem dado o seu acordo.

NI - Medidas cautelares

1. Caso a autoridade competente de um Estado-Membro de acolhimento verifique que o
emitente ou o titular de accdes ou de outros instrumentos financeiros, ou a pessoa singular
ou colectiva a que se refere o artigo 10.°, cometeu irregularidades ou nao respeitou as
suas obrigacoes, deve dar conhecimento desse facto a autoridade competente do Estado-
-Membro de origem.

2. Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do Estado-Membro de
origem ou em virtude de essas medidas se revelarem inadequadas, o emitente ou o titular
de valores mobiliarios persistirem em infringir as disposicoes legais ou regulamentares
aplicaveis, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento deve tomar, apos
ter informado a autoridade competente do Estado-Membro de origem e de acordo com o
n.° 2 do artigo 3.°, todas as medidas adequadas a proteccdo dos investidores. A Comissao
deve ser informada dessas medidas logo que possivel.
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CAPITULO VI - MEDIDAS DE EXECUCAO

A\gi[s[ol2¥ @ - Procedimento de comité

1. A Comissao é assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobiliarios, criado pelo artigo
1.° da Decisao 2001/528/CE.

2. Sempre que se faca referéncia ao presente nimero, sao aplicaveis os artigos 5.° e 7.°
da Decisdao 1999/468/CE tendo-se em conta o disposto no seu artigo 8.°, desde que as
medidas de execucao adoptadas em conformidade com esse procedimento nao alterem as
disposicoes essenciais da presente directiva.

O prazo previsto no n.° 6 do artigo 5.° da Decisao 1999/468/CE é de trés meses.
3. O Comité aprovara o seu regulamento interno.

4. Sem prejuizo das medidas de execucao ja adoptadas até 20 de Janeiro de 2009, a apli-
cacao do disposto na presente directiva no que se refere a adopcao de normas e decisées
técnicas nos termos do n.° 2 sera suspensa. Sob proposta da Comissao, o Parlamento Euro-
peu e o Conselho podem prorrogar as disposicoes em causa nos termos do artigo 251.° do
Tratado e, para esse efeito, devem reaprecia-la antes de decorrido o prazo de quatro anos.

- SangBes

1. Sem prejuizo do direito de imporem sancdes penais, os Estados-Membros devem asse-
gurar, em conformidade com o respectivo direito nacional, que possam, pelo menos, ser
tomadas medidas administrativas adequadas ou impostas sancoes civis e/ou administrativas
contra as pessoas responsaveis, sempre que as disposi¢oes adoptadas em conformidade
com a presente directiva nao tenham sido cumpridas. Os Estados-Membros devem assegurar
que essas medidas sejam efectivas, proporcionadas e dissuasivas.

2. Os Estados-Membros devem atribuir a autoridade competente a faculdade de divulgar
ao publico qualquer medida tomada ou sangao imposta por infraccdo das disposicoes
adoptadas em conformidade com a presente directiva, excepto quando essa divulgacdo
puder afectar seriamente os mercados financeiros ou provocar danos desproporcionados
as partes envolvidas.

AR - Direito de recurso

Os Estados-Membros devem assegurar que as decisdes tomadas ao abrigo das disposicoes
legislativas, regulamentares e administrativas adoptadas em conformidade com a presente
directiva possam ser objecto de recurso perante os tribunais.

CAPITULO VII - DISPOSIGOES TRANSITORIAS E FINAIS

ARiREOIE - Disposicdes transitorias

1. Em derrogacdo do n.° 3 do artigo 5.°, o Estado-Membro de origem pode isentar da
obrigacdo de publicar demonstracdes financeiras, de acordo com o Regulamento (CE) n.°
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1606/2002, os emitentes referidos no artigo 9.° desse regulamento, no que diz respeito
ao exercicio com inicio em ou ap6s 1 de Janeiro de 2006.

2. Nao obstante o n.° 2 do artigo 12.°, os accionistas devem notificar o emitente, no prazo
maximo de dois meses a contar da data referida no n.° 1 do artigo 31.° da percentagem de
direitos de voto e de capital do emitente que detém nessa data, de acordo com os artigos
9.°,10.° e 13.°, a menos que ja tenham feito uma notificacdo que contenha informagdes
equivalentes antes dessa data.

N&o obstante o n.° 6 do artigo 12.°, o emitente deve divulgar por seu turno as informacgoes
recebidas nestas notificacdes no prazo maximo de trés meses a contar da data referida
no n.° 1 do artigo 31.°

3. Caso o emitente esteja estabelecido num pais terceiro, o Estado-Membro de origem
pode isenta-lo, unicamente quanto aos titulos de divida que tenham sido admitidos a ne-
gociacao num mercado regulamentado da Comunidade antes de 1 de Janeiro de 2005, da
obrigacdo de elaborar as suas demonstracdes financeiras nos termos do n.° 3 do artigo 4.°
e o relatdrio de gestao nos termos do n.° 5 do mesmo artigo, desde que:

a) A autoridade competente do Estado-Membro de origem reconheca que as de-
monstracdes financeiras anuais elaboradas pelos emitentes desse pais terceiro
apresentam uma imagem verdadeira e apropriada do activo e do passivo do
emitente, bem como da sua posicdo e resultados financeiros;

b) O pais terceiro em que o emitente esta estabelecido nao tenha tornado obriga-
toria a aplicacao das normas contabilisticas internacionais referidas no artigo
2.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002; e

c) A Comissao nao tenha tomado nenhuma decisao nos termos da alinea ii) do
n.° 4 do artigo 23.° sobre a equivaléncia entre as normas contabilisticas acima
referidas e

— as normas contabilisticas consignadas nas disposicdes legislativas, regu-
lamentares ou administrativas do pais terceiro em que o emitente esta
estabelecido, ou

— as normas contabilisticas de um pais terceiro que esse emitente tenha
decidido aplicar.

4. O Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes da obrigacao de publicarem re-
latérios financeiros semestrais nos termos do artigo 5.° durante os dez anos subsequentes
a 1 de Janeiro de 2005 unicamente quanto aos titulos de divida admitidos a negociacao
num mercado regulamentado situado na Comunidade antes de 1 de Janeiro de 2005, desde
que o Estado-Membro de origem tenha decidido autorizar esses emitentes a beneficiarem
do disposto no artigo 27.° da Directiva 2001/34/CE no momento da admissao desses titulos
de divida.

Ngio[oRHIE - Transposicéo

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para dar cumprimento a
presente directiva até 20 de Janeiro de 2007.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposicdes, estas devem incluir uma referén-
cia a presente directiva ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacéo
oficial. As modalidades dessa referéncia serdo aprovadas pelos Estados-Membros.
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2. Quando os Estados-Membros aprovarem disposicdes em conformidade com o n.° 1 do
artigo 3.°, os n.%s 2 e 3 do artigo 8.°, o n.° 6 do artigo 9.° ou o artigo 30.°, devem comu-
nica-las de imediato a Comissao e aos demais Estados-Membros.

- Alteracgées

Com efeitos a partir da data especificada no n.° 1 do artigo 31.°, a Directiva 2001/34/CE
¢ alterada do seguinte modo:

1) No artigo 1.°, as alineas g) e h) sao revogadas;
) O artigo 4.° é revogado;
) No artigo 6.°, o n.° 2 é revogado;
) O n.°2do artigo 8.° passa a ter a seguinte redaccao:

A W N

«2. Os Estados-Membros podem sujeitar os emitentes de valores mobiliarios ad-
mitidos a cotagao oficial a obrigacdes suplementares, desde que essas obrigacoes
se apliquem de um modo geral a todos os emitentes ou a categorias individuais
de emitentes.»;

5) Os artigos 65.° a 97.° sao revogados;

6) Os artigos 102.° e 103.° sdo revogados;

7) No n.° 3 do artigo 107.°, o segundo paragrafo é revogado;
8) 0 n.°2 do artigo 108.° é alterado do seguinte modo:

a) Na alinea a), a expresséo «e da informacao periddica a publicar pelas socie-
dades cujas ac¢oes sao admitidas» € suprimida;

b) A alinea b) é revogada;
c) A subalinea iii) da alinea c) é revogada;
d) A alinea d) é revogada.

As remissoes para as disposicoes revogadas entendem-se como remissoes para as disposicoes
da presente directiva.

gl EER - Revisdo

A Comissao apresentara ao Parlamento Europeu e ao Conselho, até 30 de Junho de 2009,
um relatorio sobre a aplicacdo da presente directiva, o qual devera incluir um parecer
sobre a oportunidade de por termo a isencao aplicavel aos titulos de divida existentes
findo o periodo de 10 anos previsto no n.° 4 do artigo 30.% o seu potencial impacto nos
mercados financeiros europeus.

A\gi[o[oRCZ I - Entrada em vigor

Apresente directiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicag&do no Jornal
Oficial da Uniao Europeia.

A\gils[oReIW - Destinatarios

Os Estados-Membros sao os destinatarios da presente directiva.
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Feito em Estrasburgo, em

Pelo Parlamento Europeu

O Presidente

J. BORRELL FONTELLES

Pelo Conselho

O Presidente

A. NICOLAT

(1) JO C 80 de 30.3.2004, p. 128.

(2) JO C 242 de 9.10.2003, p. 6.

(3) Parecer do Parlamento Europeu de 30 de Marco de 2004 (ainda nao publicado em Jornal Oficial)
e decisao do Conselho de 2 de Dezembro de 2004.

(4) JO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

(5) JO L 243 de 11.9.2002, p. 1.

(6) JO L 191 de 13.7.2001, p. 45. Decisao com a redaccao que lhe foi dada pela Decisao 2004/8/
CE (JO L 3 de 7.1.2004, p. 33).

(7) JO L 184 de 6.7.2001, p. 1. Directiva com a Ultima redaccao que lhe foi dada pela Directiva
2003/71/CE (JO L 345 de 31.12.2003, p. 64).

(8) JO L 281 de 23.11.1995, p. 31. Directiva com a redaccao que lhe foi dada pelo Regulamento
(CE) n.° 882/2003 (JO L 284 de 31.10.2003, p. 1).

(9) JO L 184 de 17.7.1999, p. 23 (rectificagdo no JO L 269 de 19.10.1999, p. 45).

(10) JO L 145 de 30.4.2004, p. 1.

(11) JO L 96 de 12.4.2004, p. 16.

(12) JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a ultima redac¢ao que lhe foi dada pela Directiva
2004/39/CE.

(13) JO L 126 de 26.5.2000, p. 1. Directiva com a Ultima redaccéo que lhe foi dada pela Directiva
2004/69/CE da Comissao (JO L 125 de 28.4.2004, p. 44).

(14) JO L 204 de 21.7.1998, p. 37. Directiva com a Ultima redacgao que lhe foi dada pelo Acto de
Adeséo de 2003.

(15) JO L 193 de 18.7.1983, p. 1. Directiva com a Ultima redaccéo que lhe foi dada pela Directiva
2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 178 de 17.7.2003, p. 16).

(16) JO L 222 de 14.8.1978, p. 11. Directiva com a ultima redac¢ao que lhe foi dada pela Directiva
2003/51/CE.

(17) JO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva com a Gltima redaccéo que lhe foi dada pela Directiva
2004/39/CE.

(18) Nota: O titulo foi adaptado para tomar em conta a renumeracao dos artigos do Tratado que
institui a Comunidade Europeia, nos termos do artigo 12.° do Tratado de Amesterdao; originalmente,
o titulo referia o artigo 58.° do Tratado.

(19) JO L 65 de 14.3.1968, p. 8. Directiva com a Ultima redacgdo que lhe foi dada pela Directiva
2003/58/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 221 de 4.9.2003, p. 13).
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11. DIRETIVA 2013/50/UE DO PARLAMENTO EUROPEU
E DO CONSELHO DE 22 DE OUTUBRO DE 2013, QUE ALTERA
A DIRETIVA 2004/109/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
RELATIVA A HARMONIZAGAO DOS REQUISITOS DE TRANSPARENCIA
NO QUE SE REFERE AS INFORMACOES RESPEITANTES AOS EMITENTES
CUJOS VALORES MOBILIARIOS ESTAO ADMITIDOS A NEGOCIACAO NUM
MERCADO REGULAMENTADO, A DIRETIVA 2003/71/CE DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO RELATIVA AO PROSPETO A
PUBLICAR EM CASO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES MOBILIARIOS
OU DA SUA ADMISSAO A NEGOCIAGAO E A DIRETIVA 2007/14/CE
DA COMISSAO QUE ESTABELECE AS NORMAS DE EXECUGAQ
DE DETERMINADAS DISPOSICOES DA DIRETIVA 2004/109/CE®;

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia, nomeadamente os
artigos 50.° e 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap0s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Economico e Social Europeu (2),
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario (3),

Considerando o seguinte:

(1) Nos termos do artigo 33.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho (4), a Comissao tinha de apresentar ao Parlamento Europeu e ao
Conselho um relatorio sobre a aplicacao dessa diretiva, o qual deveria incluir
um parecer sobre a oportunidade de por termo a isencao aplicavel aos titulos
de divida existentes findo o periodo de dez anos previsto no artigo 30.°, n.° 4,
da referida diretiva, e sobre o potencial impacto da aplicacao daquela diretiva
nos mercados financeiros europeus.

Em 27 de maio de 2010, a Comissao adotou um relatério sobre a aplicacao da
Diretiva 2004/109/CE, o qual identificava dominios em que era possivel melho-
rar o regime por ela criado. O relatorio demonstra, em especial, a necessidade
de prever a simplificacao das obrigacées de determinados emitentes, a fim de
tornar os mercados regulamentados mais atrativos para os emitentes de pequena
e média dimensdo que mobilizam capitais na Unido. Além disso, é necessario
melhorar a eficacia do regime de transparéncia existente, em especial no que
se refere a divulgacdo de informacdes sobre a propriedade das sociedades.

Por outro la§jo, na sua comunicacao de 13 de abril de 2011 intitulada «Ato para
o Mercado Unico - Doze alavancas para estimular o crescimento e reforcar a

B

w

9. Jornal Oficial n.° L 294/13 de 06/11/2013.
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=
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-

(6

-

@)

confianga mutua - Juntos para um novo crescimento», a Comissao apontou a ne-
cessidade de rever a Diretiva 2004/109/CE, a fim de tornar mais proporcionadas
as obrigacdes impostas as pequenas e médias empresas cotadas, garantindo o
mesmo nivel de protecao do investidor.

De acordo com o relatério e a comunicacao da Comissao, os encargos adminis-
trativos que resultam das obrigaces decorrentes da admisséo a negociagcao num
mercado regulamentado deverao ser reduzidos para os emitentes de pequena e
média dimensao, a fim de melhorar o seu acesso a financiamento. As obrigacoes
de publicar declaragdes intercalares de gestao ou relatorios financeiros trimes-
trais representam um encargo significativo para muitos emitentes de pequena
e média dimensao cujos valores mobiliarios estdo admitidos a negociacdao em
mercados regulamentados, sem que seja necessaria para a protecéao do investi-
dor. Essas obrigacdes também incentivam o desempenho a curto prazo e desin-
centivam o investimento a longo prazo. Para estimular a criacao sustentavel de
valor e as estratégias de investimento a longo prazo, é fundamental reduzir as
pressdes de curto prazo sobre os emitentes e incentivar os investidores a ado-
tarem uma visao a mais longo prazo. O requisito de publicacdo de declaracdes
intercalares de gestao intercalares devera, por conseguinte, ser suprimido.

Os Estados-Membros nao deverao ser autorizados a impor nas respetivas legis-
lagbes nacionais o requisito de publicar informacdes financeiras periddicas com
maior frequéncia do que os relatorios financeiros anuais e semestrais. No entan-
to, deverdo poder exigir que os emitentes publiquem informacdes financeiras
periddicas adicionais, se esse requisito nao constituir um encargo financeiro
significativo e se as informagdes adicionais exigidas forem proporcionadas aos
fatores que contribuem para as decisdes de investimento. A presente diretiva
nao prejudica qualquer informacao adicional que possa ser exigida por legislacao
setorial da Unido, podendo, em especial, os Estados-Membros exigir as institui-
¢oes financeiras a publicacdo de informagdes financeiras periodicas adicionais.
Além disso, os mercados regulamentados podem exigir que os emitentes cujos
valores mobiliarios ai estejam admitidos a negociacao publiquem informagdes
financeiras periddicas adicionais em todos ou alguns dos segmentos desse mer-
cado.

Para proporcionar maior flexibilidade e reduzir assim os encargos administrati-
vos, 0 prazo para a publicacao dos relatorios financeiros semestrais devera ser
prorrogado até trés meses apos o termo do periodo abrangido. Como o periodo
em que os emitentes podem publicar os seus relatorios financeiros semestrais é
alargado, espera-se que os relatorios dos emitentes de pequena e média dimen-
sdo merecam mais atencao por parte dos participantes no mercado, tornando
assim esses emitentes mais visiveis.

A fim de aumentar a transparéncia dos pagamentos efetuados a administracdes
publicas, os emitentes cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao
num mercado regulamentado e que desenvolvam atividades nas indUstrias ex-
trativas ou na exploracao de florestas primarias deverao divulgar, num relatério
anual separado, os pagamentos efetuados as administracoes publicas dos paises
em que operam. Esse relatorio devera incluir tipos de pagamentos comparaveis
aos divulgados no ambito da Iniciativa para a Transparéncia das IndUstrias Extra-
tivas (ITIE). A divulgacao dos pagamentos efetuados as administragdes publicas
devera por a disposicao da sociedade civil e dos investidores informacdes que
lhes permitam controlar as administragdes pUblicas dos paises ricos em recursos
sobre as receitas da exploracdo de recursos naturais. A iniciativa é também



LEGISLACAO COMPLEMENTAR 137

9

complementar do Plano de Acdo da Uniao Europeia para a aplicacdo da legisla-
¢do, governacao e comércio no setor florestal (Plano de acao FLEGT) Plano de
Acao FLEGT) e das disposi¢oes do Regulamento (UE) n.°995/2010 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 20 de outubro de 2010, que fixa as obrigacoes dos
operadores que colocam no mercado madeira e produtos da madeira (5), que
obriga os operadores que comercializam produtos da madeira a exercerem
a diligéncia devida para impedir a entrada de madeira ilegal no mercado da
Unido. Os Estados-Membros deverdo assegurar que os membros dos Orgaos
responsaveis das empresas, agindo no ambito das competéncias que lhes sao
conferidas pelo direito nacional, tenham a responsabilidade de garantir, tanto
quanto saibam e possam, que os relatorios sobre os pagamentos a administracées
publicas sao preparados de acordo com os requisitos da presente diretiva. Os
requisitos pormenorizados sao especificados no Capitulo 10 da Diretiva 2013/34/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as
demonstracdes financeiras anuais, as demonstracdes financeiras consolidadas e
relatorios conexos de certas formas de empresas (6).

Para efeitos de transparéncia e de protecao dos investidores, os Estados-Membros
deverao exigir que os principios a seguir enunciados se apliquem ao reporte de
pagamentos efetuados a administracées pUblicas nos termos do Capitulo 10 da
Diretiva 2013/34/UE: materialidade (ndo é necessario ter em conta no relatorio
os pagamentos, efetuados sob a forma de um pagamento Unico ou de um conjunto
de pagamentos conexos, cujo montante seja inferior a 100 000 EUR no decurso
de um exercicio); reporte por administracao publica e por projeto (o reporte
dos pagamentos efetuados a administragdes publicas devera fazer-se para cada
administracao pUblica e para cada projeto); universalidade (ndo deverao ser
concedidas isengdes, por exemplo para emitentes ativos em determinados pai-
ses, que tenham um efeito distorcivo e permitam que os emitentes explorem
requisitos de transparéncia demasiado flexiveis); exaustividade (deverado ser
relatados todos os pagamentos relevantes efetuados a administragdes publicas,
nos termos do Capitulo 10 da Diretiva 2013/34/UE e respetivos considerandos).

A inovacao financeira levou a criacao de novos tipos de instrumentos financei-
ros, que provocam para os investidores uma certa exposigao econoémica face as
empresas e cuja divulgacdo ndo esta prevista na Diretiva 2004/109/CE. Esses
instrumentos poderiam ser utilizados para adquirir, de modo secreto, participa-
¢6es em sociedades, o que poderia dar origem a abusos de mercado e criar uma
imagem falsa e enganosa da propriedade econémica de sociedades cotadas em
bolsa. A fim de garantir que os emitentes e os investidores tenham pleno conhe-
cimento da estrutura de propriedade das empresas, a definicao de instrumentos
financeiros da referida diretiva devera passar a incluir todos os instrumentos
com efeito econdémico similar a detencédo de acoes e a direitos de aquisicao de
acoes.

(10) Os instrumentos financeiros com efeito econdmico similar a detencao de acdes e

adireitos de aquisicao de acdes com liquidacao financeira deverao ser calculados
numa base «ajustada ao delta», multiplicando o montante nocional das acoes
subjacentes pelo delta do instrumento. O delta indica quanto variaria o valor
teorico de um instrumento financeiro em caso de variagao do preco do instrumen-
to subjacente e da uma imagem precisa da exposicao do titular ao instrumento
subjacente. Esta abordagem destina-se a assegurar que a informacao relativa
ao total de direitos de voto acessiveis ao investidor seja o mais precisa possivel.



138

DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

(11) Além disso, a fim de garantir a transparéncia adequada das participacdes qua-

lificadas, quando um titular de instrumentos financeiros exerce o seu direito de
adquirir agoes e o total de participagdes com direitos de voto associados as acdes
subjacentes excede o limiar de notificacao sem afetar a percentagem global das
participagdes anteriormente notificadas, devera ser exigida uma nova notificacao
que divulgue a alteracao da natureza das participacoes.

(12) Um regime harmonizado de notificacao de participacdes qualificadas com di-

reitos de voto, em especial no que se refere a agregacao da detencao de agoes
com a detencdo de instrumentos financeiros, devera melhorar a seguranca
juridica, aumentar a transparéncia e reduzir os encargos administrativos dos
investidores transfronteiricos. Por conseguinte, nao devera ser permitido que os
Estados-Membros adotem regras mais rigorosas do que as previstas na Diretiva
2004/109/CE em matéria de célculo dos limiares de notificacao, de agregacao
da detencao de direitos de voto associados a agées com a detencao de direitos
de voto associados a instrumentos financeiros, e de isencdes de requisitos de
notificagcdo. No entanto, tendo em conta as diferencas em matéria de concen-
tracao da propriedade existentes na Uniao e as diferencas em matéria de direito
das sociedades na Unido de que decorrem diferencas entre o nimero total de
acoes e o numero total de direitos de voto em relacdo a alguns emitentes, os
Estados-Membros deverao poder continuar a fixar limiares mais baixos e limiares
adicionais de notificacao da detencao de direitos de voto e a exigir notificacoes
equivalentes em relacéo aos limiares baseados na detencao de capital. Além
disso, os Estados-Membros deverao poder continuar a estabelecer obrigacoes
mais rigorosas do que as previstas na Diretiva 2004/109/CE no que se refere
ao contelido (como a divulgacao das intengdes dos acionistas) e ao processo
e prazos de notificacao e a exigir informagoes adicionais sobre participacoes
qualificadas ndo previstas na Diretiva 2004/109/CE. Em particular, os Esta-
dos-Membros deverao também poder continuar a aplicar as disposicoes legais,
regulamentares e administrativas aprovadas relativamente a ofertas pUblicas
de aquisicao, operacdes de fusdo e outras operacoes que afetem a propriedade
ou o controlo das sociedades sujeitas a supervisao das autoridades designadas
pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas
publicas de aquisicao (7), que impde requisitos de divulgagdo mais rigorosos do
que os previstos na Diretiva 2004/109/CE.

(13) As normas técnicas deverao garantir uma harmonizagao coerente do regime de

notificagdo das participagdes qualificadas e niveis adequados de transparéncia.
Seria eficiente e apropriado confiar a Autoridade Europeia de Supervisao (Au-
toridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados)(ESMA), criada pelo
Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (8), a
redacéo, para apresentacdo a Comisséo, de projetos de normas técnicas de re-
gulamentacg&o que néo envolvam escolhas politicas. A Comisséo devera adotar as
normas técnicas de regulamentacao elaboradas pela ESMA a fim de especificar as
condicdes de aplicacao das isencdes existentes dos requisitos de notificacao para
as participacoes qualificadas com direitos de voto. Com base na sua capacidade
técnica, a ESMA devera determinar, em especial, os casos de isencao, tendo em
contaasua possivel utilizacao abusiva para contornar os requisitos de notificacéo.

(14) A fim de ter em conta a evolucao técnica, o poder de adotar atos nos termos do

artigo 290.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) devera
ser delegado na Comissao no sentido de especificar o contelido da notificagéo
das participacoes qualificadas em instrumentos financeiros. E particularmente
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importante que a Comissao proceda as consultas adequadas durante os traba-
lhos preparatdrios, inclusive ao nivel de peritos. A Comissao, quando preparar
e redigir atos delegados, devera assegurar a transmissao simultanea, atempada
e adequada dos documentos relevantes ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

(15) Para facilitar os investimentos transfronteiricos, os investidores deverao ter
acesso facil a informacao regulamentar sobre todas as sociedades cotadas na
Unido. Contudo, a rede atual de mecanismos nacionais oficialmente designados
para o armazenamento central das informacdes regulamentares nao garante a
pesquisa facil desse tipo de informagdes em toda a Unido. A fim de assegurar o
acesso transfronteirico a informacéao e de ter em conta a evolugao técnica dos
mercados financeiros e das tecnologias de comunicacao, o poder de adotar atos
nos termos do artigo 290.° do TFUE devera ser delegado na Comissao no sentido
de especificar normas minimas para a divulgacéo da informacdo regulamentar,
0 acesso a informacéo regulamentar a nivel da Unido e o mecanismo de armaze-
namento central de informagao regulamentar. A Comissao, com a assisténcia da
ESMA, devera também ficar habilitada a tomar medidas destinadas a melhorar
o funcionamento da rede de mecanismos nacionais oficialmente designados
para o armazenamento de informacdes e a definir critérios técnicos de acesso
a informacao regulamentar a nivel da Unido, em especial no que diz respeito a
exploracao de um ponto de acesso central para a pesquisa de informacao regu-
lamentar a nivel da Unido. A ESMA devera criar e explorar um portal na Internet
que sirva de ponto de acesso eletronico europeu (a seguir designado «ponto de
acesso»).

(16) A fim de melhorar o cumprimento dos requisitos da Diretiva 2004/109/CE, e na
sequéncia da comunicacao da Comissao de 9 de dezembro de 2010, intitulada
«Reforcar o regime de sangdes no setor dos servicos financeiros», os poderes
sancionatorios deverdao ser reforcados e satisfazer determinados requisitos
essenciais relativamente aos destinatarios, aos critérios a ter em conta na
aplicacao de sancdes ou medidas administrativas, aos principais poderes san-
cionatorios e aos niveis das sangdes administrativas pecuniarias. Estes poderes
sancionatorios deverao poder ser usados pelo menos em caso de infracdo as
principais disposicoes da Diretiva 2004/109/CE. Os Estados-Membros também os
deverao poder exercer noutras circunstancias. Em especial, os Estados-Membros
deverao assegurar que as sancdes e medidas administrativas aplicaveis incluam
a possibilidade de impor sancdes pecuniarias suficientemente elevadas para
serem dissuasivas. Em caso de infracdes por parte de pessoas coletivas, os Es-
tados-Membros deverao poder prever a aplicacao de sancdes aos membros dos
orgéaos de administracao, gestao ou fiscalizacao da pessoa coletiva em causa ou
a outros individuos considerados responsaveis por essas infragdes, nas condicdes
estabelecidas no direito nacional. Os Estados-Membros deverao também poder
prever a suspensao ou a possibilidade de suspensao do exercicio dos direitos de
voto dos titulares de agdes e de instrumentos financeiros que nao cumpram os
requisitos de notificacao. Os Estados-Membros deverao poder dispor que a sus-
penséo dos direitos de voto se aplique apenas as infracdes mais graves. A Diretiva
2004/109/CE devera mencionar tanto sancdes como medidas administrativas,
a fim de cobrir todos os casos de incumprimento, independentemente da sua
qualificacao como sancao ou medida nos termos do direito nacional, e ndo devera
prejudicar quaisquer disposicoes legais dos Estados-Membros relativas a sangoes
penais.

Os Estados-Membros deverao poder prever outras sancoes ou medidas suplemen-
tares e niveis mais elevados de sancdes administrativas pecuniarias do que os
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previstos na Diretiva 2004/109/CE, atendendo a necessidade de dispor de san¢des
suficientemente dissuasivas para favorecer a integridade e a transparéncia dos
mercados. As disposicdes relativas as sancoes, bem como as atinentes a publi-
cacao das san¢oes administrativas, nao constituem um precedente para outra
legislagao da Unido, em especial para infracdes mais graves a regulamentacao.

(17) Para assegurar um efeito dissuasivo face ao publico em geral, as decisdes de

imposicao de medidas ou san¢des administrativas deverao normalmente ser pu-
blicadas. A publicacao das decisoes é também um instrumento importante para
informar os participantes no mercado dos comportamentos que se considera
constituirem violagcdo do disposto na Diretiva 2004/109/CE e para promover
um bom comportamento mais generalizado por parte desses participantes. No
entanto, se a publicacdo de uma deciséo puder por gravemente em causa a es-
tabilidade do sistema financeiro ou uma investigacao oficial em curso, ou puder,
tanto quanto possa ser determinado, causar danos graves e desproporcionados
as instituicdes ou individuos envolvidos, ou se, caso a sangdo seja imposta a
uma pessoa singular, uma avaliacéo prévia obrigatoria da proporcionalidade da
publicacdo de dados pessoais demonstrar que tal publicacdo é desproporciona-
da, a autoridade competente devera poder adiar essa publicacao ou publicar a
informacao de forma anénima.

(18) A fim de clarificar o tratamento dado a valores mobiliarios ndo admitidos a

negociacao mas representados por certificados de depdsito admitidos a nego-
ciacdo num mercado regulamentado, e a fim de evitar lacunas em matéria de
transparéncia, a definicao de «emitente» devera ser especificada de forma mais
precisa, a fim de incluir os emitentes daqueles valores. E igualmente apropriado
alterar a definicao de «emitente» para ter em conta o fato de, nalguns Esta-
dos-Membros, os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacao em
mercados regulamentados poderem ser pessoas singulares.

(19) Nos termos da Diretiva 2004/109/CE, no caso de emitentes de paises terceiros

de titulos de divida com valor nominal unitario inferior a 1 000 EUR ou de agées,
o Estado-Membro de origem do emitente é o Estado-Membro a que se refere o
artigo 2.°, n.° 1, alinea m), subalinea iii), da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho (9). Para esclarecer e simplificar a determinacao do Es-
tado-Membro de origem desses emitentes de paises terceiros, a definicao desse
termo devera ser alterada no sentido de dispor que o Estado-Membro de origem
devera ser o Estado-Membro escolhido pelo emitente de entre os Estados-Mem-
bros em que os seus valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado.

(20) Todos os emitentes cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociacao

num mercado regulamentado da Unido deverao estar sujeitos a supervisdo de
uma autoridade competente de um Estado-Membro a fim de assegurar que cum-
prem as suas obrigacdes. Os emitentes que, nos termos da Diretiva 2004/109/
CE, tenham que escolher o seu Estado-Membro de origem mas ndo o tenham
feito poderiam evitar ser supervisionados por qualquer autoridade competente
da Unido. Por conseguinte, a Diretiva 2004/109/CE devera ser alterada de modo
a determinar o Estado-Membro de origem dos emitentes que, no prazo de trés
meses, nao tenham comunicado as autoridades competentes o Estado-Membro
de origem escolhido. Nesse caso, o Estado-Membro de origem devera ser o
Estado-Membro em cujo territorio os valores mobiliarios do emitente estejam
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado. Caso os valores mobiliarios
estejam admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de mais do que
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um Estado-Membro, todos esses Estados-Membros serao Estados-Membros de
origem até que o emitente escolha um Unico e comunique essa escolha. Deste
modo, incentivar-se-ao esses emitentes a escolher e comunicar as autoridades
competentes o Estado-Membro de origem escolhido, e, entretanto, as autori-
dades competentes passarao a dispor dos poderes necessarios para intervir até
que o emitente comunique qual o Estado-Membro de origem que escolheu.

(21) Nos termos da Diretiva 2004/109/CE, no caso de emitentes de titulos de di-
vida com valor nominal unitario igual ou superior a 1 000 EUR, a escolha do
Estado-Membro de origem do emitente é valida por trés anos. No entanto, se
os valores mobiliarios de um emitente deixarem de ser admitidos a negociacao
no mercado regulamentado do Estado-Membro de origem do emitente e conti-
nuarem admitidos a negociagdo num ou mais Estados-Membros de acolhimento,
tal emitente nado tera qualquer relacdo com o Estado-Membro de origem ini-
cialmente escolhido se este nao for o Estado-Membro em que tem a sua sede
estatutaria. Esse emitente devera poder escolher um dos seus Estados-Membros
de acolhimento ou o Estado-Membro em que tem a sua sede estatutaria como
o seu novo Estado-Membro de origem antes do termo do periodo de trés anos.
Aplica-se amesma possibilidade de escolha de um novo Estado-Membro de origem
também a emitentes de paises terceiros de titulos de divida com valor nominal
unitario inferior a 1 000 EUR ou de acdes cujos valores mobiliarios deixem de
ser admitidos a negociacdo no mercado regulamentado do Estado-Membro de
origem do emitente, mas continuem a ser admitidos a negociacdo num ou mais
Estados-Membros de acolhimento.

(22) Devera haver coeréncia entre as Diretivas 2004/109/CE e 2003/71/CE quanto
a definicao de Estado-Membro de origem. Neste contexto, para garantir a su-
pervisao por parte do Estado-Membro mais pertinente, a Diretiva 2003/71/CE
devera ser alterada para prever maior flexibilidade relativamente as situagoes
em que os valores mobiliarios de um emitente estabelecido num pais terceiro
deixem de estar admitidos a negociacdo no mercado regulamentado do seu
Estado-Membro de origem, mas continuem a ser admitidos a negociagao noutro
ou noutros Estados-Membros.

(23) A Diretiva 2007/14/CE da Comissao (10) contém, em especial, regras respei-
tantes a notificacao da escolha do Estado-Membro de origem pelo emitente.
Essas regras deverao ser inseridas na Diretiva 2004/109/CE. Para garantir que
as autoridades competentes do ou dos Estados-Membros de acolhimento e do
Estado-Membro em que o emitente tem a sua sede estatutaria, se este Gltimo
nao for nem o Estado-Membro de origem nem um Estado-Membro de acolhimen-
to, sejam informadas da escolha do Estado-Membro de origem pelo emitente,
devera ser exigido a todos os emitentes que comuniquem a escolha do seu
Estado-Membro de origem a autoridade competente do seu Estado-Membro
de origem, as autoridades competentes de todos os seus Estados-Membros de
acolhimento e a autoridade competente do Estado-Membro em que tenham a
sua sede estatutaria, se este for diferente do seu Estado-Membro de origem.
As regras respeitantes a notificacdo da escolha do Estado-Membro de origem
deverao, por conseguinte, ser alteradas nesse sentido.

(24) O requisito imposto nos termos da Diretiva 2004/109/CE sobre a divulgacao de
novas emissoes de empréstimos tem causado muitos problemas de execucao na
pratica e a sua aplicacao é considerada complexa. Além disso, esse requisito
sobrepde-se parcialmente aos requisitos estabelecidos na Diretiva 2003/71/CE
e na Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro
de 2003, relativa ao abuso de informacao privilegiada e a manipulacao de mer-
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cado (abuso de mercado) (11), sem proporcionar muita informacéo adicional ao
mercado. Assim, tendo em vista reduzir encargos administrativos desnecessarios
para os emitentes, esse requisito devera ser suprimido.

(25) O requisito de comunicar as autoridades competentes do Estado-Membro de
origem qualquer alteracdo do ato constitutivo ou dos estatutos do emitente
constitui uma duplicacdo do requisito semelhante imposto nos termos da Dire-
tiva 2007/36/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007,
relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de sociedades cotadas (12)
e pode originar confusao relativamente ao papel da autoridade competente.
Assim, tendo em vista reduzir encargos administrativos desnecessarios para os
emitentes, esse requisito devera ser suprimido.

(26) Um formato eletrénico harmonizado de comunicagéo de informagdes seria muito
benéfico para os emitentes, os investidores e as autoridades competentes, uma
vez que facilitaria a comunicacao de informacdes, bem como a acessibilidade,
analise e comparabilidade dos relatérios financeiros anuais. Por conseguinte, a
elaboracao dos relatérios financeiros anuais num formato eletronico Unico de
comunicagao de informagdes devera ser obrigatdria a partir de 1 de janeiro de
2020, desde que a ESMA tenha realizado uma analise de custo-beneficio. A ESMA
devera redigir projetos de normas de regulamentacao técnicas, a adotar pela
Comissédo, para especificar o referido formato eletrénico de comunicacdo de
informagdes, com a devida referéncia as atuais e futuras opgoes tecnologicas,
como o formato «eXtensible Business Reporting Language» (XBRL). Ao preparar os
projetos de normas técnicas de regulamentacéo, a ESMAdevera efetuar consultas
publicas abertas com todos os interessados, fazer uma avaliagdo minuciosa dos
potenciais impactos da escolha entre diferentes opcdes tecnologicas e realizar
testes adequados nos Estados-Membros, cujos resultados devera apresentar a
Comisséo quando submeter os projetos de normas técnicas de regulamentacéo.
Ao elaborar os projetos de normas técnicas de regulamentacdo relativas aos
formatos a aplicar aos bancos, intermediarios financeiros e empresas de seguros,
a ESMA devera cooperar regular e estreitamente com a Autoridade Europeia de
Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia) (EBA), criada pelo Regulamento (UE)
n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (13) e com a Autoridade
Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Comple-
mentares de Reforma) (EIOPA), criada pelo Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho (14), a fim de ter em conta as caracteristicas
especificas destes setores, garantir a coeréncia intersetorial dos trabalhos e obter
posicoes comuns. O Parlamento Europeu e o Conselho deverao poder formular
objecdes as referidas normas técnicas de regulamentacao nos termos do artigo
13.%, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, caso em que essas hormas nao
deverao entrar em vigor.

(27) A Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de
1995, relativa a protecao das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento
de dados pessoais e a livre circulagao desses dados (15), e o Regulamento (CE)
n.°45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2000,
relativo a protecéo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de
dados pessoais pelas instituicoes e pelos 6rgaos comunitarios e a livre circulacao
desses dados (16), sdo plenamente aplicaveis ao tratamento de dados pessoais
para efeitos da presente diretiva.

(28) A presente diretiva respeita os direitos fundamentais, observa os principios
reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia consignada
no Tratado e deve ser aplicada em conformidade com esses direitos e principios.
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(29) Atendendo a que o objetivo da presente diretiva, a saber, harmonizar os re-
quisitos de transparéncia relativos a informacao sobre emitentes cujos valores
mobiliarios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, nao pode
ser suficientemente realizado pelos Estados-Membros e pode, pois, ser mais bem
alcancado ao nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas em conformidade
com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Uniao
Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no
mesmo artigo, a presente diretiva ndo excede o necessario para atingir aquele
objetivo.

(30) De acordo com a Declaracao politica conjunta dos Estados-Membros e da Co-
missao, de 28 de setembro de 2011, sobre os documentos explicativos (17),
os Estados-Membros comprometeram-se a acompanhar a notificacao das suas
medidas de transposicao, quando tal se justifique, de um ou mais documentos
que expliquem a correspondéncia entre os elementos de uma diretiva e as
partes correspondentes dos instrumentos de transposicao nacionais. No caso da
presente diretiva, o legislador considera que se justifica a transmissao desses
documentos.

(31) As Diretivas 2004/109/CE, 2003/71/CE e 2007/14/CE deverao, por conseguinte,
ser alteradas,

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:

- AlteragZo da Diretiva 2004/109/CE

A Diretiva 2004/109/CE é alterada do seguinte modo:
(1) O artigo 2.° é alterado do seguinte modo:
a) O0n.°1 é alterado do seguinte modo:
i)A alinea d) passa a ter a seguinte redacao:

«d) “Emitente”: uma pessoa singular ou coletiva de direito privado
ou publico, incluindo um Estado, cujos valores mobiliarios estdo
admitidos a negociacao num mercado regulamentado.

