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DIRECTIVA 2003/6/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO

de 28 de Janeiro de 2003

relativa ao abuso de informacio privilegiada e a manipulacio de
mercado (abuso de mercado)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia e, no-
meadamente, o seu artigo 95.°,

Tendo em conta a proposta da Comisséo (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Economico e Social Europeu (),

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu (3),

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

Considerando o seguinte:

()  Um verdadeiro mercado Unico para os servigos financeiros ¢
fundamental para o crescimento econdémico e a criagdo de em-
prego na Comunidade.

(2) A criagdo de um mercado financeiro integrado e eficiente pres-
supde que seja garantida a integridade do mercado. O bom fun-
cionamento dos mercados dos valores mobiliarios e a confianga
do publico nos mesmos mercados sdo uma condi¢do essencial do
crescimento econdémico e da prosperidade. As situagdes de abuso
de mercado prejudicam a integridade dos mercados financeiros e
a confianca do publico nos valores mobilidrios e instrumentos
derivados.

(3) A comunicagdo da Comissdo de 11 de Maio de 1999, intitulada
«Aplicagdo de um enquadramento para os mercados financeiros:
plano de acgdow, identifica um conjunto de acgdes necessarias a
realizagdo do mercado Unico para os servigos financeiros. O Con-
selho Europeu de Lisboa em Abril de 2000 apelou a aplicacdo
deste plano de acgdo até 2005. O plano sublinha a necessidade de
se elaborar uma directiva contra a manipulagdo do mercado.

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

(®» JO C 80 de 3.4.2002, p. 61.

(®) JO C 24 de 26.1.2002, p. 8.

(*) Parecer do Parlamento Europeu, de 14 de Margo de 2002, (ainda ndo pu-
blicado no Jornal Oficial) posi¢do comum do Conselho, de 19 de Julho de
2002, (JO C 228 E de 25.9.2002, p. 19) e decisdo do Parlamento Europeu de
24 de Outubro de 2002 (ainda ndo publicada no Jornal Oficial).
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Na sua reunido de 17 de Julho de 2000, o Conselho instituiu o
Comité de Sabios sobre a regulamentagdo dos mercados europeus
de valores mobiliarios. No seu relatorio final, o Comité de Sabios
propos a introdugdo de novas técnicas legislativas com base numa
abordagem a quatro niveis, nomeadamente principios-quadro, me-
didas de execucdo, cooperacdo e aplicacdo efectiva da legislagdo.
O nivel 1, a directiva, deve limitar-se a enunciar «principios-
-quadro» de caracter geral, enquanto o nivel 2 devera abarcar as
medidas técnicas de execugdo a adoptar pela Comissdo coadju-
vada por um comité.

A resolugdo aprovada pelo Conselho Europeu de Estocolmo em
Margo de 2001 homologou o relatério final do Comité de Sabios
¢ a abordagem de quatro niveis proposta a fim de tornar o pro-
cesso de aprovacdo de legislagdo comunitaria em matéria de va-
lores mobiliarios mais transparente ¢ eficiente.

A Resolucao do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro de 2002,
sobre a aplicacdo da legislagdo no ambito dos servigos financei-
ros, também homologou o relatério do Comité de Sabios, com
base na declaragdo solene feita pela Comissdo perante o Parla-
mento nesse mesmo dia e na carta de 2 de Outubro de 2001
dirigida pelo Comissario responsavel pelo mercado interno ao
presidente da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios
do Parlamento Europeu sobre as garantias do papel do Parla-
mento Europeu neste processo.

As medidas necessarias a execugdo da presente directiva serdo
aprovadas nos termos da Decisdo 1999/468/CE do Conselho, de
28 de Junho de 1999, que fixa as regras de exercicio das com-
peténcias de execucdo atribuidas a Comisséo (1).

De acordo com o Conselho Europeu de Estocolmo, as medidas
de execugdo do nivel 2 deverdo ser utilizadas mais frequente-
mente para garantir a actualizagdo das disposi¢des técnicas em
relacdo a evolucdo dos mercados e das praticas de supervisao,
devendo estabelecer-se prazos-limite para todas as fases dos tra-
balhos do nivel 2.

A partir da primeira transmissdo do projecto de medidas de exe-
cugdo, o Parlamento dispora de um periodo de trés meses para as
examinar e se pronunciar sobre as mesmas. Todavia, em casos
urgentes ¢ devidamente justificados, esse periodo ¢ susceptivel de
ser abreviado. Se, durante esse periodo, o Parlamento aprovar
uma resolugdo, a Comissdo reexaminard o projecto de medidas.

As inovacles financeiras e técnicas aumentam os incentivos,
meios e oportunidades de abuso de mercado, através dos novos
produtos, das novas tecnologias, de um niimero cada vez maior
de actividades transfronteiricas e da utilizagdo da internet.

O actual enquadramento juridico comunitdrio para proteger a
integridade do mercado estd incompleto. Os requisitos legais va-
riam consoante os Estados-Membros, o que frequentemente co-
loca os agentes econémicos numa situagdo de incerteza quanto
aos  conceitos, definigdes e aplicagdo. Em  alguns
Estados-Membros néo existe legislagdo em matéria de manipula-
¢do de precos e de divulgacdo de informagdo enganosa.

(') JO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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O abuso de mercado abrange o abuso de informacdo privilegiada
¢ a manipulagdo de mercado. O objectivo da legislagdo contra o
abuso de informagao privilegiada ¢ o mesmo da legislacdo contra
a manipulacdo de mercado: garantir a integridade dos mercados
financeiros comunitarios e promover a confianga dos investidores
nos mesmos. Por conseguinte, ¢ aconselhdvel adoptar regras con-
juntas para combater tanto o abuso de informagdo privilegiada
como a manipulagdo de mercado. Uma directiva Unica garantira o
mesmo enquadramento em toda a Comunidade para a atribuigdo
de responsabilidades, aplicagdo da legislagdo e cooperagao.

Dadas as altera¢cdes nos mercados financeiros e na legislagdo
comunitaria ocorridas desde a aprovacdo da Directiva 89/592/
/CEE do Conselho, de 13 de Novembro de 1989, relativa a coor-
denacdo das regulamentagdes respeitantes ao abuso de informa-
¢do privilegiada (1), é necessario substitui-la para garantir a coe-
réncia com a legislagdo em matéria de manipulagdo de mercado.
Uma nova directiva ¢ igualmente necessaria para evitar lacunas
na legislagdo comunitdria que possam ser utilizadas para compor-
tamentos injustificados e que afectem a confianga do publico,
prejudicando o bom funcionamento dos mercados.

