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DIRECTIVA 2004/109/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO 
CONSELHO 

de 15 de Dezembro de 2004 

relativa à harmonização dos requisitos de transparência no que se 
refere às informações respeitantes aos emitentes cujos valores 
mobiliários estão admitidos à negociação num mercado 

regulamentado e que altera a Directiva 2001/34/CE 

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIÃO EUROPEIA, 

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia, nomea­
damente os artigos 44. o e 95. o , 

Tendo em conta a proposta da Comissão, 

Tendo em conta o parecer do Comité Económico e Social Europeu ( 1 ), 

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu ( 2 ), 

Deliberando nos termos do artigo 251. o do Tratado ( 3 ), 

Considerando o seguinte: 

(1) A existência de mercados de valores mobiliários eficientes, trans­
parentes e integrados contribui para um mercado único genuíno 
na Comunidade e promove o crescimento e a criação de emprego 
através de uma melhor afectação dos capitais e de uma redução 
dos custos. A publicação de informações exactas, completas e 
oportunas sobre os emitentes de valores mobiliários reforça a 
confiança dos investidores e permite-lhes formarem um juízo 
fundamentado sobre o seu desempenho empresarial e o seu pa­
trimónio, promovendo assim tanto a protecção dos investidores 
como a eficiência do mercado. 

(2) Para esse fim, os emitentes de valores mobiliários devem asse­
gurar aos investidores a transparência adequada, através de um 
fluxo regular de informações. Com esse mesmo fim, os accionis­
tas ou pessoas singulares ou colectivas que detenham direitos de 
voto ou instrumentos financeiros que confiram o direito à aqui­
sição de acções já emitidas às quais estejam associados direitos 
de voto devem informar igualmente os emitentes da aquisição de 
participações importantes no seu capital ou de outras alterações 
relativas a tais participações, por forma a que estes últimos este­
jam aptos a manter o público informado desse facto. 
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( 1 ) JO C 80 de 30.3.2004, p. 128. 
( 2 ) JO C 242 de 9.10.2003, p. 6. 
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(3) A Comunicação da Comissão de 11 de Maio de 1999, intitulada 
«Implementar um enquadramento para os mercados financeiros: 
Plano de Acção», identifica uma série de acções que são neces­
sárias para concluir o mercado único no domínio dos serviços 
financeiros. O Conselho Europeu de Lisboa, de Março de 2000, 
lança um apelo no sentido de o Plano de Acção ser implementado 
até 2005. Esse plano sublinha a necessidade de elaborar uma 
directiva que melhore os requisitos em matéria de transparência. 
Essa necessidade veio a ser confirmada pelo Conselho Europeu 
de Barcelona de Março de 2002. 

(4) A presente directiva deve ser compatível com as atribuições e 
deveres conferidos ao Sistema Europeu de Bancos Centrais 
(SEBC) e aos bancos centrais dos Estados-Membros pelo Tratado 
e pelos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do 
Banco Central Europeu; neste contexto, é necessário prestar es­
pecial atenção aos bancos centrais dos Estados-Membros cujas 
acções estejam actualmente admitidas à negociação num mercado 
regulamentado, a fim de garantir a consecução dos objectivos do 
direito comunitário primário. 

(5) Uma maior harmonização das disposições do direito nacional no 
que diz respeito aos requisitos em matéria de informação perió­
dica e permanente aplicáveis aos emitentes de valores mobiliários 
deverá conduzir a um nível elevado de protecção dos investidores 
em toda a Comunidade. Todavia, a presente directiva não produz 
efeitos sobre a actual legislação comunitária relativa às unidades 
de participação emitidas por organismos de investimento colec­
tivo que não sejam de tipo fechado, ou relativa às unidades de 
participação adquiridas ou alienadas nesses organismos. 