No caso de certificados de depodsito admitidos a negociacao num
mercado regulamentado, por emitente entende-se o emitente dos
valores mobiliarios representados, quer esses valores estejam ou nao
admitidos a negociacao num mercado regulamentado;»;

ii) Aalinea i) é alterada do seguinte modo:
i) Na subalinea i), o segundo travessao passa a ter a seguinte redacao:

«— se 0 emitente estiver estabelecido num pais terceiro, o Estado-
-Membro escolhido pelo emitente de entre os Estados-Membros em
que os seus valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado. A escolha do Estado-Membro de origem
permanece valida, salvo se o emitente tiver escolhido um novo
Estado-Membro de origem ao abrigo da subalinea iii) e comunicado
a escolha nos termos do segundo paragrafo da presente subalinea;»;

ii) A subalinea ii) passa a ter a seguinte redacao:
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«ii) Para os emitentes nao abrangidos pela subalinea i), o Estado-Mem-
bro escolhido pelo emitente de entre o Estado-Membro em que o
emitente tenha a sua sede estatutaria, se for o caso, e os Estados-
-Membros em cujos territorios os seus valores mobiliarios estejam
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados. O emitente
pode escolher apenas um Estado-Membro como o seu Estado-Membro
de origem. A sua escolha permanece valida pelo menos durante trés
anos, salvo se os seus valores mobiliarios deixarem de estar admitidos
a negociacdo em qualquer mercado regulamentado da Unido ou se
0 emitente passar a ser abrangido pelas subalineas i) ou iii) durante
o periodo de trés anos;»;

iii) E aditada a seguinte subalinea:

«iii) Para um emitente cujos valores mobiliarios deixem de estar
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado do seu Es-
tado-Membro de origem, na acecado da subalinea i), segundo tra-
vessao, ou da subalinea ii), mas que, em contrapartida, estejam
admitidos a negociacdo noutro ou noutros Estados-Membros, esse
novo Estado-Membro de origem escolhido pelo emitente de entre os
Estados-Membros em que os seus valores mobiliarios estejam admi-
tidos a negociacdo em mercados regulamentados e, se for o caso, o
Estado-Membro em que o emitente tenha a sua sede estatutaria;»;

iv) Sao aditados os seguintes paragrafos:

«0 emitente deve comunicar o seu Estado-Membro de origem, como
referido nas subalineas i), ii) ou iii), nos termos dos artigos 20.° e
21.°. Além disso, deve comunicar o seu Estado-Membro de origem
a autoridade competente do Estado-Membro em que tenha a sua
sede estatutaria, se for o caso, a autoridade competente do seu
Estado-Membro de origem e as autoridades competentes de todos
os seus Estados-Membros de acolhimento.

Caso o emitente ndo comunique o seu Estado-Membro de origem,
na acecao da subalinea i), segundo travessao, ou da subalinea ii),
no prazo de trés meses a contar da data em que os seus valores
mobiliarios forem pela primeira vez admitidos a negociacao num
mercado regulamentado, o Estado-Membro de origem é o Esta-
do-Membro em cujo territdrio os valores mobiliarios do emitente
sao admitidos a negociagdao num mercado regulamentado. Caso os
valores mobiliarios do emitente estejam admitidos a negociacao em
mercados regulamentados situados ou que operem em mais do que
um Estado-Membro, esses Estados-Membros sdo os Estados-Membros
de origem do emitente até que este proceda a subsequente escolha
de um Unico Estado-Membro de origem e a comunique.

Para os emitentes cujos valores mobiliarios ja estejam admitidos
a negociacdo num mercado regulamentado e cuja escolha do Es-
tado-Membro de origem, como referido na subalinea i), segundo
travessao, ou na subalinea ii), ndo tenha sido comunicada antes de
27 de novembro de 2015, o prazo de trés meses comeca a contar em
27 de novembro de 2015;

Os emitentes que escolham um Estado-Membro de origem, como
referido na subalinea i), segundo travessao, ou nas subalineas ii) ou
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iii), @ comuniquem essa escolha as autoridades competentes desse
Estado-Membro antes de 27 de novembro de 2015 ficam isentos do
requisito imposto nos termos do segundo paragrafo da presente su-
balinea, salvo se escolherem outro Estado-Membro de origem apos
27 de novembro de 2015.»;

iii) E aditada a seguinte alinea:
«q) “Acordo formal”: um acordo vinculativo nos termos do direito
aplicavel.»;
E inserido o seguinte nimero:

«2-A. As referéncias a pessoas coletivas constantes da presente diretiva
devem ser entendidas como incluindo as associa¢oes empresariais regis-
tadas sem personalidade juridica e os trusts.».

(2) O artigo 3.° é alterado do seguinte modo:

a)

0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacgao:

«1. O Estado-Membro de origem pode sujeitar os emitentes a requisitos
mais rigorosos do que os previstos na presente diretiva, exceto exigir que
os emitentes publiquem informagdes financeiras periddicas com maior
frequéncia do que os relatorios financeiros anuais referidos no artigo 4.°
e os relatorios financeiros semestrais referidos no artigo 5.°.»;

E inserido o seguinte nimero:

«1-A. Em derrogacao do n.° 1, os Estados-Membros de origem podem
exigir que os emitentes publiquem informacées financeiras periddicas
adicionais com maior frequéncia do que os relatorios financeiros anuais
referidos no artigo 4.° e os relatorios financeiros semestrais referidos no
artigo 5.° caso se verifiquem as seguintes condicoes:

— as informagdes financeiras periodicas adicionais nao constituirem
um encargo financeiro desproporcionado para o Estado-Membro em
causa, em especial para os emitentes de pequena e média dimensao
interessados; e

— o conteldo das informagdes financeiras periddicas adicionais exigi-
das for proporcionado aos fatores que contribuem para as decisoes
de investimento por parte dos investidores no Estado-Membro em
causa.

Antes de tomarem uma decisdo que exija aos emitentes a publicacao
de informagdes financeiras periddicas adicionais, os Estados-Membros
devem avaliar se esses requisitos adicionais podem conduzir a uma inci-
déncia excessiva nos resultados e no desempenho dos emitentes a curto
prazo e se podem ter um impacto negativo no acesso dos emitentes de
pequena e média dimensao aos mercados regulamentados.

A presente disposicao nao prejudica a faculdade de os Estados-Membros
exigirem a publicacdo de informacoes financeiras periddicas adicionais
pelos emitentes que sejam instituicées financeiras.

O Estado-Membro de origem nao pode sujeitar os titulares de agdes
ou as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10.° e 13.° a
requisitos mais rigorosos do que os estabelecidos na presente diretiva,
salvo se:
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i) Fixar limiares de notificacdo adicionais ou mais baixos do que os
previstos no artigo 9.°, n.°1, e exigir notificacdes equivalentes em
relacao aos limiares baseados nas participagoes no capital;

ii) Aplicar requisitos mais rigorosos do que os previstos no artigo 12.°;
ou

iii) Aplicar disposicoes legais, regulamentares ou administrativas apro-
vadas relativamente a ofertas pUblicas de aquisicdo, operagdes de
fusao e outras operagoes que afetem a propriedade ou o controlo das
sociedades sujeitas a supervisao das autoridades designadas pelos
Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa
as ofertas publicas de aquisicao (18).

(3) O artigo 4.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) On.°1 passa a ter a seguinte redacao:

«1. O emitente deve divulgar publicamente o seu relatdrio financeiro anual
no prazo de quatro meses a contar do termo de cada exercicio e asse-
gurar que esse relatorio seja mantido a disposicao do pUblico durante
pelo menos dez anos. »;

b) E aditado o seguinte nimero:

«7. A partir de 1 de janeiro de 2020, todos os relatdrios financeiros
anuais devem ser elaborados num formato eletrénico Unico de comuni-
cacao de informacdes, desde que a Autoridade Europeia de Supervisao
(Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados) (ESMA),
criada pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de novembro de 2010 (19), tenha realizado uma analise
de custo-beneficio.

AESMAredige projetos de normas técnicas de regulamentacao destinadas
a especificar o formato eletronico de comunicacéo de informacoes, com
a devida referéncia as atuais e futuras opgoes tecnolodgicas. Antes da
adocao dos projetos de normas técnicas de regulamentacao, a ESMAdeve
realizar uma avaliacao adequada das opgdes possiveis para os formatos
eletronicos de comunicacao de informagoes e efetuar ensaios adequa-
dos em condices reais. A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de
normas técnicas de regulamentacao até 31 de dezembro de 2016.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regu-

lamentacao a que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

(4) No artigo 5.°, o n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

16

-

«1. Os emitentes de acdes ou de titulos de divida devem divulgar publicamente
um relatorio financeiro semestral que abranja os primeiros seis meses do exer-
cicio, tdo cedo quanto possivel apds o termo do periodo relevante e decorridos,
no maximo, trés meses. O emitente deve assegurar que o relatério financeiro
semestral seja mantido a disposicao do publico durante pelo menos dez anos.».

O artigo 6.° passa a ter a seguinte redacao:

«Artigo 6.°
Relatodrio sobre os pagamentos efetuados a administracdes pUblicas

Os Estados-Membros exigem que os emitentes ativos na industria extrativa ou
na exploragdo de floresta primaria, na acecao do artigo 41.°, n.s 1 e 2, da
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Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, relativa as demonstracdes financeiras anuais, as demonstragoes financeiras
consolidadas e aos relatorios conexos de certas formas de empresas (20), ela-
borem anualmente, nos termos do Capitulo 10 da mesma diretiva, um relatorio
sobre os pagamentos efetuados a administragdes pUblicas. O relatorio deve ser
publicado no prazo de seis meses a contar do termo de cada exercicio e deve ser
mantido a disposicao do publico durante pelo menos dez anos. Os pagamentos
a administragdes publicas devem ser apresentados a nivel consolidado.

(6) O artigo 8.° é alterado do seguinte modo:

a)

0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

«1. Os artigos 4.° e 5.° ndo se aplicam:

a) A Estados, as autoridades regionais ou locais de um Estado, a orga-
nismos pUblicos internacionais dos quais pelo menos um Estado-Membro
seja membro, ao Banco Central Europeu (BCE), ao Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (FEEF) criado pelo acordo-quadro relativo ao
FEEF, a qualquer outro mecanismo criado para preservar a estabilidade
financeira da unido monetaria europeia através da prestacao de assistén-
cia financeira temporaria aos Estados-Membros cuja moeda é o euro ou
aos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros, independentemente
de emitirem ou nao agdes ou outros valores mobiliarios; nem

b) A emitentes que apenas emitam titulos de divida admitidos a nego-
ciacdo em mercados regulamentados cujo valor nominal unitario seja,
pelo menos, de 100 000 EUR ou, no caso de titulos de divida emitidos em
moeda diferente do euro, cujo valor nominal unitario seja equivalente,
pelo menos, a 100 000 EUR na data da emissao.»;

0 n.° 4 passa a ter a seguinte redacao:

«4. Nao obstante o disposto no n.° 1, alinea b), do presente artigo, os
artigos 4.° e 5.° nao se aplicam a emitentes que apenas emitam titulos
de divida cujo valor nominal unitario seja, pelo menos, de 50 000 EUR
ou, no caso de titulos de divida emitidos em moeda diferente do euro,
cujo valor nominal unitario seja, na data de emissao, equivalente, pelo
menos, a 50 000 EUR, e que tenham ja sido admitidos a negociagao num
mercado regulamentado na Unido antes de 31 de dezembro de 2010,
pelo periodo correspondente ao prazo remanescente desses titulos de
divida.».

(7) O artigo 9.° é alterado do seguinte modo:

a)

0 n.° 6 passa a ter a seguinte redacéo:

«6. O presente artigo nao se aplica aos direitos de voto detidos na car-
teira de negociacado, na acecdo do artigo 11.° da Diretiva 2006/49/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa
a adequacéo dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicoes de crédito (21), de instituicoes de crédito ou empresas de
investimento, desde que:

a) Os direitos de voto detidos na carteira de negociacao nao excedam 5
%;

b) Os direitos de voto associados as acdes detidas na carteira de nego-
ciacao ndo sejam exercidos nem de outro modo utilizados para intervir
na gestdo do emitente.
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b)

Sao inseridos os seguintes nimeros:

«6-A. O presente artigo ndo se aplica aos direitos de voto associados
a acoes adquiridas para efeitos de estabilizacao ao abrigo do Regula-
mento (CE) n.° 2273/2003 da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003,
que estabelece as medidas de aplicacdo da Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as derrogacoes
para os programas de recompra e para as operacoes de estabilizacao de
instrumentos financeiros (22), desde que os direitos de voto associados
a essas agoes nao sejam exercidos nem de outro modo utilizados para
intervir na gestao do emitente.

6-B. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacao
destinadas a especificar o método de calculo do limiar de 5 % a que se
referem os n.°s 5 e 6, inclusive no caso de grupos de empresas, tendo
em conta o artigo 12.°, n.°s 4 e 5.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
a Comissao até 27 de novembro de 2014.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regu-
lamentacéao a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

(8) No artigo 12.°, n.° 2, a parte introdutéria passa a ter a seguinte redacao:

«A notificacdo ao emitente deve ser efetuada rapidamente, no prazo maximo
de quatro dias de negociacdo a contar da data em que o acionista ou a pessoa
singular ou coletiva referida no artigo 10.°.».

(9) O artigo 13.° é alterado do seguinte modo:

a)

O n.° 1 passa a ter a seguinte redacgao:

«1. Os requisitos de notificacdo previstos no artigo 9.° aplicam-se igual-
mente as pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indiretamente,
detenham:

a) Instrumentos financeiros que, por forca de um acordo formal, con-
firam ao titular, no prazo de vencimento, o direito incondicional de
adquirir, ou a op¢ao de adquirir ou nao, acdes ja emitidas de um
emitente cujas a¢oes estejam admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado e as quais estejam associados direitos de voto;

b) Instrumentos financeiros nao abrangidos pela alinea a) mas indexados
as acoes referidas nessa alinea e com efeito econdmico similar ao dos
instrumentos financeiros nela referidos, quer deem ou nao direito a
liquidagao fisica.

A notificacdo exigida deve incluir a discriminacao por tipo de instru-

mentos financeiros detidos nos termos do primeiro paragrafo, alinea a)

e de instrumentos financeiros detidos nos termos da alinea b) do mesmo

paragrafo, distinguindo entre instrumentos financeiros que dao direito a

liquidagéo fisica e instrumentos financeiros que dao direito a liquidacao

financeira.»;

Sao inseridos os seguintes nimeros:

«1-A. O nimero de direitos de voto é calculado em funcao do montante
nocional total das acoes subjacentes ao instrumento financeiro, exceto
caso este preveja exclusivamente a liquidacao financeira, caso em
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<)

que o numero de direitos de voto é calculado numa base “ajustada ao
delta”, multiplicando o montante nocional das agbes subjacentes pelo
delta do instrumento. Para o efeito, o titular deve agregar e notificar
todos os instrumentos financeiros relativos ao mesmo emitente do ativo
subjacente. Para o calculo dos direitos de voto, so sdo tidas em conta
as posicoes longas. As posicoes longas nao devem ser compensadas com
posicoes curtas relativas ao mesmo emitente do ativo subjacente.

AESMAredige projetos de normas técnicas de regulamentacéo destinadas

a especificar:

a) O método de calculo do numero de direitos de voto a que se refere
o primeiro paragrafo, no caso de instrumentos financeiros indexados
a um cabaz de agbes ou a um indice; e

b) Os métodos de determinagéo do delta para efeitos do calculo dos
direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros que prevejam
exclusivamente a liquidacao financeira, nos termos do primeiro
paragrafo.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacao

a Comissao até 27 de novembro de 2014.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regu-

lamentacao a que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos artigos

10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

1-B. Para efeitos do n.° 1, os seguintes instrumentos sao considerados

instrumentos financeiros, desde que satisfacam qualquer das condicoes

estabelecidas no n.° 1, primeiro paragrafo, alineas a) ou b):

a) Valores mobiliarios;

b) Opcoes;

c) Futuros;

d) Swaps;

e) Contratos a prazo sobre taxas de juro;

f) Contratos diferenciais; e

g) Outros contratos ou acordos com efeitos econémicos similares su-
jeitos a liquidacao fisica ou financeira.

A ESMA elabora e atualiza periodicamente uma lista indicativa dos ins-

trumentos financeiros sujeitos a requisitos de notificacao por forcas do

n.° 1 tendo em conta a evolugao técnica dos mercados financeiros.»;

0 n.° 2 passa a ter a seguinte redacao:

«2. A Comissao fica habilitada a adotar, por meio de atos delegados nos

termos do artigo 27.°, n.°s 2-A, 2-B e 2-C e nas condigbes previstas nos

artigos 27.°-A e 27.°-B, medidas destinadas a especificar o conteido da

notificacdo a efetuar, o prazo de notificacdo e a quem deve ser apresen-

tada a notificacao a que se refere o n.° 1.»;

E aditado o seguinte nimero:

«4. As isengoes previstas no artigo 9.°, n.°s 4, 5 e 6 e no artigo 12.°, n.%

3, 4 e 5 aplicam-se, com as necessarias adaptacoes, aos requisitos de

notificacdo estabelecidos no presente artigo.
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A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacao destina-
das especificar os casos em que as isencdes a que se refere o primeiro
paragrafo se aplicam a instrumentos financeiros detidos por pessoas sin-
gulares ou pessoas coletivas que executem ordens de clientes ou atuem
em resposta a pedidos de clientes para negociarem por conta destes, ou
que procedam a cobertura das posicdes resultantes dessas transagoes.
A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
a Comissao até 27 de novembro de 2014.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regu-

lamentacao a que se refere o segundo paragrafo, nos termos dos artigos
10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.».

(10) E inserido o seguinte artigo:

«Artigo 13.°-A
Agregacao

1. Os requisitos de notificacao previstos nos artigos 9.°, 10.° e 13.° aplicam-se
igualmente a pessoas singulares ou coletivas quando o nimero de direitos de
voto detidos direta ou indiretamente por essas pessoas, nos termos dos artigos
9.° e 10.°, agregados ao numero de direitos de voto relativos aos instrumentos
financeiros detidos direta ou indiretamente, nos termos do artigo 13.°, atingir,
exceder ou passar a ser inferior aos limiares estabelecidos no artigo 9.°, n.° 1.

A notificacdo a que se refere o primeiro paragrafo deve incluir a discriminacao
do numero de direitos de voto associados a acdes detidas nos termos dos artigos
9.° e 10.° e dos direitos de voto relativos a instrumentos financeiros na acecao
do artigo 13.°.

2. Os direitos de voto relativos a instrumentos financeiros ja notificados nos
termos do artigo 13.°devem ser novamente notificados quando as pessoas singu-
lares ou coletivas tiverem adquirido as acdes subjacentes e, em resultado dessa
aquisicao, o nimero total de direitos de voto associados as acoes emitidas pelo
mesmo emitente atingir ou exceder os limiares previstos no artigo 9.°, n.° 1.».

(11) No artigo 16.°, é suprimido o n.° 3.
(12) No artigo 19.°, n.° 1, é suprimido o segundo paragrafo.
(13) O artigo 21.°, n.° 4, passa a ter a seguinte redacao:

«4. A Comissao fica habilitada a adotar, por meio de atos delegados nos termos
do artigo 27.°, n.% 2-A, 2-B e 2-C e nas condicdes previstas nos artigos 27.°-A e
27.°-B, medidas destinadas a especificar o seguinte:

a) Normas minimas para a divulgacao de informagoes regulamentares a que
se refereon.° 1;

b) Normas minimas para o mecanismo de armazenamento central a que se
refere o n.° 2;

c) Regras destinadas a assegurar a interoperabilidade das tecnologias de
informacao e comunicacao utilizadas pelos mecanismos a que se refere
o n.°2 e o acesso a informacgdes regulamentares a nivel da Unido a que
se refere o mesmo niimero.

A Comissao pode igualmente especificar e atualizar uma lista de meios de co-
municacéo a utilizar para a divulgacédo de informacées ao publico.».

(14) E aditado o seguinte artigo:
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«Artigo 21.°-A

Ponto de acesso eletrénico europeu

1. Até 1 de janeiro de 2018, é criado um portal na Internet destinado a servir
de ponto de acesso eletronico europeu (“ponto de acesso”). A ESMA desenvolve
e opera o ponto de acesso.
2. O sistema de interconexao dos mecanismos oficialmente nomeados é compos-
to:

— pelos mecanismos a que se refere o artigo 21.°, n.° 2, e

— pelo portal que serve de ponto de acesso eletronico europeu.
3. Os Estados-Membros asseguram o acesso aos seus mecanismos de armazena-
mento central através do ponto de acesso.».

(15) O artigo 22.° passa a ter a seguinte redacao:

«Artigo 22.°
Acesso a informagdes regulamentares a nivel da Unido

1. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacao destinadas a
estabelecer os requisitos técnicos relativos ao acesso a informacdes regulamen-
tares a nivel da Unido, a fim de especificar o seguinte:

a) Os requisitos técnicos relativos as tecnologias de comunicagéo utilizadas
pelos mecanismos a que se refere o artigo 21.°, n.° 2;

b) Os requisitos técnicos de funcionamento do ponto de acesso central para
a pesquisa de informagdes regulamentares a nivel da Unido;

c) Os requisitos técnicos relativos a utilizacao, pelos mecanismos a que se
refere o artigo 21.°, n.° 2, de um identificador Unico para cada emitente;

d) O formato comum para a comunicacao de informacdes regulamentares
pelos mecanismos a que se refere o artigo 21.°, n.° 2;

e) A classificacdo comum das informacdes regulamentares pelos meca-
nismos a que se refere o artigo 21.°, n.° 2 e a lista comum de tipos de
informacoes regulamentares.

2. Na elaboracao dos projetos de normas técnicas de regulamentacdo, a ESMA
deve ter em conta os requisitos técnicos relativos ao sistema de interconexao
dos registos de empresas estabelecido pela Diretiva 2012/17/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 13 de junho de 2012 (23).

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacédo a Co-
missdo até 27 de novembro de 2015.
E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regulamenta-
cao a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

(16) Ao artigo 23.°, n.° 1, é aditado o seguinte paragrafo:
«As informagdes abrangidas pelos requisitos estabelecidos no pais terceiro devem
ser apresentadas de acordo com o artigo 19.° e divulgadas de acordo com os
artigos 20.° e 21.°.».

(17) Ao artigo 24.° sao aditados os seguintes numeros:

«4-A. Sem prejuizo do n.° 4, as autoridades competentes sao dotadas de todos os
poderes de investigacao necessarios para o exercicio das suas fungdes. Esses
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poderes devem ser exercidos nos termos da lei nacional.
4-B. As autoridades competentes exercem os seus poderes sancionatorios, nos
termos da presente diretiva e do direito nacional, de qualquer dos seguintes
modos:
— diretamente;
— em colaboragao com outras autoridades;
— sob sua responsabilidade, por delegacao nessas autoridades;
— por requerimento as autoridades judiciais competentes.».
(18) Ao artigo 25.°, n.° 2, é aditado o seguinte paragrafo:
«No exercicio dos seus poderes sancionatorios e de investigacao, as autoridades
competentes devem cooperar para assegurar que as sangoes ou medidas pro-
duzam os efeitos desejados e coordenar a sua acao quando se trate de casos
transfronteiricos.».
(19) E inserido o seguinte titulo apds o artigo 27.°-B:

«CAP{TULO VI-A
SANCOES E MEDIDAS».

(20) O artigo 28.° passa a ter a seguinte redacgao:

«Artigo 28.°
Medidas e sancdes administrativas

1. Sem prejuizo dos poderes conferidos as autoridades competentes pelo artigo
24.° e do direito de os Estados-Membros preverem e imporem sancdes penais,
os Estados-Membros estabelecem regras em matéria de medidas e sancdes
administrativas aplicaveis as infracoes as disposicoes nacionais aprovadas em
transposicao da presente diretiva e tomam todas as medidas necessarias para
assegurar a sua aplicacao. Essas medidas e sancoes administrativas devem ser
efetivas, proporcionadas e dissuasivas.

2. Sem prejuizo do artigo 7.°, os Estados-Membros asseguram que, caso as
obrigacoes se apliquem a pessoas coletivas, em caso de infracdo possam ser
aplicadas sancdes, sob reserva das condicoes estabelecidas no direito nacional,
aos membros dos orgaos de administracao, gestao ou fiscalizacdo da pessoa co-
letiva em causa, bem como a outros individuos que, nos termos da lei nacional,
sejam responsaveis pela infragdo.».

(21) Sao inseridos os seguintes artigos:

«Artigo 28.°-A:
Infragcoes

O artigo 28.°-B aplica-se pelo menos as seguintes infracoes:

a) Falta de publicacao pelo emitente, no prazo fixado, das informacoes
exigidas nos termos das disposicoes nacionais aprovadas em transposicao
dos artigos 4.°, 5.°, 6.°, 14.° e 16.°;

b) Falta de notificacao pela pessoa singular ou coletiva, no prazo fixado, da
aquisicdo ou alienacao de uma participacao qualificada, nos termos das
disposicdes nacionais aprovadas em transposicao dos artigos 9.°, 10.°,
12.°,13.° e 13.°-A.
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Artigo 28.°-B
Poderes sancionatorios

1. No caso das infracdes a que se refere o artigo 28.°-A, as autoridades competen-
tes devem ter poderes para impor pelo menos as seguintes medidas e sancoes
administrativas:

Uma declaracao publica que identifique a pessoa singular ou coletiva
responsavel e a natureza da infracao;

Uma ordem que obrigue a pessoa singular ou coletiva responsavel a cessar
a conduta que constitui uma infracdo e a abster-se de a repetir;

Sancdes administrativas pecuniarias que:
i)No caso de uma pessoa coletiva:

a)
b)

<)

podem ir até 10 000 000 EUR ou até 5 % do total do volume de ne-
gocios anual segundo as ultimas contas anuais disponiveis aprovadas
pelo drgéo de gestao; caso a pessoa coletiva seja uma empresa-mae
ou uma filial de uma empresa-mae obrigada a elaborar contas fi-
nanceiras consolidadas por forca do disposto na Diretiva 2013/34/
UE, o volume de negocios total relevante é o total do volume de
negocios anual ou o tipo de rendimento correspondente, nos termos
das diretivas contabilisticas aplicaveis, segundo as ultimas contas
anuais consolidadas disponiveis aprovadas pelo 6rgao de gestdo da
empresa-mae, ou

podem ir até ao dobro dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em
resultado da infracdo, caso os respetivos valores possam ser deter-
minados, consoante o valor que for mais elevado;

No caso de uma pessoa singular:
podem ir até 2 000 000 EUR, ou

podem ir até ao dobro dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em
resultado da infracao, caso os respetivos valores possam ser deter-
minados,

consoante o valor que for mais elevado. Nos Estados-Membros cuja
moeda oficial nao seja o euro, deve ser calculado o valor corres-
pondente ao euro na moeda nacional, tendo em conta a taxa de
cambio oficial a data de entrada em vigor da Diretiva 2013/50/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013,
que altera a Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a harmonizacao dos requisitos de transparéncia
no que se refere as informacgdes respeitantes aos emitentes cujos
valores mobiliarios estdo admitidos a negociacdo num mercado
regulamentado, a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta publica
de valores mobiliarios ou da sua admissao a negociacéo e a Diretiva
2007/14/CE da Comissao que estabelece as normas de execucao de
determinadas disposicoes da Diretiva 2004/109/CE (24).

2. Sem prejuizo dos poderes conferidos as autoridades competentes por forca
do artigo 24.° e do direito de os Estados-Membros imporem sancdes penais, 0s
Estados-Membros asseguram que as suas disposicoes legais, regulamentares e
administrativas prevejam a possibilidade de suspender o exercicio dos direitos
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de voto associados a acdes no caso das infracoes a que se refere o artigo 28.°-A,
alinea b). Os Estados-Membros podem estipular que a suspenséo dos direitos de
voto se aplique apenas as infragdes mais graves.

3. Os Estados-Membros podem prever sancoes ou medidas adicionais e fixar
niveis de san¢des administrativas pecuniarias mais elevados do que os previstos
na presente diretiva.

Artigo 28.°-C
Exercicio de poderes sancionatorios

1. Os Estados-Membros asseguram que, ao determinar o tipo e o nivel de sancdes
ou medidas administrativas, as autoridades competentes tenham em considera-
¢ao todas as circunstancias relevantes, incluindo, conforme o caso:

a) Agravidade e a duracao da infracao;
b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsavel;

c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsavel, tal
como indicado, por exemplo, pelo volume de negocios total da pessoa
coletiva responsavel ou pelo rendimento anual da pessoa singular res-
ponsavel;

d) A importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa

singular ou coletiva responsavel, na medida em que possam ser deter-
minados;

e) Os prejuizos sofridos por terceiros em resultado da infragéo, na medida
em que possam ser determinados;

f) O nivel de colaboracédo da pessoa singular ou coletiva responsavel com
a autoridade competente;

g) Anteriores infragcdes da pessoa singular ou coletiva responsavel. 2. Os
dados pessoais recolhidos no exercicio dos poderes de supervisao e de
investigacdo, ou para esse exercicio, ao abrigo da presente diretiva
devem ser tratados nos termos da Diretiva 95/46/CE ou do Regulamento
(CE) n.° 45/2001, conforme o caso.

(22) Antes do artigo 29.°, é inserido o seguinte titulo:

«CAPITULO VI-B
PUBLICACAO DE DECISOES~.

(23) O artigo 29.° passa a ter a seguinte redacao:

«Artigo 29.°
Publicacao de decisdes

1. Os Estados-Membros devem dispor que as autoridades competentes publi-
quem, sem demora injustificada, todas as decisdes sobre san¢bes e medidas
impostas por infracdo ao disposto na presente diretiva, acompanhadas pelo
menos por informagdes sobre o tipo e a natureza da infracao e a identidade das
pessoas singulares ou coletivas responsaveis.

No entanto, as autoridades competentes podem adiar a publicacdao de uma

decisao ou publica-la em regime de anonimato, de uma forma compativel com
o direito nacional, em qualquer das seguintes circunstancias:
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a) Caso a sancao seja imposta a uma pessoa singular, uma avaliacao prévia
obrigatéria da proporcionalidade da publicacdo de dados pessoais de-
monstrar que tal publicacado é desproporcionada;

b) A publicacado poder por gravemente em causa a estabilidade do sistema
financeiro ou comprometer uma investigacdo oficial em curso;

c) Apublicacao ser suscetivel de, tanto quanto se possa determinar, causar
danos graves e desproporcionados as instituicoes ou pessoas singulares
envolvidas. 2. Caso seja interposto recurso da decisdo publicada ao abrigo
do n.° 1, a autoridade competente é obrigada a incluir essa informacao
na publicacdo, quer no momento desta, quer alterando o respetivo teor
se o recurso for interposto apds a publicagao inicial.».

(24) O artigo 31.°, n.° 2, passa a ter a seguinte redacdo:

«2. Caso os Estados-Membros adotem medidas nos termos do artigo 3.°, n.° 1,
do artigo 8.° n.%s 2 ou 3 ou do artigo 30.°, devem comunica-las de imediato a
Comissao e aos demais Estados-Membros.».

- Alteracéo da Diretiva 2003/71/CE

A Diretiva 2003/71/CE é alterada do seguinte modo: No artigo 2.°, n.° 1, alinea m), a
subalinea iii) passa a ter a seguinte redagéo:

«iii) em relag&o a todos os emitentes, constituidos num pais terceiro, de valores mo-
biliarios que nédo sejam referidos na subalinea ii), o Estado-Membro em que esses
valores mobiliarios se destinem a ser objeto de oferta ao publico pela primeira vez
apos a data de entrada em vigor da Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera a Diretiva 2004/109/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho relativa a harmonizacao dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informacoes respeitantes aos emitentes cujos
valores mobiliarios estao admitidos a negociacdo num mercado regulamentado,
aDiretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao prospeto
a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissao
a negociacao e a Diretiva 2007/14/CE da Comissao que estabelece as normas
de execucao de determinadas disposicoes da Diretiva 2004/109/CE (25) ou em
que for apresentado o primeiro pedido de admissao a negociagdo num mercado
regulamentado, a escolha do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a
admissao, consoante o caso, sob reserva de escolha subsequente pelos emitentes
constituidos num pais terceiro, nos seguintes casos:

— se o Estado-Membro de origem nao tiver sido determinado por escolha
destes; ou

— nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea i), subalinea iii), da Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro
de 2004, relativa a harmonizagao dos requisitos de transparéncia no
que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobiliarios estdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado
(26).

- Alteracéo da Diretiva 2007/14/CE
A Diretiva 2007/14/CE é alterada do seguinte modo:
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1) E suprimido o artigo 2.°.
2) No artigo 11.°, sdo suprimidos os n.°s 1 e 2.
3) E suprimido o artigo 16.°.

- Transposicéo

1. Os Estados-Membros péem em vigor as disposicoes legislativas, regulamentares e ad-
ministrativas necessarias para dar cumprimento a presente diretiva no prazo de 24 meses
a contar da respetiva data de entrada em vigor. Os Estados-Membros informam imediata-
mente do facto a Comissao.

Quando os Estados-Membros adotarem essas disposicoes, estas incluem uma referéncia a
presente diretiva ou sdo acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacao oficial.
As modalidades dessa referéncia sao estabelecidas pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros comunicam a Comissao o texto das principais disposi¢oes de direito
interno que tiverem aprovado nas matérias reguladas pela presente diretiva.

Artigo 5. ENEVIEET)

Até 27 de novembro de 2015, a Comissao apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho
um relatorio sobre a aplicacdo da presente diretiva, nomeadamente sobre o seu impacto
nos emitentes de pequena e média dimensao e sobre a aplicacdo de sangdes, em especial
no que se refere a saber se sdo efetivas, proporcionadas e dissuasivas, e analisa o funcio-
namento e avalia a eficacia do método escolhido para o calculo do nimero de direitos de
voto relativos aos instrumentos financeiros a que se refere o artigo 13.°, n.° 1-A, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2004/109/CE.

Orelatdrio deve ser transmitido juntamente com uma proposta legislativa, se for caso disso.

- Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal
Oficial da Uniao Europeia.

NailoWA - Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.

Feito em Estrasburgo, em 22 de outubro de 2013.

Pelo Parlamento Europeu

O Presidente
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M. SCHULZ

Pelo Conselho
O Presidente
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12. REGULAMENTO UE N° 596/2014 DO PARLAMENTO EUROPEU
E DO CONSELHO DE 16 DE ABRIL DE 2014, RELATIVO AO ABUSO
DE MERCADO (REGULAMENTO ABUSO DE MERCADO) E QUE REVOGA A
DIRETIVA 2003/6/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
E AS DIRETIVAS 2003/124/CE, 2003/125/CE E 2004/72/CE
DA COMISSAQ™

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unidao Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apos transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu (2),
Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario (3),

Considerando o seguinte:

(1) Um verdadeiro mercado interno para os servicos financeiros é fundamental para
0 crescimento econdmico e a criagdo de emprego na Unido.

(2) Um mercado financeiro eficiente, integrado e transparente exige a integridade
do mercado. O bom funcionamento dos mercados de valores mobiliarios e a
confianga do publico nesses mercados sao uma condicao essencial do crescimento
econdmico e da prosperidade. As situacdes de abuso de mercado prejudicam
a integridade dos mercados financeiros e a confianca do pUblico nos valores
mobiliarios e instrumentos derivados.

A Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (4) completou e
atualizou o quadro juridico da Unido para proteger a integridade do mercado.
Contudo, tendo em conta os desenvolvimentos registados, desde a entrada em
vigor desta diretiva, a nivel legislativo, dos mercados e tecnoldgico, os quais
deram origem a mudangas significativas no panorama financeiro, ha agora que
substituir essa diretiva, a fim de garantir que se mantém a par dessas evolugées.
Um novo instrumento legislativo é igualmente necessario para garantir a unifor-
midade das regras e a clareza dos conceitos fundamentais, e um conjunto Unico
de regras, em conformidade com as conclusdes do relatorio de 25 de fevereiro
de 2009 do Grupo de Alto Nivel sobre a Supervisao Financeira na UE, presidido
por Jacques de Larosiére («Grupo de Larosiére»).

E necessario estabelecer um quadro mais uniforme e mais sélido, a fim de
preservar a integridade do mercado, evitar a possibilidade de arbitragem regu-
latéria e assegurar a responsabilizacdo no caso de tentativa de manipulacéo,
bem como assegurar aos participantes no mercado mais seguranca juridica e
menos complexidade regulamentar. Este regulamento visa contribuir de forma

3

=

(4

=

10. Jornal Oficial n.° L 173/1 de 12/06/2014.
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determinante para o bom funcionamento do mercado interno, pelo que deve
basear-se no artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE), conforme interpretado de forma constante na jurisprudéncia do Tribunal
de Justica da Uniao Europeia.

Para eliminar os obstaculos que ainda subsistem ao comércio e as distorcoes
significativas da concorréncia que decorrem das divergéncias entre legislacoes
nacionais, bem como para prevenir o aparecimento de novos obstaculos ao
comércio e de distor¢des significativas da concorréncia, é necessario adotar
um regulamento que estabeleca uma interpretacao mais uniforme do quadro
juridico da Unidao em matéria de abuso de mercado que defina mais claramente
as regras aplicaveis em todos os Estados-Membros. A introducao de exigéncias
em matéria de abuso de mercado sob forma de um regulamento garantira a
aplicacao direta das mesmas. Desta forma, garantir-se-ao condi¢ées uniformes,
evitando os requisitos nacionais divergentes que resultam da transposicao de
uma diretiva. O presente regulamento implicara que todas as pessoas respei-
tem as mesmas regras em toda a Unido. Um regulamento reduzira igualmente
a complexidade regulamentar e os custos de conformidade para as empresas,
sobretudo no caso de empresas com atividades transfronteiricas, e contribuira
para eliminar distor¢oes da concorréncia.

Na sua comunicacao de 25 de junho de 2008 intitulada «Think Small First»> - Um
«Small Business Act» para a Europa, a Comissdo insta a Unido Europeia e os
Estados-Membros a conceberem regras com vista a reduzir os encargos admi-
nistrativos, adaptar a legislacdo as necessidades dos emitentes nos mercados
das pequenas e médias empresas (PME) e a facilitar o acesso desses emitentes
ao financiamento. Diversas disposicoes da Diretiva 2003/6/CE impdem encargos
administrativos aos emitentes, sobretudo aqueles cujos instrumentos financeiros
sao admitidos a negociacao em mercados de PME em crescimento, encargos esses
que devem ser reduzidos.

0 abuso de mercado € o conceito que abrange condutas ilicitas nos mercados
financeiros e, para efeitos do presente regulamento, deve ser entendido como
consistindo no abuso de informagéo privilegiada, na transmissao ilicita de in-
formacgao privilegiada e na manipulacao de mercado. Estas condutas impedem
uma transparéncia plena e adequada do mercado, indispensavel as operagoes
de todos os agentes econdmicos num mercado financeiro integrado.

O ambito da Diretiva 2003/6/CE centrava-se em instrumentos financeiros ad-
mitidos a negociacao num mercado regulamentado ou para os quais tenha sido
efetuado um pedido de admisséo a negociacdo nesses mercados. No entanto,
nos ultimos anos, os instrumentos financeiros tém vindo a ser cada vez mais
negociados em sistemas de negociacao multilateral (MTF). Existem igualmente
instrumentos financeiros que sao negociados apenas noutros tipos de sistemas
de negociacao organizada (OTF) ou sdo negociados unicamente no mercado
de balcdo (OTC). O ambito do presente regulamento deve, por conseguinte,
incluir qualquer instrumento financeiro admitido a negociacdo num mercado
regulamentado, MTF ou OTF, e qualquer outra conduta ou acao que se possa
repercutir nesses instrumentos financeiros, independentemente de se efetuar
numa plataforma de negociacdo. No caso de determinados tipos de MTF que, a
semelhanca d os mercados regulamentados, auxiliam as empresas a mobilizar
capital, a proibicao do abuso de mercado também se aplica quando tenha sido
efetuado um pedido de admissao a negociagao nesses mercados. Por conseguinte,
0 ambito do presente regulamento devera incluir instrumentos financeiros em
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relacédo aos quais tenha sido efetuado um pedido de admisséo a negociacao num
MTF. Desta forma, sera possivel melhorar a protecao dos investidores, preservar
a integridade dos mercados e garantir a proibicao clara de abuso de mercado
desses instrumentos.

