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REGULAMENTO (UE) N.2 596/2014 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 Comissdo

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo
114.9,

Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia,

Ap0ds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu?,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu?,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario?,

Considerando o seguinte:

(1) Um verdadeiro mercado interno para os servicos financeiros é fundamental para o
crescimento econdmico e a criacdo de emprego na Unido.

(2) Um mercado financeiro eficiente, integrado e transparente exige a integridade do mercado.
O bom funcionamento dos mercados de valores mobilidrios e a confianca do publico nesses
mercados sdo uma condicdo 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.

(3) A Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho* 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 mudancgas significativas no panorama
financeiro, hd agora que substituir essa diretiva, a fim de garantir que se mantém a par dessas
evolugdes. Um novo instrumento legislativo é igualmente necessario para garantir a
uniformidade das regras e a clareza dos conceitos fundamentais, e um conjunto Unico de regras,
em conformidade com as conclusdes do relatério de 25 de fevereiro de 2009 do Grupo de Alto
Nivel sobre a Supervisdo Financeira na UE, presidido por Jacques de Larosiere («Grupo de
Larosiere»).

1)J0C161de7.6.2012, p. 3.

2)0C181de21.6.2012, p. 64.

3 Posi¢do do Parlamento Europeu de 10 de setembro de 2013 (ainda ndo publicada no Jornal Oficial) e decisdo do
Conselho de 14 de abril de 2014.

4 Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de informagao

privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de mercado) (JO L 96 de 12.4.2003, p. 16).
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(4) E necessario estabelecer um quadro mais uniforme e mais sélido, a fim de preservar a
integridade do mercado, evitar a possibilidade de arbitragem regulatéria e assegurar a
responsabilizacdo no caso de tentativa de manipulacdo, bem como assegurar aos participantes
no mercado mais seguranca juridica e menos complexidade regulamentar. Este regulamento visa
contribuir de forma determinante para o bom funcionamento do mercado interno, pelo que deve
basear-se no artigo 114.2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE),
conforme interpretado de forma constante na jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido
Europeia.

(5) Para eliminar os obstaculos que ainda subsistem ao comércio e as distor¢des significativas da
concorréncia que decorrem das divergéncias entre legislacdes 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 interpretacdo mais
uniforme do quadro juridico da Unido em matéria de abuso de mercado que defina mais
claramente as regras aplicaveis em todos os Estados-Membros. A introdugdo de exigéncias em
matéria de abuso de mercado sob forma de um regulamento garantira a aplicacdo direta das
mesmas. Desta forma, garantir-se-do condicGes uniformes, evitando os requisitos nacionais
divergentes que resultam da transposicdo de uma diretiva. O presente regulamento implicard
gue todas as pessoas respeitem as mesmas regras em toda a Unido. Um regulamento reduzird
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¢des da concorréncia.

(6) Na sua comunicagdo 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 administrativos, 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 disposicdes da Diretiva 2003/6/CE impdem
encargos administrativos aos emitentes, sobretudo aqueles cujos instrumentos financeiros sdo
admitidos a negociacdo em mercados de PME em crescimento, encargos esses que devem ser
reduzidos.

(7) O abuso de mercado é o conceito que abrange condutas ilicitas nos mercados financeiros e,
para efeitos do presente regulamento, deve ser entendido como consistindo no abuso de
informacdo privilegiada, na transmissdo ilicita de informacdo privilegiada e na manipulagdo de
mercado. Estas condutas impedem uma transparéncia plena e adequada do mercado,
indispensavel as operacbes de todos os agentes econémicos num mercado financeiro integrado.

(8) O ambito da Diretiva 2003/6/CE centrava-se em instrumentos financeiros admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado ou para os quais tenha sido efetuado um pedido de
admissdo a negociacdo nesses mercados. No entanto, nos ultimos anos, os instrumentos
financeiros tém vindo a ser cada vez mais negociados em sistemas de negociacdo multilateral
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(MTF). Existem igualmente instrumentos financeiros que sdo negociados apenas noutros tipos de
sistemas de negociacdo 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 acdo 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 proibicdo
do abuso de mercado também se aplica quando tenha sido efetuado um pedido de admissdo a
negociacdo nesses mercados. Por conseguinte, o ambito do presente regulamento devera incluir
instrumentos financeiros em relagdo aos quais tenha sido efetuado um pedido de admissdo a
negociacdo num MTF. Desta forma, sera possivel melhorar a protecdo dos investidores, preservar
a integridade dos mercados e garantir a proibicdo clara de abuso de mercado desses
instrumentos.

(9) Para efeitos de transparéncia, os operadores de um mercado regulamentado, MTF ou OTF,
deverdo notificar sem demora a autoridade competente os pormenores dos seus instrumentos
financeiros que admitiram a negociacdo, para os quais tenha sido efetuado um pedido de
admissdo a negociacdo ou que foram negociados na sua plataforma de negociacdo. Deve efetuar-
se igualmente uma segunda notificacdo quando o instrumento deixa de ser admitido a
negociacdo. Essas obrigacdes também se aplicam aos instrumentos financeiros para os quais
tenha sido efetuado um pedido de admissdo a negociacdo numa plataforma de negociacdo e aos
instrumentos financeiros que tenham sido admitidos a negociacdo antes da entrada em vigor do
presente regulamento. Estas notificacdes deverdo ser comunicadas a Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios 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 ndo incluidos na lista publicada pela ESMA.

(10) E possivel que determinados instrumentos financeiros que n3o sejam negociados numa
plataforma de negociagdo 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 negociacdo ou cuja negociacdo tenha efeitos no preco ou valor
de outros instrumentos financeiros negociados numa plataforma de negociacdo. Os exemplos em
gue tais instrumentos podem ser utilizados para abuso de mercado incluem a informacao
privilegiada sobre uma acdo ou obrigacdo, que pode ser utilizada para comprar um derivado
dessa a¢do ou obrigacdo ou um indice cujo valor dependa dessa a¢do ou obrigagdo. 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
instrumento financeiro negociado numa plataforma de negociagdo. Um outro exemplo é a
emissdo planeada de novos valores mobilidrios que ndo se encontrem, de outro modo,
abrangidos pelo presente regulamento mas cuja negociacdo pode afetar o preco ou valor dos
valores mobilidrios ja negociados que se encontram abrangidos pelo presente regulamento. O
presente regulamento prevé também a possibilidade de o preco ou valor do instrumento
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negociado na plataforma de negociacdo 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 negociacdo de valores mobilidrios ou instrumentos associados para a estabilizacdo dos
valores mobilidrios ou as operagdes sobre acbes proprias efetuadas no ambito de programas de
«recompra» podem justificar-se por razées econdmicas e deverdo, por conseguinte, ficar isentas,
sob certas circunstancias, das interdi¢cdes relativas ao, desde que as operacdes sejam efetuadas
com a transparéncia necessaria, sendo divulgada a informacdo pertinente relativa ao programa
de estabilizacdo ou de «recompra».

(12) As operacdes sobre acdes proprias efetuadas no ambito de programas de recompra, bem
como as medidas de estabilizacdo de um instrumento financeiro, que ndo beneficiariam das
isencdes previstas no presente regulamento, ndo deverdo ser consideradas, por si so, abuso de
mercado.

(13) A execugdo das politicas monetaria, cambial e de gestdo 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,
ndo deverd ser restringida, desde que seja efetuada no interesse publico e unicamente na
prossecucdo dessas politicas. As operacles 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 instituicao financeira internacional criada por dois
ou mais Estados-Membros também ndo deverdo ser restringidas na mobilizacdo de
financiamento e na prestacdo de assisténcia financeira em beneficio dos seus membros. Esta
exclusdo do ambito de aplicacdo do presente regulamento pode, nos termos do presente
regulamento, ser alargada a determinados organismos publicos responsaveis pela gestdo da
divida publica ou que participem nessa gestdo e dos bancos centrais de paises terceiros.
Simultaneamente, estas derrogac8es em relagao as politicas monetaria, cambial e de gestdo da
divida publica ndo deverdo alargar-se aos casos em que esses organismos publicos realizem
operacdes, coloquem ordens ou pratiquem condutas que ndo se destinem a prossecucdo dessas
politicas ou quando pessoas que trabalhem para esses organismos realizem operagdes, coloquem
ordens ou pratiquem condutas por conta prépria.

(14) Os investidores razodveis baseiam as suas decisGes de investimento nas informacdes
colocadas a sua disposicdo, isto é, informacdes disponiveis ex ante. Por conseguinte, a questdo
de saber se um investidor razoavel, ao tomar a sua decisdo de investimento é suscetivel de ter
em conta uma dada informacado, devera ser apreciada com base na informacdo disponivel ex
ante. Esta avaliacdo deve ter em conta o impacto previsivel das informacdes, a luz do conjunto
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das atividades do emitente com elas relacionadas, a fiabilidade da fonte de informacdo e
guaisquer 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 informacdo ex post pode ser utilizada para verificar a presuncdo de que os pregos sao
sensiveis a informacdo ex ante, mas nado deverd, ser utilizadas contra pessoas que tenham
extraido conclusdes razodveis das informacdes ex ante colocadas a sua disposicao.

(16) Quando a informacdo privilegiada diz respeito a um processo que ocorre por etapas, cada
etapa do processo, bem como o processo no seu conjunto, pode constituir informacdo
privilegiada. Um passo intermédio num processo continuado no tempo pode constituir, por si so,
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 apreciacao global dos
elementos ja existentes. No entanto, este conceito ndo devera ser interpretado no sentido de
gue o alcance do efeito desse conjunto de circunstancias ou desse acontecimento nos precos dos
instrumentos financeiros em causa deve ser tomado em consideracdo. Um passo intermédio
pode constituir informacao privilegiada se, por si s6, cumprir os critérios previstos no presente
regulamento para a informacdo privilegiada.

(17) A informacdo 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 negociacGes de um contrato, as condi¢Bes contratuais acordadas a titulo
provisério no ambito das negociacdes, a possibilidade de colocagdo de instrumentos financeiros,
as condi¢cBes nas quais os instrumentos financeiros serdo comercializados, as condicdes
provisdrias de colocacdo de instrumentos financeiros ou a consideracdo da inclusdo de um
instrumento financeiro num indice importante ou a supressdo 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 definicdo de informacdo
privilegiada, isto é, o carater preciso dessa informacdo 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 emissdo. No que diz respeito
aos derivados que sdo produtos energéticos grossistas, deve considerar-se como informacao
privilegiada, em particular, a informacao cuja divulgacdo é exigida ao abrigo do Regulamento (UE)
n.21227/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho®.

5 Regulamento (UE) n.2 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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(19) O presente regulamento ndo se destina a proibir discussGes de natureza genérica sobre a
evolucdo das empresas e dos mercados entre os acionistas e a direcdo relativamente a um
emitente. Essas relagdes sdo fundamentais para o funcionamento eficaz dos mercados e nao
deverdo ser proibidas pelo presente regulamento.

(20) Os mercados a vista e os mercados de derivados relacionados estdo extraordinariamente
interligados e globalizados, o que leva a que o abuso de mercado se possa verificar ndo soé entre
mercados como também a nivel transfronteirico, conduzindo a riscos sistémicos significativos. Tal
é aplicavel ao abuso de informacao privilegiada e a manipulacdo de mercado. Em particular, a
informacdo privilegiada no mercado a vista pode, beneficiar uma pessoa que negoceie num
mercado financeiro. Informacdo privilegiada no que diz respeito a um instrumento derivado
relativo a mercadorias devera ser definida como informagdo que corresponde a definicdo geral
de informacao privilegiada relativamente aos mercados financeiros e que deve ser divulgada nos
termos das disposicdes 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 notdveis destas regras incluem o Regulamento (UE) n.2
1227/2011 para o mercado da energia e a Iniciativa Conjunta sobre a Base de Dados (JODI) para
o petrodleo. Esta informacdo pode servir de base as decisdes dos participantes no mercado sobre
a transacdo de derivados relativos a mercadorias ou contratos de mercadorias a vista e, por
conseguinte, devera constituir informacao privilegiada que deve ser divulgada, se for iddnea para
influenciar de maneira sensivel os precos desses derivados ou contratos de mercadorias a vista.
Além disso, as estratégias de manipulacdo podem também alargar-se aos mercados a vista e
mercados de derivados. A negociacdo de instrumentos financeiros, 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 financeiros relacionados. A proibicdo de manipulagdo de mercado devera abranger
estas interligacGes. No entanto, ndo é adequado nem vidvel alargar o ambito do presente
regulamento a condutas que ndo digam respeito a instrumentos financeiros, tais como a
negociacdo 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
consideracdo as caracteristicas especificas das definicbes do Regulamento (UE) n.2 1227/2011 ao
aplicarem aos instrumentos financeiros relacionados com produtos energéticos grossistas as
definicdes de informacdo privilegiada, abuso de informacdo privilegiada e manipulacdo de
mercado nos termos do presente regulamento.

(21) Nos termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®, a Comiss3o, os
Estados-Membros e outros organismos designados oficialmente sdo responsaveis,
designadamente, pela emissdo técnica de licengas de emissdo, pela sua atribuicdo gratuita a

6 Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de outubro de 2003, relativa a criagdo de um
regime de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade e que altera a Diretiva
96/61/CE do Conselho (JO L 275 de 25.10.2003, p. 32).
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setores industriais elegiveis e a novos operadores e, mais geralmente, pela elaboragdo e execucao
do quadro da Unido em matéria de politica climatica, que estd subjacente ao fornecimento de
licencas de emissdo 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 funcdes,
esses organismos publicos podem, nomeadamente, ter acesso a informacdo idénea para
influenciar de maneira sensivel os precos, confidencial e que, nos termos da Diretiva 2003/87/CE,
necessitar de executar determinadas operacGes de mercado relativas a licencas de emissdo. Uma
vez que, no quadro da revisdo da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho’, as
licencas de emissdo foram classificadas como instrumentos financeiros, estes instrumentos serdo
igualmente abrangidos pelo ambito do presente regulamento.

A fim de preservar a capacidade da Comissdo, 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 prossecucdo dessa politica e respeitantes as licencas de emissao, deverdo estar
isentos da aplicacdo do presente regulamento. Esta isencdo ndo deverd ter um impacto negativo
na transparéncia global do mercado, visto que esses organismos publicos tém a obrigacdo legal
de operar por forma a assegurar que sao divulgadas todas as novas decisGes, evolucdes e
informacdes idoneas para influenciar de maneira sensivel os precos sdo divulgadas e o acesso as
mesmas se processa de modo ordenado, equitativo e ndo discriminatério. Além disso, a Diretiva
2003/87/CE e as medidas de execugdo adotadas nos termos desta preveem salvaguardas que
garantem a divulgacdo equitativa e ndo discriminatdria de informacdo especifica na posse de
autoridades publicas suscetivel de influenciar de maneira sensivel os precos. Simultaneamente,
a isencdo para os organismos publicos que agem na prossecucdo da politica climatica da Unido
ndo deverd alargar-se aos casos em que esses organismos publicos pratiquem uma conduta ou
operacdes que ndo se destinem a prossecucdo dessa politica ou quando pessoas que trabalhem
para esses organismos pratiguem uma conduta ou operagdes por conta propria.

(22) Nos termos do artigo 43.2 do TFUE ou para a execucdo de acordos internacionais concluidos
ao abrigo do TFUE, a Comissdo, os Estados-Membros e outros organismos designados
oficialmente sdo responsaveis, nomeadamente, pela prossecucdo da Politica Agricola Comum
(PAC) e pela Politica Comum das Pescas (PCP) da Unido. No exercicio dos seus deveres, esses
organismos publicos empreendem atividades e tomam medidas visando a gestdo dos mercados
agricolas e das pescas, incluindo a intervencdo publica, a imposicdo de direitos de importacdo
adicionais ou a suspensdo destes direitos. A luz do ambito do presente regulamento, no qual
algumas disposicBes se aplicam aos contratos de mercadorias a vista que tém ou sdo 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 sdo idoneos para ter efeito em contratos
de mercadorias a vista, é necessario garantir que a atividade dos Estados-Membros, da Comissao

7 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho (JO L 145 de 30.4.2004, p. 1).
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e de outros organismos designados oficialmente para a prossecucdo da PAC e da PCP da Unido
ndo seja restringida.

A fim de preservar a capacidade da Comissdo, dos Estados-Membros e de outros organismos
designados oficialmente para desenvolver e executar a PAC e a PCP, as suas atividades, desde
gue sejam empreendidas no interesse publico e apenas na prossecucdo dessas politicas, deverdo
estar isentas da aplicacdo do presente regulamento. Esta isencdo ndo deverd ter um impacto
negativo na transparéncia global do mercado, visto que esses organismos publicos tém a
obrigacdo legal de operar por forma a assegurar que todas as novas decisdes, evolucbes e
informacdes suscetiveis de influenciar de maneira sensivel os precos sdo divulgadas e o0 acesso as
mesmas se processa de modo ordenado, equitativo e ndo discriminatdrio. Simultaneamente, a
isencdo para os organismos publicos que agem na prossecucdo da PAC e da PCP ndo devera
alargar-se aos casos em que esses organismos publicos pratiquem uma conduta ou realizem
operagdes, que ndo 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 informacédo privilegiada consiste na obtencdo de
um beneficio indevido a partir de informacdo privilegiada em detrimento de terceiros que
desconhecem tal informacdo e, por conseguinte, na fragilizacdo da integridade dos mercados
financeiros e da confianca dos investidores. Assim, a proibicdo do abuso de informacdo
privilegiada deverd aplicar-se quando a pessoa que dispde de informacdo privilegiada retira um
beneficio indevido da vantagem obtida com essa informacdo, realizando com base na mesma
operacdes no mercado de aquisicdo ou alienacdo, cancelamento ou alteracdo, 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 informacdo diga respeito. A utilizacdo de informacao
privilegiada pode também consistir na negociacdo de licencas de emissdo e dos seus derivados e
em licitar nos leilGes de licencas de emissdo ou outros produtos leiloados que neles se baseiem,
realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.2 1031/2010 da Comiss3o®.

(24) Quando uma pessoa coletiva ou singular que dispde de informacdo 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 informacao diga respeito, presume-se que
essa pessoa «utilizou essa informacgao». Esta presunc¢do ndo prejudica os direitos de defesa. A
questdo de saber se uma pessoa infringiu a proibicdo do abuso de informacdo privilegiada ou
tentou cometer abuso de informacdo privilegiada deverd ser analisada a luz do objetivo do
presente regulamento, que consiste em proteger a integridade do mercado financeiro e reforgar
a confianca dos investidores, baseada, por seu lado, na garantia de que os investidores se
encontram em pé de igualdade e protegidos da utilizacdo ilicita de informacéo privilegiada.

8 Regulamento (UE) n.2 1031/2010 da Comissdo, de 12 de novembro de 2010, relativo ao calendario, administragdo
e outros aspetos dos leildes de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa, nos termos da Diretiva 2003/87/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagdo de um regime de comércio de licengas de emissdo de gases
com efeito de estufa na Comunidade (JO L 302 de 18.11.2010, p. 1).
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(25) N&o se considera que as ordens colocadas antes de uma pessoa dispor de informacdo
privilegiada constituam abuso de informacao privilegiada. No entanto, quando uma pessoa passa
a dispor de informacao privilegiada, devera presumir-se que qualquer alteracdo subsequente que
ligue essa informacdo a ordens colocadas antes de a pessoa dispor de tal informacao, incluindo o
cancelamento ou a alteracdo de uma ordem, ou uma tentativa de cancelar ou alterar uma ordem,
constitui abuso de informacdo privilegiada. Esta presuncdo poderd, contudo, ser ilidida se a
pessoa demonstrar que ndo utilizou a informacdo privilegiada na execucao da operacao.

(26) A utilizacdo de informacdo privilegiada pode consistir na aquisicdo ou alienacdo de um
instrumento financeiro, ou de um produto leiloado com base em licencas de emissdo, ou no
cancelamento ou alteracdo 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 informacdo é informacao 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 deverad ser interpretado em conformidade com as medidas
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 conversdo desses direitos) quando a sociedade for alvo de oferta publica de aquisicdo ou de
outra proposta de alteracdo do seu controlo. Em especial, o presente regulamento deverd ser
interpretado em conformidade com as leis, os regulamentos e as disposicdes administrativas
adotadas no que respeita as ofertas publicas de aquisicdo, operacGes de fusdo e outras
transacdes que afetam a propriedade ou o controlo das empresas, que sdo reguladas pelas
autoridades de supervisdo designadas pelos Estados-Membros, nos termos do artigo 4.9 da
Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho®.

(28) Os estudos e as estimativas baseados em dados do dominio publico ndo deverdo, por si so,
ser considerados informacdo privilegiada e o mero facto de uma operacdo ser efetuada com base
nesses estudos ou estimativas ndo devera ser considerado, por si so, utilizacdo de informacdo
privilegiada. Esta informacdo pode constituir contudo informacdo privilegiada, por exemplo,
guando a publicacdo ou distribuicdo da informacdo é regularmente esperada pelo mercado e
contribui para o processo de formacdo dos precos dos instrumentos financeiros, ou quando a
informacdo faculta opiniGes de um comentador ou de uma instituicdo do mercado reconhecidos
que podem influenciar os precos dos instrumentos financeiros com ela relacionados. Os
participantes no mercado devem, por conseguinte, considerar em que medida a informacdo é
confidencial e o efeito possivel nos instrumentos financeiros negociados antes da sua publicacdo

9 Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de
aquisicdo (JO L 142 de 30.4.2004, p. 12).
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ou distribuicdo 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 sdo legitimas,
nomeadamente quando ndo exista qualquer efeito de abuso de mercado, 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 informacdo
privilegiada se limitarem a cancelar ou alterar devidamente uma ordem, ndo deverd ser
considerado, por si so, utilizacdo de informacao privilegiada. No entanto, a protecdo prevista no
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 informacdo
privilegiada, ndo abrange a atividades claramente proibidas ao abrigo do presente regulamento,
incluindo, por exemplo, a pratica comummente designada «front-running». A situacdo em que
pessoas coletivas tomaram todas as medidas razodveis 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 ndo deverd ser considerado uso de informacdo 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 informacdo privilegiada relativa a outra sociedade e de a utilizar no
contexto de uma oferta publica de aquisicdo com o objetivo de obter o controlo dessa sociedade
ou propor uma fusdo com essa sociedade ndo deverd ser considerado, por si s, abuso de
informacdo privilegiada.

(31) Uma vez que a aquisicdo ou alienagdo de instrumentos financeiros implica, necessariamente,
uma decisdo prévia de aquisicdo ou alienacdo pela pessoa que procede a qualguer uma dessas
operacdes, o mero facto de efetuar essa aquisicdo ou alienacdo ndo deverd ser considerado, por
siso, utilizacdo de informacao privilegiada. Atuar com base em planos e estratégias de negociagao
proprios ndo devera ser considerado como utilizacdo de informacdo privilegiada. No entanto,
nenhuma destas pessoas coletivas ou singulares deverd ser protegida devido a sua atividade
profissional; s6 deverdo ser protegidas se atuarem de forma idénea e competente, cumprindo
tanto os padr&es esperados da sua profissdo como os do presente regulamento, designadamente
aintegridade do mercado e a protecdo dos investidores. Também se pode considerar que ocorreu
uma violacdo se a autoridade competente demonstrar que existiu uma razao ilegitima subjacente
as operacdes, as ordens ou condutas, ou que a pessoa utilizou informacao privilegiada.

(32) As sondagens de mercado sdo interagBes entre um vendedor de instrumentos financeiros e
um ou mais investidores potenciais, antes do anuncio de uma operacdo, a fim de avaliar o
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interesse de investidores potenciais numa possivel operacdo e a fixacdo do seu preco, volume e
estruturacdo. As sondagens de mercado poderdao implicar uma oferta inicial ou secundaria de
valores mobilidrios relevantes e sdo distintas da sua negociagdo normal. Constituem um
instrumento precioso para avaliar a opinido dos investidores potenciais, reforcar o didlogo com
0s acionistas, garantir que as transacdes 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 confianca 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 ndo deverdo ser consideradas, por si s, abuso de mercado.