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

O abuso de informagdo privilegiada e a manipulagdo do mercado
impedem uma transparéncia plena e adequada do mercado, indis-
pensavel as operacdes de todos os agentes econémicos num mer-
cado financeiro integrado.

Informacao privilegiada ¢ toda a informacgdo com caracter preciso,
que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, directa ou
indirectamente, a um ou mais emitentes de instrumentos financei-
ros ou a um ou mais instrumentos financeiros. Uma informagao,
que possa ter um efeito significativo sobre a formagao e evolucao
dos precos de um mercado regulamentado enquanto tal, podera
ser considerada como uma informacao indirectamente relacionada
com um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou com
um ou mais instrumentos financeiros derivados com eles relacio-
nados.

No que se refere ao abuso de informacdo privilegiada, devem ser
tomados em consideracdo os casos em que a fonte da informagdo
privilegiada ndo ¢ nem uma profissdo, nem uma fungdo, mas
actividades criminosas cuja preparacdo ou execugdo possa ter
um efeito significativo sobre os pregos de um ou mais instrumen-
tos financeiros ou sobre a formagdo dos precos do mercado re-

gulamentado enquanto tal.

(') JO L 334 de 18.11.1989, p. 30.
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A utilizagdo de informagdo privilegiada pode consistir na aquisi-
¢do ou alienagdo de instrumentos financeiros, quando a parte
envolvida sabe ou lhe seja exigivel saber que a informagao detida
tem caracter privilegiado. Por conseguinte, as autoridades com-
petentes deverdo considerar o que, em cada circunstancia, é ou
deveria ser do conhecimento de uma pessoa normal e razoavel.
Além disso, o simples facto de os criadores de mercado, instan-
cias autorizadas a actuar como contraparte, ou as pessoas autori-
zadas a executar ordens de terceiros, detentoras de informagdes
privilegiadas se limitarem, nos dois primeiros casos, a prosseguir
as suas actividades legitimas de compra ou venda de instrumentos
financeiros ou, no ultimo caso, de execucdo respeitosa de uma
ordem, ndo deverd, enquanto tal, ser considerado como cons-
tituindo uma utilizagdo dessa informagéo privilegiada.

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

A pessoa que realizar operagdes ou emitir ordens para operagdes
que consubstanciem manipulagdo de mercado podera determinar
que as suas razdes para realizar essas operagdes ou emitir essas
ordens para operagdes sdo legitimas e conformes com as praticas
aceites do mercado regulamentado em questdo. Podera ainda as-
sim ser imposta uma sanc¢do se a autoridade competente determi-
nar que existe outra razdo, ilegitima, por detras dessas operagdes
ou emissdes de ordens para operagdes.

A autoridade competente pode definir orientagdes sobre matérias
abrangidas pela presente directiva, como sejam a defini¢do de
informagdo privilegiada em relagdo aos instrumentos derivados
sobre mercadorias ou a aplicagdo da definicdo de praticas de
mercado aceites no que toca a definigdo das manipulagdes de
mercado. Essas orientagdes estardo em conformidade com as dis-
posi¢des da presente directiva e com as medidas de execugdo
aprovadas segundo o procedimento de comitologia.

Os Estados-Membros deverdo poder escolher a forma mais ade-
quada de regulacdo das pessoas que realizam ou divulgam os
resultados de trabalhos de investigagdo sobre instrumentos finan-
ceiros ou emitentes de instrumentos financeiros ou elaboram ou
divulgam outras informagdes com recomendagdes ou sugestdes
de estratégias de investimento, incluindo mecanismos adequados
de auto-regulacdo, que deverdo ser notificados a Comissao.

A colocagdo de informagdo privilegiada por emitentes nos res-
pectivos sitios da internet sera realizada em conformidade com as
regras de transferéncia de dados pessoais para paises terceiros, tal
como previstas na Directiva 95/46/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a protecgdo das
pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados
pessoais e a livre circulagdo desses dados (1).

(') JO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
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Uma divulgagdo rapida e leal da informagdo ao publico reforga a
integridade do mercado, enquanto uma divulgagdo selectiva pelos
emitentes pode conduzir a uma perda de confianga do investidor
na integridade dos mercados financeiros. Os agentes econémicos
profissionais devem contribuir para a integridade do mercado por
varias formas. Tais medidas poderdo incluir, por exemplo, a cria-
¢do de «listas cinzentas», a aplicacdo do window trading a cate-
gorias de pessoal sensiveis, a aplicacdo de codigos de conduta
internos e o estabelecimento de sistemas de segregagdo (Chinese
walls). Tais medidas preventivas s6 poderdo contribuir para com-
bater o abuso de mercado se forem aplicadas com determinagdo e
devidamente controladas. Um controlo adequado da aplicagdo
implicaria, por exemplo, a designagdo de funcionarios de controlo
nos organismos interessados e a realizagdo de verificagdes perio-
dicas por auditores independentes.

Os modernos meios de comunicagdo tornam possivel assegurar
uma maior equidade no acesso as informagdes financeiras pelos
profissionais dos mercados financeiros e os investidores indivi-
duais, mas aumentam igualmente o risco de divulgagdo de infor-
magdes falsas ou enganosas.

Uma maior transparéncia das transacg¢des efectuadas pelas pes-
soas com responsabilidades de direccdo nos emitentes e, se for
caso disso, das pessoas estreitamente ligadas aquelas, constitui
uma medida preventiva contra o abuso de mercado. A publicacdo
dessas transacgdes, pelo menos de forma individual, podera tam-
bém constituir um elemento de informacdo precioso para os in-
vestidores.

Os operadores de mercado deverdo contribuir para a prevencao
do abuso de mercado e adoptar disposi¢des estruturais com o
objectivo de prevenir e detectar praticas de manipulagdo do mer-
cado. Essas disposi¢des podem incluir exigéncias em matéria de
transparéncia das transacgdes efectuadas, uma divulgagdo integral
dos acordos de regularizagdo de precos, um sistema equitativo de
encontro de ordens, a criacdo de um sistema eficaz de detecgdo
de ordens atipicas, a adopg¢do de sistemas suficientemente robus-
tos para a fixa¢do do prego de referéncia dos instrumentos finan-
ceiros ¢ a clareza das regras para a suspensdo das transacgoes.