Para efeitos de transparéncia, os operadores de um mercado regulamentado,
MTF ou OTF, deverao notificar sem demora a autoridade competente os porme-
nores dos seus instrumentos financeiros que admitiram a negociacao, para os
quais tenha sido efetuado um pedido de admissdo a negociacao ou que foram
negociados na sua plataforma de negociacao. Deve efetuar-se igualmente uma
segunda notificacdo quando o instrumento deixa de ser admitido a negociacéo.
Essas obrigacdes também se aplicam aos instrumentos financeiros para os quais
tenha sido efetuado um pedido de admissao a negociagédo numa plataforma de
negociacao e aos instrumentos financeiros que tenham sido admitidos a nego-
ciacado antes da entrada em vigor do presente regulamento. Estas notificacoes
deverédo ser comunicadas a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados (ESMA) pelas autoridades competentes e a ESMA devera publicar uma
lista de todos estes instrumentos financeiros notificados. O presente regulamento
aplica-se a esses instrumentos financeiros, estejam ou nao incluidos na lista
publicada pela ESMA.

(10) E possivel que determinados instrumentos financeiros que nao sejam negocia-

dos numa plataforma de negociacao sejam utilizados para abuso de mercado.
Incluem-se os instrumentos financeiros cujo preco ou valor dependa ou tenha
efeitos em instrumentos financeiros negociados numa plataforma de negocia-
cdo ou cuja negociacao tenha efeitos no preco ou valor de outros instrumentos
financeiros negociados numa plataforma de negociacao. Os exemplos em que
tais instrumentos podem ser utilizados para abuso de mercado incluem a infor-
macao privilegiada sobre uma acdo ou obrigacdo, que pode ser utilizada para
comprar um derivado dessa agao ou obrigacao ou um indice cujo valor dependa
dessa agdo ou obriga¢do. Quando um instrumento financeiro é utilizado como
preco de referéncia, um derivado negociado no OTC pode ser utilizado de modo
a beneficiar de precos manipulados ou para manipular o preco de um instru-
mento financeiro negociado numa plataforma de negociacao. Um outro exemplo
é a emissao planeada de novos valores mobiliarios que nao se encontrem, de
outro modo, abrangidos pelo presente regulamento mas cuja negociacdo pode
afetar o prego ou valor dos valores mobiliarios ja negociados que se encontram
abrangidos pelo presente regulamento. O presente regulamento prevé também
a possibilidade de o preco ou valor do instrumento negociado na plataforma
de negociacao depender do instrumento negociado no OTC. O mesmo principio
devera aplicar-se a contratos de mercadorias a vista cujo preco se baseie no
preco de um derivado, bem como a aquisicdo de contratos de mercadorias a
vista com os quais os instrumentos financeiros estejam relacionados.

(11) A negociagéo de valores mobiliarios ou instrumentos associados para a estabili-

zacao dos valores mobiliarios ou as operacgdes sobre acdes proprias efetuadas no
ambito de programas de «recompra» podem justificar-se por razdes econdémicas
e deverao, por conseguinte, ficar isentas, sob certas circunstancias, das interdi-
¢oes relativas ao, desde que as operacdes sejam efetuadas com a transparéncia
necessaria, sendo divulgada a informacao pertinente relativa ao programa de
estabilizacao ou de «recompra».

(12) As operagdes sobre acoes proprias efetuadas no ambito de programas de recom-

pra, bem como as medidas de estabilizacdo de um instrumento financeiro, que
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ndo beneficiariam das isencdes previstas no presente regulamento, ndo deverao
ser consideradas, por si s6, abuso de mercado.

(13) A execucao das politicas monetaria, cambial e de gestéo da divida pUblica pelos
Estados-Membros, membros do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC),
ministérios e outras agéncias e veiculos financeiros com finalidade especifica
de um ou varios Estados-Membros, bem como pela Unido ou determinados
organismos publicos ou pessoas que atuem por conta dos mesmos, nao devera
ser restringida, desde que seja efetuada no interesse publico e unicamente na
prossecucao dessas politicas. As operagdes realizadas as ordens colocadas ou as
condutas praticadas pela Unido, por um veiculo com finalidade especifica de um
ou varios Estados-Membros, o Banco Europeu de Investimento, o Fundo Europeu
de Estabilidade Financeira, o Mecanismo Europeu de Estabilidade ou uma insti-
tuicao financeira internacional criada por dois ou mais Estados-Membros também
nao deverao ser restringidas na mobilizacao de financiamento e na prestacao de
assisténcia financeira em beneficio dos seus membros. Esta exclusao do @mbito de
aplicacédo do presente regulamento pode, nos termos do presente regulamento,
ser alargada a determinados organismos pUblicos responsaveis pela gestao da
divida publica ou que participem nessa gestao e dos bancos centrais de paises ter-
ceiros. Simultaneamente, estas derrogacoes em relacao as politicas monetaria,
cambial e de gestao da divida pUblica ndo deverao alargar-se aos casos em que
esses organismos publicos realizem operacdes, coloquem ordens ou pratiquem
condutas que nao se destinem a prossecucao dessas politicas ou quando pessoas
que trabalhem para esses organismos realizem operacdes, coloquem ordens ou
pratiquem condutas por conta propria.

(14) Os investidores razoaveis baseiam as suas decisdes de investimento nas infor-
magcodes colocadas a sua disposicdo, isto é, informacdes disponiveis ex ante. Por
conseguinte, a questao de saber se um investidor razoavel, ao tomar a sua decisao
de investimento é suscetivel de ter em conta uma dada informacao, devera ser
apreciada com base na informacao disponivel ex ante. Esta avaliacdo deve ter
em conta o impacto previsivel das informacdes, a luz do conjunto das ativida-
des do emitente com elas relacionadas, a fiabilidade da fonte de informacao e
quaisquer outras variaveis do mercado que, nas circunstancias em causa, possam
afetar os instrumentos financeiros, os contratos de mercadorias a vista com eles
relacionados ou os produtos leiloados com base nas licencas de emissao.

(15) A informacao ex post pode ser utilizada para verificar a presuncao de que os
precos sdo sensiveis a informacao ex ante, mas nao devera, ser utilizadas con-
tra pessoas que tenham extraido conclusdes razoaveis das informacgoes ex ante
colocadas a sua disposicao.

(16) Quando a informacao privilegiada diz respeito a um processo que ocorre por
etapas, cada etapa do processo, bem como o processo no seu conjunto, pode
constituir informacao privilegiada. Um passo intermédio num processo conti-
nuado no tempo pode constituir, por si s6, um conjunto de circunstancias ou um
acontecimento que existem ou relativamente ao qual ha uma perspetiva realista
de virem a existir ou ocorrer, com base numa apreciacado global dos elementos ja
existentes. No entanto, este conceito nao devera ser interpretado no sentido de
que o alcance do efeito desse conjunto de circunstancias ou desse acontecimento
nos pregos dos instrumentos financeiros em causa deve ser tomado em consi-
deracdo. Um passo intermédio pode constituir informagéo privilegiada se, por
si sG, cumprir os critérios previstos no presente regulamento para a informagao
privilegiada.
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(17) Ainformacao relacionada com um acontecimento ou conjunto de circunstancias
que representa uma etapa intermédia num processo continuado no tempo pode
dizer respeito, por exemplo, ao estado das negociacées de um contrato, as
condigdes contratuais acordadas a titulo provisorio no ambito das negociagées,
a possibilidade de colocacgao de instrumentos financeiros, as condicoes nas quais
os instrumentos financeiros serdo comercializados, as condicées provisorias de
colocacgao de instrumentos financeiros ou a consideracao da inclusao de um ins-
trumento financeiro num indice importante ou a supressao de um instrumento
financeiro desse indice.

(18) A seguranca juridica devera ser reforcada para os participantes do mercado,
através de uma definicdo mais rigorosa de dois dos elementos essenciais para a
definicao de informacéao privilegiada, isto é, o carater preciso dessa informacao
e a idoneidade para influenciar de maneira sensivel os precos dos instrumentos
financeiros, nos contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou nos
produtos leiloados com base nas licencas de emissao. No que diz respeito aos
derivados que sao produtos energéticos grossistas, deve considerar-se como in-
formacéao privilegiada, em particular, a informacéo cuja divulgacao é exigida ao
abrigo do Regulamento (UE) n.° 1227/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho
(5).

(19) O presente regulamento nao se destina a proibir discussdes de natureza ge-
nérica sobre a evolucdo das empresas e dos mercados entre os acionistas e a
direcdo relativamente a um emitente. Essas relacdes sao fundamentais para o
funcionamento eficaz dos mercados e nao deverao ser proibidas pelo presente
regulamento.

(20) Os mercados a vista e os mercados de derivados relacionados estao extraordi-
nariamente interligados e globalizados, o que leva a que o abuso de mercado
se possa verificar ndo s6 entre mercados como também a nivel transfronteirico,
conduzindo a riscos sistémicos significativos. Tal é aplicavel ao abuso de infor-
macao privilegiada e a manipulagdo de mercado. Em particular, a informagao
privilegiada no mercado a vista pode, beneficiar uma pessoa que negoceie num
mercado financeiro. Informacao privilegiada no que diz respeito a um instru-
mento derivado relativo a mercadorias devera ser definida como informagao
que corresponde a definicdo geral de informacéo privilegiada relativamente
aos mercados financeiros e que deve ser divulgada nos termos das disposicoes
juridicas ou regulamentares a nivel da Unido ou nacional, das regras do mercado,
dos contratos ou usos existentes nos mercados de derivados sobre mercadorias
ou nos mercados a vista em causa. Exemplos notaveis destas regras incluem o
Regulamento (UE) n.° 1227/2011 para o mercado da energia e a Iniciativa Con-
junta sobre a Base de Dados (JODI) para o petréleo. Esta informacao pode servir
de base as decisdes dos participantes no mercado sobre a transacao de derivados
relativos a mercadorias ou contratos de mercadorias a vista e, por conseguinte,
devera constituir informagéo privilegiada que deve ser divulgada, se for idonea
para influenciar de maneira sensivel os precos desses derivados ou contratos de
mercadorias a vista.

Além disso, as estratégias de manipulagdo podem também alargar-se aos mer-
cados a vista e mercados de derivados. A negociacao de instrumentos financei-
ros, incluindo derivados sobre mercadorias, pode ser utilizada para manipular
os contratos de mercadorias a vista com eles relacionados e os contratos de
mercadorias a vista podem ser utilizados para manipular os instrumentos finan-
ceiros relacionados. A proibicdo de manipulacdo de mercado devera abranger
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estas interligacdes. No entanto, ndo é adequado nem viavel alargar o ambito do
presente regulamento a condutas que nao digam respeito a instrumentos finan-
ceiros, tais como a negociacao de contratos de mercadorias a vista que apenas
afete o mercado a vista. No caso especifico dos produtos energéticos grossistas,
as autoridades competentes deverdo ter em consideracao as caracteristicas
especificas das definicdes do Regulamento (UE) n.° 1227/2011 ao aplicarem
aos instrumentos financeiros relacionados com produtos energéticos grossistas
as definicées de informacao privilegiada, abuso de informacao privilegiada e
manipulacao de mercado nos termos do presente regulamento.

(21) Nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (6),
a Comissao, os Estados-Membros e outros organismos designados oficialmente
sao responsaveis, designadamente, pela emisséo técnica de licencas de emissao,
pela sua atribuicdo gratuita a setores industriais elegiveis e a novos operadores e,
mais geralmente, pela elaboracao e execucédo do quadro da Unidao em matéria de
politica climatica, que esta subjacente ao fornecimento de licencas de emissao
do regime de comércio de licencas de emissdo da Unido (CELE da UE) aos seus
titulares, que asseguram por esse meio a sua conformidade. No exercicio das
suas funcoes, esses organismos pUblicos podem, nomeadamente, ter acesso a
informacao idénea para influenciar de maneira sensivel os precos, confidencial
e que, nos termos da Diretiva 2003/87/CE, necessitar de executar determinadas
operacoes de mercado relativas a licencas de emissao. Uma vez que, no quadro
da revisao da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (7),
as licencas de emissao foram classificadas como instrumentos financeiros, estes
instrumentos serdo igualmente abrangidos pelo ambito do presente regulamento.

A fim de preservar a capacidade da Comissao, dos Estados-Membros e de outros
organismos designados oficialmente de desenvolverem e executarem a politica
climatica da Unido, as atividades desses organismos publicos, desde que sejam
empreendidas no interesse publico e explicitamente na prossecucao dessa po-
litica e respeitantes as licencas de emisséo, deverao estar isentos da aplicagdo
do presente regulamento. Esta isencdo ndo devera ter um impacto negativo
na transparéncia global do mercado, visto que esses organismos publicos tém
a obrigacao legal de operar por forma a assegurar que sao divulgadas todas as
novas decisoes, evolucoes e informacdes idoneas para influenciar de maneira
sensivel os precos sao divulgadas e o acesso as mesmas se processa de modo
ordenado, equitativo e nao discriminatorio. Além disso, a Diretiva 2003/87/CE
e as medidas de execucao adotadas nos termos desta preveem salvaguardas que
garantem a divulgacao equitativa e nao discriminatdria de informagao especifica
na posse de autoridades publicas suscetivel de influenciar de maneira sensivel os
precos. Simultaneamente, a isencdo para os organismos publicos que agem na
prossecucao da politica climatica da Unido ndo devera alargar-se aos casos em
que esses organismos publicos pratiquem uma conduta ou operagdes que nao se
destinem a prossecucdo dessa politica ou quando pessoas que trabalhem para
esses organismos pratiquem uma conduta ou operagdes por conta propria.

(22) Nos termos do artigo 43.° do TFUE ou para a execucao de acordos internacionais
concluidos ao abrigo do TFUE, a Comissao, os Estados-Membros e outros organis-
mos designados oficialmente sao responsaveis, nomeadamente, pela prossecucédo
da Politica Agricola Comum (PAC) e pela Politica Comum das Pescas (PCP) da
Unido. No exercicio dos seus deveres, esses organismos publicos empreendem ati-
vidades e tomam medidas visando a gestao dos mercados agricolas e das pescas,
incluindo a intervencao pUblica, a imposicao de direitos de importacao adicionais
ou a suspensao destes direitos. A luz do dmbito do presente regulamento, no
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qual algumas disposicdes se aplicam aos contratos de mercadorias a vista que
tém ou sao idoneos para ter efeito em instrumentos financeiros e instrumentos
financeiros cujo valor depende do valor dos contratos de mercadorias a vista e
que tém ou sao idoneos para ter efeito em contratos de mercadorias a vista,
é necessario garantir que a atividade dos Estados-Membros, da Comissao e de
outros organismos designados oficialmente para a prossecucao da PAC e da PCP
da Unido nao seja restringida.

A fim de preservar a capacidade da Comissao, dos Estados-Membros e de outros
organismos designados oficialmente para desenvolver e executar a PAC e a PCP,
as suas atividades, desde que sejam empreendidas no interesse publico e apenas
na prossecucao dessas politicas, deverao estar isentas da aplicagao do presente
regulamento. Esta isencdo ndo devera ter um impacto negativo na transparén-
cia global do mercado, visto que esses organismos publicos tém a obrigacao
legal de operar por forma a assegurar que todas as novas decisoes, evolugoes e
informacodes suscetiveis de influenciar de maneira sensivel os precos sdo divul-
gadas e o acesso as mesmas se processa de modo ordenado, equitativo e nao
discriminatério. Simultaneamente, a isencdo para os organismos publicos que
agem na prossecucdo da PAC e da PCP nao devera alargar-se aos casos em que
esses organismos publicos pratiquem uma conduta ou realizem operacdes, que
nao se inscrevam no ambito da PAC e da PCP ou quando pessoas que trabalhem
para esses organismos atuem ou realizem operagdes por conta propria.

(23) A caracteristica fundamental do abuso de informacao privilegiada consiste

na obtencao de um beneficio indevido a partir de informacéo privilegiada em
detrimento de terceiros que desconhecem tal informacao e, por conseguinte,
na fragilizacdo da integridade dos mercados financeiros e da confianca dos
investidores. Assim, a proibicao do abuso de informagao privilegiada devera
aplicar-se quando a pessoa que dispde de informacao privilegiada retira um
beneficio indevido da vantagem obtida com essa informacgéo, realizando com
base na mesma operagées no mercado de aquisicao ou alienacao, cancelamento
ou alteracao, de uma ordem, incluindo sob a forma tentada, por sua conta ou
por conta de terceiros, direta ou indiretamente, de instrumentos financeiros a
que essa informacéo diga respeito. A utilizacdo de informacao privilegiada pode
também consistir na negociacao de licencas de emissao e dos seus derivados e
em licitar nos leildes de licencas de emissdo ou outros produtos leiloados que
neles se baseiem, realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.°
1031/2010 da Comissao (8).

(24) Quando uma pessoa coletiva ou singular que dispde de informacao privilegiada

adquirir ou alienar, ou tentar adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de
terceiros, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros a que essa infor-
macao diga respeito, presume-se que essa pessoa «utilizou essa informacao».
Esta presuncao nao prejudica os direitos de defesa. A questao de saber se uma
pessoa infringiu a proibicao do abuso de informacao privilegiada ou tentou co-
meter abuso de informacao privilegiada devera ser analisada a luz do objetivo
do presente regulamento, que consiste em proteger a integridade do mercado
financeiro e reforcar a confianca dos investidores, baseada, por seu lado, na
garantia de que os investidores se encontram em pé de igualdade e protegidos
da utilizagéo ilicita de informacao privilegiada.

(25) Nao se considera que as ordens colocadas antes de uma pessoa dispor de infor-

magcao privilegiada constituam abuso de informacao privilegiada. No entanto,
quando uma pessoa passa a dispor de informacao privilegiada, devera presumir-se
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que qualquer alteracdo subsequente que ligue essa informacao a ordens coloca-
das antes de a pessoa dispor de tal informacao, incluindo o cancelamento ou a
alteracao de uma ordem, ou uma tentativa de cancelar ou alterar uma ordem,
constitui abuso de informacao privilegiada. Esta presuncao podera, contudo,
ser ilidida se a pessoa demonstrar que nao utilizou a informacao privilegiada na
execucao da operacao.

(26) A utilizacdo de informacao privilegiada pode consistir na aquisicao ou alienacao
de um instrumento financeiro, ou de um produto leiloado com base em licencas
de emissao, ou no cancelamento ou alteracao de uma ordem, ou na tentativa
de adquirir ou alienar um instrumento financeiro ou de cancelar ou alterar uma
ordem, por uma pessoa que sabe, ou devia saber, que a informagao é informagao
privilegiada. Por conseguinte, as autoridades competentes deverao considerar o
que é ou devia ser do conhecimento de uma pessoa normal e razoavel atendendo
as circunstancias.

(27) O presente regulamento devera ser interpretado em conformidade com as medi-
das adotadas pelos Estados-Membros para proteger os interesses dos titulares de
valores mobiliarios com direitos de voto numa sociedade (ou que podem possuir
tais direitos em virtude de exercicio ou conversao desses direitos) quando a so-
ciedade for alvo de oferta pUblica de aquisicao ou de outra proposta de alteracao
do seu controlo. Em especial, o presente regulamento devera ser interpretado
em conformidade com as leis, os regulamentos e as disposicoes administrativas
adotadas no que respeita as ofertas pUblicas de aquisicao, operacoes de fusao e
outras transacoes que afetam a propriedade ou o controlo das empresas, que sao
reguladas pelas autoridades de supervisao designadas pelos Estados-Membros,
nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (9).

(28) Os estudos e as estimativas baseados em dados do dominio publico nao deverao,
por si so, ser considerados informagao privilegiada e o mero facto de uma ope-
racao ser efetuada com base nesses estudos ou estimativas nao devera ser con-
siderado, por si so, utilizacdo de informacao privilegiada. Esta informacéo pode
constituir contudo informacao privilegiada, por exemplo, quando a publicacao
ou distribuicdo da informacé&o é regularmente esperada pelo mercado e contribui
para o processo de formacao dos precos dos instrumentos financeiros, ou quando
a informacao faculta opinides de um comentador ou de uma instituicao do mer-
cado reconhecidos que podem influenciar os precos dos instrumentos financeiros
com ela relacionados. Os participantes no mercado devem, por conseguinte,
considerar em que medida a informacao é confidencial e o efeito possivel nos
instrumentos financeiros negociados antes da sua publicacdo ou distribuicéo de
modo a determinar se estariam a negociar com base em informacao privilegiada.

(29) A fim de evitar a proibicdo indevida de formas de atividade financeira que sao
legitimas, nomeadamente quando nao exista qualquer efeito de abuso de mer-
cado, é necessario reconhecer determinadas condutas como legitimas. Tal pode
incluir, por exemplo, reconhecer o papel dos criadores de mercado quando agem
na capacidade legitima de fornecer liquidez ao mercado.

(30) O mero facto de os criadores de mercado ou as pessoas autorizadas a agir
como contrapartes se limitarem a exercer a sua atividade legitima de compra
ou venda de instrumentos financeiros, ou de as pessoas autorizadas a executar
ordens em nome de terceiros com informacao privilegiada se limitarem a can-
celar ou alterar devidamente uma ordem, ndo devera ser considerado, por si
s0, utilizacdo de informagéo privilegiada. No entanto, a protecao prevista no



166 DO CRIME DE ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)

presente regulamento, para os criadores de mercado, os organismos autorizados
a agir como contrapartes ou as pessoas autorizadas a executar ordens em nome
de terceiros com informacao privilegiada, nao abrange a atividades claramente
proibidas ao abrigo do presente regulamento, incluindo, por exemplo, a pratica
comummente designada «front-running». A situacao em que pessoas coletivas
tomaram todas as medidas razoaveis para evitar que o abuso de mercado se
produza mas, ainda assim, pessoas singulares no seu emprego cometem o abuso
de mercado em nome da pessoa coletiva ndo devera ser considerada abuso de
mercado pela pessoa coletiva. Outro exemplo que nao devera ser considerado
uso de informacao privilegiada é o caso de operacdes efetuadas para efeitos
de execucdo de uma obrigacdo anterior que se torne exigivel. O mero facto de
ter acesso a informacao privilegiada relativa a outra sociedade e de a utilizar
no contexto de uma oferta publica de aquisicdo com o objetivo de obter o con-
trolo dessa sociedade ou propor uma fusao com essa sociedade nao devera ser
considerado, por si s, abuso de informacao privilegiada.

(31) Uma vez que a aquisicdo ou alienacao de instrumentos financeiros implica, ne-
cessariamente, uma decisao prévia de aquisicao ou alienacdo pela pessoa que
procede a qualquer uma dessas operacdes, o mero facto de efetuar essa aquisicao
ou alienacao nao devera ser considerado, por si so, utilizacdo de informacao
privilegiada. Atuar com base em planos e estratégias de negociacao proprios nao
devera ser considerado como utilizacao de informacao privilegiada. No entanto,
nenhuma destas pessoas coletivas ou singulares devera ser protegida devido a sua
atividade profissional; s6 deverao ser protegidas se atuarem de forma idénea e
competente, cumprindo tanto os padrdes esperados da sua profissao como os do
presente regulamento, designadamente a integridade do mercado e a protecao
dos investidores. Também se pode considerar que ocorreu uma violagao se a
autoridade competente demonstrar que existiu uma razao ilegitima subjacente
as operacodes, as ordens ou condutas, ou que a pessoa utilizou informacao pri-
vilegiada.

(32) As sondagens de mercado sao interacoes entre um vendedor de instrumentos
financeiros e um ou mais investidores potenciais, antes do anincio de uma
operacao, a fim de avaliar o interesse de investidores potenciais numa possivel
operacao e a fixacdo do seu preco, volume e estruturacdo. As sondagens de
mercado poderao implicar uma oferta inicial ou secundaria de valores mobiliarios
relevantes e sao distintas da sua negociacao normal. Constituem um instrumento
precioso para avaliar a opiniao dos investidores potenciais, reforcar o dialogo com
os acionistas, garantir que as transagoes se desenrolem normalmente e que as
opinides dos emitentes, acionistas existentes e novos investidores potenciais se
encontrem alinhadas. Podem ser particularmente benéficas quando os mercados
perderam a confianga ou um indice de referéncia relevante ou se encontram
volateis. Assim, a capacidade de efetuar sondagens de mercado é importante
para o bom funcionamento dos mercados financeiros e as sondagens de mercado
nao deverao ser consideradas, por si so, abuso de mercado.

(33) Exemplos de sondagens de mercado incluem situagdes: em que o intermediario
financeiro iniciou discussées com um emitente sobre uma operagao potencial e
se decidiu avaliar o interesse do investidor potencial a fim de determinar as con-
dicdes que constituirdo a operacao; em que um emitente anuncia uma emissao
de divida ou aumento de capital adicional e investidores importantes sao con-
tactados por um o intermediario financeiro e recebem toda a informacao relativa
a transacao para a obtencao de um compromisso financeiro de participacao na
operacao; em que o intermediario financeiro procura alienar um grande volume
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de valores mobiliarios em nome de um investidor e procura avaliar o interesse
potencial destes titulos junto de outros investidores potenciais.

(34) A realizacao de sondagens de mercado pode exigir a transmissdo de informa-
cao privilegiada a investidores potenciais. Em geral, s6 existe potencial para
beneficiar financeiramente da negociacdo com base em informacao privilegiada
transmitida através de uma sondagem de mercado quando existir um mercado
para o instrumento financeiro que é o objeto da sondagem de mercado ou um
instrumento financeiro com ele relacionado. Tendo em conta o calendario dessas
discussoes, é possivel que a informacéao privilegiada seja divulgada ao investidor
potencial no decurso da sondagem de mercado depois de um instrumento finan-
ceiro ter sido admitido a negociacao num mercado regulamentado ou negociado
num MTF ou OTF. Antes de efetuar uma sondagem de mercado, o participante no
mercado que divulga a informacao devera avaliar se essa sondagem de mercado
implicara a transmissao de informacéo privilegiada.

(35) Ainformacao privilegiada devera ser considerada como divulgada legitimamente
se for transmitida no decurso normal do exercicio da atividade, profissdo ou
fungao de uma pessoa. Quando uma sondagem de mercado implica a transmissao
de informacéo privilegiada, devera considerar-se que o participante no mercado
que transmite a informacao agiu no decurso normal da sua atividade, profissao
ou funcdo quando, no momento de efetuar a transmissdo, informa e recebe o
consentimento da pessoa a quem é efetuada a transmissao no sentido de que esta
pode vir a receber informacao privilegiada; que fica impedido pelas disposicoes
do presente regulamento de negociar ou agir com base nessa informacao; que
devem ser tomadas medidas razoaveis para proteger a confidencialidade per-
manente da informacao; que deve comunicar ao participante no mercado que
faz a transmissao da informacao as identidades de todas as pessoas singulares e
coletivas a quem a informagao é transmitida no decurso da elaboragao de uma
resposta a sondagem de mercado. O participante no mercado que transmite a
informacgao devera igualmente cumprir as obrigacdes, a definir pormenoriza-
damente nas normas técnicas de regulamentacdo, relativas a manutencéo de
registos da informagao transmitida. Nao se devera presumir que os participantes
no mercado que nao cumprirem as disposicdes pormenorizadas do presente re-
gulamento, ao efetuarem uma sondagem de mercado, transmitiram ilicitamente
informacao privilegiada, mas, n nesse caso, ndo deverdo poder beneficiar da
isencao concedida aqueles que cumpriram essas disposicoes. A questao de saber
se violaram a proibicao de transmissao ilicita de informacao privilegiada devera
ser analisada a luz de todas as disposi¢des pertinentes do presente regulamento
e todos os participantes no mercado que transmitam as informagoes deverao
ser obrigados a registar por escrito, antes de efetuarem uma sondagem de
mercado, se esta sondagem de mercado implicara a transmissao de informagéo
privilegiada.

(36) Por seu lado, os investidores potenciais que sejam o objeto de uma sondagem
de mercado deverao ponderar se a informagao que lhes é transmitida constitui
informacao privilegiada, o que os impede de negociar com base nela ou de
transmitir essa informacao a outrem. Os investidores potenciais permanecem
sujeitos as regras relativas ao abuso de informagéo privilegiada e a transmissao
ilicita de informacgao privilegiada, conforme previstas no presente regulamento.
Afim de apoiar os investidores potenciais nas suas ponderacdes e no que respeita
as diligéncias que deverao adotar para nao violarem o presente regulamento, a
ESMA devera elaborar orientacdes.
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(37) O Regulamento (UE) n.° 1031/2010 contempla dois regimes paralelos de abuso de
mercado em matéria de leildes de licencas de emissao. No entanto, em virtude da
classificacdo das licencas de emissao como instrumentos financeiros, o presente
regulamento devera constituir um conjunto Unico de regras para as medidas em
matéria de abuso de mercado aplicaveis aos mercados primario e secundario de
licencas de emissao na sua totalidade. O presente regulamento devera também
aplicar-se a condutas ou a operagoes, incluindo licitagoes, relacionadas com a
venda em leildao, numa plataforma de leildes autorizada como mercado regulado,
de licengas de emissao ou de outros produtos leiloados dai decorrentes, mesmo
quando os produtos leiloados nao sao instrumentos financeiros, em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010.

(38) O presente regulamento devera prever medidas relativas a manipulagdo de
mercado que possam ser adaptadas a novas formas de negociacao ou novas
estratégias suscetiveis de serem abusivas. Para refletir o facto de a negociacdo
dos instrumentos financeiros se basear cada vez mais em procedimento automa-
tizados, é aconselhavel que a definicao de manipulacdo de mercado apresente
exemplos especificos de estratégias abusivas que podem ser realizadas por meio
de qualquer tipo de negociacao disponivel, incluindo a negociacao algoritmica
e de alta frequéncia. Os exemplos apresentados nao pretendem ser exaustivos
nem dar a entender que as mesmas estratégias executadas de outras formas nao
seriam igualmente abusivas.

(39) As proibicoes de abuso de mercado deverao abranger também aquelas pessoas
que agem de forma concertada para cometer abuso de mercado. Exemplos in-
cluem mas nao se limitam a intermediarios financeiros que criem e recomendem
uma estratégia de negociacao concebida para resultar em abuso de mercado,
pessoas que encorajem uma pessoa na posse de informacao privilegiada a divulgar
ilicitamente essa informacao, pessoas que desenvolvam software em colaboracao
com um participante no mercado a fim de facilitar o abuso de mercado.

(40) Para garantir a responsabilizacao tanto da pessoa coletiva como de qualquer pes-
soa singular que participe no processo de decisao da pessoa coletiva, é necessario
reconhecer os diferentes mecanismos juridicos nacionais dos Estados-Membros.
Tal mecanismo devera relacionar-se diretamente com os métodos de atribuicao
de responsabilidade no direito nacional.

(41) A fim de complementar a proibicao de manipulacao de mercado, o presente
regulamento deve abranger a proibicao das tentativas de manipulagao de mer-
cado. Importa distinguir uma tentativa de manipulacao do mercado da conduta
idonea para resultar em manipulacéo de mercado, visto que ambas as atividades
sao proibidas ao abrigo do presente regulamento. Tal tentativa inclui mas nao
se limita a situacdes em que a atividade é iniciada mas ndo completada, por
exemplo devido a uma falha tecnoldgica ou a uma instrucdo de negociacao que
nao se concretiza. Ha que proibir as tentativas de manipulacao de mercado para
que as autoridades competentes possam impor sancoes por essas infracoes sob
forma tentada.

(42) Sem prejuizo do objetivo do presente regulamento e das suas disposicoes
diretamente aplicaveis, uma pessoa que realize operacdes ou coloque ordens
que possam constituir manipulacdo de mercado pode demonstrar que as suas
razdes para realizar essas operacdes ou colocar essas ordens de negociacdo eram
legitimas e conformes com as praticas aceites no mercado em questdo. Uma
pratica de mercado aceite s6 pode ser determinada pela autoridade competente
responsavel pela supervisao do abuso de mercado do mercado em questao. Uma
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pratica que é aceite num dado mercado ndo pode ser considerada aplicavel
a outros mercados, a menos que as autoridades competentes desses outros
mercados a tenham aceitado oficialmente. Pode ainda assim considerar-se que
ocorreu uma violacao se a autoridade competente determinar que existiu uma
razao ilegitima subjacente as operagdes ou ordens de negociagao.

(43) O presente regulamento deve também esclarecer que a manipulagao de mercado
ou a tentativa de manipular o mercado de um instrumento financeiro podem
consistir na utilizacdo de instrumentos financeiros relacionados, tais como ins-
trumentos derivados que sao negociados noutras plataformas de negociacao ou
num OTC.

(44) O preco de muitos instrumentos financeiros é determinado através de indices
de referéncia. A manipulagdo ou a tentativa de manipulacao dos indices de re-
feréncia, incluindo as taxas de juro dos empréstimos interbancarios, podem ter
um impacto grave sobre a confianca do mercado e resultar em perdas significa-
tivas para os investidores ou em distorcoes da economia real. Por conseguinte,
sao necessarias disposi¢oes especificas em relacao aos indices de referéncia,
a fim de preservar a integridade dos mercados e assegurar que as autoridades
competentes estejam em posicao de proibir claramente a manipulacao dos
indices de referéncia. Estas disposicoes deverao abranger todos os indices de
referéncia publicados, incluindo os acessiveis através da Internet, isentos de
encargos ou nao, tais como indices de referéncia de swaps de incumprimento
de divida e indices de indices. E também necessario complementar a proibicao
geral de manipulacdo do mercado através da proibicdo da manipulacao dos
proprios indices de referéncia e da transmissao de quaisquer informacdes falsas
ou enganosas, dados falsos ou enganosos ou qualquer outra conduta que resulte
numa manipulagdo do calculo de um indice de referéncia, em que esse calculo
seja definido amplamente de modo a incluir a rececao e a avaliacao de todos
os dados relativos ao calculo desse indice de referéncia e a incluir, em especial,
dados tratados, nomeadamente a metodologia do indice de referéncia, seja ela
baseada, no todo ou em parte, em algoritmos ou em opinides, no todo ou em
parte. Estas regras sdo adicionais em relacao ao Regulamento (UE) n.° 1227/2011
que proibe o fornecimento deliberado de informacdes falsas as empresas que
fornecam avaliagoes de precos ou relatorios sobre o mercado grossista de energia
e, desse modo, induzam em erro os participantes no mercado que ajam com
base nessas avaliacoes de precos ou relatorios de mercado.

(45) Para garantir condicoes de mercado uniformes entre os sistemas e plataformas
de negociacao abrangidos pelo presente regulamento, devera exigir-se a qual-
quer pessoa que opere mercados regulamentados, MTF e OTF que estabeleca e
mantenha dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes, destinados a prevenir
e detetar praticas de manipulacao de mercado e de abuso de informacao privi-
legiada.

(46) A manipulacao ou a tentativa de manipulacao de instrumentos financeiros pode
também consistir na colocacao de ordens que podem nao ser executadas. Além
disso, um instrumento financeiro pode ser manipulado através de condutas que
tenham lugar fora de uma plataforma de negociacao. As pessoas que facultam
ou executam operagoes a titulo profissional devera ser exigido que estabelecam
e mantenham em funcionamento dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes
de detecao e comunicacao de operagdes suspeitas. As mesmas também deverao
comunicar ordens e operagoes suspeitas efetuadas fora de uma plataforma de
negociagao.
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(47) Amanipulacéo ou a tentativa de manipulacao de instrumentos financeiros pode
também consistir na difusao de informacdes falsas ou enganosas. A difusao de
informacodes falsas ou enganosas pode ter repercussdes significativas nos precos
dos instrumentos financeiros num periodo de tempo relativamente curto. Pode
consistir na invencao de informagdes manifestamente falsas, mas também na
omissao deliberada de factos concretos, bem como na comunica¢ao, com co-
nhecimento de causa, de informacdes de forma imprecisa. Esta forma de mani-
pulacéo de mercado é particularmente prejudicial para os investidores, porque
os leva a basear as suas decisoes de investimento em informagdes incorretas ou
distorcidas. E igualmente prejudicial para os emitentes, porque reduz a con-
fianca nas informacdes disponiveis que lhes dizem respeito. A falta de confianca
no mercado pode, por seu turno, por seriamente em risco a capacidade de um
emitente emitir novos instrumentos financeiros ou assegurar crédito junto de
outros participantes no mercado para financiar as suas operacdes. A informacao
propaga-se a grande velocidade no mercado. Isso faz com que os prejuizos para os
investidores e os emitentes possam persistir por um periodo relativamente longo
até se demonstrar que a informacéo é falsa ou enganosa e poder ser retificada
pelo emitente ou pelos responsaveis pela sua difusao. Por isso, € necessario
classificar a divulgacdo de informacao falsa ou enganosa, incluindo rumores
e noticias falsas ou enganosas como uma violacdo do presente regulamento.
Convém, assim, ndo permitir que os intervenientes nos mercados financeiros
possam manifestar livremente informagdes contrarias as suas proprias opinides
ou juizo, que saibam ou devam saber serem falsas ou enganosas, em detrimento
dos investidores e emitentes.

(48) Devido a utilizacao redobrada de sitios web, blogues e redes sociais, é importante
esclarecer que a difusdo de informacdes falsas ou enganosas através da Internet,
nomeadamente em sitios de redes sociais ou blogues nao atribuiveis, devera
ser considerada, para os fins do presente regulamento, equivalente a uma acao
idéntica empreendida através de canais de comunicacao mais tradicionais.

(49) Adivulgacéo ao publico da informagao privilegiada por um emitente é fundamen-
tal para evitar o abuso de informacéo privilegiada e garantir que os investidores
nao sao induzidos em erro. Por conseguinte, devera exigir-se aos emitentes que
informem o pUblico da informacao privilegiada assim que possivel. No entanto,
esta obrigacdo pode, em circunstancias especiais, prejudicar os interesses le-
gitimos do emitente. Nessas circunstancias, devera permitir-se uma divulgacao
diferida desde que o diferimento nao seja suscetivel de induzir o piblico em erro
e 0 emitente seja capaz de assegurar a confidencialidade dessa informacao. O
emitente de um instrumento financeiro apenas esta sujeito a obrigagao de divul-
gar informacao privilegiada se solicitou ou aprovou a admissao do instrumento
financeiro a negociacao.

(50) Para efeitos de aplicagdo dos requisitos relativos a divulgacao ao pUblico de
informagao privilegiada e de deferimento dessa transmissdo ao publico, tal
como previsto no presente regulamento, os interesses legitimos podem, em es-
pecial, estar relacionados com as seguintes situagoes, que nao constituem uma
enumeragao exaustiva: a) Negociagbes em curso ou elementos conexos, sempre
que a divulgacédo publica possa afetar os resultados ou o curso normal dessas
negociagdes. Em particular, no caso de a viabilidade financeira do emitente
correr um risco grave e iminente, mesmo que ndo seja abrangida pela legisla-
cao pertinente em matéria de insolvéncia, a divulgacédo publica de informacao
pode ser diferida durante um periodo limitado para evitar que os interesses dos
acionistas existentes e potenciais sejam seriamente afetados, comprometendo a
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conclusao de negociacoes especificas destinadas a garantir a recuperacéao finan-
ceira a longo prazo do emitente; b) Decisdes tomadas ou contratos celebrados
pelo 6rgao de direcdo de um emitente, que necessitem da aprovacao de outro
orgao social do emitente para se tornarem eficazes, sempre que a organizagao
desse emitente exigir a separagdo entre esses 6rgaos, desde que a divulgacao
publica da informagao antes da sua aprovagao, em simultaneo com o aniincio
de que esta aprovacao permanece pendente, comprometa a correta apreensao
da informacao pelo publico.