(6) A supervisão dos emitentes de acções ou de títulos de dívida com 
valor nominal unitário inferior a 1000 EUR, para efeitos da pre­
sente directiva, será mais eficaz se for levada a cabo pelo Estado- 
-Membro em que o emitente tem a sua sede estatutária. A esse 
propósito, é fundamental assegurar a coerência com a Direc­
tiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, 
de 4 de Novembro de 2003, relativa ao prospecto a publicar 
em caso de oferta pública de valores mobiliários ou da sua ad­
missão à negociação ( 1 ). Segundo o mesmo princípio, deverá ser 
introduzida uma certa flexibilidade que permita aos emitentes de 
países terceiros e às sociedades da Comunidade que apenas emi­
tam outros títulos que não os acima referidos escolherem o seu 
Estado-Membro de origem. 

(7) Um elevado nível de protecção dos investidores em toda a Co­
munidade permitirá eliminar os entraves à admissão de valores 
mobiliários à negociação nos mercados regulamentados que se 
situam ou operam num Estado-Membro. Os Estados-Membros 
que não o Estado-Membro de origem deixarão de ter a possibi­
lidade de restringir a admissão de valores mobiliários à negocia­
ção nos seus mercados regulamentados através da imposição de 
requisitos mais rigorosos em matéria de informação periódica e 
permanente relativas aos emitentes cujos valores mobiliários se­
jam admitidos à negociação nesses mercados. 
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(8) A supressão dos entraves, com base no princípio do Estado- 
-Membro de origem ao abrigo da presente directiva, não deverá 
afectar domínios que não sejam por ela abrangidos, tais como o 
direito de os accionistas intervirem na gestão dos emitentes, nem 
deverá afectar o direito do Estado-Membro de origem de exigir 
que o emitente publique em jornais, a título suplementar, parte ou 
a totalidade das informações regulamentadas. 

(9) O Regulamento (CE) n. o 1606/2002 do Parlamento Europeu e do 
Conselho, de 19 de Julho de 2002, relativo à aplicação das nor­
mas internacionais de contabilidade ( 1 ), preparou já o caminho 
para uma convergência das normas de prestação de informação 
financeira em toda a Comunidade, relativamente aos emitentes 
cujos valores mobiliários estejam admitidos à negociação num 
mercado regulamentado e que sejam obrigados a elaborar contas 
consolidadas. Assim, está já previsto um regime específico para 
os emitentes de valores mobiliários, para além do sistema geral 
que se aplica a todas as sociedades, tal como estabelecido nas 
directivas em matéria de direito das sociedades. A presente di­
rectiva baseia-se nessa abordagem no que se refere à informação 
financeira anual e intercalar, nomeadamente no respeito do prin­
cípio do fornecimento de uma imagem verdadeira e apropriada do 
activo e do passivo, da posição financeira e dos resultados de um 
emitente. Um conjunto condensado de demonstrações financeiras 
apresentado no âmbito de um relatório financeiro semestral re­
presentará também uma base suficiente para dar essa imagem fiel 
dos primeiros seis meses do exercício financeiro de um emitente. 

(10) Os relatórios financeiros anuais deverão garantir a prestação de 
informações ao longo dos anos quando os valores mobiliários do 
emitente tiverem sido admitidos à negociação num mercado re­
gulamentado. A maior facilidade de comparação dos relatórios 
financeiros anuais só terá interesse para os investidores nos mer­
cados de valores mobiliários se estes puderem ter a certeza de 
que essas informações serão publicadas dentro de um determi­
nado prazo após o termo do exercício. No que respeita aos títulos 
de dívida que tenham sido emitidos por emitentes estabelecidos 
num país terceiro e admitidos à negociação num mercado regu­
lamentado antes de 1 de Janeiro de 2005, o Estado-Membro de 
origem pode, em determinadas condições, autorizar os emitentes 
a não apresentarem relatórios financeiros anuais em conformidade 
com as normas estabelecidas na presente directiva. 

(11) A presente directiva prevê a elaboração de relatórios financeiros 
semestrais mais completos pelos emitentes de acções admitidas à 
negociação num mercado regulamentado a fim de permitir aos 
investidores formarem um juízo mais fundamentado sobre a si­
tuação do emitente. 