A presente directiva deve ser interpretada e aplicada pelos
Estados-Membros em termos compativeis com as exigéncias de
uma regulamentagdo eficaz para proteger os interesses dos deten-
tores de valores mobilidrios com direitos de voto numa sociedade
(ou que podem possuir tais direitos em virtude de exercicio ou
conversao desses direitos) quando a sociedade for alvo de oferta
publica de aquisicdo ou de outra proposta de mudanca do seu
controlo. Em especial, a presente directiva em nada impede os
Estados-Membros de adoptarem ou manterem em vigor as medi-
das que considerem convenientes para os referidos efeitos.

O acesso a informacgdo privilegiada relativa a outra sociedade e a
sua utilizacdo no contexto de uma oferta publica de aquisicdo
para o efeito de controlo dessa sociedade ou de proposta de fusdo
com essa sociedade ndo devera ser considerado por si s6 um
abuso de informacao privilegiada.
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Uma vez que a aquisicdo ou a alienagdo de instrumentos finan-
ceiros supde necessariamente uma decisdo prévia de aquisi¢ao ou
de alienagdo por parte da pessoa que procede a qualquer uma
dessas operacdes, o facto de efectuar essa mesma aquisicdo ou
alienagdo ndo deverd ser considerado por si sO utilizagdo de
informagdo privilegiada.

Os estudos ¢ as estimativas elaborados com base em dados do
dominio publico ndo deverdo ser considerados informagdes pri-
vilegiadas e, por conseguinte, as operacdes efectuadas com base
nesse tipo de estudos ou estimativas ndo deverdo ser consideradas
por si sO, na acepgdo da presente directiva, um abuso de infor-
magao privilegiada.

A execugdo das politicas monetaria, cambial e de gestdo da di-
vida publica pelos Estados-Membros e pelo Sistema Europeu de
Bancos Centrais, pelos bancos centrais nacionais, ou qualquer
outro organismo designado oficialmente ou por qualquer outra
pessoa que actue por conta dos mesmos, ndo deve ser limitada
por restrigdes.

Em determinadas circunstancias, as medidas de estabilizagdo dos
instrumentos financeiros ou as operagdes sobre acgdes proprias
efectuadas no éambito de programas de «recompra» podem
justificar-se por razdes economicas, ndo devendo, por conse-
guinte, ser consideradas por si s6 abuso de mercado. Devem
ser elaboradas regras comuns que fornecam uma orientagdo pra-
tica neste dominio.

O desenvolvimento dos mercados financeiros, a sua rapida evo-
lucdo ¢ a gama de novos produtos e inovagdes exigem uma
ampla aplicacdo da presente directiva aos instrumentos e técnicas
financeiros em causa, a fim de garantir a integridade dos merca-
dos financeiros da Comunidade.

A criacdo de condigdes de igualdade nos mercados financeiros
comunitarios exige que se confira um vasto ambito geografico a
aplicacdo das disposi¢cdes abrangidas pela presente directiva.
No que se refere aos instrumentos derivados, ndo admitidos a
negociagdo, mas abrangidos pelo ambito de aplicagdo da presente
directiva, cada Estado-Membro devera ter competéncia para san-
cionar actos, praticados no seu territorio ou no estrangeiro, rela-
tivos a instrumentos financeiros subjacentes admitidos a negocia-
¢do num mercado regulamentado situado no seu territorio ou que
nele opere ou para os quais tenha sido apresentado um pedido de
admissdo a negociacdo nesse mercado regulamentado. Cada
Estado-Membro devera ser igualmente competente para sancionar
actos praticados no seu territdrio, relativos a instrumentos finan-
ceiros subjacentes admitidos a negociagdo num mercado regula-
mentado num Estado-Membro ou para os quais tenha sido apre-
sentado um pedido de admissdo a negociagdo nesse mercado.

A existéncia de varias autoridades competentes num
Estado-Membro, com diferentes responsabilidades, pode dar origem
a confusdo entre os agentes econémicos. Cada Estado-Membro de-
vera designar uma Unica autoridade competente que assuma, no mi-
nimo, a responsabilidade final pela supervisdo do cumprimento das
disposi¢des aprovadas nos termos da presente directiva, bem como
pela colaboragdo internacional. Essa autoridade devera ter um carac-
ter administrativo a fim de garantir a sua independéncia em relagao
aos agentes economicos e evitar os conflitos de interesses. De acordo
com a respectiva legislagdo nacional, os Estados-Membros deverdo
assegurar um financiamento adequado a autoridade competente. Essa
autoridade devera ter mecanismos de consulta adequados relativa-
mente as eventuais alteracdes na legislagdo nacional, tais como um
comité consultivo de representantes dos emitentes, dos prestadores de
servicos financeiros e dos consumidores, de modo a estar plenamente
informada das respectivas opinides e preocupagdes.
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Um conjunto minimo de solidos instrumentos e competéncias
comuns a atribuir a autoridade competente de cada
Estado-Membro garantira a eficacia da supervisdo. As empresas
de mercado e todos os agentes econdmicos deverdo também con-
tribuir, ao seu nivel, para a integridade do mercado. Neste sen-
tido, a designacdo de uma unica autoridade competente em ma-
téria de abuso de mercado ndo exclui os lagos de colaboragéo,
nem a delegag@o, no ambito das responsabilidades da autoridade
competente, entre essa autoridade e as empresas de mercado, a
fim de garantir a supervisdo eficaz do cumprimento das disposi-
¢oOes aprovadas por forga da presente directiva.

A fim de garantir uma eficacia adequada ao enquadramento co-
munitario do abuso de mercado, qualquer infrac¢do as proibi¢des
ou requisitos estabelecidos por for¢a da presente directiva tera de
ser rapidamente detectada, sendo-lhe aplicada uma sango. Para
este efeito, as sancdes devem ser suficientemente dissuasivas e
proporcionadas a gravidade da infraccdo e as mais-valias realiza-
das e devem ser aplicadas de forma sistematica.

Ao definirem as medidas e sangbes administrativas, os
Estados-Membros devem ter presente a necessidade de assegurar
uma certa  homogeneidade das regulamentacdes de
Estado-Membro para Estado-Membro.

O aumento das actividades transfronteiricas exige o refor¢o da
cooperagdo e um amplo conjunto de regras para o intercaimbio de
informagoes entre as autoridades nacionais competentes. A orga-
nizagdo da supervisdo e das competéncias de investigagdo em
cada Estado-Membro ndo deverd impedir a cooperagdo entre as
autoridades nacionais competentes.