(51) Além disso, o dever de divulgar informacéo privilegiada deve abranger os par-
ticipantes do mercado das licencas de emissao. Para evitar expor o mercado a
comunicagdes que nao sao Uteis e também para manter a eficacia em termos de
custos da medida proposta, afigura-se necessario limitar o impacto regulamentar
desse requisito apenas aos operadores de comércio de licencas de emissao da UE
em relagao aos quais, em virtude da sua dimenséo e atividade, se afigura razoavel
esperar que possam ter um efeito significativo no preco das licencas de emissao,
nos produtos leiloados baseados nestas ou nos instrumentos financeiros derivados
com elas relacionados e em licitar nos leildes nos termos do Regulamento (UE)
n.° 1031/2010. A Comisséo devera adotar medidas que estabelecam um limiar
minimo para efeitos da aplicacdo desta isencao através de um ato delegado. A
informacao a divulgar devera abranger as operacdes fisicas da parte declarante
€ nao os seus planos ou estratégias para o comércio de licencas de emissao, os
produtos leiloados baseados nestas ou os instrumentos financeiros derivados com
elas relacionados. Nos casos em que os participantes do mercado das licencas de
emissdo ja cumprem requisitos em matéria de divulgacao de informagéo privi-
legiada equivalentes, nomeadamente em aplicacao do disposto no Regulamento
(UE) n.° 1227/2011, a obrigacao de divulgar informacao privilegiada no que diz
respeito as licencas de emissao nao devera dar azo a duplicacao de divulgacéao
de informacdes cujo contetido seja essencialmente idéntico. No caso dos partici-
pantes no mercado das licencas de emissdo com emissdes agregadas ou poténcia
térmica nominal no limiar estabelecido ou abaixo deste, visto que a informagao
sobre as suas operacoes fisicas € considerada imaterial para fins de divulgacéo,
também se devera considerar que nao tem um efeito significativo no preco das
licencas de emissao, dos produtos leiloados baseados nestas ou nos precos dos
instrumentos financeiros derivados com elas relacionados. Estes participantes
no mercado de licencas de emissao deverao, ainda assim, ser abrangidos pela
proibicao de abuso de informacao privilegiada relativamente a qualquer outra
informacao a que tenham acesso e que seja informacao privilegiada.

(52) A fim de proteger o interesse publico, preservar a estabilidade do sistema finan-
ceiro e, por exemplo, evitar que crises de liquidez em instituicdes financeiras se
transformem em crises de solvéncia devido a uma retirada de fundos repentina,
pode ser adequado permitir, em circunstancias excecionais, o diferimento da
divulgacdo de informacéo privilegiada relativa a instituicdes de crédito ou a
instituicées financeiras. Em especial, tal pode aplicar-se a informacao rele-
vante para problemas de liquidez temporarios, quando necessitem de receber
empréstimos dos bancos centrais, incluindo assisténcia sob a forma de liquidez
em caso de emergéncia de um banco central, nos casos em que a divulgacao da
informacao teria um impacto sistémico. Este diferimento devera depender de
0 emitente obter o consentimento da autoridade competente relevante e de
ser evidente que o interesse publico e econémico mais lato no diferimento da
divulgacao é superior ao interesse do mercado em receber a informacgao sujeita
a diferimento.
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(53) No que diz respeito a instituicdes financeiras, em particular as que recebem
empréstimos dos bancos centrais, incluindo assisténcia sob a forma de liquidez
em caso de emergéncia, devera avaliar-se se a informacao tem uma importan-
cia sistémica e se o diferimento da divulgacao é do interesse plblico e devera
ser efetuada pela autoridade competente, ap6s consulta, consoante o caso, do
banco central nacional, da autoridade macroprudencial ou de qualquer outra
autoridade nacional competente.

(54) A utilizagao ou a tentativa de utilizacao de informacao privilegiada em transa-
cOes comerciais, quer por conta propria quer por conta de terceiros, deverao
ser claramente proibidas. A utilizacdo de informagao privilegiada pode também
consistir no comércio de licencas de emissao e seus derivados e em licitar nos
leildes de licencas de emissao ou outros produtos leiloados que neles se baseiem
realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010 por pessoas
que sabem, ou deviam saber, que a informacao que detém tem carater privile-
giado. A informacao relativa aos planos e estratégias de negociacao proprios do
participante no mercado ndo devera ser considerada informacao privilegiada,
embora a informacao relativa aos planos e estratégias de negociacéo de terceiros
possa constituir informacao privilegiada.

(55) O dever de divulgar informacao privilegiada pode representar um encargo para
as pequenas e médias empresas, conforme definido na Diretiva 2014/65/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho (10), cujos instrumentos financeiros sao
admitidos a negociacdo em mercados de PME em crescimento, em virtude dos
custos de verificagcao da informagao em seu poder e do aconselhamento juridico
que terao de obter para determinar se e quando essa informacao deve ser divul-
gada. Nao obstante, a divulgacao imediata de informagcao privilegiada é essencial
para garantir a confianca dos investidores nesses emitentes. Por conseguinte,
a ESMA devera poder publicar orientacdes que auxiliem os emitentes a cumprir
as suas obrigacdes de divulgacao de informacao privilegiada sem comprometer
a protecao dos investidores.

(56) As listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada sdao um instrumento
importante quando os reguladores investigam a ocorréncia de eventuais abusos
de mercado, mas as diferencas nacionais no que respeita aos dados a incluir
nessas listas impoem encargos administrativos desnecessarios aos emitentes.
Consequentemente, para reduzir esses custos, os campos de dados que deverao
constar das listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada devem ser
uniformes. E importante que as pessoas que sdo incluidas nas listas de pessoas
com acesso a informacao privilegiada sejam informadas desse facto e das suas
implicagées nos termos do presente regulamento e da Diretiva 2014/57/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho (11). O dever de manter e atualizar constante-
mente as listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada impoe encargos
administrativos sobretudo aos emitentes nos mercados de PME em crescimento.
Visto que as autoridades competentes podem exercer um controlo efetivo do
abuso de mercado sem que tenham permanentemente a disposicao as listas para
esses emitentes, estes deverao ser isentos desta obrigacao, a fim de reduzir os
custos administrativos impostos pelo presente regulamento. No entanto, esses
emitentes deverao apresentar uma lista de pessoas com acesso a informacao
privilegiada as autoridades competentes, quando tal lhes for solicitado.

(57) A elaboracéo, pelos emitentes ou qualquer pessoa que aja em seu nome ou por
sua conta, de uma lista das pessoas que para eles trabalham, quer ao abrigo de
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um contrato de trabalho quer de outro regime, e que tém acesso a informacao
privilegiada relativa, direta ou indiretamente, ao emitente, constitui uma
medida Gtil para a protecéo da integridade do mercado. Estas listas podem ser
utilizadas pelos emitentes ou essas pessoas para controlar o fluxo de informacao
privilegiada e, por conseguinte, ajudar a gerir as suas obrigacdes de confiden-
cialidade. Além disso, estas listas podem constituir também um instrumento
util para a identificacdo, por parte das autoridades competentes, de qualquer
pessoa que tem acesso a informacao privilegiada e da data em que a obteve. O
acesso a informacao privilegiada relacionada, direta ou indiretamente, com o
emitente por pessoas incluidas nessas listas ndo afeta as proibigoes estabelecidas
no presente regulamento.

(58) Uma maior transparéncia das operacgoes efetuadas pelas pessoas com respon-
sabilidades de gestdo a nivel dos emitentes e, se for caso disso, pelas pessoas
estreitamente ligadas aquelas, constitui uma medida preventiva contra o abuso
de mercado, em especial abuso de informacao privilegiada. A publicacao dessas
operagoes, pelo menos de forma individual, podera também constituir um ele-
mento de informacao precioso para os investidores. E necessario esclarecer que
a obrigacao de publicar essas operacoes de dirigentes se estende igualmente ao
penhor ou ao empréstimo de instrumentos financeiros, pois o penhor de acdes
pode ter um impacto material e potencialmente desestabilizador na sociedade
em caso de alienacao repentina e imprevista. Sem a sua transmissao, o mercado
desconhece que existe a possibilidade acrescida, por exemplo, de uma alteracao
futura significativa da titularidade de agées, do aumento na disponibilizacao de
acoes no mercado ou da perda de direitos de voto nessa sociedade. Por este
motivo, € exigida a notificacdo ao abrigo do presente regulamento quando o
penhor de valores mobiliarios se integra numa operacao mais alargada em que
o dirigente entrega os valores mobiliarios como garantia para obter crédito de
terceiros. Além disso, a transparéncia plena e adequada do mercado é um re-
quisito prévio para a confianga dos intervenientes no mercado e, em especial,
a confianca dos acionistas de uma sociedade. E igualmente necessario clarificar
que a obrigacdo de publicar as operacdes desses dirigentes inclui operacdes por
outra pessoa fazendo uso da capacidade de decisdo em nome do dirigente. A fim
de garantir um equilibrio adequado entre o nivel de transparéncia e o nimero de
comunicagdes de que as autoridades competentes e o publico sao notificados,
o presente regulamento devera prever limiares, abaixo dos quais as operacoes
nao devem ser objeto de notificacao.

(59) A notificacdo das operacoes efetuadas por pessoas com responsabilidades de
gestdo, agindo por sua conta ou por pessoas estreitamente relacionadas com
aquelas, constitui ndo s6 uma informacao relevante para os participantes no
mercado, mas também um meio suplementar para a supervisao dos mercados
pelas autoridades competentes. A obrigacao de notificar as operacdes nao afeta
as proibi¢oes estabelecidas no presente regulamento.

(60) Anotificacao das operacdes devera ser realizada em conformidade com as regras
de transferéncia de dados pessoais, tal como previstas na Diretiva 95/46/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho (12).

(61) As pessoas com responsabilidades de gestao nao estdo autorizadas a negociar
antes do anuncio de um relatério financeiro intercalar ou de um relatério
anual que o emitente relevante deve divulgar segundo as regras da plataforma
de negociacdo em que as acdes do emitente sdo admitidas a negociacdo ou a
legislacdo nacional, exceto se existirem circunstancias especificas e limitadas
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que justifiquem uma autorizacdo negociacao pelos emitentes a dirigentes. No
entanto, essa autorizacao pelo emitente nao afeta as proibices estabelecidas
no presente regulamento.

(62) Um conjunto de solidos instrumentos, competéncias e recursos a disposicao da
autoridade competente de cada Estado-Membro garante a eficacia da superviséo.
Por conseguinte, o presente regulamento prevé, em especial, um conjunto mini-
mo de poderes de supervisao e investigacdo a atribuir as autoridades competentes
dos Estados-Membros nos termos da legislacdo nacional. Esses poderes deverao
ser exercidos, quando a legislacdo nacional assim o exigir, mediante pedido as
autoridades judiciais competentes. Ao exercerem os seus poderes ao abrigo
do presente regulamento, as autoridades competentes deverao agir objetiva e
imparcialmente e permanecer independentes no seu processo de decisao.

(63) Os agentes empresas do mercado e todos os agentes economicos deverao tam-
bém contribuir para a integridade do mercado. Neste sentido, a designacao de
uma Unica autoridade competente em matéria de abuso de mercado nao exclui
as relagdes de cooperacdo, nem a delegacdo, no ambito das responsabilidades
da autoridade competente, entre essa autoridade e os agentes do mercado, a
fim de garantir a supervisao eficaz do cumprimento das disposicoes do presente
regulamento. Quando pessoas que elaboram ou divulgam recomendacgées de
investimento ou outra informagao que recomende ou sugira uma estratégia de
investimento num ou mais instrumentos financeiros também negoceiem por
conta propria nesses instrumentos, as autoridades competentes deverao poder,
designadamente, solicitar ou exigir a essas pessoas qualquer informacao neces-
saria para determinar se as recomendagoes elaboradas ou divulgadas por essas
pessoas sao conformes ao presente regulamento.

(64) A fim de detetar casos de abuso de informacao privilegiada e manipulacao de
mercado, é necessario que as autoridades competentes possam ter, nos termos
da legislagao nacional, a capacidade de acesso as instalacoes de pessoas singu-
lares e coletivas a fim de apreender documentos. O acesso a essas instalacoes
é particularmente necessario quando haja uma suspeita razoavel da existéncia
de documentos e outros dados relativos ao objeto da investigacao que possam
ser pertinentes para provar abuso de informacao privilegiada ou abuso de mer-
cado. Além disso, o acesso a essas instalacoes é necessario nos seguintes casos:
a pessoa a quem foi dirigido um pedido de informagdo nao lhe da seguimento
(total ou parcialmente); ou, existem motivos razoaveis para crer que um pedido
formulado nao seria acatado ou que os documentos ou a informagao a que o
pedido diz respeito seriam suprimidos, ilicitamente alterados ou destruidos. Se
for necessaria autorizagao prévia da autoridade judicial do Estado-Membro em
causa, nos termos da legislagao nacional, o acesso as instalacdes devera ter lugar
apos a obtencao dessa autorizacdo judicial prévia.

(65) As gravagoes de conversas telefonicas e os registos de trafego de dados existentes
das empresas de investimento, instituicées de crédito e instituicdes financeiras
que realizam e documentam as execucoes de operacoes, bem como os registos
de trafego de dados existentes dos operadores de telecomunicacdes, constituem
elementos de prova cruciais, por vezes Unicos, para detetar e atestar a existéncia
de abusos de informacao privilegiada e de manipulacdo de mercado. Os registos
de trafego telefonico e de trafego de dados podem estabelecer a identidade
de uma pessoa responsavel pela difusdo de informacdes falsas ou enganosas, ou
o estabelecimento de contactos entre duas pessoas numa determinada altura
ou a existéncia de uma relacao entre duas ou mais pessoas. Por conseguinte,
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as autoridades competentes deverao poder solicitar os registos existentes de
conversas telefonicas, comunicacdes eletronicas e trafego de dados na posse
de uma empresa de investimento, uma instituicao de crédito ou uma instituicao
financeira, nos termos da Diretiva 2014/65/UE. O acesso a registos telefonicos e
de dados € necessario para obter elementos de prova e indicios de um eventual
abuso de informacao privilegiada ou manipulacao de mercado e, por conseguinte,
para detetar e impor sangoes por abuso de mercado. Afim de introduzir condi¢oes
equitativas na Unido relativamente ao acesso aos registos telefonicos e de trafego
de dados existentes na posse de um operador de telecomunicagées ou as grava-
¢oes de conversas telefonicas e os registos de transmissdo de dados existentes
na posse de uma empresa de investimento, de uma instituicao de crédito ou de
uma instituicao financeira, as autoridades competentes deverdo, nos termos da
legislacdo nacional, poder solicitar os registos telefonicos e de trafego de dados
existentes na posse de um operador de telecomunicacdes, desde que a legislacao
nacional o permita, e as gravacoes de conversas telefonicas bem como os registos
de trafego de dados existentes na posse de uma empresa de investimento, nos
casos em que haja motivos razoaveis para suspeitar que esses registos relaciona-
dos com o objeto da inspecao ou investigacao podem ser relevantes para fazer
prova de abuso de informacao privilegiada ou de manipulacao de mercado em
violacdo do disposto no presente regulamento. O acesso aos registos de trafego
telefonico e de trafego de dados na posse de um operador de telecomunicagdes
nao abrange o acesso ao contetido de comunicagdes de voz por telefone.

(66) Embora o presente regulamento especifique um conjunto minimo de poderes
que deverao ser atribuidos as autoridades competentes, estes poderes devem ser
exercidos no quadro de um sistema completo de legislacao nacional que garanta
o respeito pelos direitos fundamentais, incluindo o direito a privacidade. Para o
exercicio desses poderes, que podem conduzir a interferéncias graves no direito
ao respeito pela vida privada e familiar, pelo domicilio e pelas comunicacdes, os
Estados-Membros deverao instituir salvaguardas apropriadas e eficazes contra
qualquer abuso, por exemplo, se for caso disso, exigir a obtencao de autorizacao
prévia das autoridades judiciais do Estado-Membro em causa. Os Estados-Mem-
bros deverao admitir a possibilidade de as autoridades competentes exercerem
esses poderes intrusivos na medida do necessario para a investigagado adequada
de casos graves em que nao existam meios equivalentes para atingir eficazmente
0 mesmo resultado.

(67) Como o abuso de mercado pode ocorrer a nivel transfronteirico e em diferentes
mercados, salvo em circunstancias excecionais, devera exigir-se as autoridades
competentes que cooperem e troquem informagdes com outras autoridades
competentes e reguladoras, bem como com a ESMA, sobretudo no ambito de
atividades de investigacao. Quando uma autoridade competente estiver conven-
cida de que existe, ou existiu, abuso de mercado noutro Estado-Membro ou que
afeta os instrumentos financeiros negociados noutro Estado-Membro, notifica do
facto a autoridade competente e a ESMA. Nos casos de abuso de mercado com
efeitos transfronteiricos, a ESMA devera poder coordenar a investigacao se uma
das autoridades competentes envolvidas assim o solicitar.

(68) E necessario que as autoridades competentes disponham dos instrumentos
necessarios para a supervisao dos livros de ofertas entre mercados. Ao abrigo
da Diretiva 2014/65/UE, as autoridades competentes podem solicitar e receber
dados de outras autoridades competentes relativos aos livros de ofertas para
auxiliarem no acompanhamento e detecao da manipulacado de mercado a nivel
transfronteirico.
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(69) A fim de garantir as trocas de informacao e a cooperacao com as autoridades
de paises terceiros para efeitos da aplicacdo eficaz do presente regulamento,
as autoridades competentes deverao celebrar convénios de cooperacao com as
autoridades homologas em paises terceiros. Qualquer transferéncia de dados
pessoais realizada com base nesses convénios devera respeitar a Diretiva 95/46/
CE e o Regulamento (CE) n.° 45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho (13).

(70) Um quadro prudencial e de conduta sélido devera assentar em regimes de su-
pervisdo, investigacao e sancionatorios eficazes. Para o efeito, as autoridades
de supervisao deverao estar dotadas dos poderes suficientes para agir, e deverao
igualmente poder contar com regimes sancionatorios uniformes, solidos e dissua-
sivos contra todos os tipos de irregularidades financeiras, e sancoes deverao ser
executadas de forma eficaz. Todavia, no entender do Grupo de Larosiére, nao se
dispoe atualmente de nenhum destes elementos. A comunicagao da Comissao,
de 8 de dezembro de 2010, intitulada «Reforcar o regime de sancbes no setor
dos servicos financeiros» fez uma revisao dos atuais poderes sancionatorios e da
sua aplicacédo pratica, com o objetivo de promover a convergéncia das sancoes
em toda a gama de atividades de supervisao.

(71) Por conseguinte, devera assegurar-se um conjunto de sangdes e outras medidas
administrativas para garantir uma abordagem comum nos Estados-Membros
e reforcar o seu efeito dissuasor. A autoridade competente devera dispor da
possibilidade de inibicao do exercicio de funcdes de gestdao nas empresas de
investimento. As sancdes aplicadas a casos especificos deverao ser determina-
das, tendo em conta, se for caso disso, fatores como a restituicdo de quaisquer
beneficios financeiros identificados, a gravidade e duracao da infracdo, quaisquer
fatores agravantes ou atenuantes, a necessidade de as coimas terem um efeito
dissuasor e, se for caso disso, serem atenuadas por motivos de colaboragao com
a autoridade competente. Em especial, o montante efetivo das coimas admi-
nistrativas a impor num caso especifico pode atingir o nivel maximo previsto no
presente regulamento, ou o nivel mais elevado previsto na legislagéo nacional,
para infracdes muito graves, enquanto coimas significativamente mais baixas
do que o nivel maximo podem ser aplicadas a infracdes menores ou em caso de
acordo. O presente regulamento nao limita os Estados-Membros na sua capaci-
dade de estabelecer sancdes administrativas mais elevadas ou outras medidas
administrativas.

(72) Embora nada obste a que os Estados-Membros estabelecam regras em matéria
de sancdes administrativas bem como penais para as mesmas infracdes, nao se
devera exigir aos Estados-Membros que estabelecam regras em matéria de san-
¢oes administrativas para as infracdes ao presente regulamento que ja estejam
reguladas pelo Direito Penal nacional em 3 de julho de 2016. Em conformidade
com a legislagdo nacional, os Estados-Membros nao tém a obrigagdo de impor
sangOes administrativas e penais para a mesma infragdo, mas podem fazé-lo se a
sua legislacao nacional o permitir. No entanto, a manutencao de sanges penais
em vez de sanc¢des administrativas para as infragées ao presente regulamento ou
a Diretiva 2014/57/UE nao devera reduzir nem de qualquer outro modo afetar
a capacidade das autoridades competentes em termos de cooperagao, acesso e
intercambio de informagoes, em tempo Gtil, com as autoridades competentes de
outros Estados-Membros para efeitos do presente regulamento, nomeadamente
depois de terem sido remetidos as autoridades judiciais competentes os dados
relativos as infracdes em causa para efeitos de acéo penal.

(73) A fim de garantir que as decisGes tomadas pelas autoridades competentes tém
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um efeito dissuasor no publico em geral, deverao ser normalmente publicadas. A
publicacao das decisdes é também um instrumento importante para as autorida-
des competentes informarem os participantes no mercado dos comportamentos
que configuram uma violagao do disposto no presente regulamento e promoverem
uma boa conduta mais generalizada por parte desses participantes. Se essa pu-
blicacao provocar danos desproporcionados as pessoas em causa ou colocar em
risco a estabilidade dos mercados financeiros ou de uma investigacao em curso,
a autoridade competente devera publicar as sangoes administrativas e as outras
medidas administrativas em regime de anonimato, em conformidade com a le-
gislacao nacional, ou diferir a publicacao. As autoridades competentes deverao
poder optar por nao publicar as sancdes e as outras medidas administrativas se
a publicacao em regime de anonimato ou diferida for considerada insuficiente
para garantir que a estabilidade dos mercados financeiros nao é colocada em
risco. Do mesmo modo, nado devera ser exigido as autoridades competentes que
publiquem medidas que sejam consideradas de natureza menor e cuja publicacao
seria desproporcionada.

(74) As pessoas com acesso a informacao interna podem prestar novas informacoes
as autoridades competentes, que as auxiliam a detetar e punir casos de abuso
de informacgéo privilegiada e manipulacdao de mercado. Porém, o receio de
retaliacdes ou a falta de incentivos pode demover os informadores. A comuni-
cacao de infragdes ao presente regulamento € necessaria para que a autoridade
competente possa detetar e punir o abuso de mercado. As medidas em matéria
de denuincias por pessoas com acesso a informagao interna sao necessarias para
facilitar a detecao do abuso de mercado e garantir a protecao e o respeito dos
direitos da pessoa que presta a informacao e da pessoa acusada. O presente
regulamento devera, portanto, garantir a existéncia de mecanismos adequados
para permitir as pessoas com acesso a informacao interna alertar as autoridades
competentes para possiveis violagoes deste regulamento e para os proteger de
retaliacdes. Os Estados-Membros deverao poder conceder incentivos financeiros
a pessoas que facultem informacao relevante sobre potenciais violagoes do pre-
sente regulamento. No entanto, as pessoas com acesso a informacéo interna s6
deverao poder beneficiar desses incentivos se divulgarem novas informacdes que
nao sejam ja obrigados por lei a apresentar e se estas informagoes resultarem
numa sancao por violacdo do presente regulamento. Os Estados-Membros deve-
rdo também garantir que os mecanismos de denlncia por pessoas com acesso a
informacao interna que venham a instituir incluam disposicoes que assegurem a
protecdo adequada de uma pessoa acusada, sobretudo no que respeita ao direito
a protecao dos seus dados pessoais, bem como procedimentos que garantam o
direito de defesa e de audicao da pessoa acusada antes da adocao de qualquer
decisao que lhe diga respeito, bem como o direito de recorrer junto do tribunal
de uma decisao que lhe diga respeito.

(75) Dado que os Estados-Membros ja adotaram legislagao para a transposicao da
Diretiva 2003/6/CE e atendendo a que os atos delegados, as normas técnicas
regulamentares, e as normas técnicas de execucao, previstos pelo presente re-
gulamento, deverao ser adotados antes que o enquadramento legislativo a criar
possa ser aplicado com proveito, é necessario adiar a aplicacdo das disposicoes
substantivas do presente regulamento por um periodo de tempo suficiente.

(76) A fim de facilitar uma transicdo harmoniosa para o inicio da aplicacao do pre-
sente regulamento, as praticas de mercado existentes antes da entrada em
vigor do presente regulamento e aceites pelas autoridades competentes em
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conformidade com o Regulamento (CE) n.° 2273/2003 da Comissao (14) para
efeitos da aplicacao do artigo 1.°, n.° 2, alinea a), da Diretiva 2003/6/CE, podem
permanecer validas, desde que sejam notificadas a ESMA dentro de um prazo
determinado, até a autoridade competente ter tomado uma decisao quanto a
continuagdo dessas praticas nos termos do presente regulamento.

(77) O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa os principios

reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (Carta). As-
sim, o presente regulamento devera ser interpretado e aplicado no respeito por
esses direitos e principios. Em particular, quando o presente regulamento referir
as regras relativas a liberdade de imprensa e a liberdade de expressao noutros
meios de comunicacao social e as regras ou os codigos que regulam a profissao
jornalistica, estas liberdades deverao ser tidas em conta, tal como garantidas
na Unido e nos Estados-Membros e reconhecidas nos termos do artigo 11.° da
Carta e outras disposicoes pertinentes.

(78) Afim de aumentar a transparéncia e informar melhor sobre o funcionamento dos

regimes de sancdes, as autoridades competentes deverao facultar, anualmente,
dados tornados andnimos e agregados a ESMA. Estes dados deverdo incluir o
numero de inquéritos que foram abertos, o numero dos atualmente em curso e
o numero dos que foram encerrados durante o periodo em questao.

(79) A Diretiva 95/46/CE e o Regulamento (CE) n.° 45/2001 regem o tratamento de

dados pessoais efetuado pela ESMA no quadro do presente regulamento, sob a
supervisao das autoridades competentes dos Estados-Membros, designadamente
as autoridades puUblicas independentes designadas pelos Estados-Membros. A
troca e a transmissdo de informacdes entre autoridades competentes deverao
ser realizadas em conformidade com as regras de transmissao de dados pessoais
estabelecidas na Diretiva 95/46/CE. A troca e a transmissao de informacdes pela
ESMA deverao ser realizadas em conformidade com as regras de transmissao de
dados pessoais constantes do Regulamento (CE) n.° 45/2001.

(80) O presente regulamento, bem como os atos delegados, os atos de execucao,

as normas técnicas de regulamentacdo, as normas técnicas de execucao e as
orientacoes aprovados por forca deste nao podem prejudicar a aplicacao das
regras da Unido em matéria de concorréncia.

(81) A fim de especificar os requisitos estabelecidos no presente regulamento, ha

que delegar na Comissdo o poder de adotar atos nos termos do artigo 290.° do
TFUE em relagéo a exclusao do ambito de aplicagdo do presente regulamento
de determinados organismos publicos e bancos centrais de paises terceiros e de
determinados organismos publicos designados de paises terceiros que possuem
um acordo de parceria com a Unido, na acecao do artigo 25.° da Diretiva 2003/87/
CE; os indicadores de manipulacao constantes do anexo | do presente regula-
mento; os limiares que determinam a aplicacao da obrigacao de transmissao ao
publico aos participantes do mercado das licengas de emissao; as circunstancias
em que a negociacdo é permitida durante um periodo de encerramento; e os
tipos de certas operacoes realizadas por pessoas com responsabilidades de gestao
ou por pessoas estreitamente associadas a elas que originariam um dever de
notificacao. E particularmente importante que a Comissao proceda a consultas
adequadas durante os trabalhos preparatorios, inclusive a nivel de peritos. A
Comissao devera assegurar, na preparacao e elaboracao de atos delegados, uma
transmissao simultanea, atempada e adequada dos documentos pertinentes ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.
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(82) A fim de garantir condicdes uniformes para a execucao do presente regula-
mento no que diz respeito aos procedimentos para a comunicacao de violacoes
do presente regulamento, deverao ser atribuidas a Comissao competéncias de
execucao para especificar os procedimentos, incluindo as modalidades de acom-
panhamento dos relatorios e das medidas de protecédo das pessoas empregadas
ao abrigo de um contrato de trabalho e de protecao dos dados pessoais. Essas
competéncias deverao ser exercidas em conformidade com as disposicoes do
Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho (

(83) As normas técnicas para os servicos financeiros deverao assegurar condi¢cées uni-
formes em toda a Unido, no que diz respeito as matérias abrangidas pelo presente
regulamento. Na medida em que se trata de um organismo com competéncias
técnicas altamente especializadas, ganhar-se-a em eficiéncia e sera apropriado
confiar a ESMA a elaboracéo de projetos de normas técnicas de regulamentagao
e de projetos de normas técnicas de execucao que nao envolvam escolhas poli-
ticas, para apresentacao a Comisséo.

(84) A Comissao devera ser habilitada a adotar, por meio de atos delegados, nos
termos do artigo 290.°do TFUE e em conformidade com os artigos 10.° a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (1 6),
os projetos de normas técnicas de regulamentacao elaborados pela ESMA para
especificar o contelido das notificagbes que devem ser efetuadas pelos opera-
dores dos mercados regulamentados, MTF e OTF relativamente aos instrumen-
tos financeiros que sejam admitidos a negociacao ou para os quais tenha sido
efetuado um pedido de admisséo a negociagdo na sua plataforma; a forma e as
condicdes de compilacao, publicacdo e manutencao da lista destes instrumentos
pela ESMA; as condicoes que devem ser respeitadas pelos programas de «recom-
pra» e as medidas de estabilizacao, incluindo as condicdes de negociacao, as
restricdes aplicaveis a prazos e volumes, as obrigacdes em matéria de divulga-
cao e comunicacédo e as condicdes de precos para a estabilizacao; referentes
quer aos sistemas de procedimentos e mecanismos a adotar pelas plataformas
de negociacao com vista a prevenir e detetar o abuso de mercado, quer aos
sistemas e modelos a utilizar para efeitos de detecao e notificacao de ordens e
operacodes suspeitas; mecanismos, procedimentos e requisitos de manutencao
de registos adequados no processo de sondagens de mercado; quer as modali-
dades técnicas, aplicaveis as diversas categorias de pessoas, da comunicagao
objetiva de informagdes com recomendacgdes de estratégias de investimento,
bem como da mencao de interesses particulares ou de conflitos de interesses.
E particularmente importante que a Comissao proceda a consultas adequadas
durante os trabalhos preparatorios, inclusive a nivel de peritos.

(85) AComisséao devera ser habilitada a adotar normas técnicas de execugao por meio
de atos de execucao nos termos do artigo 291.° do TFUE e em conformidade com
0 artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010. A ESMA devera ser incumbida
de desenvolver projetos de normas técnicas de execucao para apresentacao a
Comisséo no que diz respeito a divulgacao ao publico de informagao privilegiada,
aos formatos das listas de iniciados e aos procedimentos de cooperacao e inter-
cambio de informacéo entre autoridades competentes e entre estas e a ESMA.

(86) Atendendo a que o objetivo do presente regulamento, a saber, o de evitar o abuso

de mercado sob a forma de abuso de informacao privilegiada, de transmissao
ilicita de informagao privilegiada e de manipulagao de mercado, néo pode ser
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suficientemente realizado pelos Estados-Membros e pode, pois, devido a sua di-
mensao e aos seus efeitos, ser melhor alcan¢ado ao nivel da Unido, a Unido pode
tomar medidas em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado
no artigo 5.°do Tratado. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento nao excede o necessario
para alcancar aquele objetivo.

(87) Uma vez que as disposicdes da Diretiva 2003/6/CE deixaram de ser pertinentes

ou suficientes, essa diretiva devera ser revogada com efeitos a partir de 3 de
julho de 2016. As obrigacdes e proibicdes constantes do presente regulamento
estdo exclusivamente relacionadas com as disposicoes da Diretiva 2014/65/UE,
e deverao, por conseguinte, entrar em vigor na data de entrada em vigor dessa
diretiva.

(88) Para a correta aplicacdo do presente regulamento, é necessario que os Esta-

dos-Membros tomem todas as medidas necessarias para assegurar que, até 3 de
julho de 2016, o seu direito nacional cumpre as disposicoes do presente regula-
mento relativas as autoridades competentes e as suas competéncias, as sancoes
administrativas e outras medidas administrativas, a comunicacao de violagdes e
a publicagdo de decisoes.

(89) A Autoridade Europeia para a Protecao de Dados emitiu o seu parecer em 10 de

fevereiro de 2012 (17),

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO 1 - DISPOSICOES GERAIS

- Objeto
0 presente regulamento estabelece um quadro regulatério comum em matéria de abuso
de informacao privilegiada, transmissao ilicita de informacéo privilegiada e manipulagao
de mercado (abuso de mercado), bem como medidas para evitar o abuso de mercado, a
fim de assegurar a integridade dos mercados financeiros na Uniao e promover a confianca
dos investidores nesses mercados.

- Ambito

1. O presente regulamento aplica-se:

a)

b)

d)

Aos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado regulamenta-
do ou cuja admissao num mercado regulamentado de um Estado-Membro tenha
sido solicitada;

Aos instrumentos financeiros negociados num MTF, admitidos a negociagdo num
MTF ou para os quais tenha sido efetuado um pedido de admissao a negociacao
num MTF;

Aos instrumentos financeiros negociados num OTF;

Aos instrumentos financeiros nao abrangidos pelas alineas a), b) ou c) e cujo
preco ou valor dependa ou tenha efeitos no preco ou valor de um instrumento
financeiro referido nessas alineas, incluindo mas nao se limitando a swaps de risco
de incumprimento ou contratos diferenciais. O presente regulamento também se
aplica a condutas ou transagdes, incluindo licitacdes, relativas a venda em leilao
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numa plataforma de leildes autorizada como mercado autorizado de licencas
de emissao ou de outros produtos leiloados que neles se baseiem, incluindo os
casos em que os produtos leiloados ndo sejam instrumentos financeiros, em con-
formidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010. Sem prejuizo de disposicoes
especificas relativas as licitacdes apresentadas no contexto de um leildo, todas
as obrigacdes e proibicoes previstas no presente regulamento que digam respeito
a ordens sao aplicaveis a essas licitagoes.

2. Os artigos 12.° e 15.° também sao aplicaveis aos:

a)

Contratos de mercadorias a vista, que nao constituem produtos energéticos
grossistas, em que a operagdo, a ordem ou a conduta tem, ou é idénea ou se
destina a ter, efeitos no preco ou valor de um instrumento financeiro referido
non.°1t;

Tipos de instrumentos financeiros, incluindo contratos de derivados ou instru-
mentos derivados para a transferéncia do risco de crédito em que a operagao,
a ordem, a oferta ou a conduta tem, ou é idonea para ter, efeitos no preco ou
valor de um contrato de mercadorias a vista em que o preco ou valor depende
do preco ou valor desses instrumentos financeiros; e

Condutas relativas a indices de referéncia. 3. O presente regulamento aplica-se
a qualquer operacao, ordem ou conduta relativos aos instrumentos financeiros,
conforme definidos nos n.°s 1 e 2, independentemente dessa operacao, ordem
ou conduta ter lugar numa plataforma de negociacao.

4. As proibicoes e deveres previstos no presente regulamento sao aplicaveis as acoes e
omissdes na Unido e em paises terceiros no que diz respeito aos instrumentos referidos
nosn.°s 1 e 2.

- Definigdes

1. Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1)

2)

«Instrumento financeiro», um instrumento financeiro na acecao do artigo 4.°,
n.° 1, ponto 15, da Diretiva 2014/65/UE;

«Empresa de investimento», uma empresa de investimento na acecao do artigo
4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva 2014/65/UE;

«Instituicao de crédito», uma instituicao de crédito na acecado do artigo 4.°,
n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho (18);

«Instituicao Financeira», uma institui¢ao financeira na acecao do artigo 4.°, n.
1, ponto 26, do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

«Operador de mercado», um operador de mercado na acecdo do artigo 4.°, n.°
1, ponto 18, da Diretiva 2014/65/UE;

«Mercado regulamentado>, um mercado regulamentado na ace¢ao do artigo 4.°,
n.° 1, ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE;

«Sistema multilateral de negociacao (MTF)», um sistema multilateral na acecéao
do artigo 4.°, n.° 1, ponto 22, da Diretiva 2014/65/UE;

«Sistema de negociacao organizada (OTF)», um sistema de negociacao organi-
zada na Uniao na acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 23, da Diretiva 2014/65/UE;

o
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9) «Praticas de mercado aceites», determinadas praticas de mercado que sao
aceites pela autoridade competente de um dado Estado-Membro de acordo com
o artigo 13.° do presente regulamento;

10) «Plataforma de negociacao>, uma plataforma de negociacao na acecao do artigo
4.°, n.° 1, ponto 24, da Diretiva 2014/65/UE;

11) «Mercado de PME em crescimento», um Mercado de PME em crescimento na
acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 12, da Diretiva 2014/65/UE;

12) «Autoridade competente», uma autoridade competente designada de acordo
com o artigo 22.°, salvo disposto em contrario no presente regulamento;

13) «Pessoa~», qualquer pessoa singular ou coletiva;

14) «Mercadoria», uma mercadoria na acecao do artigo 2.°, n.° 1, do Regulamento
(CE) n.° 1287/2006 da Comissao (19);

15) «Contrato de mercadorias a vista», um contrato de fornecimento de uma mer-
cadoria negociada num mercado a vista que é imediatamente entregue quando
a transacao € liquidada, bem como um contrato para o fornecimento de uma
mercadoria que nao seja um instrumentos financeiro, incluindo um contrato a
prazo liquidado mediante uma entrega fisica;

16) «Mercado a vista», qualquer mercado de mercadorias em que estas sao vendidas
contra pagamento em numerario e imediatamente entregues quando a transagao
é liquidada, bem como outros mercados nao financeiros, como os mercados a
prazo de mercadorias;

17) «Programa de recompra», a negociacao sobre acdes proprias, nos termos dos
artigos 21.° a 27.° da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho
(20);

18) «Negociacao algoritmica~, a negociagao algoritmica na acecgao do artigo 4.°, n.
1, ponto 39, da Diretiva 2014/65/UE;

19) «Licenca de emissdo~, a licenca de emissao descrita no anexo I, seccéo C, ponto
11, da Diretiva 2014/65/UE;

20) «Participante no mercado das licencas de emissao», qualquer pessoa que realiza
operacoes, incluindo a colocacao de ordens, relativas a licencas de emissao, pro-
dutos leiloados baseados nelas, ou derivados das mesmas e que nao beneficiam
de uma isengdo nos termos do artigo 17.°, n.° 2, segundo paragrafo;

o

21) «Emitente~», uma entidade de direito privado ou publico, que emite ou se pro-
pde emitir instrumentos financeiros, sendo o emitente, no caso de certificados
de depositos de agdes representando instrumentos financeiros, o emitente do
instrumento financeiro representado;

22) «Produto energético grossista», um produto energético grossista na acecao do
artigo 2.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 1227/2011;

23) «Autoridade reguladora nacional», uma autoridade reguladora nacional na ace-
¢ao do artigo 2.°, n.° 10, do Regulamento (UE) n.° 1227/2011;

24) «Instrumentos derivados», instrumentos derivados na acecao do artigo 2.°, n.°
1, ponto 30, do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho (21);

25) «Dirigente», uma pessoa no seio de um emitente, um participante no mercado
de licencas de emissao ou outra entidade referida no artigo 19.°, n.° 10, que
seja:
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a) Membro dos 6rgaos de administracdo, de gestdao ou supervisao dessa
entidade, ou

b) Um responsavel de alto nivel que, ndo sendo membro dos 6rgaos mencio-
nados na alinea a), possui um acesso regular a informacao privilegiada
relativa, direta ou indiretamente, a essa entidade e o poder de tomar
decisbes de gestao que afetem a evolucao futura e as perspetivas em-
presariais dessa entidade;

26) «Pessoas estreitamente relacionadas», pessoas que sejam:

a) O coOnjuge da pessoa ou qualquer parceiro dessa pessoa considerada pela
legislacdo nacional como equivalente a um conjuge;

b) Filhos a cargo de acordo com a legislacao nacional;

c) Outros familiares da pessoa, que coabitem com essa pessoa durante,
pelo menos, um ano a data da operagdo em causa; ou

d) Uma pessoa coletiva, um fundo fiduciario ou uma sociedade de pessoas,
cujas responsabilidades de gestao sejam exercidas pela pessoa com res-
ponsabilidades de gestao ou pela pessoa referida nas alineas a), b) e c),
que seja, direta ou indiretamente, controlada por essa pessoa, a qual &
constituida em beneficio dessa pessoa, ou cujos interesses economicos
sejam substancialmente equivalentes aos dessa pessoa;

27) «Registos de trafego de dados», os registos de «trafego de dados» na acecao do
artigo 2.°, segundo paragrafo, alinea b), da Diretiva 2002/58/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho (22);

28) «Pessoas que, a titulo profissional, preparem ou executem operagdes», uma
pessoa envolvida, a titulo profissional, na rececao e transmissao de ordens ou
na execucao de operacdes sobre instrumentos financeiros;

29) «indice de referéncia~, qualquer taxa, indice ou valor divulgado ou publicado que
seja, periodica ou regularmente, determinado pela aplicacdo de uma formula ou
com base no valor de um ou mais ativos ou precos subjacentes, incluindo precos,
taxas de juro ou outros valores reais ou estimados, ou inquéritos por referén-
cia aos quais é determinado o montante a pagar ao abrigo de um instrumento
financeiro ou o valor de um instrumento financeiro;

30) «Criador de mercado>, um criador de mercado na acecao do artigo 4.°, n.° 1,
alinea 7, da Diretiva 2014/65/UE;

31) «Aquisicdo gradual de participagdes~, a aquisicao de valores mobiliarios numa
sociedade que nao determine um dever legal ou regulamentar de lancar uma
oferta publica de aquisicdo dessa sociedade;

32) «Participante no mercado que transmite a informacao», a pessoa que corres-
ponda a uma das categorias previstas no artigo 11.°, n.° 1, alineas a) a d), ou no
artigo 11.°, n.° 2, e que transmita informagao no ambito de uma sondagem de
mercado;

33) «Negociacao de alta frequéncia~», técnica de negociacao algoritmica de alta
frequéncia na acecao do artigo 4.°, n.° 1, ponto 40, da Diretiva 2014/65/UE;

34) «Informagbes recomendando ou sugerindo uma estratégia de investimento»
significa informacao:

i) emitida por um analista independente, uma empresa de investimento,
uma instituicao de crédito, qualquer outra pessoa cuja atividade princi-
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ii)

pal seja formular recomendacdes de investimento ou uma pessoa singular
que trabalhe para eles ao abrigo de um contrato de trabalho ou de outra
formae que, direta ou indiretamente, formule propostas de investimento
especificas sobre um instrumento financeiro ou um emitente, ou

elaborada por outras pessoas para além das referidas na subalinea i), na
qual seja diretamente proposta uma decisao de investimento especifica
sobre um instrumento financeiro;

35) «Recomendagbes de investimento», qualquer informacao recomendando ou
sugerindo uma estratégia de investimento, de forma explicita ou implicita, em
relacdo a um ou varios instrumentos financeiros ou aos emitentes, incluindo
qualquer parecer sobre o valor ou preco atual ou futuro desses instrumentos, e
que se destine aos canais de distribuicao ou ao publico. 2. Para efeitos do artigo
5.°, aplicam-se as seguintes definicoes:

a)

d)

«Valores mobiliarios»:
i)acoes e outros valores mobiliarios equivalentes a acdes,
ii) obrigacdes ou outras formas de titulos de divida, ou

iii) titulos de divida convertiveis ou passiveis de troca por acdes ou por
outros valores mobiliarios equivalentes a agoes;

«Instrumentos associados~», os instrumentos financeiros a seguir enume-

rados, incluindo os que nédo sao admitidos a negociacdo ou que sejam

negociados numa plataforma de negociacao ou que nao foram objeto de

um pedido de admissao a negociacao nessas plataformas»:

i)contratos ou direitos de subscricao, aquisicao ou alienacao de valores
mobiliarios relevantes,

if) instrumentos financeiros derivados sobre valores mobiliarios,

iii) quando os valores mobiliarios forem instrumentos de divida con-
vertiveis ou passiveis de troca, os valores mobiliarios em que esses
instrumentos podem ser convertidos ou trocados,

iv

instrumentos emitidos ou garantidos pelo emitente ou garante de
valores mobiliarios e cujo preco de mercado é idoneo para influenciar
consideravelmente o preco destes valores mobiliarios ou vice-versa,

v) quando os valores mobiliarios forem equivalentes a acdes, as agoes
representadas por esses valores mobiliarios (e quaisquer outros
valores mobiliarios equivalentes a essas agoes);

«Distribuicao importante», uma oferta inicial ou secundaria de valores
mobiliarios, que se distingue das operagdes normais, tanto do ponto de
vista do valor dos titulos oferecidos como dos métodos de negociacao
utilizados.