(33) Exemplos de sondagens de mercado incluem situagdes: em que o intermediario financeiro
iniciou discussdes com um emitente sobre uma operacdo potencial e se decidiu avaliar o interesse
do investidor potencial a fim de determinar as condi¢des que constituirdo a operacdo; em que
um emitente anuncia uma emissao de divida ou aumento de capital adicional e investidores
importantes sdo contactados por um o intermediario financeiro e recebem toda a informacdo
relativa a transacdo para a obtencdo de um compromisso financeiro de participacdo na operacao;
em gue o intermediario financeiro procura alienar um grande volume de valores mobilidrios em
nome de um investidor e procura avaliar o interesse potencial destes titulos junto de outros
investidores potenciais.

(34) A realizacdo de sondagens de mercado pode exigir a transmissdo de informacéo privilegiada
a investidores potenciais. Em geral, sé existe potencial para beneficiar financeiramente da
negociacdo com base em informacdo 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 discussdes, é possivel que a informacdo privilegiada seja divulgada ao investidor potencial
no decurso da sondagem de mercado depois de um instrumento financeiro ter sido admitido a
negociagdo num mercado regulamentado ou negociado num MTF ou OTF. Antes de efetuar uma
sondagem de mercado, o participante no mercado que divulga a informacdo devera avaliar se
essa sondagem de mercado implicard a transmissdo de informacéo privilegiada.

(35) A informacdo privilegiada devera ser considerada como divulgada legitimamente se for
transmitida no decurso normal do exercicio da atividade, profissdo ou funcdo de uma pessoa.
Quando uma sondagem de mercado implica a transmissao de informacdo privilegiada, deverd
considerar-se que o participante no mercado que transmite a informacdo agiu no decurso normal
da sua atividade, profissdo ou funcdo quando, no momento de efetuar a transmissado, informa e
recebe o consentimento da pessoa a quem é efetuada a transmissdo no sentido de que esta pode
vir a receber informacdo privilegiada; que fica impedido pelas disposicbes do presente
regulamento de negociar ou agir com base nessa informacao; que devem ser tomadas medidas
razodveis para proteger a confidencialidade permanente da informacdo; que deve comunicar ao
participante no mercado que faz a transmissdo da informacéo as identidades de todas as pessoas
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singulares e coletivas a quem a informacdo é transmitida no decurso da elaboracdo de uma
resposta a sondagem de mercado. O participante no mercado que transmite a informacao deverd
igualmente cumprir as obrigacdes, a definir pormenorizadamente nas normas técnicas de
regulamentacdo, relativas a manutencdo de registos da informacdo transmitida. Ndo se devera
presumir que os participantes no mercado que ndo cumprirem as disposicdes pormenorizadas
do presente regulamento, ao efetuarem uma sondagem de mercado, transmitiram ilicitamente
informacdo privilegiada, mas, n nesse caso, ndo deverdo poder beneficiar da isen¢do concedida
aqueles que cumpriram essas disposicdes. A questdo de saber se violaram a proibicdo de
transmissao ilicita de informacdo privilegiada devera ser analisada a luz de todas as disposicdes
pertinentes do presente regulamento e todos os participantes no mercado que transmitam as
informacdes deverdo ser obrigados a registar por escrito, antes de efetuarem uma sondagem de
mercado, se esta sondagem de mercado implicard a transmissdo de informacao privilegiada.

(36) Por seu lado, os investidores potenciais que sejam o objeto de uma sondagem de mercado
deverdo ponderar se a informacdo que lhes é transmitida constitui informacao privilegiada, o que
os impede de negociar com base nela ou de transmitir essa informacdo a outrem. Os investidores
potenciais permanecem sujeitos as regras relativas ao abuso de informacdo privilegiada e a
transmissao ilicita de informacdo privilegiada, conforme previstas no presente regulamento. A
fim de apoiar os investidores potenciais nas suas ponderacdes e no que respeita as diligéncias
gue deverdo adotar para ndo violarem o presente regulamento, a ESMA deverd elaborar
orientacdes.

(37) O Regulamento (UE) n.2 1031/2010 contempla dois regimes paralelos de abuso de mercado
em matéria de leilGes de licencas de emissdo. No entanto, em virtude da classificacdo das licencas
de emissdo como instrumentos financeiros, o presente regulamento deverd constituir um
conjunto Unico de regras para as medidas em matéria de abuso de mercado aplicdveis aos
mercados primario e secundario de licencas de emissdo na sua totalidade. O presente
regulamento devera também aplicar-se a condutas ou a operaces, incluindo licitacdes,
relacionadas com a venda em leildo, numa plataforma de leildes autorizada como mercado
regulado, de licencas de emissdo ou de outros produtos leiloados dai decorrentes, mesmo
guando os produtos leiloados ndo sdo instrumentos financeiros, em conformidade com o
Regulamento (UE) n.2 1031/2010.

(38) O presente regulamento deverd prever medidas relativas a manipulacdo de mercado que
possam ser adaptadas a novas formas de negociagdo ou novas estratégias suscetiveis de serem
abusivas. Para refletir o facto de a negociacdo dos instrumentos financeiros se basear cada vez
mais em procedimento automatizados, é aconselhavel que a definicdo de manipulacdo de
mercado apresente exemplos especificos de estratégias abusivas que podem ser realizadas por
meio de qualquer tipo de negociacdo disponivel, incluindo a negociacdo algoritmica e de alta
frequéncia. Os exemplos apresentados ndo pretendem ser exaustivos nem dar a entender que as
mesmas estratégias executadas de outras formas ndo seriam igualmente abusivas.
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(39) As proibicGes de abuso de mercado deverdo abranger também aquelas pessoas que agem
de forma concertada para cometer abuso de mercado. Exemplos incluem mas nao se limitam a
intermediarios financeiros que criem e recomendem uma estratégia de negociacdo concebida
para resultar em abuso de mercado, pessoas que encorajem uma pessoa na posse de informacado
privilegiada a divulgar ilicitamente essa informacgdo, pessoas que desenvolvam software em
colaboracdo com um participante no mercado a fim de facilitar o abuso de mercado.

(40) Para garantir a responsabilizacdo tanto da pessoa coletiva como de qualquer pessoa singular
gue participe no processo de decisdo da pessoa coletiva, € necessdrio reconhecer os diferentes
mecanismos juridicos nacionais dos Estados-Membros. Tal mecanismo devera relacionar-se
diretamente com os métodos de atribuicdo de responsabilidade no direito nacional.

(41) A fim de complementar a proibicdo de manipulacdo de mercado, o presente regulamento
deve abranger a proibicdo das tentativas de manipulacdo de mercado. Importa distinguir uma
tentativa de manipulacdo do mercado da conduta iddonea para resultar em manipulacdo de
mercado, visto que ambas as atividades sdo proibidas ao abrigo do presente regulamento. Tal
tentativa inclui mas ndo 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 negociacdo que ndo se
concretiza. Ha que proibir as tentativas de manipulacdo de mercado para que as autoridades
competentes possam impor sancdes por essas infracdes sob forma tentada.

(42) Sem prejuizo do objetivo do presente regulamento e das suas disposi¢cdes diretamente
aplicdveis, uma pessoa que realize operacBes ou coloque ordens que possam constituir
manipulagdo de mercado pode demonstrar que as suas razdes para realizar essas operagdes ou
colocar essas ordens de negociacdo eram legitimas e conformes com as praticas aceites no
mercado em questdo. Uma pratica de mercado aceite s6é pode ser determinada pela autoridade
competente responsavel pela supervisdo do abuso de mercado do mercado em questdo. Uma
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 violacdo se a autoridade
competente determinar que existiu uma razdo ilegitima subjacente as operacdes ou ordens de
negociagao.

(43) O presente regulamento deve também esclarecer que a manipulacdo de mercado ou a
tentativa de manipular o mercado de um instrumento financeiro podem consistir na utilizacdo de
instrumentos financeiros relacionados, tais como instrumentos derivados que sdo negociados
noutras plataformas de negociacdo ou num OTC.

(44) O prego de muitos instrumentos financeiros é determinado através de indices de referéncia.
A manipulacdo ou a tentativa de manipulacdo dos indices de referéncia, incluindo as taxas de juro
dos empréstimos interbancarios, podem ter um impacto grave sobre a confianca do mercado e
resultar em perdas significativas para os investidores ou em distor¢cBes da economia real. Por
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conseguinte, sdo necessarias disposicdes especificas em relacdo 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 manipulacdo dos indices de referéncia. Estas disposicdes
deverdo 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 proibicdo geral de
manipulacdo do mercado através da proibicdo da manipulagdo dos proprios indices de referéncia
e da transmissdo de quaisquer informacdes falsas ou enganosas, dados falsos ou enganosos ou
gualquer outra conduta que resulte numa manipulacdo do calculo de um indice de referéncia,
em gue esse célculo seja definido amplamente de modo a incluir a rececdo e a avaliacdo 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 opiniGes, no todo ou em parte. Estas regras sdo adicionais em relacdo ao
Regulamento (UE) n.2 1227/2011 que proibe o fornecimento deliberado de informacdes falsas as
empresas que fornecam avaliagdes de precos ou relatérios sobre o mercado grossista de energia
e, desse modo, induzam em erro os participantes no mercado que ajam com base nessas
avaliacdes de precos ou relatérios de mercado.

(45) Para garantir condicdes de mercado uniformes entre os sistemas e plataformas de
negociacdo abrangidos pelo presente regulamento, devera exigir-se a qualquer pessoa que opere
mercados regulamentados, MTF e OTF que estabeleca e mantenha dispositivos, sistemas e
procedimentos eficazes, destinados a prevenir e detetar praticas de manipulacdo de mercado e
de abuso de informacéo privilegiada.

(46) A manipulacdo ou a tentativa de manipulacdo de instrumentos financeiros pode também
consistir na colocag¢do de ordens que podem ndo ser executadas. Além disso, um instrumento
financeiro pode ser manipulado através de condutas que tenham lugar fora de uma plataforma
de negociacdo. As pessoas que facultam ou executam operacdes a titulo profissional devera ser
exigido que estabelecgam e mantenham em funcionamento dispositivos, sistemas e
procedimentos eficazes de detecdo e comunicacdo de operacgdes suspeitas. As mesmas também
deverdo comunicar ordens e operacdes suspeitas efetuadas fora de uma plataforma de
negociagao.

(47) A manipulacdo ou a tentativa de manipulacdo de instrumentos financeiros pode também
consistir na difusdo de informacg&es falsas ou enganosas. A difusdo de informagdes falsas ou
enganosas pode ter repercussdes significativas nos precos dos instrumentos financeiros num
periodo de tempo relativamente curto. Pode consistir na invencdo de informacdes
manifestamente falsas, mas também na omissdo deliberada de factos concretos, bem como na
comunicacdo, com conhecimento de causa, de informacGes de forma imprecisa. Esta forma de
manipulacdo de mercado é particularmente prejudicial para os investidores, porque os leva a
basear as suas decisdes de investimento em informagdes incorretas ou distorcidas. E igualmente
prejudicial para os emitentes, porque reduz a confianca nas informacdes disponiveis que Ihes
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dizem respeito. A falta de confianca no mercado pode, por seu turno, pdr 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 informacdo 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 informacgdo é falsa
ou enganosa e poder ser retificada pelo emitente ou pelos responsaveis pela sua difusdo. Por
isso, é 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
informacdes contrdrias as suas proprias opinides ou juizo, que saibam ou devam saber serem
falsas ou enganosas, em detrimento dos investidores e emitentes.

(48) Devido a utilizagdo redobrada de sitios web, blogues e redes sociais, é importante esclarecer
gue a difusdo de informacdes falsas ou enganosas através da Internet, nomeadamente em sitios
de redes sociais ou blogues ndo atribuiveis, devera ser considerada, para os fins do presente
regulamento, equivalente a uma acdo idéntica empreendida através de canais de comunicagdo
mais tradicionais.

(49) A divulgacdo ao publico da informacdo privilegiada por um emitente é fundamental para
evitar o abuso de informacao privilegiada e garantir que os investidores ndo sdo induzidos em
erro. Por conseguinte, devera exigir-se aos emitentes que informem o publico da informacdo
privilegiada assim que possivel. No entanto, esta obrigacdo pode, em circunstancias especiais,
prejudicar os interesses legitimos do emitente. Nessas circunstancias, devera permitir-se uma
divulgacdo diferida desde que o diferimento ndo seja suscetivel de induzir o publico em erro e o
emitente seja capaz de assegurar a confidencialidade dessa informacdo. O emitente de um
instrumento financeiro apenas estd sujeito a obrigacdo de divulgar informacdo privilegiada se
solicitou ou aprovou a admissdo do instrumento financeiro a negociacao.

(50) Para efeitos de aplicacdo dos requisitos relativos a divulgacdo ao publico de informacao
privilegiada e de deferimento dessa transmissdo ao publico, tal como previsto no presente
regulamento, os interesses legitimos podem, em especial, estar relacionados com as seguintes
situagBes, que ndo constituem uma enumeragdo exaustiva: a) NegociacGes em curso ou
elementos conexos, sempre que a divulgacdo publica possa afetar os resultados ou o curso
normal dessas negociaces. Em particular, no caso de a viabilidade financeira do emitente correr
um risco grave e iminente, mesmo que nao seja abrangida pela legislagdo pertinente em matéria
de insolvéncia, a divulgacdo publica de informacdo pode ser diferida durante um periodo limitado
para evitar que os interesses dos acionistas existentes e potenciais sejam seriamente afetados,
comprometendo a conclusdo de negocia¢des especificas destinadas a garantir a recuperacdo
financeira a longo prazo do emitente; b) DecisGes tomadas ou contratos celebrados pelo érgéo
de direcdo de um emitente, que necessitem da aprovacgdo de outro érgao social do emitente para
se tornarem eficazes, sempre que a organizagdo desse emitente exigir a separagdo entre esses
orgdos, desde que a divulgacdo publica da informacdo antes da sua aprovacdo, em simultdneo
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com o anuncio de que esta aprovacgdo permanece pendente, comprometa a correta apreensao
da informacdo pelo publico.

(51) Além disso, o dever de divulgar informacao privilegiada deve abranger os participantes do
mercado das licencas de emissdo. Para evitar expor o mercado a comunicac¢des que ndo sao Uteis
e também para manter a eficdcia em termos de custos da medida proposta, afigura-se necessario
limitar o impacto regulamentar desse requisito apenas aos operadores de comércio de licengas
de emissdo da UE em relacdo aos quais, em virtude da sua dimensdo e atividade, se afigura
razoavel esperar que possam ter um efeito significativo no preco das licencas de emissdo, nos
produtos leiloados baseados nestas ou nos instrumentos financeiros derivados com elas
relacionados e em licitar nos leiles nos termos do Regulamento (UE) n.2 1031/2010. A Comissdo
devera adotar medidas que estabelecam um limiar minimo para efeitos da aplicacdo desta
isencdo através de um ato delegado. A informacdo a divulgar deverd abranger as operacdes fisicas
da parte declarante e ndo os seus planos ou estratégias para o comércio de licengas 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 divulgacdo de informacao privilegiada equivalentes, nomeadamente em
aplicacdo do disposto no Regulamento (UE) n.2 1227/2011, a obrigac¢do de divulgar informacdo
privilegiada no que diz respeito as licencas de emissdo ndo deverad dar azo a duplicacdo de
divulgacdo de informacdes cujo conteudo seja essencialmente idéntico. No caso dos
participantes no mercado das licencas de emissdo com emissGes agregadas ou poténcia térmica
nominal no limiar estabelecido ou abaixo deste, visto que a informacdo sobre as suas operacées
fisicas é considerada imaterial para fins de divulgacdo, também se deverd considerar que ndo tem
um efeito significativo no preco das licencas de emissdo, dos produtos leiloados baseados nestas
ou nos pregos dos instrumentos financeiros derivados com elas relacionados. Estes participantes
no mercado de licengas de emissdo deverdo, ainda assim, ser abrangidos pela proibi¢do de abuso
de informacdo privilegiada relativamente a qualquer outra informacdo a que tenham acesso e
que seja informacdo privilegiada.

(52) A fim de proteger o interesse publico, preservar a estabilidade do sistema financeiro 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 informacdo privilegiada relativa a
instituices de crédito ou a instituicdes financeiras. Em especial, tal pode aplicar-se a informacao
relevante 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 divulgacdo da informacdo teria um impacto sistémico. Este
diferimento devera depender de o emitente obter o consentimento da autoridade competente
relevante e de ser evidente que o interesse publico e econdmico mais lato no diferimento da
divulgacdo é superior ao interesse do mercado em receber a informacdo 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, deverd
avaliar-se se a informagdao tem uma importancia sistémica e se o diferimento da divulgagao é do
interesse publico e devera ser efetuada pela autoridade competente, apds consulta, consoante
o caso, do banco central nacional, da autoridade macroprudencial ou de qualquer outra
autoridade nacional competente.

(54) A utilizacdo ou a tentativa de utilizacdo de informacdo privilegiada em transacGes comerciais,
guer por conta prépria quer por conta de terceiros, deverao ser claramente proibidas. A utilizacdo
de informacdo privilegiada pode também consistir no comércio de licencas de emissdo e seus
derivados e em licitar nos leilGes de licencas de emissdo ou outros produtos leiloados que neles
se baseiem realizados em conformidade com o Regulamento (UE) n.2 1031/2010 por pessoas que
sabem, ou deviam saber, que a informacdo que detém tem carater privilegiado. A informacdo
relativa aos planos e estratégias de negociacdo proprios do participante no mercado ndo devera
ser considerada informacdo privilegiada, embora a informacdo relativa aos planos e estratégias
de negociacdo de terceiros possa constituir informacdo privilegiada.

(55) O dever de divulgar informacéo privilegiada pode representar um encargo para as pequenas
e médias empresas, conforme definido na Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho®, cujos instrumentos financeiros s3o admitidos & negociacdo em mercados de PME em
crescimento, em virtude dos custos de verificagdo da informacdo em seu poder e do
aconselhamento juridico que terdo de obter para determinar se e quando essa informacdo deve
ser divulgada. Ndo obstante, a divulgacdo imediata de informacdo privilegiada é essencial para
garantir a confianca dos investidores nesses emitentes. Por conseguinte, a ESMA devera poder
publicar orientacGes que auxiliem os emitentes a cumprir as suas obrigacdes de divulgacdo de
informacdo privilegiada sem comprometer a protecao dos investidores.

(56) As listas de pessoas com acesso a informacdo privilegiada sdo 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 impdem encargos
administrativos desnecessdrios aos emitentes. Consequentemente, para reduzir esses custos, 0s
campos de dados que deverdo constar das listas de pessoas com acesso a informacao privilegiada
devem ser uniformes. E importante que as pessoas que s3o incluidas nas listas de pessoas com
acesso a informacéo privilegiada sejam informadas desse facto e das suas implicacdes nos termos
do presente regulamento e da Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho!!. O
dever de manter e atualizar constantemente as listas de pessoas com acesso a informacado
privilegiada imp&e encargos administrativos sobretudo aos emitentes nos mercados de PME em

10 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 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (ver pdgina 349 do presente
Jornal Oficial).

11 Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa as san¢des penais
aplicaveis ao abuso de mercado (diretiva abuso de mercado) (ver pdgina 179 do presente Jornal Oficial).
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crescimento. Visto que as autoridades competentes podem exercer um controlo efetivo do abuso
de mercado sem que tenham permanentemente a disposicdo as listas para esses emitentes, estes
deverdo ser isentos desta obrigacdo, a fim de reduzir os custos administrativos impostos pelo
presente regulamento. No entanto, esses emitentes deverdo apresentar uma lista de pessoas
com acesso a informacao privilegiada as autoridades competentes, quando tal lhes for solicitado.

(57) A elaboracdo, 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 um contrato de trabalho
qguer de outro regime, e que tém acesso a informacdo privilegiada relativa, direta ou
indiretamente, ao emitente, constitui uma medida Util para a protecdo da integridade do
mercado. Estas listas podem ser utilizadas pelos emitentes ou essas pessoas para controlar o fluxo
de informacdo privilegiada e, por conseguinte, ajudar a gerir as suas obrigacdes de
confidencialidade. 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
informacdo privilegiada e da data em que a obteve. O acesso a informacdo privilegiada
relacionada, direta ou indiretamente, com o emitente por pessoas incluidas nessas listas ndo
afeta as proibicdes estabelecidas no presente regulamento.

(58) Uma maior transparéncia das operagdes efetuadas pelas pessoas com responsabilidades 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 publicacdo dessas operacdes, pelo menos de forma individual, poderad também
constituir um elemento de informac3o precioso para os investidores. E necessario esclarecer que
a obrigacdo de publicar essas operacGes 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 alienagdo repentina e imprevista.
Sem a sua transmissdo, o mercado desconhece que existe a possibilidade acrescida, por exemplo,
de uma alteracdo futura significativa da titularidade de ac6es, do aumento na disponibilizacdo de
acGes no mercado ou da perda de direitos de voto nessa sociedade. Por este motivo, é exigida a
notificacdo ao abrigo do presente regulamento quando o penhor de valores mobilidrios se integra
numa operac¢do mais alargada em que o dirigente entrega os valores mobilidrios como garantia
para obter crédito de terceiros. Além disso, a transparéncia plena e adequada do mercado é um
requisito prévio para a confianca 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 operagdes 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 comunicacdes de que as autoridades competentes e o publico sdo
notificados, o presente regulamento devera prever limiares, abaixo dos quais as opera¢des ndo
devem ser objeto de notificacdo.

(59) A notificacao das operacdes efetuadas por pessoas com responsabilidades de gestdo, agindo
por sua conta ou por pessoas estreitamente relacionadas com aquelas, constitui ndo sé uma
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informacdo 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 proibicdes estabelecidas no presente regulamento.

(60) A notificacdo das operacBes deverd 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'?.

(61) As pessoas com responsabilidades de gestdo ndo estdo autorizadas a negociar antes do
anuncio de um relatério financeiro intercalar ou de um relatdrio 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 que justifiqguem uma autorizacdo negociacdo pelos emitentes a dirigentes. No entanto,
essa autorizacdo pelo emitente ndo afeta as proibicdes estabelecidas no presente regulamento.

(62) Um conjunto de sélidos instrumentos, competéncias e recursos a disposicdo da autoridade
competente de cada Estado-Membro garante a eficacia da supervisdo. Por conseguinte, o
presente regulamento prevé, em especial, um conjunto minimo de poderes de supervisdo e
investigacdo a atribuir as autoridades competentes dos Estados-Membros nos termos da
legislacdo nacional. Esses poderes deverdo 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 deverdo agir objetiva e
imparcialmente e permanecer independentes no seu processo de decisdo.

(63) Os agentes empresas do mercado e todos os agentes econdmicos deverdo também
contribuir para a integridade do mercado. Neste sentido, a designacdo de uma Unica autoridade
competente em matéria de abuso de mercado ndo exclui as rela¢cdes de cooperagcdo, 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 disposi¢des do
presente regulamento. Quando pessoas que elaboram ou divulgam recomendagles de
investimento ou outra informacdo que recomende ou sugira uma estratégia de investimento num
ou mais instrumentos financeiros também negoceiem por conta prépria nesses instrumentos, as
autoridades competentes deverdo poder, designadamente, solicitar ou exigir a essas pessoas
qualquer informacdo necessaria para determinar se as recomendacdes elaboradas ou divulgadas
por essas pessoas sao conformes ao presente regulamento.

(64) A fim de detetar casos de abuso de informacéo privilegiada e manipulacdo de mercado, é
necessario que as autoridades competentes possam ter, nos termos da legislacdo nacional, a

12 Diretiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de outubro de 1995, relativa a prote¢do das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo desses dados (JO L 281 de
23.11.1995, p. 31).
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capacidade de acesso as instalacdes de pessoas singulares e coletivas a fim de apreender
documentos. O acesso a essas instalacBes € particularmente necessario quando haja uma
suspeita razoavel da existéncia de documentos e outros dados relativos ao objeto da investigacdo
gue possam ser pertinentes para provar abuso de informacao privilegiada ou abuso de mercado.
Além disso, 0 acesso a essas instalacbes é necessario nos seguintes casos: a pessoa a quem foi
dirigido um pedido de informacdo ndo lhe da seguimento (total ou parcialmente); ou, existem
motivos razoaveis para crer que um pedido formulado ndo seria acatado ou que os documentos
ou a informacdo a que o pedido diz respeito seriam suprimidos, ilicitamente alterados ou
destruidos. Se for necessdria autorizacdo prévia da autoridade judicial do Estado-Membro em
causa, nos termos da legislacdo nacional, o acesso as instalaces devera ter lugar apds a obtencdo
dessa autorizacdo judicial prévia.