Atendendo a que o objectivo da acgdo encarada, a saber, o de
evitar o abuso de mercado sob a forma de abuso de informagéo
privilegiada e de manipulacdo de mercado, ndo pode ser suficien-
temente realizado pelos Estados-Membros e pode, pois, devido a
dimens@o e aos efeitos da ac¢do prevista, ser melhor alcangado ao
nivel comunitario, a Comunidade pode tomar medidas em con-
formidade com o principio da subsidiariedade consagrado no
artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, a presente direc-
tiva ndo excede o necessario para atingir aquele objectivo.

Ocasionalmente, podem ser necessarias orientagdes técnicas e
medidas de execugdo relativas as regras estabelecidas na presente
directiva para ter em conta a evolucdo dos mercados financeiros.
Por conseguinte, deverdo ser atribuidas a Comissdo as competén-
cias necessarias para adoptar medidas de execucdo, desde que as
mesmas ndo alterem os elementos essenciais da presente directiva
e a Comissdo actue de acordo com os principios estabelecidos na
mesma, apos consulta do Comité Europeu dos Valores Mobilia-
rios, instituido pela Decisdo 2001/528/CE da Comissdo (1).

No exercicio das competéncias de execugdo atribuidas nos termos
da presente directiva, a Comiss@o respeitard os seguintes princi-
pios:

— a necessidade de assegurar a confianga dos investidores nos
mercados financeiros, fomentando altos niveis de transparén-
cia nesses mercados,

(1) JO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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— a necessidade de facultar aos investidores uma ampla gama de
investimentos em situa¢do de concorréncia e um nivel de
informagdo e proteccdo adaptado as suas circunstancias,

— a necessidade de assegurar que as autoridades de regulacdo
independentes zelem de forma coerente pelo cumprimento das
normas, sobretudo no que respeita aos crimes econdomicos,

— a necessidade de elevados niveis de transparéncia e consulta
com todos os participantes no mercado ¢ com o Parlamento
Europeu e o Conselho,

— a necessidade de fomentar a inovag¢@o nos mercados financei-
ros, se se deseja que estes sejam dindmicos e eficazes,

— a necessidade de assegurar a integridade do mercado mediante
um controlo estreito e reactivo da inovagdo financeira,

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

— o equilibrio entre os custos e os beneficios para os partici-
pantes no mercado a longo prazo (incluindo as pequenas e
médias empresas e os pequenos investidores) em todas as
medidas de aplicagio,

— a necessidade de fomentar a competitividade internacional dos
mercados financeiros da Unido Europeia, sem prejuizo de
uma ampliacdo sumamente necessaria da cooperagdo interna-
cional,

— a necessidade de conseguir a igualdade de condigdes entre
todos os participantes no mercado mediante o estabeleci-
mento, sempre que oportuno, de regulamentagdo a nivel da
Unido Europeia,

— a necessidade de respeitar as diferengas nos mercados nacio-
nais quando estas ndo afectem indevidamente a coeréncia do
mercado Unico,

— a necessidade de assegurar a coeréncia com a restante legis-
lagdo da Unido Europeia neste ambito, porque as assimetrias
de informagéo e a falta de transparéncia podem p6r em perigo
o funcionamento do mercado e, sobretudo, prejudicar os con-
sumidores e os pequenos investidores.

(44) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e observa

os principios reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da
Unido Europeia, em especial no artigo 11.°, bem como no
artigo 10.° da Convengdo Europeia dos Direitos do Homem. A
este respeito, a presente directiva ndo impede de forma alguma
que os Estados-Membros apliquem as suas normas constitucio-
nais em matéria de liberdade de imprensa e de liberdade de
expressdo nos meios de comunicacdo social,

ADOPTARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1.°

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

1.

«Informagdo privilegiada», toda a informacdo com caracter preciso,
que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, directa ou indi-
rectamente, a um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou a
um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse tornada pu-
blica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o prego
desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros de-
rivados com eles relacionados.
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Em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se
por «informagdo privilegiada» toda a informac¢do com caracter pre-
ciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, directa ou
indirectamente, a um ou mais desses instrumentos derivados e que os
utilizadores dos mercados em que esses instrumentos derivados sdo
negociados esperariam receber em conformidade com praticas de
mercado aceites nesses mercados.

No caso das pessoas encarregadas da execucdo de ordens relativas a
instrumentos financeiros, a expressdo «informagao privilegiada» sig-
nifica também a informacao veiculada por clientes e relativa a ordens
pendentes dos mesmos, de natureza precisa, directa ou indirecta-
mente relacionada com um ou mais emissores de instrumentos finan-
ceiros ou com um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse
tornada publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel
o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos finan-
ceiros derivados com eles relacionados.

«Manipulacdo de mercado», os seguintes comportamentos:
a) Realizagdo de operagdes ou emissdo de ordens:

— que originem ou sejam susceptiveis de originar indicagdes

falsas ou enganosas no que respeita a oferta, a procura ou
ao pre¢o de instrumentos financeiros, ou

— que assegurem, por ac¢do de uma pessoa, ou pessoas agindo
de forma concertada, o preco de um ou mais instrumentos
financeiros a um nivel anormal ou artificial,

a menos que a pessoa que realizou as operagdes ou emitiu as
ordens faca prova da legitimidade das razdes que a levaram a
realizar essas operagdes ou a emitir essas ordens e da conformi-
dade das operagdes e ordens com as praticas de mercado aceites
no mercado regulamentado em questio;

b) Realizagdo de operacdes ou emissdo de ordens recorrendo a pro-
cedimentos ficticios ou quaisquer outras formas de engano ou
artificio;

c) Divulgagdo de informagdes através dos meios de comunicagdo,
incluindo a internet, ou através de outros meios, que déem ou
possam dar indicagdes falsas ou enganosas no que respeita a
instrumentos financeiros, incluindo a divulgacdo de rumores ou
de noticias falsas ou enganosas, quando a pessoa que os divulgou
sabia ou lhe era exigivel saber que essas informagdes eram falsas
ou enganosas. No que diz respeito aos jornalistas no exercicio da
sua actividade profissional, tal divulgagdo de informacgdes deve,
sem prejuizo do artigo 11.°, ser avaliada tendo em conta as regras
que regem a sua profissdo, a menos que essas pessoas obtenham,
de forma directa ou indirecta, uma vantagem ou beneficio resul-
tante da divulgacdo da informacdo em causa.