(12) O Estado-Membro de origem pode prever excepções à regra da 
apresentação obrigatória de relatórios semestrais pelos emitentes 
de títulos de dívida nos seguintes casos: 

— instituições de crédito que emitam títulos de dívida em pe­
quena escala, ou 
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— emitentes já existentes à data de entrada em vigor da presente 
directiva que emitam exclusivamente títulos de dívida que 
gozem de garantia incondicional e irrevogável do Estado- 
-Membro de origem ou das suas autoridades regionais ou 
locais, ou 

— durante um período transitório de dez anos, unicamente no 
que respeita aos títulos de dívida admitidos à negociação num 
mercado regulamentado antes de 1 de Janeiro de 2005 e 
dirigidos exclusivamente a investidores profissionais. Caso 
tal derrogação seja concedida pelo Estado-Membro de ori­
gem, não poderá a mesma ser extensível aos títulos de dívida 
admitidos posteriormente à negociação num mercado regula­
mentado. 

(13) O Parlamento Europeu e o Conselho congratulam-se com o com­
promisso assumido pela Comissão de encarar rapidamente a pos­
sibilidade de aumentar a transparência quanto às políticas de 
remuneração, ao montante global das remunerações pagas (in­
cluindo remunerações eventuais ou diferidas) e aos benefícios 
em espécie concedidos aos membros dos órgãos de administra­
ção, gestão e supervisão no âmbito do seu plano de acção «Mo­
dernizar o direito das sociedades e reforçar o governo de empresa 
na União Europeia», de 21 de Maio de 2003, e com a intenção da 
Comissão de apresentar uma recomendação sobre esta matéria 
num futuro próximo. 

(14) O Estado-Membro de origem deve incentivar os emitentes cujas 
acções estejam admitidas à negociação num mercado regulamen­
tado e cujas actividades principais estejam relacionadas com a 
indústria extractiva a divulgarem os pagamentos feitos a governos 
no seu relatório financeiro anual. O Estado-Membro de origem 
deve igualmente incentivar um aumento da transparência de tais 
pagamentos ao abrigo do quadro estabelecido em várias instân­
cias financeiras internacionais. 

(15) A presente directiva tornará também obrigatória a apresentação de 
relatórios semestrais para os emitentes que apenas admitam títulos 
de dívida em mercados regulamentados. Só deverão ser concedi­
das isenções para os mercados por grosso se o valor nominal 
unitário for igual ou superior a 50 000 EUR, conforme previsto 
na Directiva 2003/71/CE. Quando os títulos de dívida forem 
emitidos noutra moeda, apenas poderão ser concedidas isenções 
se o valor nominal unitário nessa moeda for, na data da emissão, 
pelo menos equivalente a 50 000 EUR. 

(16) A disponibilidade de informações mais atempadas e fiáveis acerca 
do desempenho dos emitentes de acções ao longo do exercício 
exige também uma maior frequência de informação intercalar. 
Cumpre prever a publicação obrigatória de uma declaração de 
gestão intercalar nos primeiros seis meses e de uma segunda 
declaração de gestão intercalar no segundo semestre do exercício. 
Os emitentes de acções que já publicarem relatórios financeiros 
trimestrais devem ser dispensados da publicação de declarações 
de gestão intercalares. 

(17) Os emitentes, os seus órgãos administrativos, de gestão ou de 
fiscalização ou os respectivos responsáveis devem estar sujeitos 
a regras de responsabilidade adequadas, nos termos previstos por 
cada Estado-Membro ao abrigo das disposições legislativas ou 
regulamentares nacionais. Os Estados-Membros devem ter a li­
berdade de estabelecer o grau dessa responsabilidade. 
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(18) O público deverá ser informado das alterações ocorridas nas par­
ticipações qualificadas no capital de sociedades cujas acções se­
jam transaccionadas num mercado regulamentado que se situe ou 
opere dentro da Comunidade. Essa informação deverá permitir 
aos investidores adquirirem ou alienarem acções com pleno co­
nhecimento das alterações verificadas na estrutura de direitos de 
voto; deve também reforçar a eficácia do controlo dos emitentes 
de acções e a transparência global do mercado no que diz respeito 
aos movimentos de capital mais importantes. Em certos casos, 
deverão ser prestadas informações sobre acções ou instrumentos 
financeiros previstos no artigo 13. o dados em garantia. 