(65) As gravacOes de conversas telefénicas e os registos de trafego de dados existentes das
empresas de investimento, instituicdes de crédito e instituicdes financeiras que realizam e
documentam as execucOes de operacdes, bem como os registos de trafego de dados existentes
dos operadores de telecomunicac@es, constituem elementos de prova cruciais, por vezes Unicos,
para detetar e atestar a existéncia de abusos de informacdo privilegiada e de manipulacdo de
mercado. Os registos de trafego telefénico e de trafego de dados podem estabelecer a identidade
de uma pessoa responsavel pela difusdo de informacBes falsas ou enganosas, ou o
estabelecimento de contactos entre duas pessoas numa determinada altura ou a existéncia de
uma relacdo entre duas ou mais pessoas. Por conseguinte, as autoridades competentes deverdo
poder solicitar os registos existentes de conversas telefénicas, comunicacGes eletrénicas e
trafego de dados na posse de uma empresa de investimento, uma instituicdo de crédito ou uma
instituicdo financeira, nos termos da Diretiva 2014/65/UE. O acesso a registos telefénicos e de
dados é necessario para obter elementos de prova e indicios de um eventual abuso de informacao
privilegiada ou manipulacdo de mercado e, por conseguinte, para detetar e impor san¢ées por
abuso de mercado. A fim de introduzir condi¢cdes equitativas na Unido relativamente ao acesso
aos registos telefénicos e de trafego de dados existentes na posse de um operador de
telecomunicagdes ou as gravacdes de conversas telefdnicas e os registos de transmissdo de dados
existentes na posse de uma empresa de investimento, de uma instituicdo de crédito ou de uma
instituicdo 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 telecomunicacGes, desde que a legislacdo nacional o permita, e as gravacdes de conversas
telefénicas bem como os registos de trafego de dados existentes na posse de uma empresa de
investimento, nos casos em que haja motivos razodveis para suspeitar que esses registos
relacionados com o objeto da inspecdo ou investigacdo podem ser relevantes para fazer prova
de abuso de informacédo privilegiada ou de manipulacdo de mercado em violagdo do disposto no
presente regulamento. O acesso aos registos de trafego telefénico e de trafego de dados na posse
de um operador de telecomunicacGes ndo abrange o acesso ao conteldo de comunicacdes de
voz por telefone.
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(66) Embora o presente regulamento especifique um conjunto minimo de poderes que deverdo
ser atribuidos as autoridades competentes, estes poderes devem ser exercidos no quadro de um
sistema completo de legislacdo 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
comunicacgdes, os Estados-Membros deverdo instituir salvaguardas apropriadas e eficazes contra
qualquer abuso, por exemplo, se for caso disso, exigir a obtencdo de autorizacdo prévia das
autoridades judiciais do Estado-Membro em causa. Os Estados-Membros deverdao admitir a
possibilidade de as autoridades competentes exercerem esses poderes intrusivos na medida do
necessario para a investigacdo adequada de casos graves em que ndo existam meios equivalentes
para atingir eficazmente o 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 informacdes com outras autoridades competentes e reguladoras, bem como com a
ESMA, sobretudo no ambito de atividades de investigacdo. Quando uma autoridade competente
estiver convencida 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 investigacdo se uma das autoridades competentes envolvidas
assim o solicitar.

(68) E necessério que as autoridades competentes disponham dos instrumentos necessarios para
a supervisdo 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 detecdo da manipulagdo de
mercado a nivel transfronteirico.

(69) A fim de garantir as trocas de informacdo e a cooperagdo com as autoridades de paises
terceiros para efeitos da aplicacdo eficaz do presente regulamento, as autoridades competentes
deverdo celebrar convénios de cooperacdo com as autoridades homdlogas 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.2 45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho®3.

(70) Um quadro prudencial e de conduta sélido deverd assentar em regimes de supervisdo,
investigacdo e sancionatorios eficazes. Para o efeito, as autoridades de supervisdo deverdo estar
dotadas dos poderes suficientes para agir, e deverdo igualmente poder contar com regimes
sancionatoérios uniformes, solidos e dissuasivos contra todos os tipos de irregularidades

13 Regulamento (CE) n.2 45/2001 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de dezembro de 2000, relativo a
protecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas instituicdes e pelos érgaos
comunitarios e a livre circulagdo desses dados (JO L 8 de 12.1.2001, p. 1).
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financeiras, e san¢des deverdo ser executadas de forma eficaz. Todavia, no entender do Grupo
de Larosiere, ndao se dispSe atualmente de nenhum destes elementos. A comunicacdo da
Comissdo, de 8 de dezembro de 2010, intitulada «Reforcar o regime de sanc¢des no setor dos
servicos financeiros» fez uma revisdo dos atuais poderes sancionatdrios e da sua aplicacdo
pratica, com o objetivo de promover a convergéncia das sancdes em toda a gama de atividades
de supervisdo.

(71) Por conseguinte, deverad assegurar-se um conjunto de sancGes e outras medidas
administrativas para garantir uma abordagem comum nos Estados-Membros e reforgar o seu
efeito dissuasor. A autoridade competente devera dispor da possibilidade de inibicdo do exercicio
de funcGes de gestdo nas empresas de investimento. As sancGes aplicadas a casos especificos
deverdo ser determinadas, tendo em conta, se for caso disso, fatores como a restituicdo de
quaisquer beneficios financeiros identificados, a gravidade e duracdo 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 colaboracdo com a autoridade competente. Em
especial, o montante efetivo das coimas administrativas a impor num caso especifico pode atingir
o nivel maximo previsto no presente regulamento, ou o nivel mais elevado previsto na legislacdo
nacional, para infracGes muito graves, enquanto coimas significativamente mais baixas do que o
nivel maximo podem ser aplicadas a infracGes menores ou em caso de acordo. O presente
regulamento ndo limita os Estados-Membros na sua capacidade de estabelecer sancdes
administrativas mais elevadas ou outras medidas administrativas.

(72) Embora nada obste a que os Estados-Membros estabelecam regras em matéria de sang¢des
administrativas bem como penais para as mesmas infracdes, ndo se devera exigir aos Estados-
Membros que estabelecam regras em matéria de sancGes administrativas para as infracGes ao
presente regulamento que ja estejam reguladas pelo Direito Penal nacional em 3 de julho de
2016. Em conformidade com a legislacdo nacional, os Estados-Membros ndo tém a obrigacdo de
impor sancGes administrativas e penais para a mesma infracdo, mas podem fazé-lo se a sua
legislacdo nacional o permitir. No entanto, a manutenc¢do de san¢des penais em vez de sangdes
administrativas para as infracGes ao presente regulamento ou a Diretiva 2014/57/UE ndo devera
reduzir nem de qualquer outro modo afetar a capacidade das autoridades competentes em
termos de cooperacgdo, acesso e intercambio de informagdes, em tempo Util, 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 infragBes em causa para efeitos de agdo penal.

(73) A fim de garantir que as decisGes tomadas pelas autoridades competentes tém um efeito
dissuasor no publico em geral, deverdo ser normalmente publicadas. A publicacdo das decisdes
é também um instrumento importante para as autoridades 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 publicacdo provocar danos desproporcionados as pessoas em causa ou
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colocar em risco a estabilidade dos mercados financeiros ou de uma investigacdo em curso, a
autoridade competente devera publicar as sancBes administrativas e as outras medidas
administrativas em regime de anonimato, em conformidade com a legislagao nacional, ou diferir
a publicacdo. As autoridades competentes deverdo poder optar por ndo publicar as sanc¢des e as
outras medidas administrativas se a publicacdo em regime de anonimato ou diferida for
considerada insuficiente para garantir que a estabilidade dos mercados financeiros ndo é
colocada em risco. Do mesmo modo, ndo deverd ser exigido as autoridades competentes que
publiguem medidas que sejam consideradas de natureza menor e cuja publicacdo seria
desproporcionada.

(74) As pessoas com acesso a informacdo interna podem prestar novas informacGes as
autoridades competentes, que as auxiliam a detetar e punir casos de abuso de informacdo
privilegiada e manipulacdo de mercado. Porém, o receio de retaliacdes ou a falta de incentivos
pode demover os informadores. A comunicacdo de infracdes ao presente regulamento é
necessaria para que a autoridade competente possa detetar e punir o abuso de mercado. As
medidas em matéria de denuncias por pessoas com acesso a informacdo interna sdo necessarias
para facilitar a detecdo do abuso de mercado e garantir a protecdo e o respeito dos direitos da
pessoa que presta a informacdo e da pessoa acusada. O presente regulamento deverd, portanto,
garantir a existéncia de mecanismos adequados para permitir as pessoas com acesso a
informacdo interna alertar as autoridades competentes para possiveis violacBes deste
regulamento e para os proteger de retaliacbes. Os Estados-Membros deverdo poder conceder
incentivos financeiros a pessoas que facultem informacdo relevante sobre potenciais violacGes
do presente regulamento. No entanto, as pessoas com acesso a informacao interna so deverdo
poder beneficiar desses incentivos se divulgarem novas informacdes que ndo sejam ja obrigados
por lei a apresentar e se estas informacgdes resultarem numa sancdo por violacdo do presente
regulamento. Os Estados-Membros deverdo também garantir que os mecanismos de denuncia
por pessoas com acesso a informacdo interna que venham a instituir incluam disposicées que
assegurem a protecdo adequada de uma pessoa acusada, sobretudo no que respeita ao direito a
protecdo dos seus dados pessoais, bem como procedimentos que garantam o direito de defesa
e de audicdo da pessoa acusada antes da adocdo de qualquer decisdo que Ihe diga respeito, bem
como o direito de recorrer junto do tribunal de uma decisdo que lhe diga respeito.

(75) Dado que os Estados-Membros jd& adotaram legislacdo para a transposicdo da Diretiva
2003/6/CE e atendendo a que os atos delegados, as normas técnicas regulamentares, e as normas
técnicas de execucdo, previstos pelo presente regulamento, deverdo 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 aplicacdo do presente

regulamento, as praticas de mercado existentes antes da entrada em vigor do presente
regulamento e aceites pelas autoridades competentes em conformidade com o Regulamento
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(CE) n.2 2273/2003 da Comiss3do* para efeitos da aplicacdo do artigo 1.2, n.2 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 decisdo quanto a
continuacdo 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). Assim, o presente
regulamento deverd 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 expressdo noutros meios de comunicagdo social e as regras ou os cédigos que
regulam a profissdo jornalistica, estas liberdades deverdo ser tidas em conta, tal como garantidas
na Unido e nos Estados-Membros e reconhecidas nos termos do artigo 11.2 da Carta e outras
disposicdes pertinentes.

(78) A fim de aumentar a transparéncia e informar melhor sobre o funcionamento dos regimes
de sancGes, as autoridades competentes deverdo facultar, anualmente, dados tornados
andnimos e agregados a ESMA. Estes dados deverdo incluir o nimero de inquéritos que foram
abertos, o niumero 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.2 45/2001 regem o tratamento de dados
pessoais efetuado pela ESMA no quadro do presente regulamento, sob a supervisdo das
autoridades competentes dos Estados-Membros, designadamente as autoridades publicas
independentes designadas pelos Estados-Membros. A troca e a transmissdo de informacdes
entre autoridades competentes deverdo ser realizadas em conformidade com as regras de
transmissdo de dados pessoais estabelecidas na Diretiva 95/46/CE. A troca e a transmissdo de
informacdes pela ESMA deverdo ser realizadas em conformidade com as regras de transmissdo
de dados pessoais constantes do Regulamento (CE) n.2 45/2001.

(80) O presente regulamento, bem como os atos delegados, os atos de execucdo, as normas
técnicas de regulamentacdo, as normas técnicas de execucdo e as orientacdes aprovados por
forca deste ndo podem prejudicar a aplicagao 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 290.2 do TFUE em relacdo a exclusdo do
ambito de aplicacdo do presente regulamento de determinados organismos publicos e bancos
centrais de paises terceiros e de determinados organismos publicos designados de paises

14 Regulamento (CE) n.2 2273/2003 da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de
aplicagcdo da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as derrogag&es para os
programas de recompra e para as operagdes de estabilizagdo de instrumentos financeiros (JO L 336 de 23.12.2003,
p. 33).
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terceiros que possuem um acordo de parceria com a Unido, na acecdo do artigo 25.2 da Diretiva
2003/87/CE; os indicadores de manipulacdo constantes do anexo | do presente regulamento; os
limiares que determinam a aplicacdo da obrigacdo de transmissdo ao publico aos participantes
do mercado das licencas de emissdo; as circunstancias em que a negociacdo é permitida durante
um periodo de encerramento; e os tipos de certas operacSes realizadas por pessoas com
responsabilidades de gestdo ou por pessoas estreitamente associadas a elas que originariam um
dever de notificacdo. E particularmente importante que a Comissdo proceda a consultas
adequadas durante os trabalhos preparatérios, inclusive a nivel de peritos. A Comissdo deverd
assegurar, na preparacao e elaboracdo de atos delegados, uma transmissdo simultanea,
atempada e adequada dos documentos pertinentes ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

(82) A fim de garantir condicGes uniformes para a execucdo do presente regulamento no que diz
respeito aos procedimentos para a comunicacdo de violagBes do presente regulamento, deverdo
ser atribuidas a Comissdo competéncias de execucdo para especificar os procedimentos,
incluindo as modalidades de acompanhamento dos relatdrios e das medidas de protecdo das
pessoas empregadas ao abrigo de um contrato de trabalho e de protecdo dos dados pessoais.
Essas competéncias deverao ser exercidas em conformidade com as disposi¢cdes do Regulamento
(UE) n.2 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho®®

(83)

As normas técnicas para os servicos financeiros deverdo assegurar condicdes uniformes em toda
a Unido, no que diz respeito as matérias abrangidas pelo presente regulamento. Na medida em
gue se trata de um organismo com competéncias técnicas altamente especializadas, ganhar-se-
4 em eficiéncia e serd apropriado confiar a ESMA a elaborac¢do de projetos de normas técnicas de
regulamentacdo e de projetos de normas técnicas de execucdo que ndo envolvam escolhas
politicas, para apresentacdo a Comissao.

(84) A Comissdo devera ser habilitada a adotar, por meio de atos delegados, nos termos do artigo
290.2 do TFUE e em conformidade com os artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2 1093/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho®®, os projetos de normas técnicas de regulamentacdo
elaborados pela ESMA para especificar o conteddo das notificacdes que devem ser efetuadas
pelos operadores dos mercados regulamentados, MTF e OTF relativamente aos instrumentos
financeiros que sejam admitidos a negociagdo ou para os quais tenha sido efetuado um pedido
de admissdo a negociacdo na sua plataforma; a forma e as condicdes de compilacdo, publicacdo

15 Regulamento (UE) n.2 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que estabelece
as regras e os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros do exercicio das
competéncias de execugdo pela Comissdo (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).

16 Regulamento (UE) n.2 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria
uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancéria Europeia), altera a Decisdo n.2 716/2009/CE e revoga
a Decisdo 2009/78/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12)
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e manutencdo da lista destes instrumentos pela ESMA,; as condi¢Bes que devem ser respeitadas
pelos programas de «recompra» e as medidas de estabiliza¢do, incluindo as condi¢des de
negociacdo, as restricdes aplicaveis a prazos e volumes, as obrigacdes em matéria de divulgacdo
e comunicagdo e as condi¢Bes de precos para a estabilizacdo; referentes quer aos sistemas de
procedimentos e mecanismos a adotar pelas plataformas de negociacdo com vista a prevenir e
detetar o abuso de mercado, quer aos sistemas e modelos a utilizar para efeitos de detecdo e
notificacdo de ordens e operacles suspeitas; mecanismos, procedimentos e requisitos de
manutencado de registos adequados no processo de sondagens de mercado; quer as modalidades
técnicas, aplicaveis as diversas categorias de pessoas, da comunicacdo objetiva de informacdes
com recomendacdes de estratégias de investimento, bem como da mencdo de interesses
particulares ou de conflitos de interesses. E particularmente importante que a Comiss3o proceda
a consultas adequadas durante os trabalhos preparatorios, inclusive a nivel de peritos.

(85) A Comissdo devera ser habilitada a adotar normas técnicas de execugdo por meio de atos de
execucao nos termos do artigo 291.2 do TFUE e em conformidade com o artigo 15.2 do
Regulamento (UE) n.2 1093/2010. A ESMA devera ser incumbida de desenvolver projetos de
normas técnicas de execucdo para apresentacdo a Comissdao no que diz respeito a divulgacdo ao
publico de informacao privilegiada, aos formatos das listas de iniciados e aos procedimentos de
cooperacdo e intercambio de informacdo 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 informacédo privilegiada, de transmissdo ilicita de informacao
privilegiada e de manipulagdo de mercado, ndo pode ser suficientemente realizado pelos
Estados-Membros e pode, pois, devido a sua dimensdo e aos seus efeitos, ser melhor alcangado
ao nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.2 do Tratado. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo 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 deverd ser revogada com efeitos a partir de 3 de julho de 2016. As
obrigacdes e proibi¢cdes constantes do presente regulamento estdo exclusivamente relacionadas
com as disposicdes da Diretiva 2014/65/UE, e deverdo, 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 Estados-Membros
tomem todas as medidas necessarias para assegurar que, até 3 de julho de 2016, o seu direito
nacional cumpre as disposicdes do presente regulamento relativas as autoridades competentes
e as suas competéncias, as sancGes administrativas e outras medidas administrativas, a
comunicacao de viola¢des e a publicacdo de decisdes.
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(89) A Autoridade Europeia para a Protecdo de Dados emitiu o seu parecer em 10 de fevereiro de
20127,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAP[TULO 1
DisPOSICOES GERAIS

Artigo 1.2
Objeto
O presente regulamento estabelece um quadro regulatério comum em matéria de abuso de
informacdo privilegiada, transmissao ilicita de informacdo privilegiada e manipulacdo de mercado
(abuso de mercado), bem como medidas para evitar o abuso de mercado, a fim de assegurar a
integridade dos mercados financeiros na Unido e promover a confianca dos investidores nesses
mercados.

Artigo 2.2
Ambito
1. O presente regulamento aplica-se:

a) Aos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ou
cuja admissdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro tenha sido
solicitada;

b) Aosinstrumentos financeiros negociados num MTF, admitidos a negociagdo num MTF ou
para os quais tenha sido efetuado um pedido de admissdo a negociacdo num MTF;

c) Aos instrumentos financeiros negociados num 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 ndo se limitando a swaps de risco de incumprimento ou
contratos diferenciais.

O presente regulamento também se aplica a condutas ou transacdes, incluindo licitacdes,
relativas a venda em leildo numa plataforma de leiles autorizada como mercado autorizado de
licengas de emissdo ou de outros produtos leiloados que neles se baseiem, incluindo os casos em
gue os produtos leiloados ndo sejam instrumentos financeiros, em conformidade com o
Regulamento (UE) n.2 1031/2010. Sem prejuizo de disposicdes especificas relativas as licitacSes
apresentadas no contexto de um leildo, todas as obrigacBes e proibi¢Ses previstas no presente
regulamento que digam respeito a ordens sdo aplicaveis a essas licitacées.
2. Os artigos 12.2 e 15.2 também sdo aplicaveis aos:
a) Contratos de mercadorias a vista, que ndo constituem produtos energéticos grossistas,
em que a operacdo, 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.2 1;

17J0 C177 de 20.6.2012, p. 1.
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b) Tipos de instrumentos financeiros, incluindo contratos de derivados ou instrumentos
derivados para a transferéncia do risco de crédito em que a operacdo, 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
c)Condutas relativas a indices de referéncia.
3. O presente regulamento aplica-se a qualquer operac¢do, ordem ou conduta relativos aos
instrumentos financeiros, conforme definidos nos n.2s 1 e 2, independentemente dessa
operacdo, ordem ou conduta ter lugar numa plataforma de negociacao.
4. As proibicBes e deveres previstos no presente regulamento sdo aplicaveis as agdes e omissdes
na Unido e em paises terceiros no que diz respeito aos instrumentos referidos nos n.2s 1 e 2.

Artigo 3.2
Definicbes
1. Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1) «Instrumento financeiro», um instrumento financeiro na acec¢do do artigo 4.9, n.2 1,
ponto 15, da Diretiva 2014/65/UE;

2) «Empresa de investimento», uma empresa de investimento na acecdo do artigo 4.9, n.2
1, ponto 1, da Diretiva 2014/65/UE;

3) «lInstituicdo de crédito», uma instituicdo de crédito na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto
1, do Regulamento (UE) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho®®;

4) «Instituicdo Financeira», uma instituicdo financeira na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto
26, do Regulamento (UE) n.2 575/2013;

5) «Operador de mercado», um operador de mercado na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto
18, da Diretiva 2014/65/UE;

6) «Mercado regulamentado», um mercado regulamentado na acecdo do artigo 4.2, n.2 1,
ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE;

7) «Sistema multilateral de negociacdo (MTF)», um sistema multilateral na acec¢do do artigo
4.9, n.2 1, ponto 22, da Diretiva 2014/65/UE;

8) «Sistema de negociacdo organizada (OTF)», um sistema de negociacdo organizada na
Unido na acegdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto 23, da Diretiva 2014/65/UE;

9) «Praticas de mercado aceites», determinadas praticas de mercado que sdo aceites pela
autoridade competente de um dado Estado-Membro de acordo com o artigo 13.2 do
presente regulamento;

10) «Plataforma de negociacdo», uma plataforma de negociacdo na acecgdo do artigo 4.2, n.2
1, ponto 24, da Diretiva 2014/65/UE;

11) «Mercado de PME em crescimento», um Mercado de PME em crescimento na acecdo do
artigo 4.2, n.2 1, ponto 12, da Diretiva 2014/65/UE;

18 Regulamento (UE) n.2 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos
prudenciais para as instituicBes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE)
Nn.2 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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12) «Autoridade competente», uma autoridade competente designada de acordo com o
artigo 22.9, salvo disposto em contrario no presente regulamento;

13) «Pessoa», qualquer pessoa singular ou coletiva;

14) «Mercadoria», uma mercadoria na acec¢do do artigo 2.2, n.2 1, do Regulamento (CE) n.2
1287/2006 da Comissdo;

15) «Contrato de mercadorias a vista», um contrato de fornecimento de uma mercadoria
negociada num mercado a vista que é imediatamente entregue quando a transacdo é
liguidada, bem como um contrato para o fornecimento de uma mercadoria que ndo 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 sdo vendidas contra
pagamento em numerario e imediatamente entregues quando a transacdo € liquidada,
bem como outros mercados ndo financeiros, como os mercados a prazo de mercadorias;

17) «Programa de recompra», a negociacdo sobre acbes préprias, nos termos dos artigos
21.2 3 27.2 da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®;

18) «Negociacdo algoritmica», a negociacdo algoritmica na acecdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto
39, da Diretiva 2014/65/UE;

19) «Licenca de emissdo», a licenga de emissdo descrita no anexo |, seccdo C, ponto 11, da
Diretiva 2014/65/UE;

20) «Participante no mercado das licencas de emissdo», qualquer pessoa que realiza
operacgdes, incluindo a colocacdo de ordens, relativas a licencas de emissdo, produtos
leiloados baseados nelas, ou derivados das mesmas e que ndo beneficiam de uma isencao
nos termos do artigo 17.2, n.2 2, segundo paragrafo;

21) «Emitente», uma entidade de direito privado ou publico, que emite ou se propde emitir
instrumentos financeiros, sendo o emitente, no caso de certificados de depdsitos de
acGes representando instrumentos financeiros, o emitente do instrumento financeiro
representado;

22) «Produto energético grossista», um produto energético grossista na acecdo do artigo 2.9,
n.2 4, do Regulamento (UE) n.2 1227/2011;

23) «Autoridade reguladora nacional», uma autoridade reguladora nacional na acegdo do
artigo 2.9, n.2 10, do Regulamento (UE) n.2 1227/2011;

19 Regulamento (CE) n.2 1287/2006 da Comissdo, de 10 de agosto de 2006, que aplica a Diretiva 2004/39/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as obrigagdes de manutengao de registos das empresas de
investimento, a informagdo sobre transagdes, a transparéncia dos mercados, a admissdo a negociagdo dos
instrumentos financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da referida diretiva (JO L 241 de 2.9.2006, p. 1).