«Estabilizacao», qualquer aquisicao ou oferta de aquisicao de valores
mobiliarios, ou qualquer operacao relativa a instrumentos associados
equivalentes, efetuada por instituicoes de crédito ou empresas de inves-
timento ou no contexto de uma distribuicao importante desses valores
mobiliarios com o Unico objetivo de apoiar o seu preco no mercado,
durante um prazo predeterminado, devido a uma pressao de venda sobre
esses valores mobiliarios.
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- NotificagBes e lista de instrumentos financeiros

1. Os operadores de mercado de mercados regulamentados e das empresas de investi-
mento e os operadores de mercado que operam um MTF ou OTF notificam, sem demora, a
autoridade competente da plataforma de negociacao quaisquer instrumentos financeiros
relativamente aos quais tenha sido efetuado um pedido de admissao a negociacao na sua
plataforma de negociacao, que esteja admitido a negociacao ou que seja negociado pela
primeira vez.

Devem também notificar a autoridade competente da plataforma de negociacao quando o
instrumento financeiro em causa deixe de ser negociado ou admitido a negociacao, exceto
se a data em que o instrumento em causa deixe de ser negociado ou de estar admitido a
negociacao for conhecida e tiver sido referida na notificacao feita nos termos do primeiro
paragrafo.

As notificacdes a que se refere o presente nimero devem conter, conforme aplicavel, a
designacao e identificador dos instrumentos financeiros em causa, a data € momento do
pedido de admisséo a negociacdo, da admissao a negociacdo, e a data e o momento da
primeira negociagao.

Os operadores de mercado e as empresas de investimento devem também comunicar a
autoridade competente da plataforma de negociacao toda a informacao prevista no ter-
ceiro paragrafo relativa aos instrumentos financeiros objeto de um pedido de admissao a
negociacao ou admitidos a negociacao até 2 de julho de 2014 e que ainda sdo admitidos a
negociacao ou negociados nessa data.

2. Asautoridades competentes da plataforma de negociacdo comunicam sem demora a ESMA
as notificagées recebidas nos termos do n.° 1. A ESMA deve publicar essas notificacoes, de
imediato, no seu web, sob a forma de uma lista. A ESMA deve atualizar esta lista logo que
receba uma notificacdo de uma autoridade competente de uma plataforma de negociacao.
A lista ndo limita o ambito de aplicacdo do presente regulamento.

3. Alista inclui a seguinte informacao:

a) Adesignacao e identificador dos instrumentos financeiros que sdo objeto de um
pedido de admissao a negociacdo, admitidos a negociacdo ou negociados pela
primeira vez nos mercados regulamentados, MTF e OTF;

b) Adatae momento do pedido de admisséo a negociacéo, da admisséo a negociagao
ou da primeira negociagao;

c) Informacéo detalhada sobre as plataformas de negociacao em que foi efetuado
um pedido de admissao a negociacdo, foram admitidos a negociacao ou foram
negociados pela primeira vez; e

d) Adata e momento em que o instrumento financeiro deixa de ser negociado ou
de estar admitido a negociacdo. 4. Para garantir a coeréncia do presente arti-
g0, a ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao, a fim de
determinar:

a) O conteldo das notificagdes nos termos do n.° 1; e

b) A forma e condicoes de compilacdo, publicacao e manutencao da lista
nos termos do n.° 3. A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos
de normas técnicas regulamentares até 3 de julho de 2015.
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E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacéo a que
se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (23).

5. Para garantir condicdes uniformes de aplicacao do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execucao com vista a determinar a data, o formato e o
modelo da apresentacdo das notificacées nos termos dos n.°s 1 e 2.

A ESMA deve apresentar a Comissao esses projetos de normas técnicas regulamentares até
3 de julho de 2015.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de execucao a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

gl - IsencOes para os programas de recompra e para as operacoes de estabilizagao

1. As proibigdes previstas nos artigos 14.° e 15.° do presente regulamento nao séo aplicaveis
a negociacédo de acdes proprias efetuadas no ambito de programas de recompra quando:

a) Todos os pormenores do programa sao objeto de divulgacdo antes do inicio da
negociacao;

b) As transacbes sdo notificadas as autoridades competentes da plataforma de
negociagao como parte integrante do programa de recompra nos termos do n.°
3 e, posteriormente, divulgadas ao publico;

c) Sao respeitados limites adequados em matéria de precos e volumes; e

d) E efetuada em conformidade com os objetivos referidos no n.° 2 e com as con-
dicbes previstas no presente artigo e nas normas técnicas de regulamentacao
referidas non.®6. 2. Afim de beneficiar da isencao previstanon.® 1, um programa
de «recompra» deve ter como Unico objetivo:

a) Areducdo do capital de um emitente;

b) O cumprimento de obrigacdes decorrentes de instrumentos de divida
convertiveis em instrumentos de capital; ou

c) Ocumprimento de obrigacdes decorrentes de programas de opgoes sobre
acoes ou outras formas de distribuicdo de acdes a trabalhadores ou a
membros dos 6rgaos de administracao ou supervisao do emitente ou de
uma empresa associada. 3. Para beneficiar da isencao prevista no n.°
1, o emitente deve informar a autoridade competente da plataforma
de negociacao em que as acdes foram admitidas a negociacao ou sejam
negociadas de cada uma das operacgoes relativas a programas de recom-
pra, incluindo a informacao especificada no artigo 25.°, n.°s 1 e 2, e no
artigo 26.°, n.°s 1, 2 e 3, do Regulamento (UE) n.° 600/2014.

4. As proibicoes previstas nos artigos 14.° e 15.° do presente regulamento néo se aplicam a
negociagao de valores mobiliarios ou instrumentos associados para efeitos da estabilizacao
de valores mobiliarios, quando:

a) A estabilizacao seja realizada durante um periodo de tempo limitado;

b) Seja divulgada informacéao pertinente sobre a estabilizac&o e notificada a auto-
ridade competente da plataforma de negociacao nos termos do n.° 5;

c) Sejam respeitados limites adequados em matéria de precos; e
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d) A negociacdo respeite as condicdes para a estabilizacdo previstas nas normas
técnicas de regulamentacéao referidas no n.° 6.

5. Sem prejuizo do artigo 23.°, n.° 1, os emitentes, os oferentes ou as entidades que
procedam a estabilizagao, atuando ou ndo em nome dessas pessoas, devem notificar a
autoridade competente da plataforma de licitacao os dados relativos a todas as operagées
de estabilizacao, o mais tardar no final do sétimo dia da sessao de negociacao subsequente
a data de execucao dessas operacoes.

6. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas téc-
nicas de regulamentacao com vista a especificar as condi¢cées que devem ser respeitadas
pelos programas de «recompra» e pelas medidas de estabilizacao referidos nos n.°s 1 e
4, incluindo as condicdes de negociacao, as restricdes aplicaveis a prazos e volumes, as
obrigacdes em matéria de divulgacdo e comunicacao e as condi¢des de precos.

A ESMA deve apresentar a Comissao esses projetos de normas técnicas regulamentares até
3 de julho de 2015.

E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacao a que
se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

- Isencgdo das atividades monetérias e de gestdo da divida pablica e das ati-
vidades da politica para as alteragGes climaticas

1. O presente regulamento nao se aplica a operacdes, a ordens ou a condutas para efeitos
da prossecucao das politicas monetaria, cambial e de gestdo da divida publica:

a) Por um Estado-Membro;

b) Pelos membros do SEBC;

c) Por qualquer ministério, agéncia ou veiculo com finalidade especifica de um ou
varios Estados-Membros, ou por qualquer pessoa que atue por conta dos mesmos;

d) E, no caso de um Estado-Membro que seja um Estado federal, por um dos mem-
bros da federacao.

2. O presente regulamento também néo se aplica as operacdes realizadas, as ordens co-
locadas ou as condutas praticadas pela Comissao Europeia ou qualquer outro organismo
designado oficialmente ou por qualquer pessoa que atue por conta do mesmo na prossecucao
da politica de gestao da divida publica.

O presente regulamento nao se aplica as operacdes realizadas, as ordens colocadas ou as
condutas praticadas:

a) Pela Uniao;

b) Por um veiculo com finalidade especifica de um ou varios Estados-Membros;

c) Pelo Banco Europeu de Investimento;

d) Pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira;

e) pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira;

f) Por uma instituicdo financeira internacional instituida por dois ou mais Estados-
-Membros que tenha por finalidade mobilizar financiamento e prestar assisténcia
financeira aos membros que estejam a ser afetados ou ameacados por graves
problemas de financiamento.
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3. O presente regulamento nao se aplica as atividades que um Estado-Membro, a Comisséo,
qualquer outro organismo designado oficialmente ou qualquer outra pessoa que atue por
conta dos mesmos realizem em matéria de licencas de emisséo e na prossecucao da politica
da Unido para as alteracdes climaticas de acordo com a Diretiva 2003/87/CE.

4. O presente regulamento nao se aplica as atividades que um Estado-Membro, a Comis-
sdo, qualquer outro organismo designado oficialmente ou qualquer pessoa que atue por
conta dos mesmos realizem na prossecucao da Politica Agricola Comum da Unido ou na
prossecucéo da Politica Comum das Pescas da Unido, de acordo com os atos adotados ou
acordos internacionais concluidos ao abrigo do TFUE.

5. A Comissao deve ser habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.° para
alargar a isencao referida no n.° 1 a determinados organismos pUblicos e bancos centrais
de paises terceiros.

Para esse efeito, a Comissao deve preparar e apresentar ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, até 3 de janeiro de 2016, um relatério avaliando o tratamento internacional dos
organismos publicos responsaveis pela gestdao da divida pUblica ou que participam nessa
gestdo e dos bancos centrais de paises terceiros.

0 relatorio deve incluir uma analise comparativa do tratamento desses organismos e dos
bancos centrais no quadro juridico dos paises terceiros e dos padroes em matéria de ges-
tao de risco aplicaveis as operacoes efetuadas por esses organismos e os bancos centrais
dessas jurisdi¢oes. Se o relatorio concluir, nomeadamente a luz da analise comparativa,
que a isencéo das responsabilidades monetarias dos bancos centrais desses paises terceiros
das obrigacoes e proibicdes previstas no presente regulamento é necessaria, a Comissao
deve alargar a isencdo a que se refere o n.° 1 aos bancos centrais desses paises terceiros.

6. A Comissao deve igualmente ser habilitada a adotar atos delegados nos termos do arti-
go 35.° para alargar a isencao estabelecida no n.° 3 a determinados organismos publicos
designados de paises terceiros que concluiram um acordo de parceria com a Unido nos
termos do artigo 25.° da Diretiva 2003/87/CE.

7. O presente artigo ndo se aplica a pessoas que colaborem ao abrigo de um contrato de
trabalho ou de outra forma nos organismos referidos no presente artigo quando realizem
operacodes, coloquem ordens ou pratiquem condutas, direta ou indiretamente, por conta
propria.

CAPITULO 2 - INFORMAGAO PRIVILEGIADA, ABUSO DE INFORMAGAO
PRIVILEGIADA, TRANSMISSAO ILICITA DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA E
MANIPULAGCAO DE MERCADO

- Informagéo privilegiada

1. Para efeitos do presente regulamento, a informacao privilegiada engloba os seguintes
tipos de informacao:

a) Ainformagdo com carater preciso, que nao tenha sido tornada publica e diga
respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais
instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de
maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos
financeiros derivados com eles relacionados;
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b) Em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, toda a informacao
com carater preciso que nao tenha sido tornada publica e diga respeito, direta
ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos derivados ou diga respeito
diretamente ao contrato de mercadorias a vista com eles relacionado e que,
caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o
preco desses instrumentos derivados ou contratos de mercadorias a vista e se
trate de informacao que deveria normalmente ser divulgada ou que deve ser
divulgada por forca das disposigoes juridicas ou regulamentares a nivel da Uniao
ou a nivel nacional, das regras do mercado, dos contratos, das praticas ou dos
usos existentes nos mercados de derivados sobre mercadorias ou nos mercados
a vista em causa;

c) Em relagéo as licengas de emissao ou aos produtos leiloados com base nas mes-
mas, toda a informacdo com carater preciso, que nao tenha sido tornada publica
e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos e
que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de maneira sensivel
o preco desses instrumentos ou dos instrumentos financeiros derivados com eles
relacionados;

d) Nocasodas pessoas encarregadas da execucao de ordens relativas a instrumentos
financeiros, a expressao «informacao privilegiada» significa também a informa-
cao veiculada por clientes e relativa a ordens pendentes dos mesmos respeitantes
a instrumentos financeiros, de carater preciso, direta ou indiretamente relacio-
nada com um ou mais emitentes ou com um ou mais instrumentos financeiros e
que, caso fosse tornada pUblica, seria idonea para influenciar de maneira sensivel
o preco desses instrumentos financeiros, dos contratos de mercadorias a vista
conexos, ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.

2. Para efeitos do disposto no n.° 1, considera-se que uma informacdo possui um carater
preciso se fizer referéncia a um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente
previsiveis ou a um acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa in-
formacao for suficientemente especifica para permitir retirar uma conclusdo quanto ao
eventual efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos precos dos
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados,
dos contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou dos produtos leiloados com
base nas licencas de emissao. Neste contexto, no caso de um processo continuado no tempo
destinado a concretizar ou provocar uma determinada circunstancia ou acontecimento,
nao so6 essa circunstancia ou acontecimento futuros podem constituir informagao com um
carater preciso como também os passos intermédios desse processo que estao relacionados
com a concretizagdo dessa circunstancia ou acontecimento futuros.

3. Um passo intermédio num processo continuado no tempo pode constituir informacao
privilegiada se, por si s, cumprir os requisitos da informacao privilegiada referidos no
presente artigo.

4. Para efeitos de aplicacao do disposto no n.° 1, entende-se por informacao que, caso
fosse tornada pUblica, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o preco dos instru-
mentos financeiros, dos instrumentos financeiros derivados, dos contratos de mercadorias
a vista com eles relacionados ou dos produtos leiloados com base nas licencas de emissao,
a informacdo que um investidor razoavel utilizaria normalmente para fundamentar em
parte as suas decisdes de investimento.

No caso de participantes no mercado das licencas de emissao com emissdes agregadas ou
poténcia térmica nominal no limiar estabelecido ou abaixo deste, nos termos do artigo 17.°,
n.° 2, segundo paragrafo, deve considerar-se que a informacédo sobre as suas operacoes
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fisicas nao influencia de maneira sensivel o preco das licencas de emissao, dos produtos
leiloados baseados nestas ou nos precos dos instrumentos financeiros derivados.

5. A ESMA deve emitir orientacdes que estabelecam uma lista indicativa nao exaustiva de
informacao que deveria normalmente ser divulgada ou que deve ser divulgada por forca
das disposicdes juridicas ou regulamentares da legislacdo da Unido ou nacional, das regras
do mercado, dos contratos, das praticas ou dos usos existentes nos mercados de derivados
relativos a mercadorias ou nos mercados a vista em causa referidos no presente artigo, n.°
1, alinea b). A ESMA deve ter devidamente em conta as especificidades desses mercados.

- Abuso de informagao privilegiada

1. Para efeitos do presente regulamento, existe abuso de informacao privilegiada quando
uma pessoa que dispoe de informacao privilegiada utiliza essa informacao ao adquirir ou
alienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente, instrumentos
financeiros a que essa informacao diz respeito. Considera-se também abuso de informacao
privilegiada a utilizacao de informacao privilegiada para cancelar ou alterar uma ordem
relativa a um instrumento financeiro a que essa informacao diz respeito, caso a ordem
tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da informacao privilegiada.
No que diz respeito aos leiloes de licencas de emissao ou de outros produtos leiloados ba-
seados nestas que sao realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010,
a utilizacdo de informacao privilegiada inclui igualmente a apresentacdo, alteracao ou
cancelamento de uma licitacdo por uma pessoa por conta propria ou por conta de terceiros.

2. Para efeitos do presente regulamento, recomendar ou induzir outra pessoa a cometer
abuso de informacao privilegiada ocorre quando a pessoa possui informacao privilegiada e:

a) Recomenda ou induz, com base nessa informacao, outra pessoa a adquirir ou
alienar instrumentos financeiros a que essa informacao diz respeito, ou

b) Recomenda ou induz, com base nessa informacao, outra pessoa a cancelar ou
alterar uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa informacao
diz respeito. 3. A utilizacdo das recomendacdes ou inducdes a que se refere o
n.° 2 constitui abuso de informacéo privilegiada na acecdo do presente artigo,
caso a pessoa que utiliza a recomendacao ou indugao saiba, ou deva saber, que
ela se baseia em informacéao privilegiada.

4. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa que disponha de informacao privilegiada
em virtude de:

a) Ser membro dos 6rgdos de administracdo, direcao ou fiscalizacao do emitente
ou do participante no mercado de licencas de emissao;

b) Ter uma participacao no capital do emitente ou do participante no mercado de
licencas de emissao;

c) Ter acesso a informacao por forca do exercicio da sua atividade, profissao ou
funcoes; ou

d) Participar em atividades ilicitas. O presente artigo aplica-se igualmente a qual-
quer pessoa que disponha de informagéo privilegiada em circunsténcias distintas
das especificadas no primeiro paragrafo e quando essa pessoa saiba ou deva saber
que se trata de informacao privilegiada.

5. Quando a pessoa for uma pessoa coletiva, o presente artigo é igualmente aplicavel,
nos termos da legislagdo nacional, as pessoas singulares que participem na decisdo de
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efetuar a aquisicao ou alienacao ou cancelamento ou alteracdo de uma ordem por conta
da pessoa coletiva em causa.

- Conduta legitima

1. Para efeitos do disposto nos artigos 8.° e 14.°, nao se deve considerar, do mero facto de
uma pessoa coletiva dispor ou ter disposto de informacao privilegiada, que essa pessoa a
tenha utilizado e, por conseguinte, tenha cometido abuso de informacéo privilegiada com
base numa aquisicdo ou alienacéo, caso a pessoa coletiva:

a) Estabeleceu, concretizou e manteve dispositivos e procedimentos internos ade-
quados e eficazes para garantir que nem a pessoa singular que tomou, em seu
nome, a decisao de adquirir ou alienar instrumentos financeiros a que a informa-
¢ao diz respeito nem qualquer outra pessoa singular que possa ter tido alguma
influéncia nessa deciséo se encontravam na posse de informacgéo privilegiada;
bem como

b) Nao encorajou, recomendou, induziu ou de outra forma influenciou a pessoa
singular que, em nome da pessoa coletiva, adquiriu ou alienou instrumentos
financeiros a que a informacao diz respeito. 2. Para efeitos do disposto nos artigos
8.° e 14.°, nao se deve considerar, do mero facto de uma pessoa coletiva dispor
de informacao privilegiada, que essa pessoa a tenha utilizado e, por conseguinte,
tenha cometido abuso de informacéao privilegiada com base numa aquisicao ou
alienacao, caso essa pessoa:

a) Em relacado ao instrumento financeiro a que a informacao diz respeito, € um
criador de mercado ou uma pessoa autorizada a atuar como contraparte e a
aquisicao ou alienagao do instrumento financeiro a que a informacao diz respeito
é efetuada de forma legitima no decurso normal do exercicio da sua fungdo como
criador de mercado ou contraparte para esse instrumento financeiro; ou

b) Esta autorizada a executar ordens em nome de terceiros e a aquisicao ou alie-
nacdo de instrumentos financeiros a que a ordem diz respeito é efetuada em
execucao dessa ordem, de forma legitima, no decurso normal do exercicio do
seu trabalho, profissao ou fungoes.

3. Para efeitos do disposto nos artigos 8.° e 14.°, nao se deve considerar, do mero facto
de uma pessoa dispor de informacao privilegiada, que essa pessoa a tenha utilizado e, por
conseguinte, tenha cometido abuso de informacao privilegiada com base numa aquisicdo
ou alienacao, caso essa pessoa efetue uma operacao de aquisicao ou alienacdo de instru-
mentos financeiros, operacdo efetuada em cumprimento de uma obrigacéo, de boa-fé e
nao para contornar a proibicao de abuso de informacao privilegiada, e:

a) Essa obrigacdo resulta de uma ordem colocada ou de um contrato celebrado
antes de a pessoa em causa dispor de informacao privilegiada; ou

b) Destina-se a cumprir uma obrigacao legal ou regulamentar que se constituiu
antes de a pessoa em causa deter a informacao privilegiada.

4. Para efeitos dos artigos 8.° e 14.°, nao se deve considerar, do mero facto de uma pessoa
dispor de informacao privilegiada, que essa pessoa utilizou essa informacao e, por conse-
guinte, cometeu abuso de informacao privilegiada, se essa pessoa obteve tal informacdo
privilegiada no decurso de uma oferta publica de aquisicao ou fusdao com uma sociedade
e utiliza essa informacao privilegiada apenas para efeitos de prosseguir com essa fusao ou
oferta publica de aquisicao, desde que no momento de aprovacao da fusdo ou aceitacao
da oferta pelos acionistas dessa sociedade qualquer informacao privilegiada tenha sido
divulgada ou tenha, de outra forma, deixado de constituir informacao privilegiada.
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O presente paragrafo nao se aplica a aquisicao gradual de participacoes.

5. Para efeitos dos artigos 8.° e 14.° 0 mero facto de uma pessoa utilizar o seu proprio
conhecimento de que decidiu adquirir ou alienar instrumentos financeiros na aquisicao ou
alienacao desses instrumentos financeiros nao constitui, por si so, utilizacdo de informacéo
privilegiada.

6. Sem prejuizo dos n.°s 1 a 5 do presente artigo, pode considerar-se que ocorreu uma
violagao da proibicao de abuso de informacao privilegiada prevista no artigo 14.° se a
autoridade competente determinar que existiu uma razao ilegitima subjacente as ordens,
operagdes ou condutas em causa.

NGO - Transmissdo ilicita de informacao privilegiada

1. Para efeitos do presente regulamento, existe transmissao ilicita de informacao privile-
giada quando uma pessoa dispoe de informacao privilegiada e a transmite a qualquer outra
pessoa, exceto se essa transmissdo ocorrer exercicio normal da sua atividade, profissao
ou fungoes.

O presente nimero aplica-se a qualquer pessoa singular ou coletiva nas situacoes ou cir-
cunstancias a que se refere o artigo 8.°, n.° 4.

2. Para efeitos do presente regulamento, a transmissdo subsequente de recomendacoes
ou inducdes referidas no artigo 8.°, n.° 2, constitui transmisséo ilicita de informacéo
privilegiada no ambito do presente artigo, caso a pessoa que transmite a recomendacao
ou indugao saiba, ou devesse saber, que a mesma se baseava em informacao privilegiada.

- Sondagens de mercado

1. Uma sondagem de mercado inclui a comunicacédo de informacéo, antes do anincio de
uma operacao, de modo a avaliar o interesse de investidores potenciais numa possivel
operacao e as condicdes relacionadas com esta como a sua potencial dimensao ou fixacao
de preco, a um ou mais investidores potenciais por:

a) Um emitente;

b) Um oferente secundario de um instrumento financeiro, numa quantidade ou valor
que distingue a operacao das operacdes normais e implica um método de venda
baseado na avaliagao prévia do interesse potencial de investidores potenciais;

c) Um participante no mercado das licencas de emissao; ou

d) Um terceiro atuando em seu nome ou por conta de qualquer das pessoas referidas
nas alineas a), b) ou c).

2. Sem prejuizo do artigo 23.°, n.° 3, a transmissao de informacéo privilegiada por uma
pessoa que tenciona efetuar uma oferta publica de aquisicao dos valores mobiliarios de uma
sociedade ou uma fusdo com uma sociedade a partes com direito aos valores mobiliarios
também constitui uma sondagem de mercado, desde que:

a) A informacdo seja necessaria para permitir as partes com direito aos valores
mobiliarios a formacao de uma opinido quanto a sua vontade de oferecer os seus
valores mobiliarios; e

b) A vontade das partes com direito aos valores mobiliarios de oferecer os seus
valores mobiliarios seja exigivel de forma razoavel para a decisdo de efetuar a
oferta publica de aquisicdo ou a fusao.
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3. Um participante no mercado que transmite a informacéo, antes de efetuar uma sonda-
gem de mercado, deve ponderar, especificamente, se a sondagem de mercado implicara a
transmissao de informacao privilegiada. O participante no mercado que transmite a infor-
macao deve efetuar um registo escrito da sua conclusao e dos motivos dessa conclusdo.
Deve facultar os registos escritos a autoridade competente, quando tal lhe for solicitado.
Esta obrigacao aplica-se a cada transmissao de informaca@o no decurso da sondagem de
mercado. O participante no mercado que divulga a informacao deve atualizar em confor-
midade os registos escritos referidos no presente nimero.

4. Para os efeitos do artigo 10.°, n.° 1, deve considerar-se que uma transmissao de in-
formacao privilegiada realizada no decurso de uma sondagem de mercado foi efetuada
no exercicio da atividade, profissdo ou funcdo de uma pessoa quando O participante no
mercado que transmite a informacdo cumpre o disposto nos n.% 3 e 5 do presente artigo.

5. Para efeitos da aplicacdo do n.° 4, o participante no mercado que transmite a informacao
deve, antes de a transmitir:

a) Obter o consentimento da pessoa objeto da sondagem de mercado no sentido
de receber informacao privilegiada;

b) Informara pessoa objeto dasondagem de mercado de que esta proibida de utilizar
essa informacao, ou de tentar utilizar essa informacao, adquirindo ou alienando,
por sua conta ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente instrumentos
financeiros relacionados com essa informacao;

c) Informarapessoaobjeto dasondagem de mercado de que esta proibida de utilizar
essa informacdo, ou tentar utilizar essa informacao, cancelando ou alterando
uma ordem que ja foi colocada relativamente a um instrumento financeiro a que
a informacao diga respeito; e

d) Informar a pessoa objeto da sondagem de mercado de que, ao concordar em
receber a informacdo, esta igualmente obrigada a manter a informacéo confi-
dencial. O participante no mercado que transmite a informacao deve fazer e
manter um registo de toda a informacao facultada a pessoa objeto da sondagem
de mercado, incluindo a informagao dada em conformidade com as alinea a) a
d) do primeiro paragrafo, e a identidade dos investidores potenciais a quem a
informagao foi transmitida, incluindo mas néo se limitando as pessoas coletivas
e singulares que atuem em nome do investidor potencial, e a data e hora de
cada transmissao. O participante no mercado que transmite a informacao deve
facultar a lista a autoridade competente, quando tal lhe for solicitado.

6. Quando a informacao transmitida no decurso de uma sondagem de mercado deixar
de ser informacao privilegiada de acordo com a avaliacao do participante no mercado
que transmite a informac&o, este ultimo deve dar conta disso ao recipiente com a maior
brevidade possivel.

O participante no mercado que transmite a informacdo deve manter um registo da in-
formacao dada em conformidade com o presente nimero e deve faculta-la a autoridade
competente quando tal lhe for solicitado.

7. Sem prejuizo das disposicdes do presente artigo, a pessoa objeto da sondagem de
mercado deve determinar, por si s6, se detém informacdo privilegiada ou quando deixa de
dispor de informacao privilegiada.

8. Os registos referidos no presente artigo devem ser mantidos pelo participante no mercado
que transmite a informagao durante um periodo de, pelo menos, cinco anos.
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9. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA deve elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacao com vista a determinar os dispositivos, procedimentos e re-
quisitos de manutencao de registos adequados para que as pessoas cumpram os requisitos
previstos no presente artigo, n.°s 4, 5, 6 e 8.

A ESMA deve apresentar a Comissdo os projetos de normas técnicas de regulamentacéo
até 3 de julho de 2015.

E delegada na Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacao
a que se refere o primeiro paragrafo, em conformidade com os artigos 10.° a 14.° do Re-
gulamento (UE) n.° 1095/2010.

10. Para garantir condicdes uniformes de aplicacao do presente artigo, a ESMA deve ela-
borar projetos de normas técnicas de execucao para especificar os sistemas e modelos
de notificacdo a utilizar para que as pessoas cumpram os requisitos previstos no presente
artigo, n.°s 4, 5, 6 e 8, em especial o formato exato dos registos referidos nosn.°s4a 8 e
os meios técnicos para a adequada comunicacao da informacao referida no n.° 6 a pessoa
objeto da sondagem de mercado.

A ESMA deve apresentar a Comissao os projetos de normas técnicas de execucao até 3 de
julho de 2015.

E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que
se refere o primeiro paragrafo, em conformidade com o artigo 15.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

11. A ESMA deve emitir orientacdes dirigidas as pessoas objeto da sondagem de mercado,
em conformidade com o artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sobre:

a) Os fatores que uma pessoa objeto da sondagem de mercado deve ter em conta
quando a informacao lhe é facultada como parte de uma sondagem de mercado
a fim de ponderar se a informacao constitui informacao privilegiada;

b) Os passos que uma pessoa objeto de uma sondagem de mercado deve seguir se
lhe foi facultada informacao privilegiada para que cumpra as disposicoes dos
artigos 8.° e 10.° do presente regulamento; bem como

c) Os registos que uma pessoa objeto de uma sondagem de mercado deve manter a
fim de demonstrar que cumpriu as disposicoes dos artigos 8.° e 10.° do presente
regulamento.

- Manipulagéo de mercado

1. Para efeitos do presente regulamento, manipulacao de mercado engloba as seguintes
atividades:

a) Realizar operacdes, colocar uma ordem ou qualquer outra conduta que:
i) dé ou sejaidonea para dar indicacdes falsas ou enganosas no que respei-

ta a oferta, a procura ou ao preco de instrumentos financeiros, de um
contrato de mercadorias a vista com eles relacionado ou de um produto

leiloado baseado em licencas de emissdo, ou
ii) assegure ou seja idonea para assegurar o preco de um ou mais instrumen-
tos financeiros de contratos de mercadorias a vista com eles relacionados

ou de um produto leiloado baseado em licengas de emisséo a um nivel
anormal ou artificial; exceto se a pessoa que realizou as operacdes colo-
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b)

cou as ordens ou praticou outra conduta faca prova de que essa operacao,
ordem ou conduta tiveram lugar por razdes legitimas e se encontram em
conformidade com as praticas de mercado aceites, definidas nos termos
do artigo 13.°;

Realizar operacdes, colocar uma ordem ou qualquer outra atividade ou conduta
que afete, ou seja idonea para afetar, o preco de um ou mais instrumentos
financeiros, um contrato de mercadorias a vista com eles relacionado ou um
produto leiloado baseado em licencas de emissao, recorrendo a procedimentos
ficticios ou quaisquer outras formas de engano ou artificio;

Divulgar informacdes através dos meios de comunicacao social, incluindo a Inter-
net, ou através de outros meios, que deem ou sejam idoneas para dar indicacoes
falsas ou enganosas quanto a procura ou preco de um instrumento financeiro,
um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou um produto leiloado
baseado em licengas de emisséo, ou fixem ou sejam idoneas para fixar o preco
de um ou varios instrumentos financeiros, contratos de mercadorias a vista com
eles relacionados ou um produto leiloado baseado em licencas de emissao a um
nivel anormal ou artificial, incluindo a divulgacéo de rumores, quando a pessoa
que procedeu a divulgacdo sabia ou devia saber que essas informacdes eram
falsas ou enganosas;

Transmitir informagoes falsas ou enganosas ou facultar dados falsos ou enganosos
relativamente a um indice de referéncia, quando a pessoa que transmitiu a infor-
macao ou facultou os dados sabia ou devia saber que eram falsos ou enganosos,
ou qualquer outra conduta que manipule o calculo de um indice de referéncia.

2. Considera-se como manipulacao de mercado, entre outros, a seguinte conduta:

a)

O facto de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma concertada, assegurarem
uma posicdo dominante sobre a oferta ou a procura de um instrumento finan-
ceiro contratos de mercadorias a vista com ele relacionados produtos leiloados
baseados em licencas de emissao, tendo, ou sendo idonea para ter, por efeito a
fixacdo, de forma direta ou indireta, de precos de compra ou de venda ou que
crie, ou seja idonea para criar, outras condicdes de negociagdo nao equitativas;

Comprar ou vender instrumentos financeiros no momento da abertura ou do fecho
do mercado tendo, ou sendo idonea para ser ter, por efeito induzir em erro os
investidores que agem com base nos precos apresentados, incluindo os precos
de abertura ou de fecho;

Colocar ordens numa plataforma de negociacao, incluindo o seu cancelamento
ou alteracao, por meio de qualquer mecanismo de negociacao, incluindo meios
eletronicos como estratégias de negociacdo algoritmica e de alta frequéncia,
tendo um dos efeitos referidos no n.° 1, alineas a) ou b):

i) perturbar ou atrasar o funcionamento do sistema de negociacao da
plataforma de negociacao, ou que seja idonea para o fazer,

ii) dificultar a identificacdo por outras pessoas de ordens verdadeiras no
sistema de negociacdo da plataforma de negociacdo, ou que seja ido-
nea para o fazer, nomeadamente através da introducao de ordens que
resultem na sobrecarga ou desestabilizacao do livro de ofertas, ou

gerar, ou ser idonea para gerar, uma indicacao falsa ou enganosa sobre a
oferta ou a procura, ou o prego, de um instrumento financeiro, nomea-
damente através da introducao colocacado ou execugdo de ordens para
iniciar ou exacerbar uma tendéncia;

ii
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d) Tirar proveito do acesso ocasional ou regular aos meios de comunicacgao social
tradicionais ou eletronicos emitindo opinides sobre um instrumento financeiro,
um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou um produto leiloado
baseado em licencas de emissao (ou indiretamente sobre o respetivo emiten-
te), tendo previamente tomado posicoes nesse mesmo instrumento financeiro
ou contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou produto leiloado
baseado em licencas de emissao e tirando seguidamente proveito do impacto
dessa opinido no preco do instrumento financeiro ou contrato de mercadorias a
vista com ele relacionado ou produto leiloado baseado em licencas de emisséo,
sem simultaneamente ter divulgado, de forma adequada e eficaz, o conflito de
interesses existente;

e) Acompra ouvenda no mercado secundario de licencas de emissao ou de derivados
conexos antes do leildo realizado nos termos do Regulamento (UE) n.° 1031/2010,
com o efeito de fixacao do preco final de leildo para os produtos leiloados a um
nivel anormal ou artificial, ou que induzam em erro os licitantes que licitam nos
leiloes.

3. Para efeitos da aplicacao do n.° 1, alineas a) e b), e sem prejuizo das formas de conduta
especificadas no n.° 2, o anexo | define indicadores nao exaustivos relativos a utilizacao de
mecanismos ficticios ou quaisquer outras formas de induzir em erro ou de artificio, bem
como indicadores nao exaustivos relativos a divulgacao de sinais falsos ou enganadores ou
a fixagao de pregos.

4. Quando a pessoa referida no presente artigo for uma pessoa coletiva, o presente artigo
é igualmente aplicavel, em conformidade com a legislacao nacional, as pessoas singulares
que participem na decisdo de efetuar as operacdes por conta da pessoa coletiva em causa.

5. Deverao ser atribuidas competéncias a Comissao para adotar atos delegados nos termos
do artigo 35.°, especificando os indicadores estabelecidos no anexo |, a fim de clarificar os
seus elementos e ter em conta a evolucao técnica dos mercados financeiros.

NaiOEER - Praticas de mercado aceites

1. A proibicdo no artigo 15.° nao se aplica as atividades indicadas no artigo 12.°, n.° 1,
alinea a), desde que a pessoa que realiza uma operacéo, coloca uma ordem ou pratique
qualquer outra conduta comprove que essa operacao, ordem ou conduta ocorreram por
razoes legitimas e se encontram em conformidade com as praticas de mercado aceites,
definidas nos termos do presente artigo.

2. As autoridades competentes podem definir uma pratica de mercado aceite com base
nos seguintes critérios:
a) Apraticade mercado tem um nivel de transparéncia significativo para o mercado;

b) Apratica de mercado assegura um grau elevado de salvaguardas para o funciona-
mento das forcas de mercado e a interacao adequada entre a oferta e a procura;

c) Apratica de mercado tem um impacto positivo na liquidez e eficiéncia do mer-
cado;
d) A pratica de mercado tem em conta o mecanismo de negociacao do mercado

em causa e permite aos participantes no mercado reagirem de forma adequada
e oportuna em face da nova situacao de mercado por ela criada;
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e) Apratica de mercado especifica ndo cria riscos para a integridade dos mercados
direta ou indiretamente relacionados, regulamentados ou nao, em que o instru-
mento financeiro em causa é negociado na Uniao;

f) O resultado de qualquer investigacdo da pratica de mercado em causa pela
autoridade competente ou qualquer outra autoridade, em especial quando a
pratica em questdo infringiu as regras ou as disposicoes destinadas a evitar
o abuso de mercado, ou os codigos de conduta, independentemente de dizer
respeito ao mercado relevante ou aos mercados com ele relacionados, direta
ou indiretamente, na Unido;

g) As caracteristicas estruturais do mercado em questdo, nomeadamente o seu
carater regulamentado ou nao, os tipos de instrumentos financeiros negociados
e o tipo de participantes no mercado, nomeadamente o grau de participacao
dos pequenos investidores. Uma pratica de mercado que seja definida por uma
autoridade competente como pratica de mercado aceite num determinado mer-
cado néo é considerada aplicavel a outros mercados, a menos que as autoridades
competentes desses outros mercados a tenham oficialmente aceitado nos termos
do presente artigo.