(19) O artigo 9. o e a alínea c) do artigo 10. o não devem aplicar-se às 
acções distribuídas aos membros ou pelos membros do SEBC no 
desempenho das suas funções enquanto autoridades monetárias, 
desde que os direitos de voto associados a essas acções não sejam 
exercidos; a noção de «curto período» que consta do artigo 11. o 
deve ser entendida como uma referência às operações de crédito 
realizadas de acordo com o disposto no Tratado e nos actos 
jurídicos adoptados pelo Banco Central Europeu (BCE), nomea­
damente nas Orientações do BCE relativas aos instrumentos e 
procedimentos de política monetária e ao TARGET, e às opera­
ções de crédito para efeitos de desempenho de funções equiva­
lentes nos termos da lei nacional. 

(20) A fim de evitar impor encargos desnecessários a certos partici­
pantes no mercado e clarificar quem exerce de facto influência 
sobre um emitente, não será necessário exigir a notificação, con­
forme previsto no artigo 13. o , de participações qualificadas ou de 
outros instrumentos financeiros, que conferem o direito à aquisi­
ção de acções no que respeita a criadores de mercado ou entida­
des de custódia, ou de participações ou de instrumentos financei­
ros desse tipo adquiridos unicamente para efeitos de operações de 
compensação e de liquidação, dentro dos limites e garantias a 
aplicar em toda a Comunidade. O Estado-Membro de origem 
deve poder prever isenções limitadas no que respeita às partici­
pações incluídas nas carteiras de negociação de instituições de 
crédito ou empresas de investimento. 

(21) A fim de esclarecer quem é efectivamente um participante qua­
lificado titular de acções ou de outros instrumentos financeiros no 
mesmo emitente em toda a Comunidade, as empresas-mãe devem 
ficar dispensadas da obrigação de agregar as suas participações 
com as participações geridas por organismos de investimento 
colectivo em valores mobiliários (OICVM) ou por empresas de 
investimento, desde que tais organismos ou empresas exerçam os 
direitos de voto independentemente da empresa-mãe e obedeçam 
a certas condições suplementares. 

(22) A informação permanente de titulares de valores mobiliários ad­
mitidos à negociação num mercado regulamentado deve continuar 
a pautar-se pelo princípio da igualdade de tratamento. Essa igual­
dade de tratamento apenas diz respeito aos accionistas que se 
encontrem na mesma posição, não afectando, por conseguinte, 
a questão da quantidade de direitos de voto que podem ser atri­
buídos a uma acção específica. Seguindo o mesmo princípio, os 
titulares de títulos de dívida pertencentes à mesma emissão de­
vem continuar a beneficiar de tratamento igual, mesmo em caso 
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de títulos de dívida pública. A informação aos titulares de acções 
e/ou títulos de dívida em assembleias gerais deve ser facilitada. 
Em especial, os detentores de acções e/ou títulos de dívida loca­
lizados no estrangeiro devem participar de forma mais activa, 
devendo ter a possibilidade de mandatar representantes para 
agir em seu nome. Pelo mesmo motivo, deve ser decidido 
numa assembleia geral de titulares de acções e/ou títulos de dí­
vida se a utilização das tecnologias modernas de informação e de 
comunicação se deve ou não tornar uma realidade. Nesse caso, os 
emitentes terão de instituir medidas a fim de informarem efecti­
vamente os titulares das suas acções e/ou títulos de dívida, desde 
que lhes seja possível identificá-los. 

(23) A eliminação dos entraves e a efectiva aplicação dos novos re­
quisitos comunitários em matéria de informação exige igualmente 
um controlo adequado por parte da autoridade competente do 
Estado-Membro de origem. A presente directiva deve prever 
pelo menos uma garantia mínima de disponibilidade atempada 
dessa informação. Por este motivo, deverá existir em cada Esta­
do-Membro pelo menos um sistema de notificação e de armaze­
namento de informações. 