20 Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outubro de 2012, tendente a coordenar as
garantias que, para protegdo dos sdcios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as sociedades, na acegdo
do segundo paragrafo do artigo 54.2 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, no que respeita a
constituicdo da sociedade andnima, bem como a conservagao 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).
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24) «Instrumentos derivados», instrumentos derivados na acegdo do artigo 2.2, n.2 1, ponto
30, do Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho?’;

25) «Dirigente», uma pessoa no seio de um emitente, um participante no mercado de
licencas de emissdo ou outra entidade referida no artigo 19.2, n.2 10, que seja:

a) Membro dos érgdos de administracdo, de gestdo ou supervisdo dessa entidade, ou

b) Um responsavel de alto nivel que, ndo sendo membro dos 6rgdos mencionados na
alinea a), possui um acesso regular a informacgdo privilegiada relativa, direta ou
indiretamente, a essa entidade e o poder de tomar decisGes de gestdo que afetem a
evolucdo futura e as perspetivas empresariais dessa entidade;

26) «Pessoas estreitamente relacionadas», pessoas que sejam:

a) O conjuge da pessoa ou qualquer parceiro dessa pessoa considerada pela legislacdo
nacional como equivalente a um conjuge;

b) Filhos a cargo de acordo com a legislacdo nacional,

c) Outros familiares da pessoa, que coabitem com essa pessoa durante, pelo menos,
um ano a data da operacdo em causa; ou

d) Uma pessoa coletiva, um fundo fiducidrio ou uma sociedade de pessoas, cujas
responsabilidades de gestdo sejam exercidas pela pessoa com responsabilidades de
gestdo ou pela pessoa referida nas alineas a), b) e c), que seja, direta ou
indiretamente, controlada por essa pessoa, a qual é constituida em beneficio dessa
pessoa, ou cujos interesses econdmicos sejam substancialmente equivalentes aos
dessa pessoa;

27) «Registos de trafego de dados», os registos de «trafego de dados» na acegdo do artigo
2.9, segundo paragrafo, alinea b), da Diretiva 2002/58/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho??;

28) «Pessoas que, a titulo profissional, preparem ou executem operacdes», uma pessoa
envolvida, a titulo profissional, na rececdo e transmissdo de ordens ou na execuc¢do de
operagdes sobre instrumentos financeiros;

29) «indice de referéncia», qualquer taxa, indice ou valor divulgado ou publicado que seja,
periddica ou regularmente, determinado pela aplicagdo de uma férmula 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 referéncia aos quais € 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 acec¢do do artigo 4.2, n.2 1, alinea 7,
da Diretiva 2014/65/UE;

21 Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.2 648/2012 (ver pagina 84 do presente
Jornal Oficial).

22 Diretiva 2002/58/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de julho de 2002, relativa ao tratamento de
dados pessoais e a protegdo da privacidade no setor das comunicagdes eletrdnicas (diretiva relativa a privacidade e
as comunicagoes eletronicas) (JO L 201 de 31.7.2002, p. 37).
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31) «Aquisicdo gradual de participacdes», a aquisicdo de valores mobilidrios numa sociedade
gue nado determine um dever legal ou regulamentar de lancar uma oferta publica de
aquisicao dessa sociedade;

32) «Participante no mercado que transmite a informagdo», a pessoa que corresponda a uma
das categorias previstas no artigo 11.2, n.2 1, alineas a) a d), ou no artigo 11.2, n.2 2, e
gue transmita informacao no ambito de uma sondagem de mercado;

33) «Negociacdo de alta frequéncia», técnica de negociacdo algoritmica de alta frequéncia
na acegdo do artigo 4.2, n.2 1, ponto 40, da Diretiva 2014/65/UE;

34) «Informagdes recomendando ou sugerindo uma estratégia de investimento» significa
informacao:

i)emitida por um analista independente, uma empresa de investimento, uma
instituicdo de crédito, qualquer outra pessoa cuja atividade principal seja formular
recomendaces de investimento ou uma pessoa singular que trabalhe para eles ao
abrigo de um contrato de trabalho ou de outra forma e que, direta ou
indiretamente, formule propostas de investimento especificas sobre um
instrumento financeiro ou um emitente, ou
ii) elaborada por outras pessoas para além das referidas na subalinea i), na qual seja
diretamente proposta uma decisdo de investimento especifica sobre um
instrumento financeiro;

35) «Recomendacdes de investimento», qualquer informacdo recomendando ou sugerindo
uma estratégia de investimento, de forma explicita ou implicita, em relagdo 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
distribuicdo ou ao publico.

2. Para efeitos do artigo 5.9, aplicam-se as seguintes definicdes:
a) «Valores mobilidrios»:
i) acBes e outros valores mobilidrios equivalentes a acGes,
ii) obrigacdes ou outras formas de titulos de divida, ou
iii)titulos de divida convertiveis ou passiveis de troca por a¢des ou por outros
valores mobilidrios equivalentes a ac¢des;
b) «Instrumentos associados», os instrumentos financeiros a seguir enumerados,
incluindo os que ndo sdo admitidos a negociagdo ou que sejam negociados numa
plataforma de negociacdo ou que ndo foram objeto de um pedido de admissdo a
negociacdo nessas plataformas»:
i) contratos ou direitos de subscricdo, aquisicdo ou alienagdo de valores
mobiliadrios relevantes,
ii) instrumentos financeiros derivados sobre valores mobiliarios,
iii) quando os valores mobilidrios forem instrumentos de divida convertiveis ou
passiveis de troca, os valores mobilidrios em que esses instrumentos podem ser
convertidos ou trocados,
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iv) instrumentos emitidos ou garantidos pelo emitente ou garante de valores
mobilidrios e cujo preco de mercado € iddéneo para influenciar
consideravelmente o prego destes valores mobilidrios ou vice-versa,
v) quando os valores mobilidrios forem equivalentes a acles, as acles
representadas por esses valores mobilidrios (e quaisquer outros valores
mobilidrios equivalentes a essas agdes);
c) «Distribuicdo importante», uma oferta inicial ou secunddria de valores mobilidrios, que
se distingue das operacGes normais, tanto do ponto de vista do valor dos titulos
oferecidos como dos métodos de negociacdo utilizados.
d) «Estabilizagcdo», qualquer aquisicdo ou oferta de aquisicdo de valores mobilidrios, ou
qualquer operacdo relativa a instrumentos associados equivalentes, efetuada por
instituicOes de crédito ou empresas de investimento ou no contexto de uma distribuicdo
importante desses valores mobilidrios 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.

Artigo 4.2

Notificagbes e lista de instrumentos financeiros
1.9s operadores de mercado de mercados regulamentados e das empresas de investimento e os
operadores de mercado que operam um MTF ou OTF notificam, sem demora, a autoridade
competente da plataforma de negociacdo quaisquer instrumentos financeiros relativamente aos
quais tenha sido efetuado um pedido de admissdo a negociacdo na sua plataforma de negociacao,
gue esteja admitido a negociacdo ou que seja negociado pela primeira vez.
Devem também notificar a autoridade competente da plataforma de negociacdo quando o
instrumento financeiro em causa deixe de ser negociado ou admitido a negociacdo, exceto se a
data em que o instrumento em causa deixe de ser negociado ou de estar admitido a negociagao
for conhecida e tiver sido referida na notificacdo feita nos termos do primeiro paragrafo.
As notificacGes a que se refere o presente nimero devem conter, conforme aplicavel, a
designacdo e identificador dos instrumentos financeiros em causa, a data e momento do pedido
de admissdo a negociacdo, da admissdo a negociacdo, e a data e o momento da primeira
negociacao.
Os operadores de mercado e as empresas de investimento devem também comunicar a
autoridade competente da plataforma de negociacdo toda a informacdo prevista no terceiro
paragrafo relativa aos instrumentos financeiros objeto de um pedido de admissdo a negociacado
ou admitidos a negociacdo até 2 de julho de 2014 e que ainda sdo admitidos a negociagdo ou
negociados nessa data.
2. As autoridades competentes da plataforma de negociacdo comunicam sem demora a ESMA as
notificag®es recebidas nos termos do n.2 1. A ESMA deve publicar essas notificaces, de imediato,
no seu web, sob a forma de uma lista. A ESMA deve atualizar esta lista logo que receba uma
notificagdo de uma autoridade competente de uma plataforma de negociacdo. A lista ndo limita
o ambito de aplicacdo do presente regulamento.
3. A lista inclui a seguinte informacéo:
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a) A designacdo e identificador dos instrumentos financeiros que sdo objeto de um
pedido de admissdo a negociacdo, admitidos a negociacdo ou negociados pela primeira
vez nos mercados regulamentados, MTF e OTF;
b) A data e momento do pedido de admissdo a negociacdo, da admissdo a negocia¢do ou
da primeira negociacao;
¢) Informacdo detalhada sobre as plataformas de negociacdo em que foi efetuado um
pedido de admissdo a negociacdo, foram admitidos a negociacdo ou foram negociados
pela primeira vez; e
d) A data e momento em que o instrumento financeiro deixa de ser negociado ou de estar
admitido a negociagdo.
4. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, a fim de determinar:
a) O conteudo das notificacdes nos termosdon.2 1; e
b) A forma e condicGes de compilagdo, publicacdo e manutencdo da lista nos termos do
n.2 3.
A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas regulamentares até 3 de
julho de 2015.
E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho?.
5. Para garantir condicGes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora projetos
de normas técnicas de execucdo com vista a determinar a data, o formato e o modelo da
apresentacdo das notificacdes nos termos dos n.8s 1 e 2.
A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas regulamentares até 3 de
julho de 2015.
E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere o
primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 5.2
Isengbes para os programas de recompra e para as operacées de estabilizacdo

1. As proibicGes previstas nos artigos 14.2 e 15.2 do presente regulamento ndo sdo aplicaveis a
negociacdo de a¢des proprias efetuadas no ambito de programas de recompra quando:

a) Todos os pormenores do programa sdo objeto de divulgacdo antes do inicio da

negociacao;

b) As transagBes sdo notificadas as autoridades competentes da plataforma de

negociagdo como parte integrante do programa de recompra nos termos do n.2 3 e,

posteriormente, divulgadas ao publico;

c) Sdo respeitados limites adequados em matéria de precos e volumes; e

23 Regulamento (UE) n.2 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria
uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a
Decisdo n.2 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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d) E efetuada em conformidade com os objetivos referidos no n.2 2 e com as condic&es
previstas no presente artigo e nas normas técnicas de regulamentacdo referidas no n.¢
6.
2. A fim de beneficiar da isengdo prevista no n.2 1, um programa de «recompra» deve ter como
Unico objetivo:
a) A reducdo do capital de um emitente;
b) O cumprimento de obrigacBes decorrentes de instrumentos de divida convertiveis em
instrumentos de capital; ou
¢) O cumprimento de obrigacdes decorrentes de programas de opcdes sobre acdes ou
outras formas de distribuicdo de acdes a trabalhadores ou a membros dos érgdos de
administracdo ou supervisdo do emitente ou de uma empresa associada.
3. Para beneficiar da isencdo prevista no n.2 1, o emitente deve informar a autoridade
competente da plataforma de negociacdo em que as acles foram admitidas a negociacdo ou
sejam negociadas de cada uma das operagdes relativas a programas de recompra, incluindo a
informacdo especificada no artigo 25.92, n.2s 1 e 2, e no artigo 26.2,n.%s 1, 2 e 3, do Regulamento
(UE) n.2 600/2014.
4. As proibicGes previstas nos artigos 14.2 e 15.2 do presente regulamento ndo se aplicam a
negociacdo de valores mobilidrios ou instrumentos associados para efeitos da estabilizacdo de
valores mobilidrios, quando:
a) A estabilizacdo seja realizada durante um periodo de tempo limitado;
b)Seja divulgada informacdo pertinente sobre a estabilizacdo e notificada a autoridade
competente da plataforma de negociacdo nos termos do n.2 5;
¢) Sejam respeitados limites adequados em matéria de precos; e
d) A negociacdo respeite as condicGes para a estabilizacdo previstas nas normas técnicas
de regulamentacdo referidas non.2 6.
5. Sem prejuizo do artigo 23.2, n.2 1, os emitentes, os oferentes ou as entidades que procedam a
estabilizacdo, atuando ou ndo em nome dessas pessoas, devem notificar a autoridade
competente da plataforma de licitacdo os dados relativos a todas as operagdes de estabilizacdo,
o mais tardar no final do sétimo dia da sessdo de negociacdo subsequente a data de execuc¢do
dessas operagdes.
6. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas técnicas de
regulamentacdo com vista a especificar as condi¢Bes que devem ser respeitadas pelos programas
de «recompra» e pelas medidas de estabilizacdo referidos nos n.2s 1 e 4, incluindo as condic¢des
de negociacdo, as restricoes aplicaveis a prazos e volumes, as obrigacbes em matéria de
divulgacdo e comunicagdo e as condi¢cdes de precos.
A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas regulamentares até 3 de
julho de 2015.
E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 6.2
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Isengdo das atividades monetdrias e de gestdo da divida publica e das atividades da politica
para as alteracdes climdticas

1.9 presente regulamento ndo se aplica a operacdes, a ordens ou a condutas para efeitos da
prossecucdo das politicas monetdria, 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 membros

da federacdo.
2.2 presente regulamento também ndo se aplica as operagdes realizadas, as ordens colocadas ou
as condutas praticadas pela Comissdo Europeia ou qualquer outro organismo designado
oficialmente ou por qualquer pessoa que atue por conta do mesmo na prossecucdo da politica
de gestdo da divida publica.
O presente regulamento ndo se aplica as operac¢Ges realizadas, as ordens colocadas ou as
condutas praticadas:

a) Pela Unido;

b) Por um veiculo com finalidade especifica de um ou vérios Estados-Membros;
c) Pelo Banco Europeu de Investimento;

d) Pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira;

e) Pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira;

f)  Porumainstituicdo financeira internacional instituida por dois ou mais Estados-Membros
gue tenha por finalidade mobilizar financiamento e prestar assisténcia financeira aos
membros que estejam a ser afetados ou ameacados por graves problemas de
financiamento.

3. O presente regulamento ndo se aplica as atividades que um Estado-Membro, a Comissdo,
qualquer outro organismo designado oficialmente ou qualquer outra pessoa que atue por conta
dos mesmos realizem em matéria de licencas de emissdo e na prossecucao da politica da Unido
para as alterac8es climaticas de acordo com a Diretiva 2003/87/CE.

4. O presente regulamento ndo se aplica as atividades que um Estado-Membro, a Comissao,
qualquer outro organismo designado oficialmente ou qualquer pessoa que atue por conta dos
mesmos realizem na prossecucdo da Politica Agricola Comum da Unido ou na prossecucdo da
Politica Comum das Pescas da Unido, de acordo com os atos adotados ou acordos internacionais
concluidos ao abrigo do TFUE.

5.A Comissdo deve ser habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.9 para alargar
a isencdo referida no n.2 1 a determinados organismos publicos e bancos centrais de paises
terceiros.

Para esse efeito, a Comissdo deve preparar e apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
até 3 de janeiro de 2016, um relatdrio avaliando o tratamento internacional dos organismos
publicos responsaveis pela gestdo da divida publica ou que participam nessa gestdo e dos bancos
centrais de paises terceiros.
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O relatdério deve incluir uma analise comparativa do tratamento desses organismos e dos bancos
centrais no quadro juridico dos paises terceiros e dos padrdes em matéria de gestdo de risco
aplicaveis as operacdes efetuadas por esses organismos e 0s bancos centrais dessas jurisdicdes.
Se o relatério concluir, nomeadamente a luz da andlise comparativa, que a isencdo das
responsabilidades monetdrias dos bancos centrais desses paises terceiros das obrigacdes e
proibicGes previstas no presente regulamento é necessaria, a Comissdao deve alargar a isencdo a
que se refere 0 n.2 1 aos bancos centrais desses paises terceiros.

6. A Comissao deve igualmente ser habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.¢
para alargar a isencdo estabelecida no n.2 3 a determinados organismos publicos designados de
paises terceiros que concluiram um acordo de parceria com a Unido nos termos do artigo 25.2 da
Diretiva 2003/87/CE.

7. 0 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 operacoes,
cologuem ordens ou pratiqguem condutas, direta ou indiretamente, por conta propria.

CAPITULO 2
INFORMACAO PRIVILEGIADA, ABUSO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA, TRANSMISSAO ILICITA DE INFORMACAO
PRIVILEGIADA E I\/IANIPULACAO DE MERCADO

Artigo 7.2
Informacdo privilegiada

1.Para efeitos do presente regulamento, a informacao privilegiada engloba os seguintes tipos de

informacdo:
a) A informacdo com carater preciso, que ndo 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 prego
desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles
relacionados;
b) Em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, toda a informagédo com
carater preciso que ndo 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 idénea para influenciar de maneira sensivel o preco desses
instrumentos derivados ou contratos de mercadorias a vista e se trate de informacdo que
deveria normalmente ser divulgada ou que deve ser divulgada por forca das disposicdes
juridicas ou regulamentares a nivel da Unido 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 relagdo as licencas de emissdo ou aos produtos leiloados com base nas mesmas,
toda a informacdo com cardter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga
respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos e que, caso fosse
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tornada publica, seria idénea para influenciar de maneira sensivel o preco desses
instrumentos ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados;
d) No caso das pessoas encarregadas da execucdo de ordens relativas a instrumentos
financeiros, a expressdao «informacdo privilegiada» significa também a informacgao
veiculada por clientes e relativa a ordens pendentes dos mesmos respeitantes a
instrumentos financeiros, de carater preciso, direta ou indiretamente relacionada 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.2 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 jd ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informacdo 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 emissdo. Neste
contexto, no caso de um processo continuado no tempo destinado a concretizar ou provocar uma
determinada circunstancia ou acontecimento, ndo sé essa circunstancia ou acontecimento
futuros podem constituir informagcdo com um cardter preciso como também os passos
intermédios desse processo que estdo relacionados com a concretizacdo dessa circunstancia ou
acontecimento futuros.
3. Um passo intermédio num processo continuado no tempo pode constituir informacdo
privilegiada se, por si s6, cumprir os requisitos da informacédo privilegiada referidos no presente
artigo.
4. Para efeitos de aplicagdo do disposto no n.2 1, entende-se por informagdo que, caso fosse
tornada publica, seria idénea para influenciar de maneira sensivel o preco dos instrumentos
financeiros, dos instrumentos financeiros derivados, dos contratos de mercadorias a vista com
eles relacionados ou dos produtos leiloados com base nas licengas de emissdo, a informagao que
um investidor razoavel utilizaria normalmente para fundamentar em parte as suas decisGes de
investimento.
No caso de participantes no mercado das licengas de emissdo com emissdes agregadas ou
poténcia térmica nominal no limiar estabelecido ou abaixo deste, nos termos do artigo 17.2, n.2
2, segundo paragrafo, deve considerar-se que a informacdo sobre as suas operacdes fisicas ndo
influencia de maneira sensivel o preco das licencas de emissdo, dos produtos leiloados baseados
nestas ou nos precos dos instrumentos financeiros derivados.
5. A ESMA deve emitir orientacBes que estabelecam uma lista indicativa ndo exaustiva de
informacdo que deveria normalmente ser divulgada ou que deve ser divulgada por forca das
disposicBes 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.2 1, alinea b). A
ESMA deve ter devidamente em conta as especificidades desses mercados.
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Artigo 8.2

Abuso de informacdo privilegiada
1. Para efeitos do presente regulamento, existe abuso de informacdo privilegiada quando uma
pessoa que dispde de informacdo privilegiada utiliza essa informacdo ao adquirir ou alienar, por
sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros a que
essa informacdo diz respeito. Considera-se também abuso de informacdo privilegiada a utilizacdo
de informacdo privilegiada para cancelar ou alterar uma ordem relativa a um instrumento
financeiro a que essa informacado diz respeito, caso a ordem tenha sido colocada antes de a
pessoa em causa estar na posse da informacdo privilegiada. No que diz respeito aos leildes de
licencas de emissdo ou de outros produtos leiloados baseados nestas que sdo realizados em
conformidade com o Regulamento (UE) n.2 1031/2010, a utilizagcdo de informacdo privilegiada
inclui igualmente a apresentacdo, alteracdo 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 informacdo privilegiada ocorre quando a pessoa possui informacdo privilegiada e:
a) Recomenda ou induz, com base nessa informacdo, outra pessoa a adquirir ou alienar
instrumentos financeiros a que essa informacao diz respeito, ou
b) Recomenda ou induz, com base nessa informacdo, outra pessoa a cancelar ou alterar uma
ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa informacdo diz respeito.
3. A utilizacdo das recomendacdes ou inducbes a que se refere o n.2 2 constitui abuso de
informacdo privilegiada na ace¢do do presente artigo, caso a pessoa que utiliza a recomendacao
ou inducdo saiba, ou deva saber, que ela se baseia em informacdo privilegiada.
4. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa que disponha de informacédo privilegiada em
virtude de:
a) Ser membro dos o6rgdos de administracdo, direcdo ou fiscalizacdo do emitente ou do
participante no mercado de licencas de emissao;
b) Ter uma participacdo no capital do emitente ou do participante no mercado de licencas de
emissao;
c) Ter acesso a informacdo por forca do exercicio da sua atividade, profissdo ou fungdes; ou
d) Participar em atividades ilicitas.
O presente artigo aplica-se igualmente a qualquer pessoa que disponha de informacao
privilegiada em circunstancias distintas das especificadas no primeiro paragrafo e quando essa
pessoa saiba ou deva saber que se trata de informacdo privilegiada.
5.Quando a pessoa for uma pessoa coletiva, o presente artigo é igualmente aplicavel, nos termos
da legislacdo nacional, as pessoas singulares que participem na decisdo de efetuar a aquisicdo ou
alienacdo ou cancelamento ou alteracdo de uma ordem por conta da pessoa coletiva em causa.