Em especial, os casos a seguir indicados decorrem da defini¢do
constante das alineas a), b) e c):

— o facto de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma concer-
tada, assegurarem uma posicdo dominante sobre a oferta ou a
procura de um instrumento financeiro, tendo por efeito a fi-
xagdo, de forma directa ou indirecta, de precos de compra ou
de venda ou de outras condi¢des de transacgdo ndo equitati-
vas,
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Q)

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

— tirar proveito do acesso pontual ou regular aos meios de co-
municagdo social (tradicionais ou electronicos) emitindo opi-
nides sobre um instrumento financeiro (ou indirectamente so-
bre o respectivo emitente), tendo previamente tomado posi-
¢Oes nesse mesmo instrumento financeiro e tirando seguida-
mente proveito do impacto dessa opinido no prego do instru-
mento financeiro, sem simultaneamente haver revelado ao
publico, de forma adequada e eficaz, o conflito de interesses
existente.

As defini¢des de manipulagdo do mercado devem ser suces-
sivamente modificadas e alargadas, de forma a incluirem no-
vos modelos de actuagdo que consubstanciem manipulacdo de
mercado.

«Instrumento financeiro»

— os valores mobiliarios tal como definidos na Directiva 93/22/CEE
do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa aos servigos de
investimento no dominio dos valores mobiliarios (1),

— as unidades de participagdo em organismos de investimento co-
lectivo,

— o0s instrumentos do mercado monetario,

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

— os contratos a prazo sobre taxas de juro,
— os swaps de taxas de juro, divisas e acgoes,

— as opgdes de compra ou de venda de qualquer instrumento abran-
gido por estas categorias, incluindo instrumentos equivalentes
liquidados em numerario. Esta categoria inclui também as opgdes
sobre divisas e taxas de juro,

— os instrumentos derivados sobre mercadorias,

— qualquer outro instrumento admitido a negociag@o ou cuja admis-
s80 num mercado regulamentado de um Estado-Membro tenha
sido solicitada.

«Mercado regulamentado», um mercado na acepc¢do do ponto 13 do
artigo 1.° da Directiva 93/22/CEE.

. «Praticas de mercado aceites», praticas que ¢ razoavel esperar num

ou mais mercados financeiros e aceites pela autoridade competente
de acordo com as orientagdes aprovadas pela Comissdo pelo proce-
dimento de regulamentagdo com controlo a que se refere o n.° 2-A
do artigo 17.°

JO L 141 de 11.6.1993, p. 27. Directiva com a ultima redacg¢do que lhe foi

dada pela Directiva 2000/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO
L 290 de 17.11.2000, p. 27).
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A Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios ¢ dos Mercados) (a seguir designada «ESMA)
criada pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu
e do Conselho (1), pode elaborar projectos de normas técnicas de
execucdo a fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicagdo dos
actos adoptados pela Comissdo ao abrigo do presente artigo relativos
as praticas de mercado aceites.

E atribuida 4 Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas
de execucdo a que se refere o segundo paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

6. «Pessoa», qualquer pessoa singular ou colectiva.

7. «Autoridade competente», a autoridade competente designada em
conformidade com o artigo 11.°

Para ter em conta a evolucdo dos mercados financeiros e garantir uma
aplicagdo uniforme da presente directiva na Comunidade, a Comissdo
adopta, » M1 ————— <« as medidas de execugdo relativas aos
pontos 1, 2 e 3 do presente artigo. M1 Estas medidas, que tém por
objecto alterar elementos ndo essenciais da presente directiva,
completando-a, sdo aprovadas pelo procedimento de regulamentagdo
com controlo a que se refere o n.° 2-A do artigo 17.° «

Artigo 2.°

1.  Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa referida no se-
gundo paragrafo que detenha informacdo privilegiada de utilizar essa
informagdo ao adquirir ou alienar, tentar adquirir ou alienar, por sua
conta ou por conta de terceiro, directa ou indirectamente, os instrumen-
tos financeiros a que essa informagdo diga respeito.

O disposto no primeiro paragrafo aplica-se a qualquer pessoa que dete-
nha a informagdo em questdo:

a) Em virtude da sua qualidade de membro dos d6rgdos de administra-
cdo, de gestdo ou de fiscalizagdo do emitente;

b) Em virtude da sua participagdo no capital do emitente;

¢) Em virtude do acesso a essa informagdo privilegiada por forca do
exercicio da sua actividade, da sua profissdo ou das suas fungdes; ou

d) Em virtude das suas actividades criminosas.

2. Quando a pessoa referida no n.° 1 for uma pessoa colectiva, a
proibicdo imposta nesse nimero aplica-se igualmente as pessoas singu-
lares que participem na decisdo de efectuar a operacdo por conta da
pessoa colectiva em causa.

3. O presente artigo ndo ¢ aplicavel as transacgdes efectuadas para
efeitos de execuc¢do de uma obrigacdo de aquisicdo ou de alienacdo de
instrumentos financeiros que se torne exigivel, sempre que essa obriga-
¢do resulte de um contrato celebrado antes de a pessoa em causa deter a
informagdo privilegiada.

(') JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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Artigo 3.°

Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa sujeita a proibicdo esta-
belecida no artigo 2.° de:

a) Comunicar informacdo privilegiada a outra pessoa, excepto se essa
comunicagdo ocorrer no ambito do exercicio normal da sua activi-
dade, da sua profissdo ou das suas fungdes;

b) Recomendar a outra pessoa que adquira ou aliene, ou induzir outra
pessoa a adquirir ou alienar, com base em informagdo privilegiada,
os instrumentos financeiros a que se refere essa informacao.

Artigo 4.°

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

Artigo 5.°

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

Artigo 6.°

1.  Os Estados-Membros asseguram que os emitentes de instrumentos
financeiros tornem publicas o mais rapidamente possivel as informagdes
privilegiadas que digam directamente respeito a esses emitentes.

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

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

3. Quando um emitente, ou uma pessoa que actue em nome ou por
conta deste, comunicar uma informagao privilegiada a um terceiro no
ambito do exercicio normal da sua actividade, da sua profissdo ou das
suas fungdes, nos termos da alinea a) do artigo 3.°, os Estados-Membros
devem exigir que essa informagdo seja tornada publica de forma com-
pleta e efectiva, simultaneamente, no caso de uma comunicacdo inten-
cional, e prontamente, no caso de uma comunicagdo ndo intencional.

As disposi¢des do primeiro pardgrafo ndo se aplicam se a pessoa que
recebe a informagdo estiver sujeita a uma obrigagdo de confidenciali-
dade, independentemente de essa obrigacdo se basear em lei, regula-
mento, estatuto ou contrato.