(24) A eventual obrigação de um emitente traduzir toda a informação 
permanente e periódica para todas as línguas relevantes na tota­
lidade dos Estados-Membros em que os seus valores mobiliários 
são admitidos à negociação não promove a integração dos mer­
cados de valores mobiliários e tem efeitos dissuasores sobre a 
admissão transfronteiras de valores mobiliários à negociação em 
mercados regulamentados. Por conseguinte, o emitente deve, em 
certos casos, poder prestar informações redigidas numa língua de 
uso corrente na esfera financeira internacional. Uma vez que é 
necessário um esforço particular para atrair investidores prove­
nientes de outros Estados-Membros e de países terceiros, os Es­
tados-Membros não devem continuar a impedir os titulares de 
valores mobiliários, as pessoas que exercem direitos de voto ou 
os titulares de instrumentos financeiros de fazerem as necessárias 
notificações ao emitente numa língua de uso corrente na esfera 
financeira internacional. 

(25) O acesso dos investidores às informações relativas aos emitentes 
deve ser melhor organizado ao nível comunitário, a fim de pro­
mover activamente a integração dos mercados europeus de capi­
tais. Os investidores que não estejam situados no Estado-Membro 
de origem do emitente devem ser colocados em pé de igualdade 
com os investidores situados no Estado-Membro de origem do 
emitente quando procuram obter tal informação. Tal poderia ser 
concretizado se o Estado-Membro de origem garantisse o cum­
primento das normas mínimas de qualidade em matéria de divul­
gação rápida de informações na Comunidade, numa base não 
discriminatória e em função do tipo de informação regulamentada 
em causa. Além disso, a informação divulgada deve estar dispo­
nível de forma centralizada no Estado-Membro de origem, per­
mitindo a criação de uma rede europeia, disponível a preços 
acessíveis para os pequenos investidores, evitando simultanea­
mente impor aos emitentes uma desnecessária duplicação dos 
requisitos de notificação. Os emitentes devem beneficiar da livre 
concorrência ao escolher os meios ou os operadores para a di­
vulgação de informações nos termos da presente directiva. 
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(26) Para tornar mais simples o acesso dos investidores à informação 
sobre as sociedades nos diferentes Estados-Membros, deve ser 
deixada ao critério das autoridades nacionais de supervisão a 
formulação de linhas de orientação para a criação de redes elec­
trónicas, em estreita consulta com as outras partes envolvidas, 
nomeadamente os emitentes de valores mobiliários, os investido­
res, os participantes no mercado, os operadores dos mercados 
regulamentados e os prestadores de informação financeira. 

(27) Com o objectivo de assegurar uma protecção efectiva dos inves­
tidores e o bom funcionamento dos mercados regulamentados, as 
normas respeitantes à informação a publicar pelos emitentes cujos 
valores mobiliários estejam admitidos à negociação num mercado 
regulamentado devem igualmente aplicar-se aos emitentes que 
não tenham sede estatutária num Estado-Membro e não sejam 
abrangidos pelo âmbito de aplicação do artigo 48. o do Tratado. 
Deve igualmente garantir-se que qualquer informação adicional 
relevante sobre os emitentes comunitários ou os emitentes de 
países terceiros, cuja divulgação seja exigida num país terceiro 
mas não num Estado-Membro, seja disponibilizada ao público na 
Comunidade. 

(28) Deve ser designada em cada Estado-Membro uma única autori­
dade competente para assumir a responsabilidade final pela su­
pervisão do cumprimento das disposições adoptadas nos termos 
da presente directiva, bem como pela cooperação a nível interna­
cional. Essa autoridade deve ter natureza administrativa, devendo 
assegurar-se a sua independência dos agentes económicos, por 
forma a evitar conflitos de interesses. Os Estados-Membros po­
dem todavia designar uma outra autoridade competente para ana­
lisar se as informações referidas na presente directiva são elabo­
radas de acordo com a estrutura conceptual para o relato finan­
ceiro e tomar as medidas adequadas caso detecte a existência de 
infracções; essa autoridade não tem de ter carácter administrativo. 

(29) A expansão das actividades transfronteiras exige uma cooperação 
reforçada entre autoridades nacionais competentes, incluindo um 
conjunto completo de disposições no que diz respeito ao inter­
câmbio de informações e às medidas cautelares. A organização 
das funções de regulação e de supervisão em cada Estado-Mem­
bro não deve prejudicar a cooperação eficiente entre autoridades 
nacionais competentes. 