Artigo 9.2
Conduta legitima
1. Para efeitos do disposto nos artigos 8.2 e 14.2, ndo se deve considerar, do mero facto de uma
pessoa coletiva dispor ou ter disposto de informacdo privilegiada, que essa pessoa a tenha
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utilizado e, por conseguinte, tenha cometido abuso de informacdo privilegiada com base numa
aquisicdo ou alienacdo, caso a pessoa coletiva:
a) Estabeleceu, concretizou e manteve dispositivos e procedimentos internos adequados
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 informagdo diz respeito nem
qualquer outra pessoa singular que possa ter tido alguma influéncia nessa decisdo se
encontravam na posse de informacao privilegiada; bem como
b) Ndo 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
informacdo diz respeito.
2. Para efeitos do disposto nos artigos 8.2 e 14.9, ndo se deve considerar, do mero facto de uma
pessoa coletiva dispor de informacdo privilegiada, que essa pessoa a tenha utilizado e, por
conseguinte, tenha cometido abuso de informacdo privilegiada com base numa aquisicdo ou
alienagdo, caso essa pessoa:
a) Em relagdo ao instrumento financeiro a que a informacao diz respeito, é um criador de
mercado ou uma pessoa autorizada a atuar como contraparte e a aquisi¢cdo ou alienagdo
do instrumento financeiro a que a informacdo diz respeito é efetuada de forma legitima
no decurso normal do exercicio da sua funcdo como criador de mercado ou contraparte
para esse instrumento financeiro; ou
b) Estd autorizada a executar ordens em nome de terceiros e a aquisi¢cdo ou alienacdo de
instrumentos financeiros a que a ordem diz respeito é efetuada em execuc¢do dessa
ordem, de forma legitima, no decurso normal do exercicio do seu trabalho, profissdo ou
funcdes.
3. Para efeitos do disposto nos artigos 8.2 e 14.2, ndo se deve considerar, do mero facto de uma
pessoa dispor de informacdo privilegiada, que essa pessoa a tenha utilizado e, por conseguinte,
tenha cometido abuso de informagdo privilegiada com base numa aquisi¢do ou alienagdo, caso
essa pessoa efetue uma operacdo de aquisicdo ou alienagdo de instrumentos financeiros,
operacdo efetuada em cumprimento de uma obrigacdo, de boa-fé e ndo 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 informacdo privilegiada; ou
b) Destina-se a cumprir uma obrigacdo legal ou regulamentar que se constituiu antes de a
pessoa em causa deter a informacéo privilegiada.
4. Para efeitos dos artigos 8.2 e 14.2, ndo se deve considerar, do mero facto de uma pessoa dispor
de informacao privilegiada, que essa pessoa utilizou essa informacdo e, por conseguinte, cometeu
abuso de informacdo privilegiada, se essa pessoa obteve tal informacdo privilegiada no decurso
de uma oferta publica de aquisicdo ou fusdo com uma sociedade e utiliza essa informacado
privilegiada apenas para efeitos de prosseguir com essa fusdo ou oferta publica de aquisicdo,
desde que no momento de aprovacdo da fusdo ou aceitacdo da oferta pelos acionistas dessa
sociedade qualquer informacdo privilegiada tenha sido divulgada ou tenha, de outra forma,
deixado de constituir informacao privilegiada.
O presente paragrafo ndo se aplica a aquisicdo gradual de participacées.
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5. Para efeitos dos artigos 8.2 e 14.2 o mero facto de uma pessoa utilizar o seu proprio
conhecimento de que decidiu adquirir ou alienar instrumentos financeiros na aquisicdao ou
alienacdo desses instrumentos financeiros ndo constitui, por si so, utilizacdo de informacdo
privilegiada.

6. Sem prejuizo dos n.9s 1 a 5 do presente artigo, pode considerar-se que ocorreu uma violacdo
da proibicdo de abuso de informacdo privilegiada prevista no artigo 14.2 se a autoridade
competente determinar que existiu uma razdo ilegitima subjacente as ordens, operages ou
condutas em causa.

Artigo 10.2

Transmissdo ilicita de informacéo privilegiada
1. Para efeitos do presente regulamento, existe transmissao ilicita de informacdo privilegiada
guando uma pessoa dispde de informacdo privilegiada e a transmite a qualquer outra pessoa,
exceto se essa transmissdo ocorrer exercicio normal da sua atividade, profissdo ou fungdes.
O presente numero aplica-se a qualquer pessoa singular ou coletiva nas situagBes ou
circunstancias a que se refere o artigo 8.2, n.2 4.
2. Para efeitos do presente regulamento, a transmissdao subsequente de recomendacdes ou
inducdes referidas no artigo 8.2, n.2 2, constitui transmissao ilicita de informacdao privilegiada no
ambito do presente artigo, caso a pessoa que transmite a recomendacdo ou inducdo saiba, ou
devesse saber, que a mesma se baseava em informacao privilegiada.

Artigo 11.2
Sondagens de mercado

1. Uma sondagem de mercado inclui a comunicacdo de informacdo, antes do anuncio de uma
operacdo, de modo a avaliar o interesse de investidores potenciais numa possivel operacdo e as
condi¢Bes relacionadas com esta como a sua potencial dimensdo ou fixagdo de prego, 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 operacdo das operacdes normais e implica um método de venda baseado na

avaliacdo prévia do interesse potencial de investidores potenciais;

¢) Um participante no mercado das licencas de emiss&o; 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 23.2, n.2 3, a transmissdo de informacdo privilegiada por uma pessoa
gue tenciona efetuar uma oferta publica de aquisicdo dos valores mobiliarios de uma sociedade
ou uma fusdo com uma sociedade a partes com direito aos valores mobilidrios também constitui
uma sondagem de mercado, desde que:

a) A informacdo seja necessdria para permitir as partes com direito aos valores

mobilidrios a formacdo de uma opinido quanto a sua vontade de oferecer os seus valores

mobiliarios; e
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b) A vontade das partes com direito aos valores mobilidrios de oferecer os seus valores
mobilidrios seja exigivel de forma razodvel para a decisdo de efetuar a oferta publica de
aquisicao ou a fusao.
3. Um participante no mercado que transmite a informacao, antes de efetuar uma sondagem de
mercado, deve ponderar, especificamente, se a sondagem de mercado implicard a transmissao
de informacdo privilegiada. O participante no mercado que transmite a informacdo deve efetuar
um registo escrito da sua conclusdo e dos motivos dessa conclusdo. Deve facultar os registos
escritos a autoridade competente, quando tal lhe for solicitado. Esta obrigacdo aplica-se a cada
transmissao de informacdo no decurso da sondagem de mercado. O participante no mercado que
divulga a informacdo deve atualizar em conformidade os registos escritos referidos no presente
ndamero.
4. Para os efeitos do artigo 10.9, n.2 1, deve considerar-se que uma transmissdo de informacdo
privilegiada realizada no decurso de uma sondagem de mercado foi efetuada no exercicio da
atividade, profissdao ou funcdo de uma pessoa quando O participante no mercado que transmite
a informacdo cumpre o disposto nos n.2s 3 e 5 do presente artigo.
5.Para efeitos da aplicacdo do n.2 4, o participante no mercado que transmite a informacdo deve,
antes de a transmitir:
a) Obter o consentimento da pessoa objeto da sondagem de mercado no sentido de
receber informacao privilegiada;
b) Informar a pessoa objeto da sondagem de mercado de que estd proibida de utilizar
essa informacdo, 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¢) Informar a pessoa objeto da sondagem de mercado de que estd proibida de utilizar
essa informacdo, ou tentar utilizar essa informacdo, cancelando ou alterando uma ordem
gue 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, estd igualmente obrigada a manter a informacdo confidencial.
O participante no mercado que transmite a informacdo deve fazer e manter um registo de toda
a informacdo facultada a pessoa objeto da sondagem de mercado, incluindo a informacdo dada
em conformidade com as alinea a) a d) do primeiro paragrafo, e a identidade dos investidores
potenciais a quem a informacdo foi transmitida, incluindo mas ndo se limitando as pessoas
coletivas e singulares que atuem em nome do investidor potencial, e a data e hora de cada
transmissdo. O participante no mercado que transmite a informacdo deve facultar a lista a
autoridade competente, quando tal Ihe for solicitado.
6. Quando a informacdo transmitida no decurso de uma sondagem de mercado deixar de ser
informacdo privilegiada de acordo com a avaliacdo do participante no mercado que transmite a
informacdo, este Ultimo deve dar conta disso ao recipiente com a maior brevidade possivel.
O participante no mercado que transmite a informacgdo deve manter um registo da informacao
dada em conformidade com o presente nimero e deve facultd-la a autoridade competente
guando tal Ihe for solicitado.
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7. Sem prejuizo das disposicBes 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
informacgdo privilegiada.

8. Os registos referidos no presente artigo devem ser mantidos pelo participante no mercado que
transmite a informacdo durante um periodo de, pelo menos, cinco anos.

9. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA deve elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacdo com vista a determinar os dispositivos, procedimentos e requisitos
de manutencdo de registos adequados para que as pessoas cumpram 0s requisitos previstos no
presente artigo, n.%s 4,5, 6 e 8.

A ESMA deve apresentar a Comissdo os projetos de normas técnicas de regulamentacdo até 3 de
julho de 2015.

E delegada na Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que
se refere o primeiro pardgrafo, em conformidade com os artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE)
n.2 1095/2010.

10. Para garantir condicGes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA deve elaborar
projetos de normas técnicas de execucdo para especificar os sistemas e modelos de notificacdo
a utilizar para que as pessoas cumpram os requisitos previstos no presente artigo, n.2s 4, 5, 6 e
8, em especial o formato exato dos registos referidos nos n.2s 4 a 8 e os meios técnicos para a
adequada comunicacdo da informacdo referida no n.2 6 a pessoa objeto da sondagem de
mercado.

A ESMA deve apresentar a Comissdo os projetos de normas técnicas de execucdo até 3 de julho
de 2015.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, em conformidade com o artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

11. A ESMA deve emitir orientacdes dirigidas as pessoas objeto da sondagem de mercado, em
conformidade com o artigo 16.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010, sobre:
a) Os fatores que uma pessoa objeto da sondagem de mercado deve ter em conta quando
a informacdo lhe é facultada como parte de uma sondagem de mercado a fim de
ponderar se a informacdo constitui informacdo privilegiada;
b) Os passos que uma pessoa objeto de uma sondagem de mercado deve seguir se lhe
foi facultada informacdo privilegiada para que cumpra as disposicdes dos artigos 8.2 e
10.2 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 disposicdes dos artigos 8.2 e 10.2 do presente
regulamento.

Artigo 12.2
Manipula¢do de mercado
1. Para efeitos do presente regulamento, manipulacdo de mercado engloba as seguintes
atividades:
a) Realizar operacdes, colocar uma ordem ou qualquer outra conduta que:
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i) dé ou seja idénea para dar indicacBes falsas ou enganosas no que respeita 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 iddnea para assegurar o preco de um ou mais instrumentos
financeiros de contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou de um
produto leiloado baseado em licengas de emissdo a um nivel anormal ou artificial;
exceto se a pessoa que realizou as operagdes colocou as ordens ou praticou outra
conduta faca prova de que essa operacdo, ordem ou conduta tiveram lugar por
razBes legitimas e se encontram em conformidade com as praticas de mercado
aceites, definidas nos termos do artigo 13.9;
b) Realizar operacGes, 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 emissdo, recorrendo a procedimentos ficticios ou quaisquer outras formas
de engano ou artificio;
c) Divulgar informacdes através dos meios de comunicagdo social, incluindo a Internet,
ou através de outros meios, que deem ou sejam iddéneas para dar indicacdes falsas ou
enganosas quanto a procura ou pre¢o de um instrumento financeiro, um contrato de
mercadorias a vista com ele relacionado ou um produto leiloado baseado em licengas de
emissdo, ou fixem ou sejam idéneas 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 emissdo a um nivel anormal ou artificial, incluindo a
divulgacdo de rumores, quando a pessoa que procedeu a divulgacdo sabia ou devia saber
gue essas informacGes eram falsas ou enganosas;
d) Transmitir informac@es falsas ou enganosas ou facultar dados falsos ou enganosos
relativamente a um indice de referéncia, quando a pessoa que transmitiu a informacdo
ou facultou os dados sabia ou devia saber que eram falsos ou enganosos, ou qualquer
outra conduta que manipule o cdlculo de um indice de referéncia.
2. Considera-se como manipulacdo 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 financeiro contratos
de mercadorias a vista com ele relacionados produtos leiloados baseados em licencas de
emissdo, tendo, ou sendo idénea para ter, por efeito a fixacdo, de forma direta ou
indireta, de precos de compra ou de venda ou que crie, ou seja idénea para criar, outras
condicdes de negociacdo ndo equitativas;
b) Comprar ou vender instrumentos financeiros no momento da abertura ou do fecho do
mercado tendo, ou sendo idénea para ser ter, por efeito induzir em erro os investidores
gue agem com base nos precos apresentados, incluindo os precos de abertura ou de
fecho;
c) Colocar ordens numa plataforma de negociacdo, incluindo o seu cancelamento ou
alteracdo, por meio de qualquer mecanismo de negociacdo, incluindo meios eletrénicos
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como estratégias de negociacdo algoritmica e de alta frequéncia, tendo um dos efeitos
referidos no n.2 1, alineas a) ou b):
i) perturbar ou atrasar o funcionamento do sistema de negociacdo da plataforma
de negociacdo, ou que seja idénea para o fazer,
ii) dificultar a identificacdo por outras pessoas de ordens verdadeiras no sistema
de negociacdo da plataforma de negociacdo, ou que seja idénea para o fazer,
nomeadamente através da introducdo de ordens que resultem na sobrecarga ou
desestabilizacdo do livro de ofertas, ou
iii) gerar, ou ser idonea para gerar, uma indicacdo falsa ou enganosa sobre a
oferta ou a procura, ou o preco, de um instrumento financeiro, nomeadamente
através da introducdo colocacdo ou execucdo de ordens para iniciar ou exacerbar
uma tendéncia;
d) Tirar proveito do acesso ocasional ou regular aos meios de comunicacdo 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 emissdo (ou indiretamente sobre o respetivo emitente), tendo previamente
tomado posi¢Bes nesse mesmo instrumento financeiro ou contrato de mercadorias a
vista com ele relacionado ou produto leiloado baseado em licengas 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 emissdo, sem simultaneamente ter divulgado, de forma adequada e eficaz, o
conflito de interesses existente;
e) A compra ou venda no mercado secundario de licengas de emissdo ou de derivados
conexos antes do leildo realizado nos termos do Regulamento (UE) n.2 1031/2010, com
o efeito de fixacdo 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 leildes.
3. Para efeitos da aplicacdo do n.2 1, alineas a) e b), e sem prejuizo das formas de conduta
especificadas no n.2 2, o anexo | define indicadores ndo exaustivos relativos a utilizacdo de
mecanismos ficticios ou quaisquer outras formas de induzir em erro ou de artificio, bem como
indicadores ndo exaustivos relativos a divulgacdo de sinais falsos ou enganadores ou a fixacdo de
precos.
4. Quando a pessoa referida no presente artigo for uma pessoa coletiva, o presente artigo é
igualmente aplicavel, em conformidade com a legislacdo nacional, as pessoas singulares que
participem na decisdo de efetuar as operacGes por conta da pessoa coletiva em causa.
5. Deverdo ser atribuidas competéncias a Comissdo para adotar atos delegados nos termos do
artigo 35.9, especificando os indicadores estabelecidos no anexo |, a fim de clarificar os seus
elementos e ter em conta a evolucdo técnica dos mercados financeiros.

Artigo 13.2
Praticas de mercado aceites
1. A proibi¢cdo no artigo 15.2 ndo se aplica as atividades indicadas no artigo 12.9, n.2 1, alinea a),
desde que a pessoa que realiza uma operacao, coloca uma ordem ou pratique qualguer outra
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conduta comprove que essa operagdo, ordem ou conduta ocorreram por razdes 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) A pratica de mercado tem um nivel de transparéncia significativo para o mercado;
b) A pratica de mercado assegura um grau elevado de salvaguardas para o funcionamento
das forcas de mercado e a interacdo adequada entre a oferta e a procura;
c) A prética de mercado tem um impacto positivo na liquidez e eficiéncia do mercado;
d) A pratica de mercado tem em conta o mecanismo de negocia¢cdo do mercado em causa
e permite aos participantes no mercado reagirem de forma adequada e oportuna em
face da nova situagdo de mercado por ela criada;
e) A pratica de mercado especifica ndo cria riscos para a integridade dos mercados direta
ou indiretamente relacionados, regulamentados ou ndo, em que o instrumento
financeiro em causa € negociado na Unido;
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 disposicdes 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 ndo, os tipos de instrumentos financeiros negociados e o tipo de
participantes no mercado, nomeadamente o grau de participacdo dos pequenos
investidores.
Uma pratica de mercado que seja definida por uma autoridade competente como pratica
de mercado aceite num determinado mercado ndo 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 2, as
autoridades competentes devem comunicar a ESMA e as outras autoridades competentes a
intencdo de estabelecer uma pratica de mercado aceite e fornecer pormenores da avaliacdo
efetuada nos termos dos critérios enunciados no n.2 2. Tal notificagdo deve ocorrer pelo menos
trés meses antes da entrada em vigor da pratica de mercado aceite.
4. No prazo de dois meses apds a rececdo da notificacdo, a ESMA deve emitir um parecer a enviar
a autoridade competente que faz a notificacdo, avaliando a conformidade de cada pratica de
mercado aceite com o0 n.2 2 e com as normas técnicas de regulamentacdo adotadas nos termos
do n.2 7. A ESMA deve igualmente ponderar se a definicdo da pratica de mercado aceite ndo
ameacara a confianca do mercado no mercado financeiro da Unido. O parecer deve ser publicado
no sitio web da ESMA.
5. Caso uma autoridade competente defina uma pratica de mercado aceite que seja contraria a
um parecer da ESMA emitido nos termos do n.2 4, deve publicar no seu sitio web, no prazo de 24
horas a contar da definicdo da pratica de mercado aceite, uma comunica¢do explicando na
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integra os seus motivos, nomeadamente as razGes pelas quais a pratica de mercado aceite ndo
ameaca a confianca do mercado.

6. Quando uma autoridade competente considerar que outra autoridade competente definiu
uma pratica de mercado aceite que ndo cumpre os requisitos referidos no n.2 2, a ESMA deve
ajudar as autoridades em causa a chegarem a acordo em conformidade com as suas
competéncias ao abrigo do artigo 19.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Se as autoridades competentes em causa ndo conseguirem chegar a acordo, a ESMA pode tomar
uma decisdo em conformidade com o artigo 19.2, n.2 3, do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

7. A fim de garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA deve elaborar projetos de normas
técnicas de regulamentacdo, 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
manutencado, termo ou alteracdo das condi¢cdes da sua admissao.

A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo até 3
de julho de 2015.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2 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 negociacdo ou
das infraestruturas do mercado, a fim de decidirem se mantém, extinguem ou alteram as
condicGes da sua aceitacdo.

9. A ESMA deve publicar no seu sitio web uma lista das praticas de mercado aceites com a
indicacdo dos Estados-Membros em que sdo aplicaveis.

10. A ESMA deve acompanhar a aplicacdo das praticas de mercado aceites e apresentar a
Comissdo um relatério anual sobre as suas modalidades de aplicagdo 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 regulamentacdo referidas non.2 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 decisdo quanto a manutencdo desta pratica na sequéncia do parecer da ESMA nos termos
don.24,

Artigo 14.2
Proibicdo de abuso de informagdo privilegiada e de transmissdo ilicita de informagdo
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 informacdo privilegiada; ou
c) Transmitir ilicitamente informacdo privilegiada.
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Artigo 15.2

Proibicdo de manipulagdo de mercado
E proibida a manipulacdo de mercado ou a tentativa de manipulagdo de mercado.

Artigo 16.2
Prevencdo e detegdo de abuso de mercado

1. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que explorem uma plataforma de
negociacdo estabelecem e mantém dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes, destinados
a prevenir e detetar o abuso de informacao privilegiada, a manipulacdo de mercado e a tentativa
de abuso de informacao privilegiada ou de manipulacdo de mercado, nos termos dos artigos 31.2
e 54.2 da Diretiva 2014/65/UE.
Qualquer pessoa referida no primeiro paragrafo deve comunicar de imediato a autoridade
competente da plataforma de negociacdo ordens e operagdes, 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 manipulacdo de mercado.
2. Qualquer pessoa que, a titulo profissional, prepare ou execute operagles deve estabelecer e
manter dispositivos, sistemas e procedimentos eficazes para detetar e comunicar ordens e
operagBes suspeitas. Sempre que essa pessoa tenha motivos razodveis para suspeitar que uma
ordem ou uma operacdo sobre qualquer instrumento financeiro, independentemente de ser
colocada ou executada numa plataforma de negociacdo ou fora dela, pode constituir abuso de
informacdo privilegiada, manipulacdo de mercado ou uma tentativa de abuso de informacao
privilegiada ou manipulacdo de mercado, notifica de imediato a autoridade competente nos
termos do n.2 3.
3.Sem prejuizo do disposto no artigo 22.2, as pessoas que realizem operacdes a titulo profissional
devem ficar sujeitas as regras de notificacdo do Estado-Membro em que se encontrem registadas
ou possuam a sua sede social ou, no caso de uma sucursal, do Estado-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.2 3, que recebem a notificacdo das ordens e
operagdes suspeitas transmitem imediatamente essa informacgdo as autoridades competentes
das plataformas de negociagdo em causa.
5. Para garantir a coeréncia do presente artigo, a ESMA elabora projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, a fim de determinar:

a) Os dispositivos, sistemas e procedimentos adequados para o cumprimento do disposto

nosnle?2;e

b) Os modelos de notificacdo que devem ser utilizados para dar cumprimento ao disposto

nosn.2sle?2.
A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de regulamentacdo até 3 de julho
de 2016.
E delegada na Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que
se refere o primeiro pardgrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2
1095/2010.
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CAPITULO 3

REQUISITOS DE DIVULGAGAO

Artigo 17.2

Divulgagdo publica de informacgdo privilegiada
1. Um emitente informa o publico, o mais rapidamente possivel, da informacdo privilegiada que
diga diretamente respeito a esse emitente.
O emitente assegura que a informacdo privilegiada é divulgada ao publico de forma a permitir
um acesso rapido e uma avaliacdo completa, correta e oportuna da informacdo pelo publico e,
se for caso disso, no mecanismo oficialmente nomeado, referido no artigo 21.2 da Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho?*. O emitente ndo deve combinar a
divulgacdo de informacdo privilegiada ao publico com a promogdo das suas atividades. O
emitente publica e mantém no seu sitio web durante um periodo de, pelo menos, cinco anos,
todas as informacdes privilegiadas que devem ser tornadas publicas.
O presente artigo ndo se aplica aos emitentes que solicitaram ou aprovaram a admissao dos seus
instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro ou,
caso se trate de instrumentos negociados exclusivamente num MTF ou OTF, aos emitentes que
aprovaram a admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num MTF ou OTF ou
solicitaram a admissdo a negociacdo dos seus instrumentos financeiros num MTF num Estado-
Membro.
2. Um participante no mercado das licencas de emissdo divulga publicamente e de forma eficaz
e oportuna a informacdo privilegiada respeitante as licencas de emissdo que detém em virtude
da sua atividade, incluindo as atividades do setor da aviacdo especificadas no anexo | da Diretiva
2003/87/CE ou as instalacdes na acecdo do artigo 3.9, alinea e), da mesma diretiva, que o
participante em causa, ou a sua empresa-made ou empresa associada possui ou controla, ou por
cujas questBes operacionais o participante, a empresa-mde ou empresa associada é total ou
parcialmente responsavel. No que diz respeito as instalagcdes, essa divulgacdo inclui as
informacdes com relevancia para a capacidade e a utilizacdo das instalagBes, incluindo a
indisponibilidade prevista ou imprevista das mesmas.
O primeiro pardgrafo do presente nimero ndo é aplicdvel a um participante no mercado das
licencas de emissdo cujas instalacGes ou atividades do setor da aviagdo 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 combustdo, tenham tido
uma poténcia térmica de combustdo inferior a um limiar minimo.
A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.9, estabelecendo um
limiar minimo de diéxido de carbono equivalente e um limiar minimo de poténcia térmica de

24 Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a harmonizagdo
dos requisitos de transparéncia no que se refere as informacgGes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios
estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado e que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de
31.12.2004, p. 38)
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combustdo para efeitos da aplicacdo da isencdo prevista no segundo paragrafo do presente
ndmero.
3. A Comissado fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.2, especificando a
autoridade competente para as notificacdes do presente artigo, n.2s 4 e 5, do presente artigo.
4.Um emitente ou um participante no mercado das licencas de emissdao pode, sob sua
responsabilidade, diferir a divulgacdo publica de informacdo privilegiada, desde que estejam
verificadas todas as seguintes condi¢des:

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 divulgacdo ndo é suscetivel de induzir o publico em erro;

¢) O emitente ou o participante no mercado das licencas de emissdo esteja em condicGes

de assegurar a confidencialidade dessa informacao.