Os Estados-Membros devem exigir que os emitentes, ou as pessoas que
actuam em seu nome ou por sua conta, elaborem uma lista das pessoas
que para eles trabalham, quer ao abrigo de um contrato de trabalho quer
de outro regime, e que tém acesso a informagado privilegiada. Os emi-
tentes e as pessoas que actuam em seu nome ou por sua conta devem
actualizar regularmente esta lista e transmiti-la a autoridade competente
sempre que esta ultima o solicite.
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4.  As pessoas que exercam responsabilidades dirigentes no seio de
um emitente de instrumentos financeiros e, se for caso disso, as pessoas
com elas estreitamente relacionadas, devem, pelo menos, notificar a
autoridade competente a existéncia de todas as transac¢des efectuadas
por conta propria relativas as acgdes daquele emitente ou a instrumentos
derivados ou outros instrumentos financeiros com elas relacionados. Os
Estados-Membros devem assegurar que o acesso publico a essas infor-
magdes esteja disponivel, numa base pelo menos individual, o mais
rapidamente possivel.

5. Os Estados-Membros asseguram que exista regulagdo adequada
para garantir que as pessoas que realizem ou divulguem os resultados
de trabalhos de investigagdo sobre instrumentos financeiros ou emitentes
de instrumentos financeiros ou elaborem ou divulguem outras informa-
¢des com recomendacgdes ou sugestdes de estratégias de investimento,
destinados aos meios de difusdo ou ao publico, tomem providéncias
para garantir que essas informagdes sejam apresentadas de forma objec-
tiva e mencionem os seus interesses ou a existéncia de conflitos de
interesses relativamente aos instrumentos financeiros a que se referem
as informacgdes. Essas normas devem ser notificadas a Comissao.

6. Os Estados-Membros asseguram que os operadores de mercado
adoptem as disposigdes estruturais necessarias para prevenir ¢ detectar
as praticas de manipulacdo de mercado.

7. A fim de assegurar o cumprimento dos n.°® 1 a 5, a autoridade
competente pode tomar todas as medidas necessarias para garantir a
informagdo adequada do publico.

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

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

10. A fim de ter em conta a evolugdo técnica dos mercados financeiros
e assegurar uma aplicacdo uniforme da presente directiva, a Comissao
deve, M1 ——— <« adoptar medidas de execugdo sobre:

— as modalidades técnicas para a publicagdo adequada da informagao
privilegiada nos termos dos n.° 1 e 3,

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

— as modalidades técnicas destinadas a fomentar uma abordagem co-
mum em execucdo do segundo periodo do n.° 2,

— as condigdes em que os emitentes, ou as entidades que actuam em
seu nome, devem elaborar uma lista das pessoas que para eles
trabalham e que tém acesso a informagdo privilegiada, tal como
referido no n.° 3, bem como as condi¢des para a actualizagdo dessa
lista,

— as categorias de pessoas sujeitas ao dever de comunicacdo a que se
refere 0 n.° 4 e as caracteristicas de uma operagdo, incluindo a sua
dimensdo, que desencadeiam esse dever, bem como as normas téc-
nicas de comunicag@o a autoridade competente,



2003L0006 — PT — 04.01.2011 — 002.001 — 15

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

— as modalidades técnicas segundo as quais as pessoas referidas no
n.° 9 devem notificar a autoridade competente.

Estas medidas, que tém por objecto alterar elementos ndo essenciais da
presente directiva, completando-a, sdo aprovadas pelo procedimento de
regulamentacdo com controlo a que se refere o n.° 2-A do artigo 17.°

11. A ESMA pode elaborar projectos de normas técnicas de execu-
¢do a fim de assegurar condigdes uniformes de aplicacdo dos actos
adoptados pela Comissdo ao abrigo do sexto travessdo do primeiro
paragrafo do n.° 10.

E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 7.°

A presente directiva ndo se aplica as operagdes efectuadas, por razodes
de politica monetaria, cambial ou de gestdo da divida publica, por um
Estado-Membro, pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais, por um
banco central nacional ou qualquer outro organismo designado oficial-
mente ou por qualquer outra entidade que actue por conta dos mesmos.
Os Estados-Membros podem alargar esta exclusdo aos seus Estados
federados ou as autoridades locais a eles equiparaveis no que respeita
a gestdo da respectiva divida publica.

Artigo 8.°

>M2 1. €4 As proibigdes impostas na presente directiva ndo se apli-
cam as operagdes sobre ac¢des proprias efectuadas no dmbito de progra-
mas de «recompra», nem as medidas de estabilizagdo de um instrumento
financeiro, desde que essas operagdes se efectuem em conformidade com
as medidas de execugdo adoptadas M1 ———— <« M1 . Estas
medidas, que tém por objecto alterar elementos nio essenciais da presente
directiva, completando-a, sdo aprovadas pelo procedimento de regulamen-
tagdo com controlo a que se refere o n.° 2-A do artigo 17.° <«

2. A ESMA pode elaborar projectos de normas técnicas de execugdo
a fim de assegurar condigdes uniformes de aplicacdo dos actos adopta-
dos pela Comissao ao abrigo do n.° 1.

E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 9.°

As disposigdes da presente directiva aplicam-se a qualquer instrumento
financeiro admitido a negociagdo num mercado regulamentado de, pelo
menos, um Estado-Membro, ou para o qual tenha sido apresentado um
pedido de admissao a negociagdo nesse mercado, independentemente de
a propria operagdo se efectuar ou ndo nesse mercado.

O disposto nos artigos 2.°, 3.° e 4.° aplica-se igualmente a qualquer
instrumento financeiro ndo admitido a negociagdo num mercado regu-
lamentado de um Estado-Membro, mas cujo valor dependa de um ins-
trumento financeiro na acepgdo do primeiro paragrafo.

O disposto nos n.° 1, 2 e 3 do artigo 6.° ndo se aplica aos emitentes
que n3o tenham solicitado ou ndo tenham visto aprovada a admissdo

dos seus instrumentos financeiros a negociagdo num mercado regula-
mentado de um Estado-Membro.

Artigo 10.°

Cada Estado-Membro aplica as proibicGes e obrigagdes previstas na
presente directiva aos:

a) Actos praticados no seu territorio ou fora deste relativamente a ins-
trumentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado regula-
mentado que se situe ou opere no seu territério ou para os quais
tenha sido apresentado um pedido de admissdo a negociacdo nesse
mercado;

b) Actos praticados no seu territdorio relativamente a instrumentos finan-
ceiros admitidos a negociacdo num mercado regulamentado de um
Estado-Membro ou para os quais tenha sido apresentado um pedido

de admissdo a negocia¢do nesse mercado.