(30) Na sua reunião de 17 de Julho de 2000, o Conselho instituiu o 
Comité de Sábios sobre a regulamentação dos mercados europeus 
de valores mobiliários. No seu relatório final, o Comité de Sábios 
propôs a introdução de novas técnicas legislativas com base numa 
abordagem em quatro níveis, nomeadamente princípios-quadro 
essenciais, medidas técnicas de aplicação, cooperação entre auto­
ridades nacionais de regulamentação dos mercados de valores 
mobiliários e aplicação efectiva da legislação comunitária. A pre­
sente directiva deve limitar-se a enunciar «princípios-quadro», de 
carácter geral, enquanto as medidas de execução, a adoptar pela 
Comissão com a assistência do Comité Europeu dos Valores 
Mobiliários, instituído pela Decisão 2001/528/CE da Comis­
são ( 1 ), estabelecerão os aspectos técnicos pormenorizados. 
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(31) A resolução aprovada pelo Conselho Europeu de Estocolmo em 
Março de 2001 confirmou o relatório final do Comité de Sábios e 
a abordagem em quatro níveis aí proposta, a fim de tornar mais 
eficiente e transparente o processo de regulação da legislação 
comunitária no domínio dos valores mobiliários. 

(32) De acordo com aquela resolução, há que recorrer com maior 
frequência a medidas de execução para garantir que as disposi­
ções técnicas possam ser mantidas actualizadas relativamente à 
evolução do mercado e às práticas de supervisão, devendo esta­
belecer-se prazos para todas as fases da adopção dessas medidas 
de execução. 

(33) A Resolução do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro de 2002, 
sobre a aplicação da legislação no domínio dos serviços finan­
ceiros, confirmou igualmente o relatório do Comité de Sábios, 
com base na declaração solene feita pelo Presidente da Comissão 
perante o Parlamento Europeu nesse mesmo dia e na carta 
de 2 de Outubro de 2001 dirigida pelo Comissário responsável 
pelo mercado interno ao Presidente da Comissão dos Assuntos 
Económicos e Monetários do Parlamento Europeu sobre as ga­
rantias do papel do Parlamento Europeu neste processo. 

(34) A partir da primeira transmissão do projecto de medidas de exe­
cução, o Parlamento disporá de um prazo de três meses para as 
examinar e se pronunciar sobre as mesmas. Todavia, em casos 
urgentes e devidamente justificados, esse prazo pode ser abrevia­
do. Se durante esse prazo o Parlamento Europeu aprovar uma 
resolução, a Comissão reexaminará o projecto de medidas. 

(35) Podem ser necessárias medidas técnicas de execução para as 
normas estabelecidas na presente directiva, a fim de ter em conta 
a evolução dos mercados de valores mobiliários. Por conseguinte, 
devem ser atribuídas à Comissão as competências necessárias 
para adoptar medidas de aplicação, desde que as mesmas não 
alterem os elementos essenciais da presente directiva e a Comis­
são actue de acordo com os princípios nela estabelecidos, após 
consulta ao Comité Europeu dos Valores Mobiliários. 

(36) No exercício das suas competências de execução nos termos da 
presente directiva, a Comissão deve respeitar os seguintes prin­
cípios: 

— a necessidade de garantir a confiança dos investidores nos 
mercados financeiros, promovendo níveis de transparência 
elevados nesses mercados, 

— a necessidade de proporcionar aos investidores um vasto con­
junto de investimentos concorrentes e um grau de divulgação 
e protecção adaptado às suas circunstâncias, 

— a necessidade de garantir a aplicação coerente das regras pelas 
autoridades reguladoras independentes, especialmente no que 
se refere ao combate aos crimes económicos, 

▼B 
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— a necessidade de altos níveis de transparência e de consulta 
com todos os participantes no mercado e com o Parlamento 
Europeu e o Conselho, 

— a necessidade de incentivar a inovação nos mercados finan­
ceiros, para que estes sejam dinâmicos e eficientes, 

— a necessidade de garantir a integridade do mercado mediante 
um acompanhamento atento e reactivo das inovações finan­
ceiras, 

— a importância de reduzir o custo do capital e de aumentar o 
acesso ao mesmo, 

— o equilíbrio dos custos e dos benefícios de quaisquer medidas 
de execução para os participantes no mercado (incluindo as 
pequenas e médias empresas e os pequenos investidores) 
numa perspectiva de longo prazo, 