No caso de um processo continuado no tempo, que ocorra por etapas, destinado a

concretizar ou provocar uma determinada circunstancia ou acontecimento, um emitente

ou participante no mercado de licencas de emissdo pode, sob sua responsabilidade,

diferir a divulgacdo publica da informacdo privilegiada respeitante a esse processo, sob

reserva do disposto nas alineas a), b) e c) do presente niumero.
No caso em que um emitente ou um participante no mercado das licencas de emissdo tenha
diferido a divulgacdo de informacao privilegiada ao abrigo do presente nimero, ele deve informar
desse diferimento a autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3, e apresentar por
escrito uma explicacdo sobre o cumprimento das condi¢cdes previstas no presente numero,
imediatamente apds a divulgacdo ao publico da informacdo. 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.2 3.
5. A fim de preservar a estabilidade do sistema financeiro, um emitente que seja uma instituicdo
de crédito ou outra instituicdo financeira, pode, sob sua responsabilidade, diferir a divulgacdo
publica de uma informacédo privilegiada, incluindo informacdo relacionada com 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 Ultima instancia, desde que
estejam verificadas todas as seguintes condicdes:

a) A divulgacdo da informacdo privilegiada comporta o risco de comprometer a

estabilidade financeira do emitente e do sistema financeiro;

b) O diferimento da divulgacdo é do interesse publico;

c) Pode assegurar-se a confidencialidade dessa informacdo; bem como

d) A autoridade competente consentiu no diferimento com base na verificagdo das

condicGes referidas nas alineas a), b) e c).
6. Para efeitos das alineas a) a d) do n.2 5, o emitente deve notificar a autoridade competente,
especificada ao abrigo do n.2 3, da sua inten¢do de diferir a divulgacdo da informacdo privilegiada
e deve facultar elementos que demonstrem a verificacdo das condicOes previstas nas alineas a),
b) e c) do n.2 5. A autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3, deve consultar,
consoante o caso, o banco central nacional, a autoridade macroprudencial, se existir, ou, em
alternativa, as seguintes autoridades:
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a) Se o emitente for uma instituicdo de crédito ou uma empresa de investimento, a autoridade
designada nos termos do artigo 133.9, n.2 1, da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e
do Conselho?®®;

b) Nos restantes casos, qualguer outra autoridade nacional responsavel pela supervisdo do
emitente.

A autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3, assegura que o diferimento da
divulgacdo de informacdo privilegiada se limita ao periodo necessario para preservar o interesse
publico. A autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3, deve avaliar, no minimo
semanalmente, se as condicGes referidas nas alineas a), b) e ¢) do n.2 5 continuam a estar
verificadas.

Se a autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3, ndo consentir no diferimento da
divulgacdo de informacado privilegiada, o emitente divulga de imediato a informacdo privilegiada.

O presente numero aplica-se aos casos em que o emitente ndo decide diferir a divulgacdo de
informacdo privilegiada nos termos do n.2 4.

A referéncia feita no presente nimero a autoridade competente, especificada ao abrigo do n.2 3,
nao prejudica a capacidade da autoridade competente exercer as suas fung¢des de qualquer uma
das formas previstas no artigo 23.2, n.2 1.

7. Se a divulgacdo de informacao privilegiada foi diferida em conformidade comosn.8s4 ou5 e
a confidencialidade dessa informagdo deixar de estar assegurada, o emitente ou o participante
no mercado de licencas de emissdo divulga publicamente essa informacdo o mais rapidamente
possivel.

O presente numero abrange os casos em que um rumor diz respeito, explicitamente, a
informacdo privilegiada cuja divulgacdo tenha sido diferida nos termos dos n.9s 4 ou 5, quando
esse rumor seja suficientemente preciso para indicar que a confidencialidade da informacéao ja
ndo estd assegurada.

8. Quando um emitente, um participante no mercado das licencas de emissdo ou uma pessoa
gue atue em nome ou por conta deste, divulgar uma informacdo privilegiada a um terceiro no
decurso normal do exercicio de uma atividade, profissdo ou fungdo, nos termos do artigo 10.9,
n.2 1, devem tornar publica essa informacdo de forma completa e efetiva, simultaneamente, no
caso de uma divulgacdo intencional, e imediatamente, no caso de uma divulgacdo ndo
intencional. Este niUmero ndo se aplica se a pessoa que recebe a informacdo estiver sujeita a uma
obrigacdo de confidencialidade, independentemente de essa obrigacdo se basear em lei,
regulamento, estatuto ou contrato.

9. A informacdo privilegiada relativa a emitentes de instrumentos financeiros sdo admitidos a
negociacdo num mercado de PME em crescimento, pode ser publicada na plataforma de
negociacdo no seu sitio web em vez do sitio web do emitente, se a plataforma de negociacdo
optar por conceder esta possibilidade aos emitentes naquele mercado.

25 Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade
das instituicdes de crédito e a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e empresas de investimento, que
altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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10. Para garantir condi¢cGes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora projetos
de normas técnicas de execucdo com vista a determinar:
a) As modalidades técnicas para a divulgacdo publica adequada da informacdo
privilegiada referidanosn.2s1,2,8e9; e
b) As modalidades técnicas para o diferimento da divulgacdo publica da informacdo
privilegiada referido nos n.9s 4 e 5.
A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de execugao até 3 de julho de
2016.
E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.
11. A ESMA deve emitir orientacdes que estabelecam uma lista indicativa ndo exaustiva dos
interesses legitimos do emitente, conforme referido no n.2 4, alinea a), e das situa¢des em que o
diferimento da divulgacdo de informacao privilegiada seja suscetivel de induzir o publico em erro,
conforme referido no n.2 4, alinea b).

Artigo 18.2
Listas de pessoas com acesso a informacéo privilegiada

1. Incumbe aos emitentes ou a qualquer pessoa que atue em seu home ou por sua conta:

a) Elaborar uma lista das pessoas que tém acesso a informacdo 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 informacgdo privilegiada, como

consultores, contabilistas ou agéncias de notacdo de crédito (listas de pessoas com

acesso a informacdo privilegiada);

b) Atualizar de imediato a lista, nos termos don.2 4; e

c) Facultar a lista de pessoas com acesso a informacdo privilegiada as autoridades

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 necessdrias para garantir que qualquer pessoa que consta da lista de pessoas com
acesso a informacdo privilegiada reconheca por escrito as obrigacGes legais e regulamentares
decorrentes e esteja consciente das sancdes aplicdveis em caso de abuso de informacdo
privilegiada e de transmissdo 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 informacdo 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 informacéo privilegiada deve incluir, pelo menos:

a) Aidentidade de qualquer pessoa com acesso a informacdo privilegiada;

b) O motivo de inclusdo dessa pessoa na lista de pessoas com acesso a informacdo

privilegiada;

c) A data e hora em que essa pessoa obteve acesso a informacao privilegiada; e

d) A data em que foi criada a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada;
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4. Os emitentes ou qualguer pessoa que atue em seu nome ou por sua conta atualizam a lista de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada, incluindo a data da atualizacdo nas seguintes
circunstancias:
a) Quando ocorrer uma alteragao do motivo de inclusdo de uma pessoa inscrita na lista;
b) Quando houver uma nova pessoa com acesso a informacdo privilegiada, que deve, por
conseguinte, ser adicionada a lista de pessoas com acesso a informacdo privilegiada;
¢) Quando uma pessoa deixar de ter acesso a informagdo privilegiada.
Cada atualizacdo 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 informacdo privilegiada durante um periodo de, pelo menos, cinco anos
apos ter sido elaborada ou atualizada.
6. Os emitentes de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado de PME em
crescimento estdo isentos da elaboracdo da lista de pessoas com acesso a informacdo
privilegiada, desde que estejam verificadas as seguintes condicdes:
a) O emitente toma as medidas necessarias para garantir que qualquer pessoa que tenha acesso
a informacéo privilegiada reconhece as obrigacGes juridicas e regulamentares que tal implica e
estd consciente das sancdes aplicaveis em caso de abuso de informacdo privilegiada e de
transmissdo ilicita de informacao privilegiada; e
b) O emitente pode facultar a autoridade competente, quando tal Ihe for solicitado, uma lista de
lista de pessoas com acesso a informacdo privilegiada.
7. O presente artigo aplica-se aos emitentes que solicitaram ou aprovaram a admissdo dos seus
instrumentos financeiros a negociacdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro ou,
caso se trate de um instrumento negociado exclusivamente num MTF ou OTF, que aprovaram a
admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num MTF ou OTF ou solicitaram a
admissdo a negociacdo dos seus instrumentos financeiros num MTF num Estado-Membro.
8. 0sn.%s 1 a5 do presente artigo também se aplicam:
a) Aos participantes no mercado das licencas de emissdo, no que respeita a informacdo
privilegiada sobre licencas de emissdo que surja na sequéncia das operacdes fisicas desse
participante no mercado das licencas de emissao;
b) A qualquer plataforma de leilGes, 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.2 1031/2010.
9. Para garantir condicGes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora projetos
de normas técnicas de execucdo destinadas a determinar o formato exato das listas de pessoas
com acesso a informacdo privilegiada e o formato para a atualizacdo das listas de pessoas com
acesso a informacdo privilegiada a que se faz referéncia no presente artigo.
A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de execucdo até 3 de julho de
2016.
E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 19.2
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Operagles 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 emissdo e a autoridade
competente referida no segundo paragrafo do n.2 2:
a) No que respeita aos emitentes, todas as operacGes efetuadas por sua conta relativas
a acles 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 licengas de emissdo, todas as
operacdes efetuadas por sua conta relativas a licencas de emissdo, produtos leiloados
baseados nas mesmas ou instrumentos derivados com elas relacionados.
As comunicacBes devem ser efetuadas prontamente e, o mais tardar, trés dias Uteis apos a
operagao.
O disposto no primeiro paragrafo aplica-se quando o montante total das operacdes atingir o
limiar previsto no n.2 8 ou 9, consoante o caso, num ano civil.
2. Para efeitos do disposto no n.2 1, e sem prejuizo do direito dos Estados-Membros de preverem
outras obrigacdes de notificacdo ndo referidas neste artigo, todas as operacdes efetuadas por
conta das pessoas referidas no n.2 1 sdo notificadas por essas pessoas as autoridades
competentes.
As regras aplicaveis as notificacGes a que as pessoas referidas no n.2 1 estdo sujeitas sdo as do
Estado-Membro em que o emitente ou o participante no mercado de licencas de emissdo esta
registado. As notificacBes sdo efetuadas a autoridade competente desse Estado-Membro no
prazo de trés dias Uteis a contar da data da operagdo. Quando o emitente ndo esteja registado
num Estado-Membro, a notificacdo deve ser efetuada a autoridade competente do Estado-
Membro de origem nos termos do artigo 2.2, n.2 1, alinea i), da Diretiva 2004/109/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho ou, na sua falta, a autoridade competente da plataforma de
negociagao.
3. O emitente ou o participante no mercado de licencas de emissdo deve assegurar que a
informacdo notificada de acordo com o n.2 1 é divulgada prontamente e, o mais tardar, trés dias
Uteis apds a operacdo de forma a permitir o acesso rdpido a esta informacdo de forma ndo
discriminatdéria, em conformidade com as normas técnicas de execucdo referidas no artigo 17.9,
n.2 10, alinea a).
O emitente ou o participante no mercado de licengas de emissdao deve utilizar os meios de
comunicacdo social que possam razoavelmente assegurar a divulgacdo eficaz da informacdo junto
do publico em toda a Unido e, se for caso disso, deve utilizar o mecanismo oficialmente nomeado
referido no artigo 21.2 da Diretiva 2004/109/CE.
Em alternativa, a legislacdo nacional pode prever que uma autoridade competente divulgue ela
propria a informacao.
4. O presente artigo ndo se aplica aos emitentes que
a) Solicitaram ou aprovaram a admissao dos seus instrumentos financeiros a negociacao
num mercado regulamentado; ou
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b) Caso se trate de um instrumento negociado exclusivamente num MTF ou OTF, que
aprovaram a admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num MTF ou OTF
ou solicitaram a admissdo a negociacdo 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 obrigacGes ao abrigo do presente artigo. Os emitentes e os
participantes no mercado de licengas de emissdo 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 obrigacdes ao abrigo do presente artigo e devem conservar uma copia dessa notificacao.
6. A notificacdo das operacdes a que se refere o n.2 1 deve conter os seguintes elementos:
a) Nome da pessoa;
b) Motivo da notificacado;
¢) Nome do emitente ou do participante no mercado de licencas de emissdo relevante;
d) Descricdo e identificador do instrumento financeiro;
e) Natureza da operacdo ou operacgdes (por exemplo, aquisicdo ou alienagdo), indicando
se se encontra associada ao exercicio de programas de opg¢des sobre a¢des ou aos
exemplos especificos referidos non.2 7;
f) Data e local da operagdo ou operacdes; bem como
g) Preco e volume da operacdo ou operacdes. No caso de um penhor cujos termos
prevejam a variacdo do seu valor, tal deve ser divulgado juntamente com o seu valor na
data de constituicdo do penhor.
7. Para efeitos do disposto no n.2 1, incluem-se também nas operac¢des a notificar:
a) O penhor ou o empréstimo de instrumentos financeiros por uma pessoa referida no
n.2 1, ou por conta dela;
b) As operacdes realizadas por qualquer pessoa que, a titulo profissional, prepare ou
execute as operagdes ou por outrem atuando por conta de um dirigente ou pessoa com
este estreitamente relacionada, conforme referido no n.2 1, inclusive no dmbito da
gestdo discricionaria;
c) As operagdes efetuadas ao abrigo de uma apdlice de seguro de vida, definidas em
conformidade com a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho?,
quando:
i) o titular da apdlice seja um dirigente ou uma pessoa com este estreitamente
relacionada, tal como referidonon.2 1,
ii) o risco de investimento seja suportado pelo titular da apdlice, bem como
iii) o titular da apdlice tenha o poder ou a capacidade de decisdo de tomar
decisGes de investimento relativas a instrumentos especificos nessa apdlice de
seguro de vida ou a executar operacdes relativas a instrumentos especificos
dessa apdlice de seguro de vida.

26 Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a
atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (JO L 335 de 17.12.2009, p. 1).
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Para efeitos do disposto na alinea a), o penhor ou outra garantia equivalente que recaiam sobre
instrumentos financeiros, no ambito de uma conta de custddia de instrumentos financeiros ndo
tem de ser notificado, exceto se e na medida em que o penhor ou outra garantia equivalente se
destine a garantir um crédito especifico.
Na medida em que um titular de uma apdlice de um contrato de seguro tenha a obrigacdo de
notificar as operacdes de acordo com o presente nimero, a companhia de seguros esta isenta da
obrigacdo de notificacdo.
8.0n.21 é aplicavel a qualquer operacdo 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 operacdes referidas non.2 1.
9. Uma autoridade competente pode decidir aumentar o limiar estabelecido no n.2 8 para 20 000
EUR e deve informar a ESMA da sua decisdo e da justificacdo da sua decisdo de adotar o limiar
superior, referindo especificamente as condi¢cbes 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 justificacdes apresentadas pelas autoridades competentes para esses limiares.
10. O presente artigo € igualmente aplicdvel a operacGes de dirigentes de qualquer plataforma
de leilGes, leiloeiro e supervisor de leildes, envolvidas nos leildes realizados em conformidade
com o Regulamento (UE) n.2 1031/2010, bem como a pessoas com elas estreitamente
relacionadas, na medida em que as suas operac¢des envolvam licencas de emissdo, seus derivados
ou produtos leiloados com base nelas. Essas pessoas devem notificar as respetivas operacdes as
plataformas de leilGes, leiloeiros e supervisores de leildes, consoante o caso, e a autoridade
competente em que estd registada a plataforma de leildes, o leiloeiro ou o supervisor de leildes.
A informacdo que é notificada desta forma é publicada pela plataforma de leilGes, pelo leiloeiro,
pelo supervisor de leilGes ou pela autoridade competente nos termos do n.2 3.
11. Sem prejuizo dos artigos 14.2 e 15.2, um dirigente de um emitente ndo deve efetuar qualquer
operacdo por conta propria ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente, relacionada com
as acdes ou os instrumentos de divida do emitente ou com os derivados ou outros instrumentos
financeiros com eles relacionados durante um periodo de negociacdo limitada de 30 dias Uteis
antes do anuncio de um relatério financeiro intercalar ou de um relatério anual, que o emitente
deve divulgar segundo as:

a) Regras da plataforma de negociacdo em que as acGes do emitente sdo admitidas a

negociagao; ou

b) A legislacdo nacional.
12. Sem prejuizo dos artigos 14.2 e 15.2, um emitente pode permitir que um dirigente seu efetue
operacdes por conta propria ou de terceiros durante um periodo de negociacdo limitada, nos
termos referidos non.2 11:
a) Caso a caso, devido a existéncia de circunstancias excecionais, como graves problemas
financeiros, que exijam a venda imediata das a¢8es; ou
b) Devido as caracteristicas da negociacdo em causa nas operacdes realizadas no ou relacionadas
com o ambito de um regime de participa¢do dos trabalhadores, regimes de garantia ou de direito
a a¢Bes no caso de operacBes em que ndo existe alteracdo da titularidade do valor mobilidrio
relevante.
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13. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.9, especificando
as circunstancias em que a negociacdo durante um periodo de encerramento pode ser autorizada
pelo emitente, conforme referido no n.2 12, inclusive as circunstancias consideradas excecionais
e os tipos de operagdes que justifiguem a autorizacdo de negociacdo.

14. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do artigo 35.2, especificando
os tipos de operacdo que desencadeiam o n.2 1.

15. A fim de assegurar a aplicacdo uniforme do n.2 1, a ESMA pode elaborar projetos de normas
técnicas de execucdo no que diz respeito ao formato e modelo com que a informacdo a que se
refere o n.2 1 deve ser notificada e publicada.

A ESMA deve apresentar a Comissdo esses projetos de normas técnicas de execucdo até 3 de
julho de 2015.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 20.2
Recomendacdes de investimento e estatisticas
1. As pessoas que produzem ou divulgam recomendacg8es de investimento ou outras informacgdes
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 informacdes.

2. As instituicdes 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 técnicas de
regulamentacdo com vista a determinar as modalidades técnicas, aplicaveis as categorias de
pessoas a que se refere o n.2 1, da comunicacdo objetiva das recomendacdes de investimento ou
outras informacdes recomendando ou sugerindo estratégias de investimento, bem como da
mencdo de interesses particulares ou de conflitos de interesses.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo até 3 de
julho de 2015.

E delegada na Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que
se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2
1095/2010.

As modalidades técnicas nos termos das normas técnicas de regulamentacgado referidas non.2 3
ndo sdo aplicaveis a jornalistas sujeitos a regulamentacdo adequada equivalente nos Estados-
Membros, incluindo autorregulacdao adequada equivalente, desde que essa regulamentacado
produza efeitos semelhantes aos das modalidades técnicas. Os Estados Membros notificam o
texto dessa regulamentacdo adequada a Comissao.

Artigo 21.2
Divulgacdo ou difusdo de informagdo nos meios de comunicagdo social
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Para efeitos do disposto nos artigos 10.2,12.2, n.2 1, alinea c), e 20.2, no caso de ser divulgada ou
difundida informacdo e de serem elaboradas ou difundidas recomendacdes para fins jornalisticos
ou outra forma de expressdo nos meios de comunicac¢do social, essa divulgacdo ou difusdo de
informacdo é avaliada tendo em conta as regras relativas a liberdade de imprensa e a liberdade
de expressdo em outros meios de comunicacdo social e as regras ou os codigos que regulam a
profissdo jornalistica, a menos que:

a) As pessoas em causa ou pessoas com elas estreitamente relacionadas obtenham, de
forma direta ou indireta, uma vantagem ou beneficio resultante da transmissdao ou
difusdo da informacdo em causa; ou

b) A divulgacdo ou difusdo seja feita com a intencdo 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

Artigo 22.2
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 designacdo a Comissdo, a ESMA e as outras autoridades competentes
dos outros Estados-Membros. A autoridade competente assegura a aplicacdo das disposicées do
presente regulamento no seu territério relativamente a todos os atos praticados no seu territério
e aos atos praticados no estrangeiro, respeitantes a instrumentos financeiros admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado para os quais tenha sido apresentado um pedido de
admissdo a negociacdo nesse mercado, que sdo leiloados numa plataforma de leildes ou que sdo
negociados num MTF ou OTF ou para os quais tenha sido apresentado um pedido de admissao a
negociacdo num MTF que opera no seu territério.

Artigo 23.2
Poderes das autoridades competentes

1. As autoridades competentes exercem as suas funcdes e poderes de qualquer uma das
seguintes formas:

a) Diretamente;

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

c) Sob a sua responsabilidade, por delegacdo nas referidas autoridades ou nas empresas

de mercado;

d) Mediante pedido as autoridades judiciais competentes.
2. Para o desempenho das suas fun¢des ao abrigo do presente regulamento, as autoridades
competentes dispdem, em conformidade com a legislacdo 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;
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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 informacdes;
c) Em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, solicitar aos participantes
no mercado informacgdes sobre mercados a vista relacionados de acordo com formatos
normalizados, obter relatérios sobre operacdes e ter acesso direto aos sistemas dos
operadores;
d) Realizar inspecdes in loco e investigacdes em locais que ndo sejam residéncias
particulares de pessoas singulares;
e) Sob reserva dos disposto no segundo paragrafo, entrar em instalagdes de pessoas
singulares e coletivas com o propodsito de apreender documentos e outros dados,
independentemente da sua forma, se houver motivos razodveis para suspeitar que
existem documentos ou outros dados relacionados com o objeto da inspecdo ou
investigacdo que podem ser pertinentes para fazer prova de abuso de informagao
privilegiada ou de manipulacdo de mercado em violacdo do disposto no presente
regulamento;
f) Remeter elementos para investigacdo criminal;
g) Solicitar os registos existentes de conversas telefénicas, comunicacdes eletrénicas ou
registos de trafego de dados na posse de empresas de investimento, instituices de
crédito ou instituicGes financeiras;
h) Solicitar, na medida em que a legislacdo nacional o permita, os registos de trafego de
dados existentes na posse de um operador de telecomunicacdes, se houver motivos
razodveis para suspeitar de uma infracdo e que esses registos possam ser pertinentes
para a investigacdo de uma violacdo do artigo 14.9, alineas a) ou b), ou no artigo 15.9;
i) Exigir o congelamento ou a apreensdo de ativos ou ambos;
j) Suspender a negociacdo do instrumento financeiro em causa;
k) Exigir a cessacdo temporaria de qualquer pratica que as autoridades competentes
considerem contrdria ao presente regulamento;
[} 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 informacgdes divulgadas falsas ou enganosas, inclusive exigindo
a publicacdo de uma declaracdo retificativa pelo emitente ou outra pessoa responsavel
pela publicacdo ou difusdo das informacdes falsas ou enganosas.
Quando, nos termos da lei nacional, seja necessdria autorizacdo judicial prévia do Estado-
Membro em causa para entrar em instalacdes 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
apds obtengdo dessa autorizacdo prévia.
3. Os Estados-Membros asseguram a existéncia de medidas adequadas para que as autoridades
competentes possam exercer os poderes de supervisdo e investigacdo necessarios ao
desempenho das suas fungdes.
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O presente regulamento ndo prejudica as leis, os regulamentos e as disposicdes administrativas
adotadas no que respeita as ofertas publicas de aquisicdo, operacdes de fusdo e outras
transacdes que afetem a titularidade ou o controlo das empresas, reguladas pelas autoridades
de supervisdo designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.2 da Diretiva
2004/25/CE, que impde requisitos para além dos requisitos do presente regulamento.

4. As comunicacdes as autoridades competentes nos termos do presente regulamento ndo
constituem uma infracdo a qualquer restricdo relativa a transmissdo de informacdo imposta por
contrato ou por qualquer disposicdo legislativa, regulamentar ou administrativa e ndo implica
gualquer tipo de responsabilidade da pessoa que procede a notificacdo.