3. Antes de definirem uma pratica de mercado aceite em conformidade com o n.° 2, as
autoridades competentes devem comunicar a ESMA e as outras autoridades competentes a
intencao de estabelecer uma pratica de mercado aceite e fornecer pormenores da avaliacao
efetuada nos termos dos critérios enunciados no n.° 2. Tal notificacao deve ocorrer pelo
menos trés meses antes da entrada em vigor da pratica de mercado aceite.

4. No prazo de dois meses ap0s a rececao da notificacdo, a ESMA deve emitir um parecer
a enviar a autoridade competente que faz a notificagdo, avaliando a conformidade de
cada pratica de mercado aceite com o n.° 2 e com as normas técnicas de regulamentacao
adotadas nos termos do n.° 7. A ESMA deve igualmente ponderar se a definicao da pratica
de mercado aceite ndo ameacara a confianca do mercado no mercado financeiro da Unio.
O parecer deve ser publicado no sitio web da ESMA.

5. Caso uma autoridade competente defina uma pratica de mercado aceite que seja con-
traria a um parecer da ESMA emitido nos termos do n.° 4, deve publicar no seu sitio web,
no prazo de 24 horas a contar da definicdo da pratica de mercado aceite, uma comunicagao
explicando na integra os seus motivos, nomeadamente as razées pelas quais a pratica de
mercado aceite nao ameaca a confianca do mercado.

6. Quando uma autoridade competente considerar que outra autoridade competente
definiu uma pratica de mercado aceite que nao cumpre os requisitos referidos non.° 2, a
ESMA deve ajudar as autoridades em causa a chegarem a acordo em conformidade com as
suas competéncias ao abrigo do artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Se as autoridades competentes em causa nao conseguirem chegar a acordo, a ESMA pode
tomar uma decisao em conformidade com o artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

7. Afim de garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA deve elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacéo, especificando os critérios, os procedimentos e os requisitos
para a definicdo de uma pratica de mercado aceite nos termos dos n.°s 2, 3 e 4, bem como
para a manutencgao, termo ou alteracao das condi¢ées da sua admissao.

A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
até 3 de julho de 2015.
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E delegado na Comissao o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacéo a que
se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

8. As autoridades competentes devem reapreciar, regularmente e pelo menos de dois em
dois anos, as praticas de mercado aceites que definiram, tendo nomeadamente em conta
mudancas significativas no ambiente do mercado em causa, como mudancas das regras de
negociagao ou das infraestruturas do mercado, a fim de decidirem se mantém, extinguem
ou alteram as condicdes da sua aceitacao.

9. AESMA deve publicar no seu sitio web uma lista das praticas de mercado aceites com a
indicacao dos Estados-Membros em que sao aplicaveis.

10. A ESMA deve acompanhar a aplicacao das praticas de mercado aceites e apresentar
a Comissdo um relatorio anual sobre as suas modalidades de aplicacdo nos mercados em
questao.

11. As autoridades competentes devem notificar a ESMA as praticas de mercado aceites
que definiram antes de 2 de julho de 2014, no prazo de trés meses a contar da entrada em
vigor das normas técnicas de regulamentacéo referidas no n.° 7.

As praticas de mercado aceites a que se refere o primeiro paragrafo do presente nimero
devem continuar a aplicar-se no Estado-Membro em causa até a autoridade competente
ter tomado uma decisdao quanto a manutencao desta pratica na sequéncia do parecer da
ESMA nos termos do n.° 4.

Ngils[oPM - Proibicdo de abuso de informacéo privilegiada e de transmisséo ilicita de
informagao privilegiada
E proibido:
a) Cometer ou tentar cometer abuso de informacao privilegiada;
b) Recomendar que alguém cometa abuso de informacdo privilegiada ou induzir
alguém a cometer abuso de informagéo privilegiada; ou
c) Transmitir ilicitamente informacao privilegiada.

- Proibig&o de manipulagdo de mercado

E proibida a manipulagdo de mercado ou a tentativa de manipulacao de mercado.

Agib[oIGR - Prevencao e detecdo de abuso de mercado

1. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que explorem uma plataforma
de negociacao estabelecem e mantém dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes,
destinados a prevenir e detetar o abuso de informacao privilegiada, a manipulacao de
mercado e a tentativa de abuso de informacao privilegiada ou de manipulacao de mercado,
nos termos dos artigos 31.° e 54.° da Diretiva 2014/65/UE.

Qualquer pessoa referida no primeiro paragrafo deve comunicar de imediato a autoridade
competente da plataforma de negociacao ordens e operacdes, incluindo o cancelamento
ou a alteracdo das mesmas, que possam constituir abuso de informacdo privilegiada,
manipulacdo de mercado ou uma tentativa de abuso de informacao privilegiada ou de
manipulacao de mercado.
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2. Qualquer pessoa que, a titulo profissional, prepare ou execute operacoes deve estabe-
lecer e manter dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes para detetar e comunicar
ordens e operacdes suspeitas. Sempre que essa pessoa tenha motivos razoaveis para
suspeitar que uma ordem ou uma operacgao sobre qualquer instrumento financeiro, inde-
pendentemente de ser colocada ou executada numa plataforma de negociacdo ou fora
dela, pode constituir abuso de informacao privilegiada, manipulacdo de mercado ou uma
tentativa de abuso de informacao privilegiada ou manipulacao de mercado, notifica de
imediato a autoridade competente nos termos do n.° 3.

3. Sem prejuizo do disposto no artigo 22.°, as pessoas que realizem operagdes a titulo
profissional devem ficar sujeitas as regras de notificagcdo do Estado-Membro em que se
encontrem registadas ou possuam a sua sede social ou, no caso de uma sucursal, do Esta-
do-Membro em que se situe a filial. A notificacdo deve ser dirigida a autoridade competente
deste Estado-Membro.

4. As autoridades competentes, nos termos do n.° 3, que recebem a notificacao das ordens
e operacdes suspeitas transmitem imediatamente essa informac&o as autoridades compe-
tentes das plataformas de negociacao em causa.

5. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas técnicas
de regulamentacao, a fim de determinar:

a) Os dispositivos, sistemas e procedimentos adequados para o cumprimento do
disposto nos n.°s 1 e 2; e

b) Os modelos de notificacdo que devem ser utilizados para dar cumprimento ao
disposto nos n.°s 1 e 2.

A ESMA apresenta a Comissao os projetos de normas técnicas de regulamentacao até 3 de
julho de 2016.

E delegada na Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacao
a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO 3 - REQUISITOS DE DIVULGACAO

- Divulgagdo publica de informagao privilegiada

1. Um emitente informa o publico, o mais rapidamente possivel, da informacao privilegiada
que diga diretamente respeito a esse emitente.

O emitente assegura que a informacao privilegiada é divulgada ao pUblico de forma a
permitir um acesso rapido e uma avaliacao completa, correta e oportuna da informagao
pelo publico e, se for caso disso, no mecanismo oficialmente nomeado, referido no artigo
21.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (24). O emitente nao
deve combinar a divulgagéo de informacéo privilegiada ao publico com a promocao das suas
atividades. O emitente publica e mantém no seu sitio web durante um periodo de, pelo
menos, cinco anos, todas as informacgoes privilegiadas que devem ser tornadas publicas.

O presente artigo nao se aplica aos emitentes que solicitaram ou aprovaram a admissao
dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado de um Esta-
do-Membro ou, caso se trate de instrumentos negociados exclusivamente num MTF ou OTF,
aos emitentes que aprovaram a admissao dos seus instrumentos financeiros a negociagao
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num MTF ou OTF ou solicitaram a admissao a negociacao dos seus instrumentos financeiros
num MTF num Estado-Membro.

2. Um participante no mercado das licencas de emissao divulga publicamente e de forma
eficaz e oportuna a informacao privilegiada respeitante as licencas de emissao que detém
em virtude da sua atividade, incluindo as atividades do setor da aviacao especificadas no
anexo | da Diretiva 2003/87/CE ou as instalagcdes na acecao do artigo 3.°, alinea e), da
mesma diretiva, que o participante em causa, ou a sua empresa-mae ou empresa associada
possui ou controla, ou por cujas questdes operacionais o participante, a empresa-mae ou
empresa associada é total ou parcialmente responsavel. No que diz respeito as instalacoes,
essa divulgacao inclui as informacgdes com relevancia para a capacidade e a utilizacao das
instalagdes, incluindo a indisponibilidade prevista ou imprevista das mesmas.

O primeiro paragrafo do presente nimero nao é aplicavel a um participante no mercado
das licengas de emissao cujas instalacoes ou atividades do setor da aviacao que possui,
controla ou pelas quais é responsavel tenham tido, no ano anterior, emissdes inferiores a
um limiar minimo de equivalente didxido de carbono e que, caso realizem atividades de
combustao, tenham tido uma poténcia térmica de combustao inferior a um limiar minimo.

A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.°, estabelecen-
do um limiar minimo de didxido de carbono equivalente e um limiar minimo de poténcia
térmica de combustao para efeitos da aplicacao da isencdo prevista no segundo paragrafo
do presente nimero.

3. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.°, especi-
ficando a autoridade competente para as notificacdes do presente artigo, n.°s 4 e 5, do
presente artigo.

4. Um emitente ou um participante no mercado das licencas de emissao pode, sob sua res-
ponsabilidade, diferir a divulgacédo pUblica de informacéao privilegiada, desde que estejam
verificadas todas as seguintes condicoes:
a) A divulgacdo imediata é suscetivel de prejudicar os interesses legitimos do
emitente ou do participante no mercado de licencas de emissao;

b) O diferimento da divulgacéo nao é suscetivel de induzir o piblico em erro;

c) O emitente ou o participante no mercado das licencas de emissao esteja em
condicdes de assegurar a confidencialidade dessa informacao.

No caso de um processo continuado no tempo, que ocorra por etapas, destinado a con-
cretizar ou provocar uma determinada circunstancia ou acontecimento, um emitente ou
participante no mercado de licencas de emissao pode, sob sua responsabilidade, diferir a
divulgacéo publica da informacao privilegiada respeitante a esse processo, sob reserva do
disposto nas alineas a), b) e c) do presente nimero.

No caso em que um emitente ou um participante no mercado das licengas de emissao tenha
diferido a divulgacéo de informacéao privilegiada ao abrigo do presente nimero, ele deve
informar desse diferimento a autoridade competente, especificada ao abrigo do n.° 3, e
apresentar por escrito uma explicacdo sobre o cumprimento das condicdes previstas no
presente nimero, imediatamente apods a divulgacao ao publico da informacao. Os Estados-
-Membros podem prever, em alternativa, que o registo de tal explicacdo seja apresentado
apenas a pedido da autoridade competente especificada ao abrigo do n.° 3.

5. Afim de preservar a estabilidade do sistema financeiro, um emitente que seja uma ins-
tituicdo de crédito ou outra instituicao financeira, pode, sob sua responsabilidade, diferir a
divulgacéo publica de uma informacao privilegiada, incluindo informacao relacionada com
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um problema temporario de liquidez e, em especial, a necessidade de receber assisténcia
temporaria sob a forma de liquidez de um banco central ou entidade financiadora de Gltima
instancia, desde que estejam verificadas todas as seguintes condicdes:

a) A divulgacao da informacéo privilegiada comporta o risco de comprometer a
estabilidade financeira do emitente e do sistema financeiro;

b) O diferimento da divulgacao é do interesse pUblico;
c) Pode assegurar-se a confidencialidade dessa informacao; bem como

d) Aautoridade competente consentiu no diferimento com base na verificacao das
condi¢des referidas nas alineas a), b) e c).

6. Para efeitos das alineas a) a d) do n.° 5, o emitente deve notificar a autoridade compe-
tente, especificada ao abrigo do n.° 3, da sua intencao de diferir a divulgacdo da informa-
cao privilegiada e deve facultar elementos que demonstrem a verificacdo das condicoes
previstas nas alineas a), b) e c) do n.° 5. A autoridade competente, especificada ao abrigo
do n.° 3, deve consultar, consoante o caso, o banco central nacional, a autoridade macro-
prudencial, se existir, ou, em alternativa, as seguintes autoridades:

a) Se o emitente for uma instituicao de crédito ou uma empresa de investimento,
a autoridade designada nos termos do artigo 133.°, n.° 1, da Diretiva 2013/36/
UE do Parlamento Europeu e do Conselho (25);

b) Nos restantes casos, qualquer outra autoridade nacional responsavel pela super-
visao do emitente.

A autoridade competente, especificada ao abrigo do n.° 3, assegura que o diferimento da
divulgacédo de informacao privilegiada se limita ao periodo necessario para preservar o
interesse publico. A autoridade competente, especificada ao abrigo do n.° 3, deve avaliar,
no minimo semanalmente, se as condicdes referidas nas alineas a), b) e c) do n.° 5 conti-
nuam a estar verificadas.

Se a autoridade competente, especificada ao abrigo do n.° 3, ndo consentir no diferimento
da divulgacao de informacao privilegiada, o emitente divulga de imediato a informacao
privilegiada.

O presente nimero aplica-se aos casos em que o emitente nao decide diferir a divulgacao
de informacao privilegiada nos termos do n.° 4.

A referéncia feita no presente nimero a autoridade competente, especificada ao abrigo
do n.° 3, nao prejudica a capacidade da autoridade competente exercer as suas fungoes
de qualquer uma das formas previstas no artigo 23.°, n.° 1.

7. Se a divulgacao de informacéao privilegiada foi diferida em conformidade com os n.°s 4
ou 5 e a confidencialidade dessa informacao deixar de estar assegurada, o emitente ou o
participante no mercado de licencas de emissao divulga publicamente essa informacao o
mais rapidamente possivel.

O presente nimero abrange os casos em que um rumor diz respeito, explicitamente, a
informacao privilegiada cuja divulgacao tenha sido diferida nos termos dos n.%s 4 ou 5,
quando esse rumor seja suficientemente preciso para indicar que a confidencialidade da
informacao ja nao esta assegurada.

8. Quando um emitente, um participante no mercado das licencas de emissao ou uma
pessoa que atue em nome ou por conta deste, divulgar uma informagao privilegiada a
um terceiro no decurso normal do exercicio de uma atividade, profissdo ou fungao, nos
termos do artigo 10.°, n.° 1, devem tornar pUblica essa informacdo de forma completa e
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efetiva, simultaneamente, no caso de uma divulgacao intencional, e imediatamente, no
caso de uma divulgacao nao intencional. Este nimero nao se aplica se a pessoa que recebe
a informacao estiver sujeita a uma obrigacao de confidencialidade, independentemente
de essa obrigacdo se basear em lei, regulamento, estatuto ou contrato.

9. Ainformagao privilegiada relativa a emitentes de instrumentos financeiros sao admitidos
a negociacao num mercado de PME em crescimento, pode ser publicada na plataforma de
negociacao no seu sitio web em vez do sitio web do emitente, se a plataforma de negociacao
optar por conceder esta possibilidade aos emitentes naquele mercado.

10. Para garantir condi¢des uniformes de aplicacao do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execucao com vista a determinar:

a) As modalidades técnicas para a divulgagdo publica adequada da informacao
privilegiada referida nos n.°s 1,2, 8e 9; e

b) As modalidades técnicas para o diferimento da divulgacao pUblica da informacao
privilegiada referido nos n.°s 4 e 5.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de execucao até 3 de
julho de 2016.

E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

11. A ESMA deve emitir orientacbes que estabelecam uma lista indicativa nao exaustiva
dos interesses legitimos do emitente, conforme referido no n.° 4, alinea a), e das situacdes
em que o diferimento da divulgacao de informacéo privilegiada seja suscetivel de induzir
o publico em erro, conforme referido no n.° 4, alinea b).

Agils[oER - Listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada

1. Incumbe aos emitentes ou a qualquer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta:

a) Elaborar uma lista das pessoas que tém acesso a informacao privilegiada e que
trabalham para eles ao abrigo de um contrato de trabalho, ou que de outra forma
desempenham tarefas através das quais tém acesso a informagao privilegiada,
como consultores, contabilistas ou agéncias de notacao de crédito (listas de
pessoas com acesso a informacao privilegiada);

b) Atualizar de imediato a lista, nos termos do n.° 4; e

c) Facultar a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada as autorida-
des competentes, a pedido destas e com a maior brevidade possivel. 2. Os
emitentes ou qualquer pessoa que atue em seu home ou por sua conta tomam
todas as medidas necessarias para garantir que qualquer pessoa que consta da
lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada reconheca por escrito as
obrigacoes legais e regulamentares decorrentes e esteja consciente das sancoes
aplicaveis em caso de abuso de informagao privilegiada e de transmissao ilicita
de informacao privilegiada.

Se outra pessoa que atue em nome ou por conta do emitente se encarregar de elaborar e
atualizar a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada, o emitente continua a
ser plenamente responsavel pelo cumprimento do presente artigo. O emitente tem sempre
direito de acesso a referida lista.

3. Alista de pessoas com acesso a informacao privilegiada deve incluir, pelo menos:
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a) Aidentidade de qualquer pessoa com acesso a informacao privilegiada;

b) O motivo de inclusdo dessa pessoa na lista de pessoas com acesso a informagao
privilegiada;

c) Adata e hora em que essa pessoa obteve acesso a informacao privilegiada; e

d) Adataem que foi criada a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada;
4. Os emitentes ou qualquer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta
atualizam a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada, incluindo a
data da atualizagdo nas seguintes circunstancias:

a) Quando ocorrer uma alteracao do motivo de inclusao de uma pessoa inscrita na
lista;

b) Quando houver uma nova pessoa com acesso a informacao privilegiada, que
deve, por conseguinte, ser adicionada a lista de pessoas com acesso a informagao
privilegiada;

c) Quando uma pessoa deixar de ter acesso a informacao privilegiada.

Cada atualizagao deve especificar a data e hora da mudanca que provocou a atualizacao.

5. Os emitentes ou qualquer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta mantém a
lista de pessoas com acesso a informacéao privilegiada durante um periodo de, pelo menos,
cinco anos apos ter sido elaborada ou atualizada.

6. Os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo num mercado de PME
em crescimento estao isentos da elaboragao da lista de pessoas com acesso a informagao
privilegiada, desde que estejam verificadas as seguintes condicoes:

a) O emitente toma as medidas necessarias para garantir que qualquer pessoa
que tenha acesso a informacao privilegiada reconhece as obrigacdes juridicas
e regulamentares que tal implica e esta consciente das sangdes aplicaveis em
caso de abuso de informacao privilegiada e de transmissao ilicita de informacao
privilegiada; e

b) O emitente pode facultar a autoridade competente, quando tal lhe for solicitado,
uma lista de lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada.

7. O presente artigo aplica-se aos emitentes que solicitaram ou aprovaram a admissao
dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado de um Esta-
do-Membro ou, caso se trate de um instrumento negociado exclusivamente num MTF ou
OTF, que aprovaram a admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacao num MTF
ou OTF ou solicitaram a admisséo a negociacao dos seus instrumentos financeiros num MTF
num Estado-Membro.

8. Os n.%s 1 a 5 do presente artigo também se aplicam:

a) Aos participantes no mercado das licencas de emissdo, no que respeita a informa-
cao privilegiada sobre licengas de emisséo que surja na sequéncia das operacoes
fisicas desse participante no mercado das licengas de emiss&o;

b) A qualquer plataforma de leildes, leiloeiro e supervisor de leildes no que diz
respeito a leildes de licencas de emissdo ou de outros produtos leiloados que neles
se baseiem realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010.

9. Para garantir condicdes uniformes de aplicacao do presente artigo, a ESMA elabora pro-
jetos de normas técnicas de execucao destinadas a determinar o formato exato das listas
de pessoas com acesso a informacao privilegiada e o formato para a atualizacao das listas
de pessoas com acesso a informacao privilegiada a que se faz referéncia no presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissao os projetos de normas técnicas de execucao até 3 de julho
de 2016.
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E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

eI - Operacdes de dirigentes

1. Os dirigentes de um emitente e as pessoas estreitamente relacionadas com eles devem
comunicar ao emitente ou ao participante no mercado de licencas de emisséo e a autori-
dade competente referida no segundo paragrafo do n.° 2:

a) No que respeita aos emitentes, todas as operacdes efetuadas por sua conta
relativas a agdes ou instrumentos de divida desse emitente ou a instrumentos
derivados ou outros instrumentos financeiros com elas relacionados;

b) No que respeita aos participantes no mercado de licencas de emissao, todas as
operacoes efetuadas por sua conta relativas a licencas de emissdo, produtos
leiloados baseados nas mesmas ou instrumentos derivados com elas relacionados.

As comunicacdes devem ser efetuadas prontamente e, o mais tardar, trés dias teis apos
a operagao.

O disposto no primeiro paragrafo aplica-se quando o montante total das operagdes atingir
o limiar previsto no n.° 8 ou 9, consoante o caso, num ano civil.

2. Para efeitos do disposto no n.° 1, e sem prejuizo do direito dos Estados-Membros de
preverem outras obrigacoes de notificacao nao referidas neste artigo, todas as operagées
efetuadas por conta das pessoas referidas no n.° 1 sao notificadas por essas pessoas as
autoridades competentes.

As regras aplicaveis as notificacoes a que as pessoas referidas no n.° 1 estédo sujeitas sao
as do Estado-Membro em que o emitente ou o participante no mercado de licengas de
emissao esta registado. As notificacoes sao efetuadas a autoridade competente desse Es-
tado-Membro no prazo de trés dias Uteis a contar da data da operacao. Quando o emitente
nao esteja registado num Estado-Membro, a notificacdo deve ser efetuada a autoridade
competente do Estado-Membro de origem nos termos do artigo 2.°, n.° 1, alinea i), da
Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho ou, na sua falta, a autoridade
competente da plataforma de negociacao.

3. O emitente ou o participante no mercado de licencas de emissao deve assegurar que
a informacao notificada de acordo com o n.° 1 é divulgada prontamente e, o mais tardar,
trés dias Uteis apos a operacao de forma a permitir o acesso rapido a esta informagéo de
forma nao discriminatéria, em conformidade com as normas técnicas de execucao referidas
no artigo 17.°, n.° 10, alinea a).

0O emitente ou o participante no mercado de licencas de emissao deve utilizar os meios
de comunicacgao social que possam razoavelmente assegurar a divulgacao eficaz da infor-
macao junto do publico em toda a Unido e, se for caso disso, deve utilizar o mecanismo
oficialmente nomeado referido no artigo 21.° da Diretiva 2004/109/CE.

Em alternativa, a legislacao nacional pode prever que uma autoridade competente divulgue
ela propria a informacéo.
4. O presente artigo nao se aplica aos emitentes que

a) Solicitaram ou aprovaram a admissao dos seus instrumentos financeiros a nego-
ciagao num mercado regulamentado; ou
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b)

Caso se trate de um instrumento negociado exclusivamente num MTF ou OTF, que
aprovaram a admisséo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num MTF
ou OTF ou solicitaram a admiss&o a negociacao dos seus instrumentos financeiros
num MTF.

5. Os emitentes e os participantes no mercado de licencas de emissdo devem notificar por
escrito os dirigentes quanto as suas obrigacdes ao abrigo do presente artigo. Os emitentes
e os participantes no mercado de licencas de emissao devem elaborar uma lista de todos
os dirigentes e das pessoas com eles estreitamente relacionadas.

Os dirigentes devem notificar por escrito as pessoas com eles estreitamente relacionadas
quanto as suas obrigacoes ao abrigo do presente artigo e devem conservar uma copia
dessa notificacdo.

6. A notificacao das operacdes a que se refere o n.° 1 deve conter os seguintes elementos:

a)
b)
<)

d)

e)

f)
g)

Nome da pessoa;
Motivo da notificacao;

Nome do emitente ou do participante no mercado de licencas de emissao rele-
vante;

Descricédo e identificador do instrumento financeiro;

Natureza da operacdo ou operagdes (por exemplo, aquisicao ou alienacdo),
indicando se se encontra associada ao exercicio de programas de opcdes sobre
acoes ou aos exemplos especificos referidos no n.° 7;

Data e local da operacao ou operacdes; bem como

Preco e volume da operacédo ou operacdes. No caso de um penhor cujos termos
prevejam a variacao do seu valor, tal deve ser divulgado juntamente com o seu
valor na data de constituicao do penhor.

7. Para efeitos do disposto no n.° 1, incluem-se também nas operagdes a notificar:

a)

b)

<)

O penhor ou o empréstimo de instrumentos financeiros por uma pessoa referida
no n.° 1, ou por conta dela;
As operacgoes realizadas por qualquer pessoa que, a titulo profissional, prepare
ou execute as operacdes ou por outrem atuando por conta de um dirigente ou
pessoa com este estreitamente relacionada, conforme referidonon.° 1, inclusive
no ambito da gestao discricionaria;
As operacdes efetuadas ao abrigo de uma apolice de seguro de vida, definidas em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
(26), quando:

i) o titular da apodlice seja um dirigente ou uma pessoa com este estreita-

mente relacionada, tal como referido non.° 1,
ii) orisco de investimento seja suportado pelo titular da apdlice, bem como

ii

o titular da apolice tenha o poder ou a capacidade de decisdo de tomar
decisoes de investimento relativas a instrumentos especificos nessa apo-
lice de seguro de vida ou a executar operacodes relativas a instrumentos
especificos dessa apdlice de seguro de vida. Para efeitos do disposto na
alinea a), o penhor ou outra garantia equivalente que recaiam sobre
instrumentos financeiros, no ambito de uma conta de custoddia de ins-
trumentos financeiros nao tem de ser notificado, exceto se e na medida
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em que o penhor ou outra garantia equivalente se destine a garantir um
crédito especifico.

Na medida em que um titular de uma apélice de um contrato de seguro tenha a obrigacao
de notificar as operagdes de acordo com o presente nimero, a companhia de seguros esta
isenta da obrigacao de notificacao.

8. 0 n.° 1 é aplicavel a qualquer operagao subsequente, uma vez atingido um valor total
de 5 000 EUR num ano civil. O limiar de 5 000 EUR deve ser calculado, adicionando, sem
compensacao, todas as operacoes referidas no n.° 1.

9. Uma autoridade competente pode decidir aumentar o limiar estabelecido no n.° 8
para 20 000 EUR e deve informar a ESMA da sua decisao e da justificacao da sua decisao
de adotar o limiar superior, referindo especificamente as condicées de mercado, antes
da sua aplicacdo. A ESMA deve publicar no seu sitio web a lista de limiares aplicaveis em
conformidade com o presente artigo e as justificacoes apresentadas pelas autoridades
competentes para esses limiares.

10. O presente artigo é igualmente aplicavel a operagdes de dirigentes de qualquer
plataforma de leildes, leiloeiro e supervisor de leildes, envolvidas nos leildes realizados
em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010, bem como a pessoas com elas
estreitamente relacionadas, na medida em que as suas operagdes envolvam licencas
de emissao, seus derivados ou produtos leiloados com base nelas. Essas pessoas devem
notificar as respetivas operacdes as plataformas de leildes, leiloeiros e supervisores de
leildes, consoante o caso, e a autoridade competente em que esta registada a plataforma
de leildes, o leiloeiro ou o supervisor de leildes. A informacdo que é notificada desta forma
€ publicada pela plataforma de leildes, pelo leiloeiro, pelo supervisor de leildes ou pela
autoridade competente nos termos do n.° 3.

11. Sem prejuizo dos artigos 14.° e 15.°, um dirigente de um emitente nao deve efetuar
qualquer operagao por conta propria ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente,
relacionada com as agoes ou os instrumentos de divida do emitente ou com os derivados ou
outros instrumentos financeiros com eles relacionados durante um periodo de negociacao
limitada de 30 dias Gteis antes do anincio de um relatério financeiro intercalar ou de um
relatorio anual, que o emitente deve divulgar segundo as:

a) Regras da plataforma de negociacdo em que as acoes do emitente sao admitidas
a negociagao; ou
b) A legislacao nacional.

12. Sem prejuizo dos artigos 14.° e 15.°, um emitente pode permitir que um dirigente seu
efetue operacdes por conta propria ou de terceiros durante um periodo de negociacao
limitada, nos termos referidos no n.° 11:
a) Caso a caso, devido a existéncia de circunstancias excecionais, como graves
problemas financeiros, que exijam a venda imediata das acdes; ou
b) Devido as caracteristicas da negociacao em causa nas operacoes realizadas no
ou relacionadas com o ambito de um regime de participacao dos trabalhadores,
regimes de garantia ou de direito a agdes no caso de operacdes em que nao
existe alteracdo da titularidade do valor mobiliario relevante.

13. AComissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.°, especifi-
cando as circunstancias em que a negocia¢ao durante um periodo de encerramento pode
ser autorizada pelo emitente, conforme referido no n.° 12, inclusive as circunstancias con-
sideradas excecionais e os tipos de operacoes que justifiquem a autorizacao de negociacao.
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14. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.°, especi-
ficando os tipos de operacdo que desencadeiam o n.° 1.

15. A fim de assegurar a aplicacdo uniforme do n.° 1, a ESMA pode elaborar projetos de
normas técnicas de execucao no que diz respeito ao formato e modelo com que a infor-
macao a que se refere o n.° 1 deve ser notificada e publicada.

A ESMA deve apresentar a Comissao esses projetos de normas técnicas de execucao até 3
de julho de 2015.

E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

AR - Recomendacdes de investimento e estatisticas

1. As pessoas que produzem ou divulgam recomendacdes de investimento ou outras infor-
macoes recomendando ou sugerindo uma estratégias de investimento tomam as medidas
necessarias para garantir que essas informacdes sejam apresentadas de forma objetiva
e divulgar os seus interesses ou a existéncia de conflitos de interesses relativamente aos
instrumentos financeiros a que se referem as informacoes.

2. As instituicées publicas que difundem estatisticas ou previsdes suscetiveis de ter um
impacto significativo nos mercados financeiros devem difundi-las de forma objetiva e
transparente.

3. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas téc-
nicas de regulamentacdo com vista a determinar as modalidades técnicas, aplicaveis as
categorias de pessoas a que se refere o n.° 1, da comunicacao objetiva das recomendacgées
de investimento ou outras informagdes recomendando ou sugerindo estratégias de inves-
timento, bem como da mencao de interesses particulares ou de conflitos de interesses.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de regulamentacao até
3 de julho de 2015.

E delegada na Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacao
a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

As modalidades técnicas nos termos das normas técnicas de regulamentacao referidas
no n.° 3 ndo sao aplicaveis a jornalistas sujeitos a regulamentacdo adequada equivalente
nos Estados-Membros, incluindo autorregulacdo adequada equivalente, desde que essa
regulamentacdo produza efeitos semelhantes aos das modalidades técnicas. Os Estados
Membros notificam o texto dessa regulamentacao adequada a Comissao.

Agis[WERE - Divulgacdo ou difusdo de informagdo nos meios de comunicagéo social

Para efeitos do disposto nos artigos 10.°, 12.°, n.° 1, alinea c), e 20.°, no caso de ser
divulgada ou difundida informacéo e de serem elaboradas ou difundidas recomendacées
para fins jornalisticos ou outra forma de expressao nos meios de comunicacéo social, essa
divulgacao ou difusao de informacéo é avaliada tendo em conta as regras relativas a liber-
dade de imprensa e a liberdade de expressao em outros meios de comunicagao social e as
regras ou os codigos que regulam a profissao jornalistica, a menos que:
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a) As pessoas em causa ou pessoas com elas estreitamente relacionadas obtenham,
de forma direta ou indireta, uma vantagem ou beneficio resultante da transmis-
sdo ou difusao da informacao em causa; ou

b) Adivulgacao ou difusao seja feita com a intencao de induzir o mercado em erro
no que respeita a oferta, a procura ou ao preco dos instrumentos financeiros.

CAPITULO 4 - ESMA E AUTORIDADES COMPETENTES

Ngils[ol2¥l - Autoridades competentes

Sem prejuizo das competéncias das autoridades judiciais, cada Estado-Membro designa
uma Unica autoridade administrativa competente para efeitos do presente regulamento. Os
Estados-Membros informam dessa designacao a Comissao, a ESMA e as outras autoridades
competentes dos outros Estados-Membros. A autoridade competente assegura a aplicacao
das disposicoes do presente regulamento no seu territorio relativamente a todos os atos pra-
ticados no seu territorio e aos atos praticados no estrangeiro, respeitantes a instrumentos
financeiros admitidos a negociacao num mercado regulamentado para os quais tenha sido
apresentado um pedido de admissao a negociacao nesse mercado, que séo leiloados numa
plataforma de leildes ou que sao negociados num MTF ou OTF ou para os quais tenha sido
apresentado um pedido de admissdo a negociacdo num MTF que opera no seu territorio.

Ngils[ol2ERy - Poderes das autoridades competentes

1. As autoridades competentes exercem as suas funcoes e poderes de qualquer uma das
seguintes formas:

a) Diretamente;
b) Em colaboracdo com outras autoridades ou com as empresas de mercado;

c) Sob a sua responsabilidade, por delegacao nas referidas autoridades ou nas
empresas de mercado;

d) Mediante pedido as autoridades judiciais competentes.

2. Para o desempenho das suas funcdes ao abrigo do presente regulamento, as autoridades
competentes dispdem, em conformidade com a legislacao nacional, dos seguintes poderes
minimos de supervisdo e investigacao:

a) Ter acesso a quaisquer documentos e dados, independentemente da sua forma,
e receber ou fazer uma copia dos mesmos;

b) Solicitar ou exigir informacdes a qualquer pessoa, incluindo as pessoas que
sucessivamente intervenham na transmissdo de ordens ou na realizacdo das
operacdes em causa, bem como os seus comitentes, e, se necessario, intimar
uma pessoa e colher o seu depoimento com vista a obter informacoes;

c) Em relacédo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, solicitar aos partici-
pantes no mercado informacdes sobre mercados a vista relacionados de acordo
com formatos normalizados, obter relatorios sobre operacoes e ter acesso direto
aos sistemas dos operadores;

d) Realizar inspecoes in loco e investigacoes em locais que nao sejam residéncias
particulares de pessoas singulares;
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e) Sob reserva dos disposto no segundo paragrafo, entrar em instalacoes de pessoas
singulares e coletivas com o proposito de apreender documentos e outros dados,
independentemente da sua forma, se houver motivos razoaveis para suspeitar
que existem documentos ou outros dados relacionados com o objeto da inspecao
ou investigacdo que podem ser pertinentes para fazer prova de abuso de infor-
macao privilegiada ou de manipulacao de mercado em violacao do disposto no
presente regulamento;

f) Remeter elementos para investigacao criminal;

g) Solicitar os registos existentes de conversas telefonicas, comunicagoes eletro-
nicas ou registos de trafego de dados na posse de empresas de investimento,
instituicoes de crédito ou instituicdes financeiras;

h) Solicitar, na medida em que a legislacéo nacional o permita, os registos de trafego
de dados existentes na posse de um operador de telecomunicacdes, se houver
motivos razoaveis para suspeitar de uma infracdo e que esses registos possam
ser pertinentes para a investigacao de uma violacdo do artigo 14.°, alineas a)
ou b), ou no artigo 15.°;

i) Exigir o congelamento ou a apreensao de ativos ou ambos;
j) Suspender a negociacdo do instrumento financeiro em causa;

k) Exigiracessagdo temporaria de qualquer pratica que as autoridades competentes
considerem contraria ao presente regulamento;

l) Impor a interdicdo temporaria do exercicio da atividade profissional; e

m) Tomar todas as medidas necessarias para garantir a informacdo adequada do
publico, incluindo a retificacdo de informacdes divulgadas falsas ou enganosas,
inclusive exigindo a publicacao de uma declaracao retificativa pelo emitente ou
outra pessoa responsavel pela publicacdo ou difusdo das informagdes falsas ou
enganosas.

Quando, nos termos da lei nacional, seja necessaria autorizagdo judicial prévia do Esta-
do-Membro em causa para entrar em instalacoes de pessoas singulares ou coletivas nos
termos da alinea e) do primeiro paragrafo, o poder a que se refere essa alinea apenas deve
ser exercido apos obtencao dessa autorizacao prévia.

3. Os Estados-Membros asseguram a existéncia de medidas adequadas para que as auto-
ridades competentes possam exercer os poderes de supervisao e investigacao necessarios
ao desempenho das suas funcgoes.

O presente regulamento nédo prejudica as leis, os regulamentos e as disposicoes adminis-
trativas adotadas no que respeita as ofertas pUblicas de aquisicao, operagoes de fuséo e
outras transagoes que afetem a titularidade ou o controlo das empresas, reguladas pelas
autoridades de supervisao designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Di-
retiva 2004/25/CE, que impde requisitos para além dos requisitos do presente regulamento.

4. As comunicagdes as autoridades competentes nos termos do presente regulamento nao
constituem uma infracdo a qualquer restricao relativa a transmissao de informacao imposta
por contrato ou por qualquer disposicao legislativa, regulamentar ou administrativa e nao
implica qualquer tipo de responsabilidade da pessoa que procede a notificacao.

- Cooperagéo com a ESMA

1. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos do presente regulamento,
nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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2. As autoridades competentes facultam sem demora a ESMA todas as informacoes ne-
cessarias ao cumprimento das suas obrigacdes, nos termos do artigo 35.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

3. Afim de garantir condicdes uniformes de aplicacao do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execucdo com vista a determinar os procedimentos e as
formas de troca de informacgoes previstas no n.° 2.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de execucdo até 3 de
julho de 2016.

E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

- Obrigacéo de cooperar

1. As autoridades competentes cooperam entre si e com a ESMA sempre que for necessario
para efeitos do presente regulamento, a menos que se aplique uma das excecdes referidas
no n.° 2. As autoridades competentes prestam assisténcia as suas congéneres nos outros
Estados-Membros e a ESMA. Em particular, as autoridades competentes procedem a troca
de informagdes, sem demora injustificada, e a cooperagao no quadro das atividades de
investigacao e aplicacao da legislacao.

A obrigacdo de cooperar e prestar assisténcia estabelecida no primeiro paragrafo é igual-
mente aplicavel a Comissdo no que diz respeito a troca de informacéao relativa as merca-
dorias que consistem em produtos agricolas enumerados no anexo | do TFUE.

Acooperacao entre as autoridades competentes e a ESMA deve efetuar-se em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 1095/2010, em especial o seu artigo 35.°.

Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 30.°, n.° 1, segundo paragrafo,
prever sangdes penais para as infragoes as disposicoes do presente regulamento referidas
nesse artigo, devem garantir que foram tomadas medidas adequadas para que as autori-
dades competentes disponham de todos os poderes necessarios para contactar as autori-
dades judiciais na sua jurisdicao, a fim de receberem informagdes especificas relativas as
investigacoes criminais ou processos penais iniciados por eventual violacao do presente
regulamento, e disponibilizar as mesmas a outras autoridades competentes e a ESMA a
fim de cumprirem a sua obrigacao de cooperar entre si e com a ESMA para os efeitos do
disposto no presente regulamento.

2. Uma autoridade competente pode recusar dar seguimento a um pedido de informacao
ou cooperagao relativo a uma investigacao apenas nas seguintes circunstancias excecionais,
designadamente quando:

a) A comunicacao da informacao relevante possa prejudicar a seguranca do Esta-
do-Membro em causa, em especial a luta contra o terrorismo e outras infracoes
graves;

b) O cumprimento do pedido possa prejudicar as suas proprias atividades de inves-
tigacao ou a aplicacdo da lei ou, se for caso disso, uma investigacao criminal;

c) Jatenha sido intentado processo judicial junto das autoridades do Estado-Mem-
bro em causa relativamente as mesmas agoes e contra as mesmas pessoas; ou

d) Ja tenha transitado em julgado uma sentenca proferida relativamente a essas
pessoas, pelas mesmas acdes, no Estado-Membro em causa.
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3. As autoridades competentes e a ESMA cooperam com a Agéncia de Cooperacao dos Re-
guladores da Energia (ACER), instituida pelo Regulamento (CE) n.° 713/2009 do Parlamento
Europeu e do Conselho (27) e as autoridades reguladoras nacionais dos Estados-Membros,
a fim de garantir que a aplicacao das regras relevantes é objeto de uma abordagem coor-
denada nos casos em que as operacgoes, as ordens ou outras condutas ou acoes se referem
a um ou mais instrumentos financeiros a que o presente regulamento € aplicavel, ou a
um ou mais produtos energéticos grossistas a que se aplicam os artigos 3.°, 4.° e 5.° do
Regulamento (UE) n.° 1227/2011. As autoridades competentes tomam em consideracdo as
caracteristicas especificas das defini¢oes constantes do artigo 2.° do Regulamento (UE) n.°
1227/2011 e as disposicoes dos artigos 3.°, 4.° e 5.° do Regulamento (UE) n.° 1227/2011
quando aplicarem os artigos 7.°, 8.° e 12.° do presente regulamento aos instrumentos
financeiros relacionados com produtos energéticos grossistas.