— a necessidade de promover a competitividade internacional 
dos mercados financeiros da Comunidade sem prejuízo de 
um muito necessário alargamento da cooperação internacio­
nal, 

— a necessidade de colocar todos os participantes no mercado 
em plano de igualdade, fixando, sempre que for caso disso, 
regulamentações ao nível da Comunidade, 

— a necessidade de respeitar as diferenças entre os mercados 
nacionais, quando estas não colidam indevidamente com a 
coerência do mercado único, 

— a necessidade de garantir a coerência com a demais legislação 
da Comunidade neste domínio, porquanto os desequilíbrios da 
informação e a falta de transparência podem comprometer o 
funcionamento dos mercados e, sobretudo, prejudicar os con­
sumidores e os pequenos investidores. 

(37) Para assegurar o respeito dos requisitos estabelecidos em confor­
midade com a presente directiva ou o cumprimento das medidas 
que lhe dão aplicação, deve ser identificada de imediato qualquer 
infracção desses requisitos ou dessas medidas e, se necessário, 
sancionada. Para esse fim, as sanções e medidas devem ser sufi­
cientemente dissuasoras, proporcionadas e aplicadas de forma 
coerente. Os Estados-Membros devem assegurar que as decisões 
tomadas pelas autoridades nacionais competentes sejam susceptí­
veis de recurso judicial. 

(38) A presente directiva tem por objectivo melhorar os requisitos 
vigentes em matéria de transparência, tanto para os emitentes 
de valores mobiliários, como para os investidores que adquirem 
ou alienam participações qualificadas em emitentes cujas acções 
estão admitidas à negociação num mercado regulamentado. A 
presente directiva substitui alguns dos requisitos previstos na 
Directiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, 
de 28 de Maio de 2001, relativa à admissão de valores mobiliá­
rios à cotação oficial de uma bolsa de valores e à informação a 
publicar sobre esses valores ( 1 ). É necessário alterá-la em confor­
midade, com vista a reunir os requisitos de transparência num 
acto legislativo único. Todavia, tal alteração não deve afectar a 
capacidade dos Estados-Membros para imporem requisitos adicio­
nais ao abrigo dos artigos 42. o a 63. o da Directiva 2001/34/CE, 
que permanecem válidos. 
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(39) A presente directiva obedece ao disposto na Directiva 95/46/CE 
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro 
de 1995, relativa à protecção das pessoas singulares no que diz 
respeito ao tratamento de dados pessoais e à livre circulação 
desses dados ( 1 ). 

(40) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e observa 
os princípios reconhecidos designadamente na Carta dos Direitos 
Fundamentais da União Europeia. 

(41) Atendendo a que os objectivos da presente directiva, a saber, 
assegurar a preservação da confiança dos investidores através 
de uma transparência equivalente em toda a Comunidade e, deste 
modo, concluir o mercado interno, não podem ser suficientemente 
realizados pelos Estados-Membros com base na actual legislação 
comunitária e podem, pois, ser melhor alcançados ao nível co­
munitário, a Comunidade pode tomar medidas em conformidade 
com o princípio da subsidiariedade consagrado no artigo 5. o do 
Tratado. Em conformidade com o princípio da proporcionalidade 
consagrado nesse mesmo artigo, a presente directiva não excede o 
necessário para atingir aqueles objectivos. 

(42) As medidas necessárias à execução da presente directiva serão 
aprovadas nos termos da Decisão 1999/468/CE do Conselho, de 
28 de Junho de 1999, que fixa as regras de exercício das com­
petências de execução atribuídas à Comissão ( 2 ), 

APROVARAM A PRESENTE DIRECTIVA: 

CAPÍTULO I 

DISPOSIÇÕES GERAIS 

Artigo 1. o 

Objecto e âmbito de aplicação 

1. A presente directiva estabelece requisitos relacionados com a di­
vulgação de informação periódica e permanente sobre os emitentes 
cujos valores mobiliários se encontram já admitidos à negociação num 
mercado regulamentado, que se situam ou operam num Estado-Membro. 