Artigo 24.2

Cooperagéio com a ESMA
1. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos do presente regulamento,
nos termos do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.
2. As autoridades competentes facultam sem demora a ESMA todas as informacgdes necessarias
ao cumprimento das suas obrigacGes, nos termos do artigo 35.2 do Regulamento (UE) n.2
1095/2010.
3. A fim de garantir condi¢des uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de execugdo com vista a determinar os procedimentos e as formas
de troca de informacg8es previstas no n.2 2.
A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de execugdo até 3 de julho de
2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 25.2

Obrigagdo 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 apliqgue uma das excecdes referidas no n.2 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
informacdes, sem demora injustificada, e a cooperacdo no quadro das atividades de investigacdo
e aplicacdo da legislacdo.
A obrigacdo de cooperar e prestar assisténcia estabelecida no primeiro paragrafo é igualmente
aplicavel a Comissdo no que diz respeito a troca de informacdo relativa as mercadorias que
consistem em produtos agricolas enumerados no anexo | do TFUE.
A cooperacdo entre as autoridades competentes e a ESMA deve efetuar-se em conformidade
com o Regulamento (UE) n.2 1095/2010, em especial o seu artigo 35.2.
Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 30.9, n.2 1, segundo paragrafo, prever
sancdes penais para as infracdes as disposi¢cdes do presente regulamento referidas nesse artigo,
devem garantir que foram tomadas medidas adequadas para que as autoridades competentes
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disponham de todos os poderes necessarios para contactar as autoridades judiciais na sua
jurisdicao, a fim de receberem informacdes especificas relativas as investigacGes criminais ou
processos penais iniciados por eventual violacdo do presente regulamento, e disponibilizar as
mesmas a outras autoridades competentes e a ESMA a fim de cumprirem a sua obrigacdo 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
cooperacdo relativo a uma investigacdo apenas nas seguintes circunstancias excecionais,
designadamente quando:

a) A comunicacdo da informacdo relevante possa prejudicar a seguranca do Estado-

Membro em causa, em especial a luta contra o terrorismo e outras infragdes graves;

b) O cumprimento do pedido possa prejudicar as suas proprias atividades de investigacdo

ou a aplicacdo da lei ou, se for caso disso, uma investigacdo criminal;

c) Ja tenha sido intentado processo judicial junto das autoridades do Estado-Membro em

causa relativamente as mesmas agdes e contra as mesmas pessoas; ou

d) Ja tenha transitado em julgado uma sentenca proferida relativamente a essas pessoas,

pelas mesmas acGes, no Estado-Membro em causa.
3. As autoridades competentes e a ESMA cooperam com a Agéncia de Cooperacdo dos
Reguladores da Energia (ACER), instituida pelo Regulamento (CE) n.2 713/2009 do Parlamento
Europeu e do Conselho?” e as autoridades reguladoras nacionais dos Estados-Membros, a fim de
garantir que a aplicacdo das regras relevantes é objeto de uma abordagem coordenada nos casos
em que as operagdes, as ordens ou outras condutas ou agles se referem a um ou mais
instrumentos financeiros a que o presente regulamento é aplicavel, ou a um ou mais produtos
energéticos grossistas a que se aplicam os artigos 3.2, 4.2 e 5.2 do Regulamento (UE) n.e
1227/2011. As autoridades competentes tomam em consideracdo as caracteristicas especificas
das definicBes constantes do artigo 2.2 do Regulamento (UE) n.2 1227/2011 e as disposi¢des dos
artigos 3.2, 4.2 e 5.2 do Regulamento (UE) n.2 1227/2011 quando aplicarem os artigos 7.2, 8.2 e
12.2 do presente regulamento aos instrumentos financeiros relacionados com produtos
energéticos grossistas.
4. As autoridades competentes fornecem imediatamente, a pedido, quaisquer informacgGes
solicitadas para os fins previstos non.2 1.
5. Quando uma autoridade competente considerar que estdo a ser ou foram praticados atos
contrdrios as disposi¢Ges do presente regulamento no territdrio de outro Estado-Membro, ou de
que determinados atos afetam instrumentos financeiros negociados numa plataforma de
negociacdo situada noutro Estado-Membro, deve notificar esse facto, o mais
pormenorizadamente 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.

27 Regulamento (CE) n.2 713/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que institui a
Agéncia de Cooperagdo dos Reguladores da Energia (JO L 211 de 14.8.2009, p. 1).
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Coordenam as suas agBes por forma a evitar a aplicagdo cumulativa indevida de san¢des e outras
medidas administrativas nesses casos transfronteiricos em conformidade com os artigos 30.2 e
31.9, e prestam-se assisténcia mutua na execucdo das suas decisdes.
6. A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar assisténcia a autoridade
competente de outro Estado-Membro no que respeita a inspec¢des in loco ou a investigacdes.
A autoridade competente requerente pode informar a ESMA dos pedidos a que se refere o
primeiro paragrafo. Se for efetuada uma investigacdo ou inspecdo de ambito transfronteirico, 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 inspec¢do in loco ou uma investigacdo, pode optar por qualquer
das seguintes possibilidades:
a) Realizar diretamente a inspecdo in loco ou a investigacdo;
b) Autorizar a autoridade competente que apresentou o pedido a participar na inspecdo in
loco ou na investigacdo;
c) Autorizar a autoridade competente que apresentou o pedido a realizar ela propria a
inspecdo in loco ou a investigacdo;

d) Nomear auditores ou peritos para realizar a inspecdo in loco ou a investigacao;
e) Partilhar fungdes especificas relacionadas com atividades de supervisdo 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 execucdo de sancdes.
7.Sem prejuizo do artigo 258.2 do TFUE, a autoridade competente a cujo pedido de informacdes
ou assisténcia apresentado ao abrigo dos n.2s 1, 3, 4 e 5 ndo seja dado seguimento dentro de um
prazo razoavel ou cujo pedido de informacGes ou assisténcia seja rejeitado pode remeter a
questdo num prazo razodvel a ESMA.
Nesses casos, a ESMA pode agir nos termos do artigo 19.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010,
sem prejuizo da possibilidade de agir nos termos do artigo 17.2 do Regulamento (UE) n.2
1095/2010.
8. As autoridades competentes cooperam e trocam informacdo com as autoridades reguladoras
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 informacdo privilegiada, transmissdo ilicita de informacdo privilegiada ou manipulacdo de
mercado em violacdo do presente regulamento. Essa cooperacdo deve permitir obter um
panorama geral consolidado dos mercados financeiros e dos mercados a vista, bem como detetar
e aplicar sancGes nos casos de abuso de mercado entre mercados e transfronteiricos.
No que diz respeito as licencas de emissdo, a cooperacdo e a troca de informacdo previstos no
paragrafo anterior devem igualmente ser assegurados:
a) Pelo supervisor de leilGes, relativamente aos leilées de licencas de emissdo ou de outros
produtos leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade com o
Regulamento (UE) n.2 1031/2010;
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b) Pelas autoridades competentes, pelos administradores de registo, incluindo o
administrador central, e outros organismos publicos responsaveis pela supervisdao da
conformidade nos termos da Diretiva 2003/87/CE.

A ESMA desempenha uma funcdo de facilitacdo e coordenacdo relativamente a cooperacdo 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 cooperacdo com as autoridades reguladoras de paises terceiros responsaveis
pelos mercados a vista relacionados, em conformidade com o artigo 26.9.

9. Para garantir condi¢Bes uniformes de aplicacdo do presente artigo, a ESMA elabora projetos
de normas técnicas de execugdo com vista a determinar os procedimentos e as formas de troca
de informacdo e de assisténcia previstos no presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de execucdo até 3 de julho de
2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 26.2

Cooperacdo com paises terceiros
1. As autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades de supervisdo de paises
terceiros celebram, se necessario, acordos de cooperacdo em matéria de troca de informacéao
com autoridades de supervisdo de paises terceiros e de aplicacdo dos deveres resultantes do
presente regulamento nesses paises. Os acordos de cooperac¢do asseguram, no minimo, uma
troca de informacdo eficaz que permita as autoridades competentes desempenhar as suas
funcbes ao abrigo do presente regulamento.
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 elaboracdo dos acordos de
cooperacdo 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
regulamentacdo, contendo um documento-modelo de acordo de cooperagdo que deve ser
usado, sempre que possivel, pelas autoridades competentes dos Estados Membros.
A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo até 3 de
julho de 2015.
E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere
o segundo paragrafo, nos termos dos artigos 10.2 a 14.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.
A ESMA também deve, sempre que possivel, facilitar e coordenar a troca de informacao, entre
autoridades competentes dos Estados-Membros, de informacGes obtidas junto de autoridades
de supervisdo de paises terceiros que possam ser pertinentes para a ado¢ao de medidas previstas
nos artigos 30.2 e 31.9.
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3. As autoridades competentes sé podem celebrar acordos de cooperacdo sobre troca de
informacdes com as autoridades de supervisdo de paises terceiros caso a informacdo divulgada
esteja sujeita a garantias de sigilo profissional que sejam pelo menos equivalentes as
estabelecidas no artigo 27.2. A troca de informacado deve ter por objetivo o exercicio das fun¢des
das autoridades competentes em causa.

Artigo 27.2

Sigilo profissional
1. As informagdes confidenciais recebidas, trocadas ou transmitidas ao abrigo do presente
regulamento ficam sujeitas as condicGes de segredo profissional estabelecidas nos n.%s 2 e 3.
2. Todas as informacgdes trocadas entre as autoridades competentes nos termos do presente
regulamento que digam respeito a condicGes comerciais ou operacionais ou a outros assuntos
econdmicos ou pessoais sdo consideradas confidenciais e ficam sujeitas ao dever de sigilo
profissional, salvo se a autoridade competente declarar no momento da comunicacdo que a
informacdo pode ser divulgada ou se a transmissdo for necessdria 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 obrigacdo de segredo profissional. As informacdes
abrangidas pelo segredo profissional ndo podem ser comunicadas a qualquer outra pessoa ou
autoridade, exceto por forca de disposicGes previstas pelo direito da Unido ou pela legislacdo
nacional.

Artigo 28.2
Protegéo de dados

No que respeita ao tratamento de dados pessoais no quadro do presente regulamento, as
autoridades competentes exercem as suas funcles para efeitos do disposto no presente
regulamento nos termos das legislagBes, regulamentagdes ou disposicdes administrativas
nacionais que transpdem a Diretiva 95/46/CE. No que respeita ao tratamento de dados pessoais
efetuado pela ESMA no quadro do presente regulamento, a ESMA cumpre o disposto no
Regulamento (CE) n.2 45/2001.

Os dados pessoais sdo conservados por um periodo maximo de cinco anos.

Artigo 29.2
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 condi¢des 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 condi¢des por esta especificadas.
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2. A autoridade competente de um Estado-Membro sé 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 transmissdo dos dados se destinar exclusivamente
aos objetivos para os quais essa autoridade competente tenha dado o seu acordo.

3. Caso um acordo de cooperacdo preveja o intercambio de dados pessoais, deve observar as
legislacOes, regulamentacdes ou disposicdes administrativas nacionais que transpdem a Diretiva
95/46/CE.

CAPITULO 5
MEDIDAS ADMINISTRATIVAS E SANCOES

Artigo 30.2
Sangdes administrativas e outras medidas administrativas

1. Sem prejuizo de quaisquer sancdes penais e sem prejuizo dos poderes de supervisdo das
autoridades competentes, em conformidade com o artigo 23.2, os Estados-Membros devem, em
conformidade com a legislacdo nacional, atribuir as autoridades competentes os poderes para
aplicarem sang¢des e outras medidas administrativas adequadas, pelo menos, no caso das
seguintes infracdes:

a) Violagdo dos deveres previstos nos artigos 14.2 e 15.9, artigo 16.2n.9s 1 e 2, artigo 17.9,

no1,2, 4e5,en.28, artigo 18.2,n.% 1 a6, artigo 19.¢9,n.9% 1, 2, 5,6, 7 e 11, e artigo

20.9,n.2 1, do presente regulamento; e

b) Falta de cooperagdo ou incumprimento numa investigacdo ou inspecdo ou

incumprimento de pedido abrangidos pelo artigo 23.2, n.2 2.
Os Estados-Membros podem decidir ndo prever regras em matéria de sancGes administrativas
nos termos do primeiro paragrafo se essas infracGes referidas no primeiro paragrafo, alineas a) e
b), ja se encontrarem sujeitas a sancdes penais de acordo com a sua legislacdo nacional até 3 de
julho de 2016. Neste caso, os Estados-Membros devem notificar, detalhadamente, a Comissdo e
a ESMA as regras penais relevantes aplicaveis.
Até 3 de julho de 2016, os Estados-Membros devem notificar detalhadamente a Comissdo e a
ESMA as regras a que se referem o primeiro e o segundo paragrafos. Devem notificar, de
imediato, a Comissdo e a ESMA sobre qualquer alteracdo subsequente as mesmas.
2. Os Estados-Membros devem, em conformidade com a legislacdo nacional, atribuir as
autoridades competentes poderes para aplicarem as seguintes sancfes administrativas e
adotarem pelo menos as seguintes medidas administrativas, no caso de uma infragdo referida no
n.2 1, primeiro paragrafo, alinea a):

a) Ordenar que a pessoa responsavel pela violacdo cesse a conduta e se abstenha de a

repetir;

b) A restituicdo dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em resultado da infracdo, na

medida em que possam ser determinadas;

¢) Um aviso publico que identifique a pessoa responsavel pela infracdo e a natureza da

infracdo;
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d) A revogacgdo ou a suspensdo da autorizagdo para as empresas de investimento;
e) A interdicdo temporaria de exercer funcGes de administracdo em empresas de
investimento contra qualquer dirigente de uma empresa de investimento ou qualquer
outra pessoa singular responsavel pela infracdo;
f) Em caso de violacGes repetidas dos artigos 14.2 ou 15.9, a inibicdo do exercicio de
funcdes de administracdo em empresas de investimento contra qualquer dirigente de
uma empresa de investimento ou qualquer outra pessoa singular responsavel pela
infracdo;
g) A interdicdo temporaria de qualquer dirigente de uma empresa de investimento ou
pessoa singular responsavel pela infracdo de negociar por conta prdpria;
h) Coimas méaximas correspondentes, pelo menos, a trés vezes o montante dos lucros
obtidos ou das perdas evitadas em virtude da violagdo, caso possam ser determinadas;
i) No caso das pessoas singulares, coimas maximas correspondentes, pelo menos, a:
i) 5000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o
valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por violagdes
dos artigos 14.2 e 15.9;
ii) 1 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o
valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por viola¢des
ndo abrangidas pelos artigos 16.2 e 17.9,e
iii) 500 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o
valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por viola¢des
dos artigos 18.9,19.2e 20.9, e
j) No caso das pessoas coletivas, coimas maximas correspondentes, pelo menos, a:
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 6érgdo de
administracdo, ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o
valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por viola¢des
dos artigos 14.2 e 15.9,
ii) 2 500 000 EUR ou 2 % do volume de negdcios anual total, de acordo com as
ultimas contas disponiveis aprovadas pelo 6rgdo de administracdo ou, nos
Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, o valor correspondente em
moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por violagBes ndo abrangidas pelos
artigos 16.2e 17.9,
iii) 1 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro,
o valor correspondente em moeda nacional, em 2 de julho de 2014, por viola¢des
dos artigos 18.2, 19.2 e 20.9.
A referéncia a autoridade competente no presente nimero ndo prejudica a capacidade de a
autoridade competente exercer as suas fungdes de qualquer uma das formas referidas no artigo
23.9,n.21.
Para efeitos das alineas i) e ii) do primeiro paragrafo, se a pessoa coletiva for uma empresa-mae
ou uma filial de uma empresa-mae obrigada a elaborar contas financeiras consolidadas por forga
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da Diretiva 2013/34/UE %8, o volume de negdcios anual total aplicdvel é o volume de negdcios
anual total ou o tipo de rendimento correspondente, nos termos das diretivas contabilisticas
pertinentes, a Diretiva 86/635/CEE do Conselho?®, para os bancos, e a Diretiva 91/674/CEE do
Conselho®, para as companhias de seguros, de acordo com as Ultimas contas consolidadas
disponiveis aprovadas pelo érgdo de administracdo da empresa-mae.

3. Os Estados-Membros podem prever que as autoridades competentes disponham de outros
poderes sancionatérios na legislacdo nacional para além dos previstos no n.2 2 e podem prever
niveis de san¢Bes mais elevados do que os estabelecidos nesse numero.

Artigo 31.2
Exercicio dos poderes de supervisdo e sancionatorios

1. Os Estados-Membros devem assegurar que, ao determinarem o tipo e o nivel de sancdes
administrativas, as autoridades competentes tenham em consideracdo todas as circunstancias
pertinentes, incluindo, se for caso disso:

a) A gravidade e a duragdo da infracdo;

b) O nivel de responsabilidade do agente;

c¢) A capacidade financeira do agente, conforme indicado, desighadamente, 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 colaboracdo 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, ap0s a infracdo, pelo agente para evitar a sua repeticdo.
2. No exercicio dos seus poderes para aplicar sancdes administrativas e outras medidas
administrativas nos termos do artigo 30.2, as autoridades competentes devem cooperar
estreitamente para garantir que o exercicio dos poderes de supervisdo e de investigacdo e as
sanc¢des ou outras medidas administrativas adotadas, sejam eficazes e adequadas produzem os
efeitos do presente regulamento. Devem coordenar as suas a¢des, em conformidade com o
artigo 25.2, por forma a evitar duplicacdes e sobreposi¢cdes quando exergam os seus poderes de
supervisdo e investigacdo e quando aplicarem sancGes administrativas em casos
transfronteiricos.

28 Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as demonstracdes
financeiras anuais, as demonstragGes financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de certas formas de empresas,
que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e revoga as Diretivas 78/660/CEE e
83/349/CEE do Conselho (JO L 182 de 29.6.2013, p. 19).

29 Diretiva 86/635/CEE do Conselho, de 8 de dezembro de 1986, relativa as contas anuais e as contas consolidadas

dos bancos e outras instituigdes financeiras (JO L 372 de 31.12.1986, p. 1).

30 Diretiva 91/674/CEE do Conselho, de 19 de dezembro de 1991, relativa as contas anuais e as contas consolidadas
das empresas de seguros (JO L 374 de 31.12.1991, p. 7).
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Artigo 32.2

Comunicacgdo de infracdes
1. Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes estabelecem
mecanismos eficazes para permitir a comunicacdo de infracdes efetivas ou potenciais ao presente
regulamento as autoridades competentes.
2. Os mecanismos a que se refere o n.2 1 devem incluir, pelo menos:
a) Procedimentos especificos para a rececdo de informacdo sobre as infracdes e o seu
seguimento, incluindo a criacdo de canais de comunicacdo seguros para essas
informacdes;
b) A protecdo adequada no dmbito do seu local de trabalho para as pessoas que
trabalham ao abrigo de um contrato de trabalho, que comuniquem infragcdes ou sejam
acusadas de infragdes, no que respeita a retaliaces, discriminacdo ou outros tipos de
tratamento injusto;
c) A Protecdo dos dados pessoais quer da pessoa que comunica a infracdo quer da pessoa
singular alegadamente responsdvel pela mesma, incluindo protecdo quanto a
confidencialidade da identidade das pessoas em causa, em todas as fases do processo,
sem prejuizo de a transmissdo de informacdo ser exigida pela legislacdo nacional no
ambito de investigacGes ou de processos judiciais subsequentes.
3. Os Estados-Membros devem exigir que as entidades empregadoras que exercem atividades
reguladas pelo regulamento dos servicos financeiros disponham de procedimentos adequados
para que os seus funcionarios comuniquem a nivel interno infracdes ao presente regulamento.
4. Os Estados-Membros podem conceder, nos termos da legislacdo nacional, incentivos
financeiros a pessoas que facultem as autoridades competentes informacdo relevante sobre
potenciais infracdes ao presente regulamento, desde que essas pessoas estejam sujeitas ao dever
de comunicar essa informacgdo ao abrigo de outras obrigacBes legais ou contratuais ja existentes,
e que a informacdo seja nova e venha a resultar na aplicacdo de uma sang¢do administrativa ou
sancdo penal ou na adocdo de outra medida administrativa por infracdo ao presente
regulamento.
5. A Comissdo adota atos de execucdo para especificar os procedimentos a que se refereon.2 1,
incluindo as modalidades de comunicacdo e de acompanhamento de informacao sobre infragdes,
bem como as medidas de protecdo 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 36.2, n.2 2.

Artigo 33.2
Troca de informagdo com a ESMA
1. As autoridades competentes transmitem anualmente a ESMA informacdo agregada sobre
todas as, san¢Ges e outras medidas administrativas aplicadas pela autoridade competente, ao
abrigo dos artigos 30.9, 31.2 e 32.2. A ESMA publica esta informacdo num relatério anual. As
autoridades competentes também transmitem anualmente a ESMA informacdo andnima e
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agregada relativa a todas as investigacGes administrativas realizadas em conformidade com os
artigos acima referidos.

2. Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 30.9, n.2 1, segundo paragrafo, prever
sancdes penais para as infracdes as disposi¢cdes do presente regulamento referidas nesse artigo,
as suas autoridades competentes devem facultar anualmente a ESMA informag¢do anénima e
agregada relativa a todas as investigacdes criminais realizadas e san¢des penais aplicadas pelas
autoridades judiciais, em conformidade com os artigos 30.2,31.2 e 32.2. A ESMA publica os dados
sobre as san¢des penais impostas num relatério anual.

3. Se a autoridade competente divulgar ao publico, san¢®es administrativas ou penais ou outras
medidas administrativas, a autoridade competente deve, simultaneamente, comunica-las a
ESMA.

4. Caso san¢des 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 sancdo ou medida publicada no registo das empresas de investimento
criado ao abrigo do artigo 5.9, n.2 3, dessa diretiva.

5. Para garantir condicGes 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
intercambio de informag&es 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 execucdo a que se refere
o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.2 do Regulamento (UE) n.2 1095/2010.

Artigo 34.2
Publicagdo de decisées

1. Sem prejuizo do disposto no terceiro paragrafo, as autoridades competentes devem publicar
no seu sitio Internet qualquer decisdo de aplicagdo de uma sancdo ou outra medida
administrativa em caso de infracdo ao presente regulamento, imediatamente apds a pessoa
objeto dessa decisdo ter sido dela informado. Esta publicacdo inclui, pelo menos, informacdes
sobre o tipo e a natureza da infracdo e a identidade da pessoa objeto dessa decisdo.
O primeiro paragrafo ndo é aplicavel a decisdes de aplicagao de medidas de cariz investigativo.
Se uma autoridade competente considerar que a publicacdo da identidade da pessoa coletiva
objeto da decisdo ou dos dados pessoais de uma pessoa singular seria desproporcionada, na
sequéncia de uma avaliagdo individual da proporcionalidade da publicacdo desses dados, ou que
essa publicacdo poderia comprometer uma investigacdo em curso ou a estabilidade dos
mercados financeiros, procede de uma das formas a seguir referidas:
a) Difere a publicacdo da decisdo até ao momento em que cessem as razdes para o
diferimento;
b) Publica a decisdo de forma andnima, em conformidade com a legislacdo nacional, se essa
publicacdo garantir uma protecdo eficaz dos dados pessoais em causa;

68 |



CATOLICA

OBSERVATORIO DA X CEID- CENTRO DEESTUDOS [} CATOLICA
APLICACAO DO DIREITO E INVESTIGAGAO EM DIREITO l FOR THE RUTURE OF 1AW
DA CONCORRENCIA

LISBOA - PORTO

c) Ndo publica a decisdo no caso de a autoridade competente considerar que publicacdo de
acordo com as alineas a) e b) é insuficiente para garantir:
i) que a estabilidade dos mercados financeiros ndo seja posta em causa, ou
ii) a proporcionalidade da publicacdo dessas decisdes em relacdo a san¢des consideradas
menos graves.
Se uma autoridade competente decide publicar a decisdo de forma andnima conforme
referido no terceiro pardgrafo, 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 cessardo nesse periodo.
2.Se adecisdo objeto de recurso para as autoridades nacionais judiciais, administrativas ou outras
autoridades, as autoridades competentes publicam também, de imediato, no seu sitio Internet,
essas informacbes e quaisquer informacdes subsequentes sobre o resultado do recurso.
Adicionalmente, qualquer decisdo que anule uma decisdo anterior objeto de recurso deve
igualmente ser publicada.
3. As autoridades competentes asseguram que qualquer decisdo que seja publicada, nos termos
do presente artigo, permanece acessivel no seu sitio Internet durante um periodo de, pelo
menos, cinco anos apods a sua publicacdo. Os dados pessoais contidos nessa publicacdo serdo
mantidos no sitio Internet da autoridade competente durante o periodo necessario, em
conformidade com as regras aplicdveis em matéria de protecdo de dados.