Artigo 11.°

Sem prejuizo das competéncias das autoridades judiciais, cada
Estado-Membro designa uma tUnica autoridade administrativa compe-
tente que garanta a aplicacdo das disposi¢des aprovadas por forca da
presente directiva.

Os Estados-Membros devem estabelecer mecanismos e procedimentos
consultivos e eficazes com os participantes no mercado no que diz
respeito a eventuais alteragdes na legislagdo nacional. Esses mecanismos
podem abranger a criacdo de comités consultivos no seio de cada au-
toridade competente, cuja composigdo reflicta, na medida do possivel, a
diversidade dos participantes no mercado, quer sejam emitentes, presta-
dores de servigos financeiros ou consumidores.

Artigo 12.°

1. A autoridade competente deve ser investida de todos os poderes de
supervisdo e de investigacdo necessarios para o exercicio das suas fun-
¢Oes. Exerce esses poderes:

a) Directamente;

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

¢) Sob a sua responsabilidade, por delegagdo nas referidas autoridades
ou nas empresas de mercado; ou

d) Mediante requerimento apresentado as autoridades judiciais compe-
tentes.
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2. Sem prejuizo do n.° 7 do artigo 6.°, os poderes a que se refere o
n.° 1 do presente artigo sdo exercidos de harmonia com o direito na-
cional e incluem pelo menos o direito de:

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

b) Solicitar informac¢des a qualquer pessoa, incluindo as pessoas que
sucessivamente intervenham na transmissao de ordens ou na realiza-
¢do das operagdes em causa, bem como 0s seus comitentes, e, se
necessario, convocar uma pessoa ¢ colher o seu depoimento;

¢) Realizar inspec¢des in loco;

d) Exigir a comunicagdo dos registos telefonicos e de transmissdo de
dados existentes;

e) Exigir que seja posto termo a uma prética contraria as disposi¢des
aprovadas em execucdo da presente directiva;

f) Suspender a negociagdo dos instrumentos financeiros em causa;
g) Exigir o congelamento e/ou a apreensdo de activos;
h) Exigir a proibi¢do temporaria da actividade profissional.

3. O disposto no presente artigo aplica-se sem prejuizo das disposi-
¢oes legislativas nacionais em matéria de sigilo profissional.

Artigo 13.°

Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por conta de uma
autoridade competente ou para qualquer autoridade ou empresa do mer-
cado na qual a autoridade competente tenha delegado as suas compe-
téncias, incluindo os auditores ou peritos mandatados por essa autori-
dade, ficam sujeitos a obrigagdo de sigilo profissional. As informagdes
abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem ser comunicadas a qual-
quer outra pessoa ou autoridade, excepto por for¢a de disposicdes le-
gislativas.

Artigo 14.°

1. Sem prejuizo do direito de imporem sangdes penais, 0s
Estados-Membros asseguram, nos termos da respectiva legislagdo nacio-
nal, que possam ser tomadas medidas administrativas adequadas ou
aplicadas san¢des administrativas relativamente as pessoas responsaveis
por qualquer incumprimento das disposi¢des aprovadas por forca da
presente directiva. Os Estados-Membros asseguram que estas medidas
sejam efectivas, proporcionadas e dissuasivas.

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

3. Os Estados-Membros determinam as sanc¢des a aplicar por falta de
cooperagdo numa investigagdo realizada no ambito do artigo 12.°

4.  Os Estados-Membros autorizardo a autoridade competente a tornar
publica qualquer medida ou san¢do imposta por infraccdo as medidas
adoptadas nos termos da presente directiva, excepto se essa divulgacdo
afectar gravemente os mercados financeiros ou causar danos despropor-
cionados as partes envolvidas.
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5. Os Estados-Membros transmitem anualmente a8 ESMA informa-
¢Oes agregadas sobre todas as medidas e san¢des administrativas impos-
tas nos termos dos n.” 1 e 2.

Caso tenha tornado publica uma medida administrativa ou uma sangéo,
a autoridade competente deve, simultaneamente, comunicar o facto a
ESMA.

Caso uma sang@o divulgada diga respeito a uma empresa de investi-
mento autorizada nos termos da Directiva 2004/39/CE, a ESMA adita
uma referéncia a essa san¢do no registo das empresas de investimento
criado ao abrigo do n.° 3 do artigo 5.° da Directiva 2004/39/CE.

Artigo 15.°

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

Artigo 15.°4

1. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos
da presente directiva, nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. As autoridades competentes facultam sem demora a ESMA todas
as informagdes necessarias ao cumprimento das suas obrigagdes, nos
termos do artigo 35.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 16.°

1. As autoridades competentes cooperam entre si sempre que neces-
sario para o cumprimento das suas fun¢des, fazendo uso dos seus po-
deres, quer estes estejam previstos na presente directiva ou nas legisla-
¢Oes nacionais. As autoridades competentes prestam assisténcia as au-
toridades competentes dos outros Estados-Membros. Nomeadamente,
devem proceder ao intercaimbio de informacdes e cooperar entre si,
no quadro das actividades de investigagdo.

2. As autoridades competentes comunicam imediatamente, a pedido,
qualquer informacdo solicitada para efeitos do n.° 1. Se necessario, as
autoridades competentes a quem foi dirigido o pedido adoptam de ime-
diato as medidas necessarias para recolher as informagdes solicitadas. Se
a autoridade competente em causa ndo estiver em condi¢des de fornecer
imediatamente as informagdes solicitadas, comunica os motivos desse
facto a autoridade competente requerente. As informagdes fornecidas
estdo abrangidas pela obrigacdo de sigilo profissional a que estdo sub-
metidas as pessoas que exercem ou exerceram actividades junto das
autoridades competentes que recebem as informacgdes.

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

— a comunicacdo dessas informagdes for susceptivel de prejudicar a
soberania, a seguranga ou a ordem publica do Estado-Membro em
causa,

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

— ou ja tiver transitado em julgado uma sentenca proferida relativa-
mente a esses mesmos factos e pessoas no Estado-Membro em
causa.
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Nesse caso, notificam a autoridade competente requerente,
fornecendo-lhe informagdes tdo pormenorizadas quanto possivel sobre
os referidos processo ou sentenca.