4. As autoridades competentes fornecem imediatamente, a pedido, quaisquer informagoées
solicitadas para os fins previstos no n.° 1.

5. Quando uma autoridade competente considerar que estao a ser ou foram praticados atos
contrarios as disposicdes do presente regulamento no territorio de outro Estado-Membro,
ou de que determinados atos afetam instrumentos financeiros negociados numa plataforma
de negociacao situada noutro Estado-Membro, deve notificar esse facto, o mais pormeno-
rizadamente possivel, a autoridade competente desse Estado-Membro e a ESMA e, no que
diz respeito aos produtos energéticos grossistas, a ACER. As autoridades competentes dos
varios Estados-Membros envolvidos procedem a consultas reciprocas e consultam também a
ESMA e, no caso dos produtos energéticos grossistas, a ACER, sobre as medidas adequadas a
adotar e informam-se mutuamente dos desenvolvimentos relevantes entretanto ocorridos.
Coordenam as suas acoes por forma a evitar a aplicacdo cumulativa indevida de sancdes
e outras medidas administrativas nesses casos transfronteiricos em conformidade com os
artigos 30.° e 31.°, e prestam-se assisténcia mutua na execucao das suas decisoes.

6. A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar assisténcia a autoridade
competente de outro Estado-Membro no que respeita a inspecées in loco ou a investigacoes.

A autoridade competente requerente pode informar a ESMA dos pedidos a que se refere o
primeiro paragrafo. Se for efetuada uma investigacdo ou inspecao de ambito transfrontei-
rico, a ESMA coordena a diligéncia, se uma das autoridades competentes assim o solicitar.

Se uma autoridade competente receber um pedido de uma autoridade competente de
outro Estado-Membro para realizar uma inspecao in loco ou uma investigacao, pode optar
por qualquer das seguintes possibilidades:

a) Realizar diretamente a inspecao in loco ou a investigacao;

b) Autorizar a autoridade competente que apresentou o pedido a participar na
inspecao in loco ou na investigacao;

c) Autorizaraautoridade competente que apresentou o pedido a realizar ela propria
a inspecao in loco ou a investigacao;

d) Nomear auditores ou peritos para realizar a inspecao in loco ou a investigacao;

e) Partilhar funcoes especificas relacionadas com atividades de supervisao com as
outras autoridades competentes.

As autoridades competentes podem também cooperar com as autoridades competentes de
outros Estados-Membros no que respeita a auxiliar a execucao de sangoes.
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7. Sem prejuizo do artigo 258.° do TFUE, a autoridade competente a cujo pedido de infor-
macdes ou assisténcia apresentado ao abrigo dos n.°s 1, 3, 4 e 5 nao seja dado seguimento
dentro de um prazo razoavel ou cujo pedido de informagdes ou assisténcia seja rejeitado
pode remeter a questao num prazo razoavel a ESMA.

Nesses casos, a ESMA pode agir nos termos do artigo 19.° do Regulamento (UE) n.°1095/2010,
sem prejuizo da possibilidade de agir nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

8. As autoridades competentes cooperam e trocam informacao com as autoridades regu-
ladoras nacionais e de paises terceiros responsaveis pelos mercados a vista relacionados,
quando tiverem motivos razoaveis para suspeitar que estdo a ser ou foram cometidos
atos que constituam abuso de informacao privilegiada, transmissao ilicita de informacao
privilegiada ou manipulacao de mercado em violagcao do presente regulamento. Essa coo-
peracao deve permitir obter um panorama geral consolidado dos mercados financeiros e
dos mercados a vista, bem como detetar e aplicar sancdes nos casos de abuso de mercado
entre mercados e transfronteiricos.

No que diz respeito as licencas de emisséo, a cooperacao e a troca de informacao previstos
no paragrafo anterior devem igualmente ser assegurados:

a) Pelo supervisor de leildes, relativamente aos leildes de licencas de emissdo ou
de outros produtos leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010;

b) Pelas autoridades competentes, pelos administradores de registo, incluindo o
administrador central, e outros organismos publicos responsaveis pela supervisao
da conformidade nos termos da Diretiva 2003/87/CE.

A ESMA desempenha uma funcao de facilitagao e coordenacao relativamente a cooperagao
e a troca de informacdo entre as autoridades competentes e as autoridades reguladoras
noutros Estados-Membros e paises terceiros. As autoridades competentes devem, sempre
que possivel, celebrar acordos de cooperagdo com as autoridades reguladoras de paises
terceiros responsaveis pelos mercados a vista relacionados, em conformidade com o artigo
26.°.

9. Para garantir condicdes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execucdo com vista a determinar os procedimentos e as
formas de troca de informacao e de assisténcia previstos no presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de execucao até 3 de
julho de 2016.

E atribuida & Comissao competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

el oIS - Cooperacdo com paises terceiros

1. As autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades de supervisao de
paises terceiros celebram, se necessario, acordos de cooperacao em matéria de troca de
informacgao com autoridades de supervisao de paises terceiros e de aplicacao dos deveres
resultantes do presente regulamento nesses paises. Os acordos de cooperacgdo asseguram,
no minimo, uma troca de informagao eficaz que permita as autoridades competentes
desempenhar as suas funcdes ao abrigo do presente regulamento.
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Se se propuser celebrar um tal acordo, a autoridade competente informa a ESMA e as outras
autoridades competentes dos Estados-Membros.

2. A ESMA deve, sempre que possivel, facilitar e coordenar a elaboragao dos acordos de
cooperacao entre as autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades de
supervisdo relevantes de paises terceiros.

Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas técnicas
de regulamentacao, contendo um documento-modelo de acordo de cooperacao que deve
ser usado, sempre que possivel, pelas autoridades competentes dos Estados Membros.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de regulamentacao até
3 de julho de 2015.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a que
se refere o segundo paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

A ESMA também deve, sempre que possivel, facilitar e coordenar a troca de informacéo,
entre autoridades competentes dos Estados-Membros, de informacdes obtidas junto de
autoridades de supervisao de paises terceiros que possam ser pertinentes para a adogao
de medidas previstas nos artigos 30.° e 31.°.

3. As autoridades competentes s6 podem celebrar acordos de cooperacéo sobre troca de
informacdes com as autoridades de supervisao de paises terceiros caso a informacao divul-
gada esteja sujeita a garantias de sigilo profissional que sejam pelo menos equivalentes as
estabelecidas no artigo 27.°. A troca de informagao deve ter por objetivo o exercicio das
fungdes das autoridades competentes em causa.

A\gis[oWH A - Sigilo profissional
1. As informacoes confidenciais recebidas, trocadas ou transmitidas ao abrigo do presente
regulamento ficam sujeitas as condicoes de segredo profissional estabelecidas nosn.’s 2 e 3.

2. Todas as informacdes trocadas entre as autoridades competentes nos termos do pre-
sente regulamento que digam respeito a condicdes comerciais ou operacionais ou a outros
assuntos econdmicos ou pessoais sao consideradas confidenciais e ficam sujeitas ao dever
de sigilo profissional, salvo se a autoridade competente declarar no momento da comuni-
cacao que a informag&o pode ser divulgada ou se a transmisséo for necessaria no quadro
de um processo judicial.

3. Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por conta de uma autoridade
competente ou para qualquer autoridade ou empresa do mercado na qual a autoridade
competente tenha delegado as suas competéncias, incluindo os auditores ou peritos
mandatados por essa autoridade, ficam sujeitas a obrigacao de segredo profissional. As
informacodes abrangidas pelo segredo profissional nao podem ser comunicadas a qualquer
outra pessoa ou autoridade, exceto por forca de disposicdes previstas pelo direito da Unido
ou pela legislacao nacional.

- Protecéo de dados

No que respeita ao tratamento de dados pessoais no quadro do presente regulamento, as
autoridades competentes exercem as suas funcoes para efeitos do disposto no presente
regulamento nos termos das legislacoes, regulamentacoes ou disposicoes administrativas
nacionais que transpéem a Diretiva 95/46/CE. No que respeita ao tratamento de dados
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pessoais efetuado pela ESMA no quadro do presente regulamento, a ESMA cumpre o disposto
no Regulamento (CE) n.° 45/2001.

Os dados pessoais sdao conservados por um periodo maximo de cinco anos.

NI - Transmissdo de dados pessoais a paises terceiros

1. A autoridade competente de um Estado-Membro pode transferir dados pessoais para
um pais terceiro se estiverem preenchidas as condicées estabelecidas na Diretiva 95/46/
CE, e apenas caso a caso. A autoridade competente certifica-se de que a transferéncia é
necessaria para efeitos do presente regulamento e que o pais terceiro ndo transfere os dados
para outro pais terceiro, salvo mediante a autorizagdo expressa por escrito da autoridade
competente do Estado-Membro e no estrito respeito das condicdes por esta especificadas.

2. A autoridade competente de um Estado-Membro s6 pode divulgar a uma autoridade de
supervisao de um pais terceiro os dados pessoais recebidos de uma autoridade competente
de outro Estado-Membro se tiver obtido o acordo expresso da autoridade competente que
transmitiu os dados e, se for caso disso, se a transmissao dos dados se destinar exclusiva-
mente aos objetivos para os quais essa autoridade competente tenha dado o seu acordo.

3. Caso um acordo de cooperacao preveja o intercambio de dados pessoais, deve observar
as legislacoes, regulamentacoes ou disposicoes administrativas nacionais que transpéem
a Diretiva 95/46/CE.

CAPITULO 5 - MEDIDAS ADMINISTRATIVAS E SANGOES

Ngils[oReIOR - Sancdes administrativas e outras medidas administrativas

1. Sem prejuizo de quaisquer sancdes penais e sem prejuizo dos poderes de supervisao
das autoridades competentes, em conformidade com o artigo 23.°, os Estados-Membros
devem, em conformidade com a legislacdo nacional, atribuir as autoridades competentes os
poderes para aplicarem sangoes e outras medidas administrativas adequadas, pelo menos,
no caso das seguintes infragoes:

a) Violacao dos deveres previstos nos artigos 14.° e 15.°, artigo 16.° n.°s 1 e 2,
artigo 17.°,n.°s 1,2, 4e 5, e n.° 8, artigo 18.°, n.°s 1 a 6, artigo 19.°, n.°s 1, 2,
5, 6,7 e 11, e artigo 20.°, n.° 1, do presente regulamento; e

b) Falta de cooperacao ou incumprimento numa investigacao ou inspecao ou in-
cumprimento de pedido abrangidos pelo artigo 23.°, n.° 2.

Os Estados-Membros podem decidir nao prever regras em matéria de sancdes administra-
tivas nos termos do primeiro paragrafo se essas infracées referidas no primeiro paragrafo,
alineas a) e b), ja se encontrarem sujeitas a sancoes penais de acordo com a sua legislacao
nacional até 3 de julho de 2016. Neste caso, os Estados-Membros devem notificar, detalha-
damente, a Comissao e a ESMA as regras penais relevantes aplicaveis.

Até 3 de julho de 2016, os Estados-Membros devem notificar detalhadamente a Comissao e
a ESMA as regras a que se referem o primeiro e o segundo paragrafos. Devem notificar, de
imediato, a Comissao e a ESMA sobre qualquer alteragdo subsequente as mesmas.

2. Os Estados-Membros devem, em conformidade com a legislacao nacional, atribuir as
autoridades competentes poderes para aplicarem as seguintes sancées administrativas
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e adotarem pelo menos as seguintes medidas administrativas, no caso de uma infracdo
referida no n.° 1, primeiro paragrafo, alinea a):

a)

f)

g)

h)

i)

Ordenar que a pessoa responsavel pela violacao cesse a conduta e se abstenha
de a repetir;

Arestituicao dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em resultado da infracao,
na medida em que possam ser determinadas;

Um aviso publico que identifique a pessoa responsavel pela infragdo e a natureza
da infracao;

A revogacao ou a suspensao da autorizagao para as empresas de investimento;

A interdicao temporaria de exercer fungdes de administracdo em empresas de
investimento contra qualquer dirigente de uma empresa de investimento ou
qualquer outra pessoa singular responsavel pela infragéo;

Em caso de violacdes repetidas dos artigos 14.° ou 15.°, a inibicao do exercicio
de funcbes de administracdo em empresas de investimento contra qualquer
dirigente de uma empresa de investimento ou qualquer outra pessoa singular
responsavel pela infragéao;

Ainterdicao temporaria de qualquer dirigente de uma empresa de investimento
ou pessoa singular responsavel pela infracao de negociar por conta propria;

Coimas maximas correspondentes, pelo menos, a trés vezes o montante dos
lucros obtidos ou das perdas evitadas em virtude da violacdo, caso possam ser
determinadas;

No caso das pessoas singulares, coimas maximas correspondentes, pelo menos,
a:
i) 5000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial nao seja o
euro, o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014,
por violacoes dos artigos 14.° e 15.°;

ii) 1000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial nao seja o
euro, o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014,
por violacdes nao abrangidas pelos artigos 16.° e 17.°%,e

500 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial nao seja o euro,
o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por
violages dos artigos 18.°, 19.%¢ 20.°, e

No caso das pessoas coletivas, coimas maximas correspondentes, pelo menos,
a:

ii

i) 15 000 000 EUR ou 15 % do volume de negdcios anual total da pessoa
coletiva, de acordo com as Ultimas contas disponiveis aprovadas pelo
o6rgéo de administragao, ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo
seja o euro, o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho
de 2014, por violacoes dos artigos 14.° e 15.°,

ii) 2500 000 EUR ou 2 % do volume de negdcios anual total, de acordo com
as Ultimas contas disponiveis aprovadas pelo 6rgao de administracao ou,
nos Estados-Membros cuja moeda oficial nao seja o euro, o valor corres-
pondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por violacdes nao
abrangidas pelos artigos 16.° e 17.°,

1 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial nao seja o
euro, o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014,
por violagdes dos artigos 18.°, 19.% 20.°.

ii
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Areferéncia a autoridade competente no presente nimero nao prejudica a capacidade de
a autoridade competente exercer as suas funcoes de qualquer uma das formas referidas
no artigo 23.%, n.° 1.

Para efeitos das alineas i) e ii) do primeiro paragrafo, se a pessoa coletiva for uma em-
presa-mae ou uma filial de uma empresa-mae obrigada a elaborar contas financeiras
consolidadas por forca da Diretiva 2013/34/UE (28), o volume de negocios anual total
aplicavel é o volume de negocios anual total ou o tipo de rendimento correspondente,
nos termos das diretivas contabilisticas pertinentes, a Diretiva 86/635/CEE do Conselho
(29), para os bancos, e a Diretiva 91/674/CEE do Conselho (30), para as companhias de
seguros, de acordo com as Ultimas contas consolidadas disponiveis aprovadas pelo 6rgao
de administracao da empresa-mae.

3. Os Estados-Membros podem prever que as autoridades competentes disponham de outros
poderes sancionatorios na legislacdo nacional para além dos previstos no n.° 2 e podem
prever niveis de sancdes mais elevados do que os estabelecidos nesse nimero.

Ngils[oRHM - Exercicio dos poderes de supervisdo e sancionatoérios

1. Os Estados-Membros devem assegurar que, ao determinarem o tipo e o nivel de sancdes
administrativas, as autoridades competentes tenham em consideracao todas as circuns-
tancias pertinentes, incluindo, se for caso disso:

a) Agravidade e a duracao da infracao;
b) O nivel de responsabilidade do agente;

c) A capacidade financeira do agente, conforme indicado, designadamente, pelo
volume de negdcios total no caso de pessoa coletiva ou pelo rendimento anual
no caso de pessoa singular;

d) O valor dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pelo agente, na medida em
que possa ser determinado;

e) O nivel de colaboragdo do agente com a autoridade competente, sem prejuizo
da necessidade de assegurar a restituicdo dos lucros ganhos ou dos prejuizos
evitados pelo mesmo;

f) Anteriores infracdes cometidas pelo agente;
g) Medidas tomadas, apods a infracao, pelo agente para evitar a sua repeticéo.

2. No exercicio dos seus poderes para aplicar sangdes administrativas e outras medidas
administrativas nos termos do artigo 30.°, as autoridades competentes devem cooperar
estreitamente para garantir que o exercicio dos poderes de supervisdo e de investigacdo
e as sancdes ou outras medidas administrativas adotadas, sejam eficazes e adequadas
produzem os efeitos do presente regulamento. Devem coordenar as suas acoes, em confor-
midade com o artigo 25.°, por forma a evitar duplicacoes e sobreposicoes quando exercam
os seus poderes de supervisao e investigacdo e quando aplicarem sancdes administrativas
em casos transfronteiricos.

- Comunicag&o de infragdes

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes estabelecem
mecanismos eficazes para permitir a comunicagao de infracdes efetivas ou potenciais ao
presente regulamento as autoridades competentes.
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2. Os mecanismos a que se refere o n.° 1 devem incluir, pelo menos:

a) Procedimentos especificos para a rececdo de informacgao sobre as infracoes e
o seu seguimento, incluindo a criacao de canais de comunicacao seguros para
essas informacgoes;

b) A protecdo adequada no ambito do seu local de trabalho para as pessoas que
trabalham ao abrigo de um contrato de trabalho, que comuniquem infracées ou
sejam acusadas de infracdes, no que respeita a retaliacoes, discriminacdao ou
outros tipos de tratamento injusto;

c) A Protecao dos dados pessoais quer da pessoa que comunica a infracao quer
da pessoa singular alegadamente responsavel pela mesma, incluindo protecao
quanto a confidencialidade da identidade das pessoas em causa, em todas as
fases do processo, sem prejuizo de a transmissdo de informacao ser exigida
pela legislagao nacional no ambito de investigacdes ou de processos judiciais
subsequentes.

3. Os Estados-Membros devem exigir que as entidades empregadoras que exercem ativi-
dades reguladas pelo regulamento dos servicos financeiros disponham de procedimentos
adequados para que os seus funcionarios comuniquem a nivel interno infragdes ao presente
regulamento.

4. Os Estados-Membros podem conceder, nos termos da legislacao nacional, incentivos
financeiros a pessoas que facultem as autoridades competentes informacao relevante sobre
potenciais infracdes ao presente regulamento, desde que essas pessoas estejam sujeitas ao
dever de comunicar essa informacao ao abrigo de outras obrigacdes legais ou contratuais
ja existentes, e que a informagao seja nova e venha a resultar na aplicacéo de uma sangéo
administrativa ou sancao penal ou na ado¢ao de outra medida administrativa por infracao
ao presente regulamento.

5. A Comissao adota atos de execucao para especificar os procedimentos a que se refere
o n.° 1, incluindo as modalidades de comunicacdo e de acompanhamento de informacao
sobre infracdes, bem como as medidas de protecao das pessoas empregadas ao abrigo de
um contrato de trabalho e de protecdo dos dados pessoais. Esses atos de execucdo sdo
adotados pelo procedimento de exame a que se refere o artigo 36.°, n.° 2.

- Troca de informagdo com a ESMA

1. As autoridades competentes transmitem anualmente a ESMA informacao agregada sobre
todas as, sancoes e outras medidas administrativas aplicadas pela autoridade competente,
ao abrigo dos artigos 30.°, 31.° e 32.°. AESMA publica esta informacao num relatorio anual.
As autoridades competentes também transmitem anualmente a ESMA informagao anénima
e agregada relativa a todas as investigacées administrativas realizadas em conformidade
com os artigos acima referidos.

2. Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 30.°, n.° 1, segundo paragrafo,
prever san¢des penais para as infracdes as disposi¢oes do presente regulamento referidas
nesse artigo, as suas autoridades competentes devem facultar anualmente a ESMA infor-
macéo andnima e agregada relativa a todas as investigacdes criminais realizadas e san¢oes
penais aplicadas pelas autoridades judiciais, em conformidade com os artigos 30.°, 31.°
e 32.°. AESMA publica os dados sobre as sangdes penais impostas num relatorio anual.

3. Se a autoridade competente divulgar ao pUblico, san¢des administrativas ou penais
ou outras medidas administrativas, a autoridade competente deve, simultaneamente,
comunica-las a ESMA.
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4. Caso san¢oes administrativas ou penais ou outras medidas administrativas, publicadas
digam respeito a uma empresa de investimento autorizada nos termos da Diretiva 2014/65/
UE, a ESMA adita uma referéncia a essa san¢ao ou medida publicada no registo das empresas
de investimento criado ao abrigo do artigo 5.°, n.° 3, dessa diretiva.

5. Para garantir condicdes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execucdo com vista a determinar os procedimentos e as
formas do intercadmbio de informagdes previsto no presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de execucao referidos no
primeiro paragrafo até 3 de julho de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucao a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

- Publicagdo de decisdes

1. Sem prejuizo do disposto no terceiro paragrafo, as autoridades competentes devem
publicar no seu sitio Internet qualquer decisao de aplicagéo de uma sangéo ou outra medida
administrativa em caso de infracao ao presente regulamento, imediatamente apds a pessoa
objeto dessa decisao ter sido dela informado. Esta publicacao inclui, pelo menos, informa-
cOes sobre o tipo e a natureza da infracao e a identidade da pessoa objeto dessa decisao.

O primeiro paragrafo nao é aplicavel a decisées de aplicacdo de medidas de cariz investigativo.

Se uma autoridade competente considerar que a publicacao da identidade da pessoa coleti-
va objeto da decisao ou dos dados pessoais de uma pessoa singular seria desproporcionada,
na sequéncia de uma avaliacao individual da proporcionalidade da publicacdo desses dados,
ou que essa publicacao poderia comprometer uma investigacao em curso ou a estabilidade
dos mercados financeiros, procede de uma das formas a seguir referidas:

a) Difere a publicacdo da decisao até ao momento em que cessem as razes para
o diferimento;

b) Publicaadecisdo de formaandnima, em conformidade com a legislagdo nacional,
se essa publicacdo garantir uma protecao eficaz dos dados pessoais em causa;

c) Nao publica a decisdo no caso de a autoridade competente considerar que pu-
blicacdo de acordo com as alineas a) e b) é insuficiente para garantir:

i) que a estabilidade dos mercados financeiros nao seja posta em causa,
ou

ii) aproporcionalidade da publicacao dessas decisdes em relacao a sancoes
consideradas menos graves.

Se uma autoridade competente decide publicar a decisdao de forma anénima conforme
referido no terceiro paragrafo, alinea b), pode deferir a publicacdo dos dados relevantes
por um periodo de tempo razoavel quando seja previsivel que as razdes para a publicacao
andnima cessarao nesse periodo.

2. Se a decisao objeto de recurso para as autoridades nacionais judiciais, administrativas
ou outras autoridades, as autoridades competentes publicam também, de imediato, no seu
sitio Internet, essas informacdes e quaisquer informacgoes subsequentes sobre o resultado
do recurso. Adicionalmente, qualquer decisao que anule uma decisao anterior objeto de
recurso deve igualmente ser publicada.

3. As autoridades competentes asseguram que qualquer decisao que seja publicada, nos
termos do presente artigo, permanece acessivel no seu sitio Internet durante um perio-
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do de, pelo menos, cinco anos apds a sua publicacdo. Os dados pessoais contidos nessa
publicacdo serao mantidos no sitio Internet da autoridade competente durante o periodo
necessario, em conformidade com as regras aplicaveis em matéria de protecao de dados.

CAPITULO 6 - ATOS DELEGADOS E ATOS DE EXECUGAO

- Exercicio de delegagéo

1. O poder de adotar atos delegados é conferido a Comisséo nas condicdes estabelecidas
no presente artigo.

2. O poder de adotar os atos delegados a que se refere o artigo 6.°, n.°s 5 e 6, o artigo
12.°, n.° 5, o artigo 17.°, n.° 2, terceiro paragrafo, o artigo 17.°, n.° 3, o artigo 19.°, n.%s
13 e 14, é conferido a Comissao por um prazo indeterminado a partir de 2 de julho de 2014.

3. A delegacao de poderes a que se refere o artigo 6.°, n.°s 5 e 6, o artigo 12.°, n.° 5, o
artigo 17.°, n.° 2, terceiro paragrafo, o artigo 17.°, n.° 3 e o artigo 19, n.°s 13 e 14, pode
ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisao
de revogacao poe termo a delegacao dos poderes nela especificados. A decisao de revoga-
cao produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido
Europeia ou de uma data posterior nela especificada. A decisao de revogacao nao afeta os
atos delegados ja em vigor.

4. Assim que adotar um ato delegado, a Comissao notifica-o simultaneamente ao Parlamento
Europeu e ao Conselho.

5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 6.°, n.°s 5 e 6, do artigo 12.°, n.°
5, do artigo 17.°, n.° 2, terceiro paragrafo, do artigo 17.°, n.° 3 e do artigo 19, n.°s
13 e 14, s6 entram em vigor se nao tiverem sido formuladas obje¢des pelo Parlamento
Europeu ou pelo Conselho no prazo de trés meses a contar da notificacao desse ato ao
Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamen-
to Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissdao de que nao tém objecdes a
formular. O referido prazo é prorrogado por trés meses por iniciativa do Parlamento
Europeu ou do Conselho.

g[S - Procedimento de Comité

1.AComissao € assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobiliarios instituido pela Decisao
2001/528/CE da Comissao (31). Esse comité deve ser entendido como comité na acecao
de Regulamento (UE) n.° 182/2011.

2. Caso se faca referéncia ao presente numero, aplica-se o artigo 5.° do Regulamento
(UE) n.° 182/2011.

CAPITULO 7 - DISPOSICOES FINAIS

- Revogagdo da Diretiva 2003/6/CE e das suas medidas de execugéo

E revogada a Diretiva 2003/6/CE e as Diretivas 2004/72/CE (32), 2003/125/CE (33) e
2003/124/CE (34) da Comissao e o Regulamento (CE) n.° 2273/2003 da Comissao (35) com
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efeitos a partir de 3 de julho de 2016. As referéncias a Diretiva 2003/6/CE sao consideradas
como referéncias ao presente regulamento e devem ser lidas de acordo com a tabela de
correspondéncia constante do Anexo Il do presente regulamento.

ANGREER - Relatorio

Até 3 de julho de 2019, a Comissao deve apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho
um relatorio sobre a aplicacdo do presente regulamento e, se necessario, sobre a neces-
sidade da sua revisdo. Esse relatorio avalia, entre outros:

a) A pertinéncia de introduzir regras comuns quanto a necessidade de todos os
Estados-Membros preverem sang¢ées administrativas para abuso de informacao
privilegiada e manipulacao de mercado;

b) Se a definicdo de abuso de informacao privilegiada é suficiente para abranger
todas as informacdes relevantes a fim de as autoridades competentes combate-
rem eficazmente o abuso de mercado;

c) A pertinéncia das condicées ao abrigo das quais a proibicao de negociagao é
aplicada em conformidade com o artigo 19.°, n.° 11, com vista a identificar se
existem quaisquer outras circunstancias em que se deva aplicar tal proibicao;

d) Avaliar a possibilidade de criacao de um quadro da Unido para a supervisao dos
livros de ofertas entre mercados para efeitos do combate ao abuso de mercado,
incluindo recomendacbes para esse quadro; e

e) 0 ambito de aplicacdo das normas relativas a indices de referéncia.

Para os efeitos do primeiro paragrafo, alinea a), a ESMA deve realizar um levantamento
da aplicacao das sancées administrativas e, se os Estados-Membros tiverem decidido, em
conformidade com o artigo 30.°, n.° 1, segundo paragrafo, prever sancdes penais para as
infracbes ao presente regulamento referidas nesse artigo, da aplicacdo dessas sancoes
penais nos Estados-Membros. Este levantamento deve incluir também quaisquer dados
disponibilizados ao abrigo do artigo 33.°, n.°s 1 e 2. A Comissao deve apresentar o seu
relatério acompanhado, se for caso disso, de uma proposta legislativa.

- Entrada em vigor e aplicacdo

1. O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacao
no Jornal Oficial da Uniao Europeia.

2. E aplicavel a partir de 3 de julho de 2016, exceto os artigos 4.%, n.°s 4 e 5, 5.°, n.° 6,
6.°n.°5e6,7.°n.°5,11.°,n.°s9,10e 11, 12.°,n.°5, 13.°, n.°s 7 e 11, 16.°, n.° 5, 17.°,
n.° 2, terceiro paragrafo, 17.°, n.°s 3, 10 e 11, 18.°, n.° 9, 19.°, n.%s 13, 14 e 15, 20.°, n.°
3,24.°,n.°3,25.°,n.°9, 26.%, n.° 2, segundo, terceiro e quarto paragrafos, 32.°, n.°5, e
33.% n.° 5, que sao aplicaveis em 2 de julho de 2014.

3. Os Estados-Membros devem transpor para o direito nacional os artigos 22.°, 23.° e 30.°,
31.%,n.° 1, e 32.° e 34.° até 3 de julho de 2016.

4. As remissdes do presente regulamento a Diretiva 2014/65/UE e ao Regulamento (UE)
n.° 600/2014 devem, antes de 3 de janeiro de 2017, ser lidas como remissdes a Diretiva
2004/39/CE em conformidade com o quadro de correspondéncia que consta do Anexo IV da
Diretiva 2014/65/UE na medida em que o quadro de correspondéncia contenha disposicoes
que facam referéncia a Diretiva 2004/39/CE.
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Quando nas disposicoes do presente regulamento se faca referéncia a OTFs, a mercados
de PME em crescimento, a licencas de emissao ou a produtos leiloados com base nestas,
essas disposicoes nao se aplicam a OTFs, a mercados de PME em crescimento, a licencas
de emissao ou a produtos leiloados com base nestas até 3 de janeiro de 2017.

O presente regulamento é obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel
em todos os Estados Membros.

Feito em Estrasburgo, em 16 de abril de 2014.

Pelo Parlamento Europeu
O Presidente

M. SCHULZ

Pelo Conselho
O Presidente

D. KOURKOULAS
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ANEXO |

A. INDICADORES DE MANIPULAGAO RELATIVOS A DIVULGAGAO DE SINAIS

FALSOS OU ENGANADORES OU A FIXACAO DE PRECOS

Para efeitos da aplicacdo do artigo 12.°, n.° 1, alinea a), do presente regulamento, e
sem prejuizo das formas de conduta especificadas no n.° 2 do mesmo artigo, os seguintes
indicadores nao exaustivos, que nao devem necessariamente ser considerados por si so
uma manipulacao de mercado, devem ser tidos em conta sempre que as autoridades
competentes e os participantes no mercado procedam a analise de operagoes ou ordens:

a)

b)

d)

A medida em que a execucao de ordens ou as operacoes realizadas representam
uma percentagem consideravel do volume diario de operages sobre determi-
nado instrumento financeiro pertinente, o contrato de mercadorias a vista com
ele relacionado ou sobre um produto leiloado com base nas licencas de emissao,
nomeadamente quando essas atividades deem origem a uma alteracao significa-
tiva do preco desses instrumentos;

A medida em que a execucao de ordens ou a realizacao de operagées por comi-
tentes com uma posicao consideravel de compra ou de venda sobre um instru-
mento financeiro, um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou
um produto leiloado com base nas licencas de emissao deem origem a alteracoes
significativas no preco de um instrumento financeiro, contrato de mercadorias a
vista com ele relacionado ou produto leiloado com base nas licencas de emisséao;

A realizacdo de operagdes sem alteracdes nos beneficiarios econémicos de um
instrumento financeiro, contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou
produto leiloado com base nas licencas de emissao;

A medida em que a execucao de ordens ou a realizacao de operagdes ou o
cancelamento de ordens num curto periodo de tempo e que representam uma
percentagem significativa do volume diario transacionado sobre um determinado
instrumento financeiro, contrato de mercadorias a vista com ele relacionado
ou produto leiloado com base nas licencas de emissdo, idoneas para produzir
alteracoes significativas do preco desse instrumento financeiro, contrato de mer-
cadorias a vista com ele relacionado ou produto leiloado com base nas licencas
de emissao, que sejam posteriormente revertidas;

Amedida em que a execucao de ordens ou a realizacao de operacoes concentradas
num curto periodo de tempo da sessdo de negociacao deem origem a alteracdes
de precos que sdo posteriormente invertidas;

Amedida em que a execucao de ordens altera as caracteristicas do melhor preco
de compra ou de venda de um instrumento financeiro, contrato de mercadorias a
vista com ele relacionado ou produto leiloado com base nas licencas de emissao
ou, de um modo mais geral, as caracteristicas do livro de ofertas a disposicao dos
participantes no mercado, sendo essas ofertas canceladas antes da sua execucao;

A medida em que a execucdo de ordens ou a realizacao de operacdes ocorre
no momento especifico de determinacao de precos de referéncia, os precos de
liquidacao e precos determinantes de valorizacoes, ou em torno desses momen-
tos, produzindo alteragdes desses precos e valorizagoes.



LEGISLACAO COMPLEMENTAR 225

B. INDICADORES DE MANIPULAGAO RELACIONADOS COM A UTILIZACAO
DE MECANISMOS FICTICIOS OU QUAISQUER OUTRAS FORMAS DE INDUZIR
EM ERRO OU DE ARTIFICIO

Para efeitos da aplicacao do artigo 12.°, n.° 1, alinea b), do presente regulamento, e
sem prejuizo das formas de conduta especificadas no n.° 2 do mesmo artigo, os seguintes
indicadores nao exaustivos, que ndo devem necessariamente ser considerados por si so
uma manipulacdo de mercado, devem ser tidos em conta sempre que as autoridades
competentes e os participantes no mercado procedam a analise de operagdes ou ordens:

a) O facto de a execucdo de ordens ou a realizacdo de operacdes serem ou nao
antecedidas ou seguidas da divulgacao de informacdes falsas ou enganosas pelos
comitentes ou por pessoas relacionadas;

b) O facto de a execucdo de ordens ou a realizacdo de operacdes por pessoas
ocorrerem antes ou depois de os comitentes ou pessoas com eles relacionadas
terem elaborado ou divulgado recomendacdes de investimento que sejam falsas,
enganosas, incompletas, tendenciosas ou manifestamente influenciadas por um
interesse relevante.
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ANEXO Il
QUADRO DE CORRESPONDENCIA

Presente regulamento Diretiva 2003/6/CE
Artigo 1.°
Artigo 2.°
Artigo 2.°, n.° 1, alinea a) Artigo 9.°, primeiro paragrafo

Artigo 2.°, n.° 1, alinea b)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea c)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea d) Artigo 9.°, segundo paragrafo
Artigo 2.°, n.° 3 Artigo 9.°, primeiro paragrafo
Artigo 2.°, n.° 4 Artigo 10.°, alinea a)

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 1 Artigo 1.°, n.° 3

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 2

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 3

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 4

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 5

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 6 Artigo 1.°, n.° 4

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 7

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 8

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 9 Artigo 1.°, n.°5

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 10

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 11

Artigo 3.°, n.° 1, ponto 12 Artigo 1.°, n.°7
Artigo 3.°, n.° 1, ponto 13 Artigo 1.°, n.° 6
Artigo 3.°, n.° 1, pontos 14 a 35

Artigo 4.°

Artigo 5.° Artigo 8.°
Artigo 6.°, n.° 1 Artigo 7.°

Artigo 6.°, n.° 2
Artigo 6.°, n.° 3
Artigo 6.°, n.° 4
Artigo 6.°, n.°5
Artigo 6.°, n.° 6
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Presente regulamento

Diretiva 2003/6/CE

Artigo 6.°, n.°7

Artigo 7.°, n.° 1, alinea a

Artigo 1.°,

n.° 1, primeiro paragrafo

Artigo 1.°,

n.° 1, segundo paragrafo

Artigo 7.°, n.° 1, alinea c

)
Artigo 7.°, n.° 1, alinea b)
)
)

Artigo 7.°, n.° 1, alinea d

Artigo 1.°,

n.° 1, terceiro paragrafo

Artigo 7.°, n.° 2

Artigo 7.°, n.° 3

Artigo 7.°, n.° 4

Artigo 7.°, n.° 5

Artigo 8.°, n.° 1

Artigo 2.°,

n.° 1, primeiro paragrafo

Artigo 8.°, n.° 2

Artigo 8.°, n.° 2, alinea a) Artigo 3.°, alinea b)
Artigo 8.°, n.° 2, alinea b)

Artigo 8.°, n.° 3

Artigo 8.°, n.° 4, alinea a Artigo 2.°, n.° 1, alinea a

Artigo 2.°,

Artigo 8.°, n.° 4, alinea c

Artigo 2.°,

n.° 1, alinea c

)
Artigo 8.°, n.° 4, alinea b)
)
)

)
n.° 1, alinea b)
)
)

Artigo 8.°, n.° 4, alinea d Artigo 2.°, n.° 1, alinea d
Artigo 8.°, n.° 4, segundo paragrafo Artigo 4.°

Artigo 8.°, n.°5 Artigo 2.°, n.° 2

Artigo 9.°, n.° 1

Artigo 9.°, n.° 2

Artigo 9.°, n.° 3, alinea a) Artigo 2.°, n.° 3

Artigo 9.°, n.° 3, alinea b) Artigo 2.°, n.° 3

Artigo 9.°, n.° 4

Artigo 9.°, n.° 5

Artigo 9.°, n.° 6

Artigo 10.°, n.° 1 Artigo 3.°, alinea a)
Artigo 10.°, n.° 2

Artigo 11.°

Artigo 12.°, n.° 1

Artigo 12.°, n.° 1, alinea a) Artigo 1.°, n.° 2, alinea a)

Artigo 12.°, n.° 1, alinea b)

Artigo 1.°,

n.° 2, alinea b)
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Presente regulamento

Diretiva 2003/6/CE

Artigo 12.°, n.° 1, alinea c)

Artigo 1.°, n.° 2, alinea c)

Artigo 12.°, n.° 1, alinea d)

Artigo 12.°, n.° 2, alinea a)

Artigo 1.°, n.° 2, segundo paragrafo, primeiro
travessao

Artigo 12.°, n.° 2, alinea b)

Artigo 1.°, n.° 2, segundo paragrafo, segundo
travessao

Artigo 12.°, n.° 2, alinea c)

Artigo 12.°, n.° 2, alinea d)

Artigo 1.°, n.° 2, segundo paragrafo, terceiro
travessao

Artigo 12.°, n.° 2, alinea e)

Artigo 12.°, n.° 3

Artigo 12.°, n.° 4

Artigo 12.°, n.°5

Artigo 1.°, n.° 2, terceiro paragrafo

Artigo 13.°, n.° 1

Artigo 1.°, n.° 2, alinea a), segundo paragrafo

Artigo 13.°, n.° 1

Artigo 13.°, n.° 2

Artigo 13.°, n.° 3

Artigo 13.°, n.° 4

Artigo 13.°, n.°5

Artigo 13.°,n.° 6

Artigo 13.°, n.°7

Artigo 13.°, n.° 8

Artigo 13.°,n.°9

Artigo 13.°, n.° 10

Artigo 13.°, n.° 11

Artigo 14.°, alinea a)

Artigo 2.°, n.° 1, primeiro paragrafo

Artigo 14.°, alinea b)

Artigo 3.°, alinea b)

Artigo 14.°, alinea c)

Artigo 3.°, alinea a)

Artigo 15.°

Artigo 5.°

Artigo 16.°, n.° 1

Artigo 6.°, n.° 6

Artigo 16.°, n.° 2

Artigo 6.°, n.° 9

Artigo 16.°, n.° 3

Artigo 16.°, n.° 4

Artigo 16.°, n.° 5

Artigo 6.°, n.° 10, sétimo travessao
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Presente regulamento