CAPITULO 6
ATOS DELEGADOS E ATOS DE EXECUCAO

Artigo 35.2

Exercicio de delegagdo
1. O poder de adotar atos delegados é conferido a Comissdo nas condi¢Bes estabelecidas no
presente artigo.
2. O poder de adotar os atos delegados a que se refere o artigo 6.2, n.2s 5 e 6, o0 artigo 12.2, n.2
5,0artigo 17.2,n.2 2, terceiro paragrafo, o artigo 17.2,n.2 3, o artigo 19.2, n.2s 13 e 14, é conferido
a Comissdo por um prazo indeterminado a partir de 2 de julho de 2014.
3. A delegacdo de poderes a que se refere o artigo 6.2, n.2s5 e 6, o artigo 12.2,n.2 5, o artigo 17.9,
n.2 2, terceiro pardgrafo, o artigo 17.2, n.2 3 e o0 artigo 19, n.%2s 13 e 14, pode ser revogada em
qgualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de revogacdo poe
termo a delegacdo dos poderes nela especificados. A decisdo de revogacado produz efeitos a partir
do dia seguinte ao da sua publica¢do no Jornal Oficial da Unido Europeia ou de uma data posterior
nela especificada. A decisdo de revogacdo ndo afeta os atos delegados ja em vigor.
4. Assim que adotar um ato delegado, a Comissdo notifica-o simultaneamente ao Parlamento
Europeu e ao Conselho.
5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 6.2, n.2s 5 e 6, do artigo 12.9, n.2 5, do artigo
17.2, n.2 2, terceiro paragrafo, do artigo 17.9, n.2 3 e do artigo 19, n.2s 13 e 14, sé entram em
vigor se ndo tiverem sido formuladas objecGes pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho no
prazo de trés meses a contar da notificacdo desse ato ao Parlamento Europeu e ao Conselho, ou
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se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a
Comissao de que ndo tém objecdes a formular. O referido prazo é prorrogado por trés meses por
iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 36.2
Procedimento de Comité
1. A Comissdo € assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobilidrios instituido pela Decisdo
2001/528/CE da Comiss3o®. Esse comité deve ser entendido como comité na acecdo de
Regulamento (UE) n.2 182/2011.
2. Caso se faca referéncia ao presente nimero, aplica-se o artigo 5.2 do Regulamento (UE) n.2
182/2011.

CAPITULO 7
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 37.2
Revogacdo da Diretiva 2003/6/CE e das suas medidas de execugdo
E revogada a Diretiva 2003/6/CE e as Diretivas 2004/72/CE?*?, 2003/125/CE* e 2003/124/CE** da
Comissdo e o Regulamento (CE) n.2 2273/2003 da Comiss303® com efeitos a partir de 3 de julho
de 2016. As referéncias a Diretiva 2003/6/CE sdo consideradas como referéncias ao presente
regulamento e devem ser lidas de acordo com a tabela de correspondéncia constante do Anexo
Il do presente regulamento.

Artigo 38.2
Relatdrio

31 Decisdo 2001/528/CE da Comissdo, de 6 de junho de 2001, que institui o Comité das Autoridades de
Regulamentagdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios (JO L 191 de 13.7.2001, p. 45).

32 Diretiva 2004/72/CE da Comissdo, de 29 de abril de 2004, relativa as modalidades de aplicagcdo da Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as praticas de mercado aceites, a definicdo da
informagdo privilegiada em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, a elaboragdo de listas de

iniciados, a notificagdo das operacGes efetuadas por pessoas com responsabilidades diretivas e a notificagdo das
operagdes suspeitas (JO L 162 de 30.4.2004, p. 70).

33 Diretiva 2003/125/CE da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de aplicacio da
Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a apresentagdo imparcial de

recomendacdes de investimento e a divulgacdo de conflitos de interesses (JO L 339 de 24.12.2003, p. 73).
34 Diretiva 2003/124/CE da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de aplicagdo da
Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a definigdo e divulgagdo publica de

informagéo privilegiada e a defini¢do de manipulagdo de mercado (JO L 339 de 24.12.2003, p. 70).
35 Regulamento (CE) n.2 2273/2003 da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de
aplicacdo da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as derrogagdes para os

programas de recompra e para as operagdes de estabilizagdo de instrumentos financeiros (JO L 336 de 23.12.2003,
p. 33).
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Até 3 de julho de 2019, a Comissdo deve apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatdrio sobre a aplicacdo do presente regulamento e, se necessario, sobre a necessidade da sua
revisdo. Esse relatdrio avalia, entre outros:

a) A pertinéncia de introduzir regras comuns quanto a necessidade de todos os Estados-
Membros preverem sanc¢des administrativas para abuso de informacdo privilegiada e
manipulagao de mercado;

b) Se a definicdo de abuso de informacédo privilegiada é suficiente para abranger todas as
informacdes relevantes a fim de as autoridades competentes combaterem eficazmente
0 abuso de mercado;

c) A pertinéncia das condicdes ao abrigo das quais a proibicdo de negociacdo é aplicada em
conformidade com o artigo 19.2, n.2 11, com vista a identificar se existem quaisquer
outras circunstancias em que se deva aplicar tal proibicao;

d) Avaliar a possibilidade de criagcdo de um quadro da Unido para a supervisdo dos livros de
ofertas entre mercados para efeitos do combate ao abuso de mercado, incluindo
recomendacles para esse quadro; e

e) O ambito de aplicagdo das normas relativas a indices de referéncia.

Para os efeitos do primeiro paragrafo, alinea a), a ESMA deve realizar um levantamento da
aplicacdo das sanc¢des administrativas e, se os Estados-Membros tiverem decidido, em
conformidade com o artigo 30.2, n.2 1, segundo pardgrafo, prever san¢des penais para as
infracBes ao presente regulamento referidas nesse artigo, da aplicacdo dessas sancdes penais nos
Estados-Membros. Este levantamento deve incluir também quaisquer dados disponibilizados ao
abrigo do artigo 33.2, n.2s 1 e 2. A Comissdo deve apresentar o seu relatério acompanhado, se
for caso disso, de uma proposta legislativa.

Artigo 39.2

Entrada em vigor e aplica¢Go
1. O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal
Oficial da Unido Europeia.
2. E aplicével a partir de 3 de julho de 2016, exceto os artigos 4.2, n.2s4 e 5,5.2,n.26,6.2,n.% 5
e6,72n25,11.9,n99,10e 11, 12.9,n.25,13.2, n% 7e 11, 16.2,n.2 5, 17.9, n.2 2, terceiro
paragrafo, 17.2,n.8s 3,10 e 11,18.2,n.29,19.2, n.25s 13, 14 e 15, 20.2, n.2 3, 24.2,n.2 3, 25.2, n.2
9, 26.2,n.2 2, segundo, terceiro e quarto paragrafos, 32.2,n.2 5, e 33.9, n.2 5, que sdo aplicaveis
em 2 de julho de 2014.
3. Os Estados-Membros devem transpor para o direito nacional os artigos 22.92, 23.2 e 30.9, 31.9,
n.21,e32.2e34.23até 3 dejulho de 2016.
4. As remissGes do presente regulamento a Diretiva 2014/65/UE e ao Regulamento (UE) n.2
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 disposicdes que facam
referéncia a Diretiva 2004/39/CE.

71 |



CATOLICA

OBSERVATORIO DA : CEID- CEVIRODEESTUDOS [} CATOLICA
APLICACAO DO DIREITO E INVESTIGAGAO EM DIREITO I FOR THE RUTURE OF 1AW
DA CONCORRENCIA

LISBOA - PORTO

Quando nas disposi¢es do presente regulamento se faga referéncia a OTFs, a mercados de PME
em crescimento, a licencas de emissdo ou a produtos leiloados com base nestas, essas
disposi¢cdes ndo se aplicam a OTFs, a mercados de PME em crescimento, a licengas de emissao
ou a produtos leiloados com base nestas até 3 de janeiro de 2017.

O presente regulamento é obrigatério 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 manipulacdo relativos a divulgacéo de sinais falsos ou enganadores ou a fixagdo
de precos

Para efeitos da aplicacdo do artigo 12.9, n.2 1, alinea a), do presente regulamento, e sem prejuizo
das formas de conduta especificadas no n.2 2 do mesmo artigo, os seguintes indicadores ndo
exaustivos, que ndo devem necessariamente ser considerados por si sé uma manipulacdo de
mercado, devem ser tidos em conta sempre que as autoridades competentes e os participantes
no mercado procedam a andlise de operacgdes ou ordens:

a) A medida em que a execucdo de ordens ou as operacdes realizadas representam uma
percentagem considerdvel do volume didrio de operacBes sobre determinado
instrumento financeiro pertinente, o contrato de mercadorias a vista com ele relacionado
ou sobre um produto leiloado com base nas licencas de emissdo, nomeadamente quando
essas atividades deem origem a uma alteracdo significativa do preco desses
instrumentos;

b) A medida em que a execucdo de ordens ou a realizacdo de operacGes por comitentes
com uma posicao consideravel de compra ou de venda sobre um instrumento financeiro,
um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou um produto leiloado com
base nas licengas de emissdo deem origem a alteracBes significativas no preco de um
instrumento financeiro, contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou produto
leiloado com base nas licencas de emissdo;

c) A realizacdo de operacdes sem alteracGes nos beneficidrios econdmicos de um
instrumento financeiro, contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou produto
leiloado com base nas licengas de emissdo;

d) A medidaem que a execugdo de ordens ou a realizagdo de operag¢des 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 licengas de emissao, idoneas para produzir alteragGes significativas do preco
desse instrumento financeiro, contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou
produto leiloado com base nas licencas de emissdo, que sejam posteriormente
revertidas;

e) A medida em que a execucdo de ordens ou a realizacdo de operacdes concentradas num
curto periodo de tempo da sessdo de negociacdo deem origem a alteracdes de precos
gue sdo posteriormente invertidas;

f) A medida em que a execucdo 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 emissdo ou, de um modo
mais geral, as caracteristicas do livro de ofertas a disposicdo dos participantes no
mercado, sendo essas ofertas canceladas antes da sua execucéo;

g) A medidaem que a execucdo de ordens ou a realizagcdo de operagdes ocorre no momento
especifico de determinacdo de precos de referéncia, os precos de liquidacdo e precos
determinantes de valorizagBes, ou em torno desses momentos, produzindo altera¢des
desses precos e valorizages.
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B. Indicadores de manipulacéo relacionados com a utilizagdo de mecanismos ficticios ou
quaisquer outras formas de induzir em erro ou de artificio

Para efeitos da aplicacdo do artigo 12.2, n.2 1, alinea b), do presente regulamento, e sem prejuizo
das formas de conduta especificadas no n.2 2 do mesmo artigo, os seguintes indicadores nao
exaustivos, que ndo devem necessariamente ser considerados por si s6 uma manipulacdo de
mercado, devem ser tidos em conta sempre que as autoridades competentes e os participantes
no mercado procedam a andlise de operacdes ou ordens:

a) Ofacto de a execugdo de ordens ou a realizacdo de operacBes serem ou ndo antecedidas
ou seguidas da divulgacdo de informacdes falsas ou enganosas pelos comitentes ou por
pessoas relacionadas;

b) O facto de a execucdo de ordens ou a realizacdo de operacBes por pessoas ocorrerem
antes ou depois de os comitentes ou pessoas com eles relacionadas terem elaborado ou
divulgado recomendacbes de investimento que sejam falsas, enganosas, incompletas,
tendenciosas ou manifestamente influenciadas por um interesse relevante.
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ANEXO I
Quadro de correspondéncia
Presente regulamento Diretiva 2003/6/CE

Artigo 1.2
Artigo 2.2

Artigo 2.2, n.2 1, alinea a)

Artigo 9.9, primeiro paragrafo

Artigo 2.2, n.2 1, alinea b)

Artigo 2.2, n.2 1, alinea c)

Artigo 2.9, n.2 1, alinea d)

Artigo 9.9, segundo pardgrafo

Artigo 2.9,n.23

Artigo 9.9, primeiro paragrafo

Artigo 2.2, n.24

Artigo 10.9, alinea a)

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 1

Artigo 1.9,n.23

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 2

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 3

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 4

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 5

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 6

Artigo 1.9, n.24

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 7

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 8

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 9

Artigo 1.2, n.25

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 10

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 11

Artigo 3.2, n.2 1, ponto 12 Artigo 1.9, n.27
Artigo 3.2, n.2 1, ponto 13 Artigo 1.2,n.26
Artigo 3.2, n.2 1, pontos 14 a 35

Artigo 4.2

Artigo 5.2 Artigo 8.2
Artigo 6.2, n.21 Artigo 7.2

Artigo 6.2, n.2 2

Artigo 6.2, n.2 3

Artigo 6.2, n.24

Artigo 6.2, n.2 5

Artigo 6.2, n.2 6

Artigo 6.2, n.2 7

Artigo 7.2, n.2 1, alinea a)

Artigo 1.2, n.2 1, primeiro paragrafo

Artigo 7.2, n.2 1, alinea b)

Artigo 1.2, n.2 1, segundo paragrafo

Artigo 7.2, n.2 1, alinea c)

Artigo 7.2, n.2 1, alinea d)

Artigo 1.9, n.2 1, terceiro paragrafo

Artigo 7.9, n.2 2

Artigo7.9,n.23

Artigo 7.2, n.24

Artigo 7.9, n.25

Artigo 8.9,n.21

Artigo 2.2, n.2 1, primeiro paragrafo

Artigo 8.2, n.2 2
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Artigo 8.2, n.2 2, alinea a)

Artigo 3.9, alinea b)

Artigo 8.2, n.2 2, alinea b)

Artigo 8.2,n.23

Artigo 8.2, n.2 4, alinea a)

Artigo 2.9, n.2 1, alinea a)

Artigo 8.2, n.2 4, alinea b)

Artigo 2.9, n.2 1, alinea b)

Artigo 8.2, n.2 4, alinea c)

Artigo 2.2, n.2 1, alinea c)

Artigo 8.2, n.2 4, alinea d)

Artigo 2.9, n.2 1, alinea d)

Artigo 8.2, n.2 4, segundo paragrafo

Artigo 4.2

Artigo 8.2,n.25

Artigo 2.2, n.2 2

Artigo 9.2, n.21

Artigo 9.2, n.2 2

Artigo 9.2, n.2 3, alinea a)

Artigo 2.2, n.

Artigo 9.2, n.2 3, alinea b)

23
Artigo 2.2, n.2 3

Artigo 9.2, n.24

Artigo 9.9, n.25

Artigo 9.9, n.26

Artigo 10.2,n.2 1

Artigo 3.9, alinea a)

Artigo 10.2,n.2 2

Artigo 11.2

Artigo 12.2,n.2 1

Artigo 12.2,n.2 1, alinea a)

Artigo 1.2, n.2 2, alinea a)

Artigo 12.2,n.2 1, alinea b)

Artigo 1.2, n.2 2, alinea b)

Artigo 12.2, n.2 1, alinea c)

Artigo 1.2, n.2 2, alinea c)

Artigo 12.9,n.2 1, alinea d)

Artigo 12.9, n.2 2, alinea a)

Artigo 1.2, n.2 2, segundo paragrafo,
primeiro travessao

Artigo 12.9,n.2 2, alinea b)

Artigo 1.2, n.2 2, segundo paragrafo,
segundo travessao

Artigo 12.9, n.2 2, alinea c)

Artigo 12.9,n.2 2, alinea d)

Artigo 1.2, n.2 2, segundo paragrafo,
terceiro travessao

Artigo 12.9,n.2 2, alinea e)

Artigo 12.2,n.2 3

Artigo 12.2,n.24

Artigo 12.2,n.25

Artigo 1.2, n.2 2, terceiro paragrafo

Artigo 13.2,n.21

Artigo 1.9, n.2 2, alinea a), segundo
paragrafo

Artigo 13.2,n.21

Artigo 13.2,n.2 2

Artigo 13.2,n.23

Artigo 13.2,n.24

Artigo 13.2,n.25

Artigo 13.2,n.26

Artigo 13.2,n.27

Artigo 13.2,n.2 8

Artigo 13.2,n.29
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Artigo 13.2,n.2 10

Artigo 13.2,n.2 11

Artigo 14.9, alinea a)

Artigo 2.2, n.2 1, primeiro paragrafo

Artigo 14.9, alinea b)

Artigo 3.9, alinea b)

Artigo 14.9, alinea c)

Artigo 3.9, alinea a)

Artigo 15.2

Artigo 5.2

Artigo 16.2,n.21

Artigo 6.2,n.26

Artigo 16.2,n.2 2

Artigo 6.2,n.29

Artigo 16.2,n.2 3

Artigo 16.2,n.2 4

Artigo 16.2,n.25

Artigo 6.2, n.2 10, sétimo travessao

Artigo 17.2,n.21

Artigo 6.2, n.21

Artigo 17.9, n.2 1, terceiro paragrafo

Artigo 9.9, terceiro paragrafo

Artigo 17.2,n.2 2

Artigo 17.2,n.2 3

Artigo 17.2,n.24

Artigo 6.2, n.2 2

Artigo 17.2,n.25

Artigo 17.2,n.26

Artigo 17.2,n.2 7

Artigo 17.2,n.2 8

Artigo 6.9, n.2 3, primeiro e segundo
paragrafos

Artigo 17.2,n.29

Artigo 17.2,n.2 10

Artigo 6.2, n.2 10, primeiro e segundo
travessoes

Artigo 17.2,n.2 11

Artigo 18.2,n.21

Artigo 6.2, n.2 3, terceiro paragrafo

Artigo 18.2,n.2 2

Artigo 18.2, n.2 3

Artigo 18.2,n.24

Artigo 18.2,n.25

Artigo 18.2,n.26

Artigo 18.2,n.2 7

Artigo 9.9, terceiro paragrafo

Artigo 18.2,n.2 8

Artigo 18.2,n.29

Artigo 6.2, n.2 10, quarto travessao

Artigo 19.2,n.21

Artigo 6.2, n.24

Artigo 19.9,n.2 1, alinea a)

Artigo 6.2, n.24

Artigo 19.9,n.2 1, alinea b)

Artigo 19.2,n.2 2

Artigo 19.2,n.2 3

Artigo 19.9, n.2 4, alinea a)

Artigo 19.9, n.2 4, alinea b)

Artigo 19.2,n.2s 53 13

Artigo 19.2,n.2 14

Artigo 6.2, n.2 10, quinto travessao

Artigo 19.2,n.2 15

Artigo 6.2, n.2 10, quinto travessdao

Artigo 20.2,n.21

Artigo 6.2,n.25

Artigo 20.2,n.2 2

Artigo 6.2,n.2 8

77 |




OBSERVATORIO DA
APLICAGAO DO DIREITO
DA CONCORRENCIA

y CATOLICA

CEID - GENTRO DE ESTUDOS |‘ CATOLICA
E INVESTIGAGAO EM DIREITO . SR

FOR THE FUTURE OF LAW

LISBOA - PORTO

Artigo 20.2,n.2 3

Artigo 6.2, n.2 10, sexto travessdo e artigo

6.2,n.211

Artigo 21.2 Artigo 1.9, n.2 2, alinea c), segundo
periodo

Artigo 22.2 Artigo 11.9, primeiro paragrafo Ar;iogc;

Artigo 23.2,n.21

Artigo 12.2,n.21

Artigo 23.9,n.2 1, alinea a)

Artigo 12.9,n.2 1, alinea a)

Artigo 23.9,n.2 1, alinea b)

Artigo 12.9,n.2 1, alinea b)

Artigo 23.9,n.2 1, alinea c)

Artigo 12.9,n.2 1, alinea c)

Artigo 23.9,n.2 1, alinea d)

Artigo 12.9,n.2 1, alinea d)

Artigo 23.9,n.2 2, alinea a)

Artigo 12.9, n.2 2, alinea a)

Artigo 23.9,n.2 2, alinea b)

Artigo 12.9,n.2 2, alinea b)

Artigo 23.9, n.2 2, alinea c)

Artigo 23.9,n.2 2, alinea d)

Artigo 12.9, n.2 2, alinea c)

Artigo 23.2, n.2 2, alinea e)

Artigo 23.2, n.2 2, alinea f)

Artigo 23.2,n.2 2, alinea g)

Artigo 12.2, n.2 2, alinea d)

Artigo 23.2, n.2 2, alinea h)

Artigo 12.2, n.2 2, alinea d)

Artigo 23.9, n.2 2, alinea i)

Artigo 12.2, n.2 2, alinea g)

Artigo 23.2, n.2 2, alinea j)

Artigo 12.9, n.2 2, alinea f)

Artigo 23.9, n.2 2, alinea k)

Artigo 12.2, n.2 2, alinea e)

Artigo 23.9,n.2 2, alinea l)

Artigo 12.2, n.2 2, alinea h)

Artigo 23.9, n.2 2, alinea m)

Artigo 6.2, n.2 7

Artigo 23.2,n.23

Artigo 23.2,n.24

Artigo 24.2,n.21

Artigo 15.2-A,n.2 1

Artigo 24.2,n.2 2

Artigo 15.2-A, n.2 2

Artigo 24.2,n.2 3

Artigo 25.2, n.2 1, primeiro paragrafo

Artigo 16.2,n.2 1

Artigo 25.2,n.2 2

Artigo 16.2, n.2 2, e artigo 16.2, n.2 4,
guarto paragrafo

Artigo 25.9, n.2 2, alinea a)

Artigo 16.2, n.2 2, segundo paragrafo,
primeiro travessao e artigo 16.2, n.2 4,
guarto paragrafo

Artigo 25.2, n.2 2, alinea b)

Artigo 25.9, n.2 2, alinea c)

Artigo 16.2, n.2 2, segundo paragrafo,
segundo travessao, e artigo 16.2, n.2 4,
guarto paragrafo

Artigo 25.2, n.2 2, alinea d)

Artigo 16.2, n.2 2, segundo paragrafo,
terceiro travessao e artigo 16.2, n.2 4,
guarto paragrafo

Artigo 25.2,n.23

Artigo 25.9,n.24 Artigo 16.2, n.2 2, primeiro periodo
Artigo 25.2,n.25 Artigo 16.2,n.2 3
Artigo 25.2,n.2 6 Artigo 16.2,n.24
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Artigo 25.2,n.27

Artigo 16.92, n.2 2 quarto paragrafo, e
artigo 16.2, n.2 4, quarto paragrafo

Artigo 25.2,n.2 8

Artigo 25.2,n.29

Artigo 16.2,n.2 5

Artigo 26.2

Artigo 27.2, n.

91
Artigo 27.2,n.2 2
Artigo 27.2,n.2 3

Artigo 13.2

Artigo 28.2

Artigo 29.2

Artigo 30.2, n.2 1, primeiro paragrafo

Artigo 14.2, n.2 1

Artigo 30.9, n.2 1, alinea a)

Artigo 30.9, n.2 1, alinea b)

Artigo 14.2,n.23

Artigo 30.2,n.2 2

Artigo 30.2,n.23

Artigo 31.2

Artigo 32.2

Artigo 33.2,n.21

Artigo 14.2, n.2 5, primeiro pardagrafo

Artigo 33.2,n.22

Artigo 33.2,n.23

Artigo 14.2, n.2 5, segundo paragrafo

Artigo 33.2,n.24

Artigo 14.9, n.2 5, terceiro pardgrafo

Artigo 33.2,n.25

Artigo 34.2,n.21

Artigo 14.2, n.2 4

Artigo 34.2,n.2 2

Artigo 34.2,n.23

Artigo 35.2

Artigo 36.2,n.21 Artigo 17.2,n.21
Artigo 36.2,n.2 2

Artigo 37.2 Artigo 20.2
Artigo 38.2

Artigo 39.2 Artigo 21.2
Anexo
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