Sem prejuizo do artigo 258.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia (TFUE), a autoridade competente a cujo pedido de
informagdes ndo seja dado seguimento dentro de um prazo razoavel
ou cujo pedido de informagdes seja rejeitado pode remeter a questdo
para a ESMA. Nesse caso, a ESMA pode agir nos termos do
artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sem prejuizo da pos-
sibilidade de recusar dar seguimento a um pedido de informacdes pre-
vista no segundo paragrafo do presente niimero, nem da possibilidade
de agir nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

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

3.  Quando uma autoridade competente estiver convencida de que
estdo a ser ou foram praticados actos contrarios as disposi¢des da pre-
sente directiva no territorio de outro Estado-Membro, ou de que deter-
minados actos afectam instrumentos financeiros negociados num mer-
cado regulamentado situado noutro Estado-Membro, deve notificar do
facto, o mais pormenorizadamente possivel, a autoridade competente
desse  Estado-Membro. A  autoridade competente do outro
Estado-Membro adopta as medidas adequadas. A autoridade competente
notificada deve informar a autoridade competente notificante dos resul-
tados da sua acgdo e, na medida do possivel, dos desenvolvimentos
relevantes entretanto ocorridos. O disposto no presente numero
aplica-se sem prejuizo dos poderes da autoridade competente que tiver
transmitido as informagdes. As autoridades dos diferentes
Estados-Membros competentes para efeitos do disposto no
artigo 10.° consultam-se mutuamente a respeito do acompanhamento
proposto para as medidas por elas adoptadas.

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

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

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

As autoridades competentes podem recusar dar seguimento a um pedido
de realizagdo de uma investigagdo, tal como referido no primeiro para-
grafo, ou a um pedido no sentido de os membros do seu pessoal serem
acompanhados por elementos do pessoal da autoridade competente de
outro Estado-Membro, tal como referido no segundo paragrafo, se a
investigacdo for susceptivel de prejudicar a soberania, a seguranca ou
a ordem publica do Estado em causa ou se ja tiver sido intentado um
processo judicial relativamente aos mesmos factos e as mesmas pessoas
perante as autoridades do Estado em causa, ou se ja tiver transitado em
julgado uma sentenga proferida relativamente a esses mesmos factos e
pessoas no Estado em causa.
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Sem prejuizo do artigo 258.° do TFUE, a autoridade competente a cujo
pedido de abertura de um inquérito ou de permitir que os seus agentes
acompanhem os da autoridade competente de outro Estado-Membro nao
seja dado seguimento dentro de um prazo razoavel, ou cujo pedido seja
rejeitado, pode remeter a questdo para a ESMA. Nesse caso, a ESMA
pode agir nos termos do artigo 19.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, sem prejuizo da possibilidade de recusar dar seguimento
a um pedido de informagdes prevista no quarto paradgrafo do presente
nimero, nem da possibilidade de agir nos termos do artigo 17.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

5. A fim de assegurar condigdes uniformes de aplicacdo dos n.% 2
e 4, a ESMA pode elaborar projectos de normas técnicas de execugdo
relativas aos procedimentos e as formas de intercambio de informagdes
e de inspecgoes transfronteirigas referidos no presente artigo.

E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 17.°

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobi-
lidrios, instituido pela Decisao 2001/528/CE, a seguir designado «co-
mité».

2. Sempre que se faga referéncia ao presente niimero, sdo aplicaveis
os artigos 5.° e 7.° da Decisdo 1999/468/CE, tendo-se em conta o
disposto no seu artigo 8.°, desde que as medidas de execugdo adoptadas
de acordo com o presente procedimento ndo alterem as disposi¢des
fundamentais da presente directiva.

O prazo previsto no n.° 6 do artigo 5.° da Decisao 1999/468/CE ¢ de
trés meses.

2-A.  Sempre que se faca referéncia ao presente nimero, sdo aplica-
veis 0s n.° 1 a 4 do artigo 5.°-A e o artigo 7.° da Decisdo 1999/468/CE,
tendo-se em conta o disposto no seu artigo 8.°

3. Até 31 de Dezembro de 2010 e, posteriormente, pelo menos de
trés em trés anos, a Comissdo avalia as disposigdes relativas as suas
competéncias de execugdo e apresentarda um relatorio ao Parlamento
Europeu e ao Conselho sobre o funcionamento das mesmas. O relatorio
aprecia, nomeadamente, a necessidade de a Comissdo propor alteragdes
a presente directiva a fim de garantir uma delimitagdo correcta das
competéncias de execucdo que lhe estdo atribuidas. A conclusdo quanto
a necessidade ou desnecessidade de proceder a alteracdes deve ser
justificada de forma pormenorizada. Se necessario, o relatdrio é acom-
panhado de uma proposta legislativa destinada a alterar as disposi¢des
relativas as competéncias de execugdo atribuidas a Comisséo.
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Artigo 17.°4

Até 1 de Dezembro de 2011, a Comissdo deve rever os artigos 1.°, 6.°,
8.9, 14.° ¢ 16.° ¢ apresentar eventuais propostas legislativas adequadas
para permitir, no que se refere a presente directiva, a plena aplicagdo de
actos delegados adoptados nos termos do artigo 290.° do TFUE e de
actos de execugdo adoptados nos termos do artigo 291.° do TFUE. Sem
prejuizo das medidas de execugdo ja adoptadas, as competéncias atri-
buidas & Comissdo no artigo 17.° para adoptar medidas de execugdo que
subsistam apds a entrada em vigor do Tratado de Lisboa deixam de ser
aplicaveis a 1 de Dezembro de 2012.

Artigo 18.°

Os Estados-Membros devem poér em vigor as disposi¢des legislativas,
regulamentares ¢ administrativas necessarias para darem cumprimento a
presente directiva até 12 de Outubro de 2004 e informar imediatamente
a Comissdo desse facto.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposi¢des, estas devem
incluir uma referéncia a presente directiva ou ser acompanhadas dessa
referéncia aquando da sua publicacdo oficial. As modalidades dessa
referéncia serdo aprovadas pelos Estados-Membros.

Artigo 19.°

O artigo 11.° n3o prejudica a possibilidade de um Estado-Membro
adoptar mecanismos legais ¢ administrativos distintos para os territorios
ultramarinos europeus cujas relacdes externas sejam da sua responsabi-
lidade.

Artigo 20.°

A Directiva 89/592/CEE, bem como o n.° 1 do artigo 68.° ¢ 0 n.° 1 do
artigo 81.° da Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 28 de Maio de 2001, relativa a admissdo de valores mobilia-
rios a cotagdo oficial de uma bolsa de valores e a informagdo a publicar
sobre esses valores (1), sdo revogados com efeitos a partir da data de
entrada em vigor da presente directiva.

Artigo 21.°

A presente directiva entra em vigor na data da sua publicagdo no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

Artigo 22.°

Os Estados-Membros sdo os destinatarios da presente directiva.

(') JO L 184 de 6.7.2001, p. 1.