Diretiva 2003/6/CE

Artigo 17.°, n.° 1

Artigo 6.°,

n.°1

Artigo 17.°, n.° 1, terceiro paragrafo

Artigo 9.°,

terceiro paragrafo

Artigo 17.°, n.° 2

Artigo 17.°, n.° 3

Artigo 17.°, n.° 4 Artigo 6.°, n.° 2

Artigo 17.°, n.°5

Artigo 17.°,n.° 6

Artigo 17.°, n.°7

Artigo 17.°, n.° 8 Artigo 6.°, n.° 3, primeiro e segundo paragrafos
9

Artigo 17.°, n.°

Artigo 17.°, n.° 10

Artigo 6.°, n.° 10, primeiro e segundo travessoes

Artigo 17.°, n.° 11

Artigo 18.°, n.° 1

Artigo 6.°,

n.° 3, terceiro paragrafo

Artigo 18.°, n.°

Artigo 18.°, n.°

Artigo 18.°, n.°

Artigo 18.°%, n.°

Artigo 18.°, n.°

Artigo 9.°,

terceiro paragrafo

Artigo 18.°, n.°

2
3
4
5
Artigo 18.°, n.° 6
7
8
9

Artigo 18.°, n.°

Artigo 6.°,

n.° 10, quarto travessao

Artigo 19.°, n.° 1

Artigo 6.°,

n.°4

Artigo 19.°, n.° 1, alinea a)

Artigo 6.°,

n.°4

Artigo 19.°, n.° 1, alinea b)

Artigo 19.°, n.° 2

Artigo 19.°, n.° 3

Artigo 19.°, n.° 4, alinea a)

Artigo 19.°, n.° 4, alinea b)

Artigo 19.°, n.°s 5a 13

Artigo 19.°, n.° 14

Artigo 6.°,

n.° 10, quinto travessao

Artigo 19.°, n.° 15 Artigo 6.°, n.° 10, quinto travessao
Artigo 20.°, n.° 1 Artigo 6.°, n.°5
Artigo 20.°, n.° 2 Artigo 6.°, n.° 8
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Presente regulamento Diretiva 2003/6/CE

3 o o 3 3 o
Artigo 20.°, n.° 3 Artigo 6.°, n.° 10, sexto travessao e artigo 6.°,

n.° 11
Artigo 21.° Artigo 1.°, n.° 2, alinea c), segundo periodo
Artigo 22.° Artigo 11.°, primeiro paragrafo Artigo 10.°
Artigo 23.°, n.° 1 Artigo 12.°, n.° 1

Artigo 23.°, n.° 1, alinea a Artigo 12.°, n.° 1, alinea a

Artigo 23.°, n.° 1, alinea b

Artigo 12.°, n.° 1, alinea b

Artigo 23.°, n.° 1, alinea c

Artigo 23.°, n.° 1, alinea d Artigo 12.°, n.° 1, alinea d

Artigo 23.°, n.° 2, alinea a Artigo 12.°, n.° 2, alinea a

Artigo 23.°, n.° 2, alinea b

)
)
Artigo 12.°, n.° 1, alinea c)
)
)
)

Artigo 12.°, n.° 2, alinea b

Artigo 23.°, n.° 2, alinea c

)
)
)
)
)
)
)
)

Artigo 23.°, n.° 2, alinea d Artigo 12.°, n.° 2, alinea c)

Artigo 23.°, n.° 2, alinea e)

Artigo 23.°, n.° 2, alinea f)

Artigo 23.°, n.° 2, alinea g) Artigo 12.°, n.° 2, alinea d)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea h) Artigo 12.°, n.° 2, alinea d)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea i) Artigo 12.°, n.° 2, alinea g)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea j) Artigo 12.°, n.° 2, alinea f)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea k) Artigo 12.°, n.° 2, alinea e)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea l) Artigo 12.°, n.° 2, alinea h)
Artigo 23.°, n.° 2, alinea m) Artigo 6.°, n.°7

Artigo 23.°, n.° 3
Artigo 23.°, n.° 4
Artigo 24.°, n.° 1 Artigo 15.°-A, n.° 1
Artigo 24.°, n.° 2 Artigo 15.°-A, n.° 2
Artigo 24.°, n.° 3
Artigo 25.°, n.° 1, primeiro paragrafo | Artigo 16.°, n.° 1

Artigo 16.°, n.° 2, e artigo 16.°, n.° 4, quarto

Artigo 25.°, n.° 2 paragrafo

Artigo 16.°, n.° 2, segundo paragrafo, primeiro

Artigo 25.%, n.° 2, alinea a) travessao e artigo 16.°, n.° 4, quarto paragrafo

Artigo 25.°, n.° 2, alinea b)
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Presente regulamento

Diretiva 2003/6/CE

Artigo 25.°, n.° 2, alinea c)

Artigo 16.°, n.° 2, segundo paragrafo, segundo
travessao, e artigo 16.°%, n.° 4, quarto paragrafo

Artigo 25.°, n.° 2, alinea d)

Artigo 16.°, n.° 2, segundo paragrafo, terceiro
travessao e artigo 16.°, n.° 4, quarto paragrafo

Artigo 25.°, n.°

Artigo 16.°, n.° 2, primeiro periodo

Artigo 16.°, n.° 3

.°3
Artigo 25.°, n.° 4
Artigo 25.°, n.°5
Artigo 25.°, n.° 6

Artigo 16.°, n.° 4

Artigo 25.°, n.°7

Artigo 16.°, n.° 2 quarto paragrafo, e artigo 16.°,
n.° 4, quarto paragrafo

Artigo 25.°, n.° 8

Artigo 25.°, n.°9

Artigo 16.°, n.° 5

Artigo 26.°

Artigo 27.°, n.° 1

Artigo 27.°, n.° 2

Artigo 27.°, n.° 3

Artigo 13.°

Artigo 28.°

Artigo 29.°

Artigo 30.°, n.° 1, primeiro paragrafo

Artigo 14.°, n.° 1

Artigo 30.°, n.° 1, alinea a)

Artigo 30.°, n.° 1, alinea b)

Artigo 14.°, n.° 3

Artigo 30.°, n.° 2

Artigo 30.°, n.° 3

Artigo 31.°

Artigo 32.°

Artigo 33.°, n.° 1

Artigo 14.°, n.° 5, primeiro paragrafo

Artigo 33.°, n.°2

Artigo 33.°, n.° 3

Artigo 14.°, n.° 5, segundo paragrafo

Artigo 33.°, n.° 4

Artigo 14.°, n.° 5, terceiro paragrafo

Artigo 33.°, n.°5

Artigo 34.°, n.° 1

Artigo 14.°, n.° 4

Artigo 34.°, n.° 2

Artigo 34.°, n.° 3

Artigo 35.°
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Presente regulamento

Diretiva 2003/6/CE

Artigo 36.°, n.° 1 Artigo 17.°, n.° 1
Artigo 36.°, n.° 2

Artigo 37.° Artigo 20.°
Artigo 38.°

Artigo 39.° Artigo 21.°

Anexo
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13. REGULAMENTO DE EXECUGAO (UE) 2016/347 DA COMISSAO,
DE 10 DE MARCO DE 2016, QUE ESTABELECE NORMAS TECNICAS
DE EXECUGAO NO QUE SE REFERE AO FORMATO EXATO DAS LISTAS

DE PESSOAS COM ACESSO A INFORMAGAO PRIVILEGIADA

E AO FORMATO PARA A ATUALIZAGAO DAS LISTAS DE PESSOAS
COM ACESSO A INFORMACAO PRIVILEGIADA EM CONFORMIDADE

COM O REGULAMENTO (UE) N.° 596/2014

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (Regulamento Abuso de Mercado) e que
revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/
CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissao (1), nomeadamente o artigo 18°, n° 9,

Considerando o seguinte:
(1) Nos termos do artigo 18° do Regulamento (UE) n° 596/2014, os emitentes, os

participantes no mercado das licencas de emissao, as plataformas de leildes, os
leiloeiros e os supervisores de leildes ou qualquer outra pessoa que atue em seu
nome ou por sua conta sdo obrigados a elaborar listas de pessoas com acesso
a informacao privilegiada e a manté-las atualizadas em conformidade com um
formato exato.

Adefinicao de um formato exato, incluindo a utilizacdo de modelos normalizados,
devera facilitar a aplicacao uniforme do requisito de elaboracao e atualizacao das
listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada previsto no Regulamento
(UE) n° 596/2014. Devera ainda assegurar que as autoridades competentes rece-
bem as informagdes necessarias para cumprir a tarefa de proteger a integridade
dos mercados financeiros e de investigar eventuais abusos de mercado.

Uma vez que uma entidade pode possuir multiplas informacdes privilegiadas ao
mesmo tempo, as listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada devem
identificar exatamente quais sdo as informacoes privilegiadas especificas a que
tiveram acesso as pessoas que trabalham para os emitentes, participantes no
mercado das licencas de emissao, plataformas de leilGes, leiloeiros e supervisores
de leildes (quer se trate de um acordo, um projeto, um evento empresarial ou
financeiro, a publicacao de demonstragoes financeiras ou avisos sobre resultados,
entre outros). Para isso, a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada
deve ser dividida em sec¢bes, com uma secgao distinta para cada informacao
privilegiada. Cada seccao deve incluir todas as pessoas que tém acesso a mesma
informacao privilegiada especifica.

Afim de evitar multiplas entradas relativas aos mesmos individuos em diferentes
secgoes das listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada, os emitentes,
os participantes no mercado das licencas de emissao, as plataformas de leildes,
os leiloeiros e os supervisores de leildes ou as pessoas que atuam em seu nome
ou por sua conta podem decidir elaborar e manter atualizada uma seccao suple-
mentar da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada, denominada
seccdo de pessoas com acesso permanente a informacao privilegiada, que tem
um carater diferente das restantes seccoes da lista de pessoas com acesso a
informagao privilegiada, uma vez que nao é criada com base na existéncia de
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uma informacéao privilegiada especifica. Nesse caso, a seccao de pessoas com
acesso permanente a informacao privilegiada apenas deve incluir as pessoas
que, devido a natureza da sua funcdo ou cargo, tém sempre acesso a toda a
informacao privilegiada do emitente, participante no mercado das licencas de
emissao, plataforma de leildes, leiloeiro ou supervisor de leildes.

As listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada devem, em principio,
conter dados pessoais que facilitem a identificacdo das pessoas com acesso a
informacao privilegiada. Essas informacoes devem incluir a data de nascimen-
to, o endereco pessoal e, se aplicavel, o numero de identificacao nacional dos
individuos em questao.

Alista de pessoas com acesso a informacao privilegiada deve conter também da-
dos suscetiveis de auxiliar as autoridades competentes a realizar investigacoes,
a analisar rapidamente o comportamento de negociacao das pessoas com acesso
a informacao privilegiada, a estabelecer ligacdes entre as pessoas com acesso
a informacao privilegiada e as pessoas envolvidas em operagées suspeitas e a
identificar contactos entre si em momentos criticos. Neste sentido, é essencial
facultar os nimeros de telefone, uma vez que permitem as autoridades compe-
tentes atuar com celeridade e requerer, se necessario, registos de intercambios
de dados. Além disso, esses dados devem ser facultados desde o inicio, para que
a integridade da investigacdo nao seja comprometida pelo facto de a autori-
dade competente ter de voltar a contactar, no decurso de uma investigacao, o
emitente, o participante no mercado das licencas de emissao, a plataforma de
leiles, o leiloeiro, o supervisor de leildes ou a pessoa com acesso a informacao
privilegiada para pedir mais informacoes.

A fim de assegurar que a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada
pode ser facultada as autoridades competentes logo que possivel mediante pedi-
do e a fim de ndo por em perigo uma investigacao tendo de requerer informacao
as pessoas constantes da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada,
esta lista deve ser elaborada em formato eletronico e atualizada constantemente
e sem atrasos indevidos sempre que surgir alguma das circunstancias especifi-
cadas no Regulamento (UE) n° 596/2014 que obrigue a atualizacdo da lista de
pessoas com acesso a informacao privilegiada.

A utilizagao de formatos eletronicos especificos para a apresentacao das listas
de pessoas com acesso a informacao privilegiada determinados pelas autoridades
competentes devera também diminuir os encargos administrativos que recaem
sobre as autoridades competentes, os emitentes, os participantes no mercado
das licencas de emissao, as plataformas de leildes, os leiloeiros ou os supervi-
sores de leildes, bem como sobre qualquer outra pessoa que atue em seu nome
ou por sua conta. Os formatos eletrénicos devem permitir que seja mantida a
confidencialidade da informacao contida na lista de pessoas com acesso a infor-
macao privilegiada e que sejam cumpridas as regras previstas na legislacao da
Unido relativa ao tratamento de dados pessoais e a transferéncia desses dados.

Uma vez que os emitentes num mercado de PME em crescimento estdo isentos
da obrigacdo de elaborar e manter atualizadas listas de pessoas com acesso a
informacao privilegiada, podendo, por isso, apresentar e manter essa informacao
num formato que nédo o formato eletrénico previsto no presente regulamento
para os restantes emitentes, é necessario nao impor aos emitentes num merca-
do de PME em crescimento o requisito de utilizar um formato eletronico para
apresentar as listas de pessoas com acesso a informagao privilegiada as auto-
ridades competentes. Do mesmo modo, é adequado nao exigir a apresentacao
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de determinados dados pessoais que nao estejam disponiveis para os emitentes
em questdo no momento em que a lista de pessoas com acesso a informacao
privilegiada é pedida. As listas de pessoas com acesso a informacéo privilegiada
devem, em todo o caso, ser apresentadas de forma a assegurar a exaustividade,
confidencialidade e integridade da informacao.

(10)O presente regulamento tem por base os projetos de normas técnicas de
execucao apresentados pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados a Comissao.

(11) AAutoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados realizou consultas
publicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de execucao que servem
de base ao presente regulamento, analisou os potenciais custos e beneficios
relacionados e solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor dos Va-
lores Mobiliarios e dos Mercados, criado pelo artigo 37° do Regulamento (UE)
n° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (2).

(12) Para garantir o bom funcionamento dos mercados financeiros, é necessario que
o presente regulamento entre em vigor urgentemente e que as suas disposicdes
sejam aplicaveis a partir da mesma data que as previstas no Regulamento (UE)
n° 596/2014, ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

- Definicées
Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

«Meios eletronicos», meios eletronicos para o processamento (incluindo a compressao
digital), armazenamento e transmissao de dados por cabo, ondas radio, tecnologias éticas
ou quaisquer outros meios eletromagnéticos.

- Formato para elaboracéo e atualizacdo da lista de pessoas com acesso a infor-
macao privilegiada

1. Os emitentes, os participantes no mercado das licencas de emissao, as plataformas de
leildes, os leiloeiros e os supervisores de leildes ou qualquer pessoa que atue em seu nome
ou por sua conta devem assegurar que a sua lista de pessoas com acesso a informagao
privilegiada esta dividida em seccdes distintas relativas a diferentes informagoes privile-
giadas. Devem ser acrescentadas novas seccoes a lista de pessoas com acesso a informagao
privilegiada aquando da identificacdo de nova informacao privilegiada, definida no artigo
7° do Regulamento (UE) n° 596/2014.

Cada seccéo da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada apenas deve incluir
dados relativos aos individuos que possuem acesso a informacéo privilegiada relevante
para essa sec¢ao.

2. As pessoas a que se refere o n° 1 podem inserir uma seccao suplementar na sua lista de
pessoas com acesso a informacao privilegiada com os dados dos individuos que tém sempre
acesso a toda a informagéao privilegiada («pessoas com acesso permanente a informagao
privilegiada»).

Os dados das pessoas com acesso permanente a informacao privilegiada incluidos na sec-
¢ao suplementar a que se refere o primeiro paragrafo nao devem ser incluidos nas outras
seccoes da lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada a que se refere o n°® 1.
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3. As pessoas a que se refere o n° 1 devem elaborar e manter atualizada a lista de pessoas
com acesso a informacao privilegiada em formato eletrénico em conformidade com o
modelo 1 do anexo I.

Se a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada contiver a seccao suplementar a
que se refere o n° 2, as pessoas a que se refere o n° 1 devem elaborar e manter atualizada
essa seccao em formato eletronico em conformidade com o modelo 2 do anexo I.

4. Os formatos eletronicos a que se refere o n° 3 devem assegurar sempre:

a) a confidencialidade das informagdes incluidas garantindo que o acesso a lista
de pessoas com acesso a informacao privilegiada é limitado apenas a pessoas
claramente identificadas pertencentes ao emitente, ao participante no mercado
das licencas de emissao, a plataforma de leildes, ao leiloeiro e ao supervisor de
leildes, bem como a qualquer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta e
que precise desse acesso devido a natureza das suas fungdes ou do seu cargo;

b) a exatidao das informacdes contidas na lista de pessoas com acesso a informacao
privilegiada;

c) a acessibilidade e possibilidade de recuperacédo de versdes anteriores da lista de
pessoas com acesso a informacao privilegiada. 5. A lista de pessoas com acesso
a informacao privilegiada a que se refere o n° 3 deve ser apresentada utilizando
os meios eletronicos especificados pela autoridade competente. As autoridades
competentes devem publicar, no seu sitio Web, os meios eletronicos a utilizar.
Esses meios eletronicos devem assegurar a exaustividade, a integridade e a
confidencialidade das informacdes durante a transmissao.

- Emitentes nos mercados de PME em crescimento

Para efeitos do artigo 18°, n° 6, alinea b), do Regulamento (UE) n° 596/2014, um emitente
cujos instrumentos financeiros sejam admitidos a negociacdo num mercado de PME em
crescimento deve facultar a autoridade competente, quando tal lhe for solicitado, uma lista
de lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada em conformidade com o modelo do
anexo Il e num formato que assegure a exaustividade, a integridade e a confidencialidade
das informaco6es durante a transmissao.

- Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacao no Jornal
Oficial da Uniao Europeia.

0 presente regulamento é aplicavel a partir de 3 de julho de 2016.
0 presente regulamento é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel
em todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 10 de marco de 2016.

Pela Comissao
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O Presidente

Jean-Claude JUNCKER

(1) JO L 173 de 12.6.2014, p. 1.

(2) Regulamento (UE) n° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de no-
vembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n° 716/2009/CE e revoga a Decisao
2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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14. DIRETIVA DE EXECUCAO (UE) 2015/2392, DA COMISSAO,
DE 17 DE DEZEMBRO DE 2015, RELATIVA AO REGULAMENTO (UE)
N.° 596/2014 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

NO QUE SE REFERE A COMUNICAGAO, AS AUTORIDADES

COMPETENTES, DE INFORMAGOES SOBRE INFRAGOES EFETIVAS

OU POTENCIAIS A ESSE REGULAMENTO.

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que
revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/
CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissao (1), nomeadamente o artigo 32°, n° 5,

Considerando o seguinte:
(1) As pessoas que comunicam as autoridades competentes infracoes efetivas ou

potenciais ao Regulamento (UE) n° 596/2014 (denunciantes) podem prestar
novas informagdes as autoridades competentes e auxilia-las a detetar e punir
casos de abuso de mercado. Porém, o receio de retaliagdes, a discriminagao
ou a divulgacao de dados pessoais podem demover os denunciantes. Sao por
conseguinte necessarias medidas neste dominio para garantir a protecéo global
e o respeito dos direitos fundamentais dos denunciantes e das pessoas que sao
objeto da denlncia. As pessoas que, com conhecimento de causa, comuniquem
as autoridades competentes informacdes falsas ou enganosas nao devem ser
consideradas denunciantes, ndao devendo, por conseguinte, beneficiar dos me-
canismos de protecao.

(2) Acomunicacao de infracdes em regime de anonimato deve ser autorizada pelas

autoridades competentes e os mecanismos de protecao previstos na presente
diretiva devem ser também aplicaveis caso um denunciante anénimo decida,
posteriormente, revelar a sua identidade a autoridade competente. Os denun-
ciantes devem ser livres de comunicar as infracdes por meio de procedimentos
internos, caso estes existam, ou diretamente a autoridade competente.

As autoridades competentes devem ter pessoal especializado, com formacgao
profissional, nomeadamente sobre as normas aplicaveis em matéria de protecao
de dados, para processar as comunicacoes de infracdes ao Regulamento (UE)
n° 596/2014 e para assegurar a comunicagao com a pessoa que presta a infor-
macao, bem como para assegurar o devido seguimento dessas comunicacoes.

As pessoas que pretendem comunicar infracoes efetivas ou potenciais ao Regu-
lamento (UE) n° 596/2014 devem estar aptas a tomar uma decisao informada
sobre se, como e quando o devem fazer. As autoridades competentes devem,
por conseguinte, divulgar publicamente e facilitar o acesso a informacdes sobre
os canais de comunicacao disponiveis com as autoridades competentes, sobre
os procedimentos aplicaveis e sobre o pessoal especializado da autoridade com-
petente responsavel pelo processamento das comunicacdes de infracdes. Todas
as informagodes relativas a comunicagéo de infracdes devem ser transparentes,
facilmente compreensiveis e fiaveis, a fim de promover, e nao dissuadir, essa
comunicacao.
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(5) A fim de permitir uma comunicacao eficaz com o seu pessoal especializado, as

6

7

8

©

-

-

-

-

autoridades competentes tém de possuir e utilizar diferentes canais de comu-
nicacdo de facil utilizagdo e que permitam comunicagoes escritas e orais, bem
como eletroénicas e nao eletronicas.

E importante que os procedimentos com vista a protecéo das pessoas que traba-
lham ao abrigo de um contrato de trabalho, independentemente da natureza da
sua relacao de trabalho e do facto de serem ou ndo remuneradas, que comunicam
infracdes ao Regulamento (UE) n° 596/2014 ou sao acusadas dessas infracoes,
protejam essas pessoas contra retaliacoes, discriminagao ou outros tipos de
tratamento injusto direto ou indireto. O tratamento injusto pode assumir formas
muito diferentes, consoante as circunstancias. Por esse motivo, € necessario
avaliar cada caso individual através das normas de resolucao de litigios ou dos
procedimentos judiciais previstos na legislacdo nacional.

Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes dispdem
de procedimentos de protecao adequados para o processamento das comunica-
¢oes de infragoes e dos dados pessoais das pessoas acusadas. Esses procedimentos
devem garantir que a identidade de todas as pessoas que comunicam infracdes
ou sao delas acusadas esta protegida em todas as fases do procedimento. Esta
obrigacao nao prejudica a necessidade e a proporcionalidade da obrigacao de
divulgar informacdes sempre que tal seja exigido nos termos do direito da Uniao
ou do direito nacional e sob reserva das devidas salvaguardas previstas nessa
legislacdo, nomeadamente no contexto de investigacdes ou processos judiciais
ou para salvaguardar as liberdades de outrem, incluindo os direitos de defesa
da pessoa acusada.

E de grande importancia, e necessario, que o pessoal especializado da auto-
ridade competente e o pessoal da autoridade competente que tem acesso as
informagdes fornecidas pela pessoa que comunica a informacao a autoridade
competente respeitem o dever de sigilo profissional e confidencialidade aquando
da transmissao dos dados no interior e para fora da autoridade competente,
nomeadamente quando a autoridade competente inicia uma investigacao ou um
inquérito ou outras atividades de execucao da lei relacionadas com a comunica-
cdo das infracoes.

Os Estados-Membros devem assegurar a manutencao adequada de registos de to-
das as informacdes recebidas sobre infragcdes, bem como que todas estas informa-
coes sejam recuperaveis junto da autoridade competente, e que as informagdes
recebidas através das comunicacdes possam ser utilizadas como elementos de
prova em agoes de execucao da lei, se necessario. Os Estados-Membros devem
assegurar a conformidade com a Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (2) e com a respetiva legislacdo nacional de transposicao.

(10) A protecao dos dados pessoais da pessoa que comunica a informacao e da pes-

soa acusada é fundamental para evitar o tratamento injusto ou o prejuizo de
reputacao resultantes da divulgacdo de dados pessoais, em particular de dados
reveladores da identidade de uma pessoa envolvida. Por conseguinte, para
além da legislagao nacional em matéria de protecao de dados que transpoe a
Diretiva 95/46/CE, as autoridades competentes devem instituir procedimentos
adequados de protecao de dados destinados especificamente a proteger a pes-
soa que comunica as informacdes e a pessoa acusada, que incluam um sistema
seguro, dentro da autoridade competente, com direitos de acesso reservados
exclusivamente ao pessoal autorizado.
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(11) A transmissao, pela autoridade competente, de dados pessoais relacionados
com as comunicacgdes de infracdes pode ser necessaria para avaliar uma deter-
minada informacao sobre infracdo e para levar a cabo as necessarias acoes de
investigacao e execucao da lei. Ao transmitir dados no interior da autoridade
competente ou a terceiros, as autoridades competentes devem preservar ao
méaximo a confidencialidade, em conformidade com o direito nacional.

(12) Os direitos da pessoa acusada de uma infracao ao Regulamento (UE) n° 596/2014
devem ser protegidos a fim de evitar prejuizos de reputacao ou outras consequén-
cias negativas. Além disso, os direitos de defesa e o acesso a vias de recurso por
parte da pessoa acusada devem ser plenamente respeitados em todas as fases
do procedimento decorrente da comunicagao da infracao. Os Estados-Membros
devem assegurar o direito de defesa da pessoa acusada, incluindo o seu direito
de aceder ao processo, o direito de audicao e o direito de recorrer, junto dos
tribunais, de uma decisao que lhe diga respeito, nos termos dos procedimentos
aplicaveis previstos na legislacdo nacional no contexto de investigacdes ou pro-
cessos judiciais subsequentes.

(13) A revisao regular, pelo menos bienal (uma vez de dois em dois anos), dos pro-
cedimentos seguidos pelas autoridades competentes devera garantir que estes
procedimentos sdo adequados e atualizados e que servem, por conseguinte, a
sua finalidade. Para tal, é importante que as autoridades competentes avaliem
as suas proprias experiéncias e troquem experiéncias e boas praticas com outras
autoridades competentes.

(14) Uma vez que um conjunto de regras pormenorizadas sobre a protecao dos denun-
ciantes tornaria mais dificil para os Estados-Membros assegurar a compatibilidade
e a adequacao operacional com os seus sistemas nacionais, nomeadamente
em matéria administrativa, processual e institucional, é necessario que o ato
de execucao possua alguma flexibilidade. Essa flexibilidade é mais facilmente
alcancada através de uma diretiva do que através de um regulamento, pelo que
uma diretiva se afigura o instrumento mais conveniente para permitir aos Esta-
dos-Membros adaptar o regime de comunicacao de infracoes de forma eficiente
nos respetivos sistemas nacionais, nomeadamente no quadro institucional.

(15) Uma vez que o Regulamento (UE) n°® 596/2014 entra em vigor em 3 de julho de
2016, convém que os Estados-Membros transponham e apliquem as disposicoes
da presente diretiva a partir de 3 de julho de 2016.

(16) As medidas previstas na presente diretiva estdo em conformidade com o parecer
do Comité do Europeu dos Valores Mobiliarios, ADOTOU A PRESENTE DIRETIVA:

CAPITULO | - OBJETO E DEFINICOES

- Objeto

A presente diretiva estabelece as regras que especificam os procedimentos previstos no
artigo 32°, n° 1, do Regulamento (UE) n° 596/2014, nomeadamente os procedimentos re-
lativos a comunicacéo de infragdes e o respetivo seguimento, as medidas de protecao das
pessoas que trabalham ao abrigo de um contrato de trabalho e as medidas de protecao
dos dados pessoais.

- Definicées

Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:
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1) «Pessoa que comunica a infracdo» uma pessoa que comunica a autoridade com-
petente uma infracao efetiva ou potencial ao Regulamento (UE) n° 596/2014;

2) «Pessoa acusada» uma pessoa que é acusada, pela pessoa que comunica a infor-
macao, de ter cometido, ou de tencionar cometer, uma infracao ao Regulamento
(UE) n° 596/2014;

3) «Comunicagao de infragdo» uma comunicacao, apresentada a autoridade com-
petente pela pessoa que comunica a infracdo, sobre uma infracao efetiva ou
potencial ao Regulamento (UE) n°® 596/2014.

CAPITULO Il - PROCEDIMENTOS PARA A RECECAO DE COMUNICACOES
DE INFRACOES E O RESPETIVO SEGUIMENTO

- Pessoal especializado

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes dispdem de
pessoal especializado para o processamento das comunicacoes de infragcoes («pessoal
especializado»). O pessoal especializado deve receber formacao para o processamento de
comunicagées de infragoes.

2. O pessoal especializado deve exercer as seguintes funcoes:

a) prestar, a qualquer pessoa interessada, informagoes sobre os procedimentos de
comunicacao de infracodes;

b) receber e dar seguimento as comunicagoes de infragdes;

c) manter contacto com a pessoa que comunica a infracdo, caso esta se tenha
identificado.

NZILES - Informacdes relativas a rececao de comunicacdes de infracdes e respetivo
seguimento

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes publicam, nos
respetivos sitios na Internet, numa secgao separada, facilmente identificavel e acessivel,
as informagoes relativas a rececdo de comunicagdes de infragdes previstas no n° 2.

2. As informacdes mencionadas no n° 1 devem incluir os seguintes elementos:

a) os canais de comunicacao para a rececao e seguimento das comunicagoes de
infracdes e para o contacto com o pessoal especializado, em conformidade com
o artigo 6°, n° 1, incluindo:

1) Os numeros de telefone, indicando se as conversas sdo gravadas ou nao
aquando da utilizacao dessas linhas telefonicas;

2) Enderecos eletrdnicos e postais especificos, seguros e que garantam a
confidencialidade, para contactar o pessoal especializado;

b) OS procedimentos aplicaveis as comunicagdes de infragdes a que se refere o
artigo 5°;

c) o regime de confidencialidade aplicavel as comunicacdes de infracoes, em
conformidade com os procedimentos aplicaveis as comunicagoes de infragdes a
que se refere o artigo 5°

d) os procedimentos para protecdo das pessoas que trabalham ao abrigo de um
contrato de trabalho;

e) uma declaracdo que explique claramente que nédo se considera que as pessoas
que disponibilizam informacdes a autoridade competente em conformidade com
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o Regulamento (UE) n° 596/2014 estejam a infringir qualquer restricdo relativa
a transmissao de informagdes imposta por contrato ou por qualquer disposicao
legislativa, regulamentar ou administrativa, nao devendo ser-lhes imputado
qualquer tipo de responsabilidade por essa comunicacao.

3. As autoridades competentes podem publicar, nos seus sitios na Internet, informacdes mais
pormenorizadas relativamente a rececao e ao seguimento das informagades previstas non®2.

NZiR=R - Procedimentos aplicaveis a comunicacao de infragoes

1. Os procedimentos aplicaveis a comunicagdo de infragoes a que se refere o artigo 4°,
n° 2, alinea b), devem indicar claramente as seguintes informagdes:

a) que as comunicagdes de infracdes podem também ser apresentadas de forma
anonima;

b) o modo como a autoridade competente pode exigir a pessoa que comunica a
infracao que clarifique a informagao comunicada ou que forneca informacoes
adicionais que tenha ao seu dispor;

c) o tipo, o conteldo e o prazo da notificacdo sobre o resultado da comunicacao
da infracdo, devida a pessoa que comunica a infragdo apos té-la comunicado;

d) o regime de confidencialidade aplicavel as comunicagdes de infracdes, incluindo
uma descricao pormenorizada das circunstancias em que os dados confidenciais
da pessoa que comunica a infracdo podem ser transmitidos em conformidade
com os artigos 27°, 28° e 29° do Regulamento (UE) n° 596/2014.

2. A descricao pormenorizada do n° 1, alinea d), deve garantir que a pessoa que comunica
a infracdo tem conhecimento dos casos excecionais em que a confidencialidade dos dados
ndo pode ser assegurada, nomeadamente quando a divulgacao desses dados constitui uma
obrigacdo necessaria e proporcionada, nos termos do direito da Unido ou do direito nacional,
no contexto de investigacdes ou processos judiciais subsequentes ou para salvaguardar as
liberdades de outrem, nomeadamente o direito de defesa da pessoa acusada, e sempre
sob reserva das salvaguardas adequadas previstas nas referidas leis.

NEililekok - Canais de comunicagao especificos

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes criam canais de co-
municacao independentes e autonomos que sejam seguros e garantam a confidencialidade, para
receber e dar seguimento as comunicacdes de infragdes («canais de comunicacao especificos»).

2. Os canais de comunicagao especificos sdo considerados independentes e autéonomos se
cumprirem todos os seguintes critérios:

a) sao distintos dos canais de comunicacao gerais da autoridade competente,
incluindo os canais através dos quais a autoridade competente comunica inter-
namente e com terceiros no decorrer da sua atividade normal;

b) sédo concebidos, instalados e operados de forma a assegurar a exaustividade, a
integridade e a confidencialidade das informacdes e impedir o acesso de pessoal
nao autorizado da autoridade competente;

c) permitem o armazenamento de informacdes duradouras em conformidade com
o artigo 7°, de modo a permitir futuras investigacoes.
3. Os canais de comunicacéo especificos devem permitir a comunicacéo de infracoes efe-
tivas ou potenciais através, pelo menos, das seguintes formas:
a) comunicacao escrita de infracdes em formato eletronico ou em papel;

b) comunicacao oral das infragdes através de linhas telefénicas, com ou sem gra-
vagao;
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c) reunides presenciais com pessoal especializado da autoridade competente.

4. A autoridade competente deve facultar as informacodes a que se refere o artigo 4°, n° 2,
a pessoa que comunica a infragao antes de receber a comunicagéo da infracdo, ou, o mais
tardar, no momento em que a recebe.

5. As autoridades competentes devem assegurar que as comunicacoes de infracdes recebi-
das por um meio diferente dos canais de comunicagao especificos mencionados no presente
artigo sejam imediatamente encaminhadas, sem qualquer modificacao, para o seu pessoal
especializado, através dos canais de comunicacao especificos.

AGiLWE - Manutencao de registos das comunicagdes recebidas

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes mantém registos
de todas as comunicacdes de infracdes recebidas.

2. As autoridades competentes devem acusar de imediato a rececao das comunicagoes
escritas de infragcdes para o endereco postal ou eletronico indicado pela pessoa que co-
munica a infragdo, a menos que essa pessoa requeira explicitamente o contrario ou que a
autoridade competente tenha motivos razoaveis para considerar que o aviso de rececao
de uma comunicacao escrita comprometeria a protecdo da identidade da pessoa que
comunica a infracao.

3. Quando é utilizada uma linha telefénica com gravacgdo para comunicar as infragdes, a
autoridade competente devera ter o direito de registar a comunicacao oral sob a forma de:

a) uma gravacao audio da conversa num suporte duradouro e recuperavel; ou

b) uma transcricao completa e exata da conversa efetuada pelo pessoal especia-
lizado da autoridade competente. Nos casos em que a pessoa que comunica a
infracao revela a sua identidade, a autoridade competente deve oferecer a essa
pessoa a possibilidade de verificar, retificar e aprovar a transcricao da chamada,
assinando-a.

4. Quando é utilizada uma linha telefénica sem gravacao para comunicar as infragdes, a
autoridade competente devera ter o direito de registar a comunicacédo oral sob a forma
de uma descricao exata da conversa efetuada pelo pessoal especializado da autoridade
competente. Nos casos em que a pessoa que comunica a infracao revela a sua identidade,
a autoridade competente deve oferecer a essa pessoa a possibilidade de verificar, retificar
e aprovar a descricao da chamada, assinando-a.

5. Quando uma pessoa solicita uma reunido presencial com pessoal especializado da au-
toridade competente para comunicar uma infragdo, nos termos do artigo 6°, n° 3, alinea
c), as autoridades competentes devem assegurar a conservacao, num suporte duradouro e
recuperavel, de uma ata completa e exata dessa reunido. A autoridade competente deve
ter o direito de registar a ata da reunido presencial sob a forma de:

a) uma gravacao audio da conversa num suporte duradouro e recuperavel; ou

b) uma ata exata da reuniado elaborada pelo pessoal especializado da autoridade
competente. Nos casos em que a pessoa que comunica a infracao revela a sua
identidade, a autoridade competente deve oferecer a essa pessoa a possibilidade
de verificar, retificar e concordar com a ata da reuniao, assinando-a.

- Protecdo das pessoas que trabalham ao abrigo de um contrato de trabalho

1. Os Estados-Membros devem instituir procedimentos para assegurar o intercambio efi-
caz de informacdes e a cooperacao entre as autoridades competentes e todas as outras
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autoridades relevantes envolvidas na protecao das pessoas que trabalham ao abrigo de
um contrato de trabalho e que comunicam a autoridade competente infracdes ao Regu-
lamento (UE) n°® 596/2014, ou que sejam acusadas dessas infracdes, contra retaliacoes,
discriminagao ou outros tipos de tratamento injusto resultantes ou associados a referida
comunicacao de infracoes.

2. Os procedimentos previstos no n° 1 devem assegurar, pelo menos:

a) que as pessoas que comunicam as infragdes tém acesso a informagdes exaustivas
e a aconselhamento sobre as vias de recurso e os procedimentos disponiveis nos
termos do direito nacional para se protegerem contra um tratamento injusto,
nomeadamente sobre os procedimentos para solicitar uma compensacao pecu-
niaria;

b) que as pessoas que comunicam as infragdes tém acesso a uma assisténcia eficaz
por parte das autoridades competentes perante qualquer autoridade relevante
envolvida na sua protecdo contra um tratamento injusto, nomeadamente atra-
vés da certificacdo da condicao de denunciante das pessoas que comunicam as
infracées em litigios laborais.

- Procedimentos com vista a protecao dos dados pessoais

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes armazenam os
registos a que se refere o artigo 7° num sistema confidencial e seguro.

2. O acesso ao sistema a que se refere o n° 1 deve ser sujeito a restricdes que garantam que
os dados ai armazenados apenas estao disponiveis a pessoal da autoridade competente que
tenha necessidade de aceder a esses dados para o exercicio das suas funcdes profissionais.

AFiRNL - Transmissdo de dados no interior e para o exterior da autoridade competente

1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes dispdem de pro-
cedimentos adequados para a transmissao dos dados pessoais das pessoas que comunicam
as infracdes e das pessoas acusadas, tanto no interior como para o exterior das autoridades
competentes.

2. Os Estados-Membros devem assegurar que a transmissao de dados relacionados com uma
comunicacao de uma infracao no interior ou para o exterior das autoridades competentes
nao revela, direta ou indiretamente, a identidade da pessoa que comunica a infracao ou
da pessoa acusada, nem contém outra referéncia a circunstancias que permitam deduzir
as suas identidades, a menos que essa transmissao esteja em conformidade com o regime
de confidencialidade previsto no artigo 5°, n° 1, alinea d).

YT EEE - Procedimentos com vista a protecao das pessoas acusadas

1. Quando a identidade das pessoas acusadas nao é conhecida do publico, o Estado-Membro
envolvido deve assegurar que a sua identidade é protegida pelo menos do mesmo modo
que a das pessoas que estao sob investigacao da autoridade competente.

2. Os procedimentos previstos no artigo 9° sdo também aplicaveis no que diz respeito a
protecdo da identidade das pessoas acusadas.

NG PREPA - Reanalise dos procedimentos pelas autoridades competentes

Os Estados-Membros devem assegurar que as suas autoridades competentes reanalisam
os respetivos procedimentos com vista a rececao de comunicagdes de infragdes e ao seu
seguimento regularmente e, pelo menos, de dois em dois anos. Ao efetuarem essa reanalise,
as autoridades competentes devem ter em consideracao a sua experiéncia e a de outras
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autoridades competentes e adaptar os procedimentos em conformidade e em consonancia
com a evolucao do mercado e tecnologica.

CAPITULO 11l - DISPOSICOES FINAIS
- Transposicao
Os Estados-Membros adotam e publicam, o mais tardar até 3 de julho de 2016, as dispo-
sicoes legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento

a presente diretiva. Os Estados-Membros comunicam imediatamente a Comisséo o texto
dessas disposicoes.

Os Estados-Membros aplicam aquelas disposicoes a partir de 3 de julho de 2016.

As disposices adotadas pelos Estados-Membros devem fazer referéncia a presente diretiva
ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicagao oficial. As modalidades
dessa referéncia sao estabelecidas pelos Estados-Membros.

- Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicagéo no Jornal
Oficial da Uniao Europeia.

- Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sao os Estados-Membros.
Feito em Bruxelas, em 17 de dezembro de 2015.

Pela Comissao

O Presidente

Jean-Claude JUNCKER

(1) JOL173 de 12.6.2014, p. 1.
(2) JO L 281 de 23.11.1995, p. 31.