2. A presente directiva não se aplica às unidades de participação 
emitidas por organismos de investimento colectivo que não de tipo 
fechado, nem às unidades de participação adquiridas ou alienadas nesses 
organismos de investimento colectivo. 

3. Os Estados-Membros podem decidir não aplicar as disposições 
referidas no n. o 3 do artigo 16. o e nos n. os 2 a 4 do artigo 18. o aos 
valores mobiliários que sejam admitidos à negociação num mercado 
regulamentado e tenham sido emitidos por eles próprios ou pelas suas 
autoridades regionais ou locais. 
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4. Os Estados-Membros podem decidir não aplicar o artigo 17. o aos 
seus bancos centrais nacionais na respectiva qualidade de emitentes de 
acções admitidas à negociação num mercado regulamentado, caso esta 
admissão tenha ocorrido antes de 20 de Janeiro de 2005. 

Artigo 2. o 

Definições 

1. Para efeitos da presente directiva, entende-se por: 

a) «Valores mobiliários»: valores mobiliários tal como definidos no 
ponto 18) do n. o 1 do artigo 4. o da Directiva 2004/39/CE do Par­
lamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, rela­
tiva aos mercados de instrumentos financeiros ( 1 ), com excepção 
dos instrumentos do mercado monetário, tal como definidos no 
ponto 19) do n. o 1 do artigo 4. o dessa directiva, com um prazo 
de vencimento inferior a 12 meses, relativamente aos quais pode 
ser aplicável a legislação nacional; 

b) «Títulos de dívida»: obrigações ou outras formas de dívida titulada 
negociável, com excepção dos valores mobiliários que são equipa­
rados a acções de sociedades ou que, quando convertidos ou quando 
exercidos os direitos por eles conferidos, dão origem a um direito de 
adquirir acções ou valores mobiliários equiparados a acções; 

c) «Mercado regulamentado»: um mercado tal como definido no 
ponto 14) do n. o 1 do artigo 4. o da Directiva 2004/39/CE; 

▼M4 
d) «Emitente»: uma pessoa singular ou coletiva de direito privado ou 

público, incluindo um Estado, cujos valores mobiliários estão admi­
tidos à negociação num mercado regulamentado. 

No caso de certificados de depósito admitidos à negociação num 
mercado regulamentado, por emitente entende-se o emitente dos 
valores mobiliários representados, quer esses valores estejam ou 
não admitidos à negociação num mercado regulamentado; 

▼B 
e) «Accionista»: uma pessoa singular ou colectiva de direito privado 

ou público que detém directa ou indirectamente: 

i) Acções do emitente em seu nome e por sua conta; 

ii) Acções do emitente em seu nome, mas por conta de outra 
pessoa singular ou colectiva; 

iii) Certificados representativos de acções, caso em que se considera 
que o seu detentor é o accionista detentor das acções subjacen­
tes representadas pelos certificados; 

f) «Empresa controlada»: uma empresa 

i) Na qual uma pessoa singular ou colectiva dispõe da maioria dos 
direitos de voto; ou 

ii) Relativamente à qual uma pessoa singular ou colectiva tem o 
direito de nomear ou destituir a maioria dos membros dos ór­
gãos de administração, gestão ou fiscalização, sendo ao mesmo 
tempo accionista, ou membro, da empresa em questão; ou 
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iii) Relativamente à qual uma pessoa singular ou colectiva é um 
accionista ou membro e controla por si só a maioria dos direitos 
de voto dos accionistas ou membros, respectivamente, por força 
de um acordo celebrado com outros accionistas ou membros da 
empresa em questão; ou 

iv) Sobre a qual uma pessoa singular ou colectiva tem poder para 
exercer, ou exerce efectivamente, influência dominante ou con­
trolo; 

g) «Organismo de investimento colectivo que não de tipo fechado»: 
fundos de investimento e sociedades de investimento: 

i) Cujo objecto consista no investimento colectivo de capital anga­
riado junto do público e que operem segundo o princípio da 
diversificação dos riscos; e 

ii) Cujas unidades de participação possam ser, a pedido do seu 
detentor, readquiridas ou resgatadas, directa ou indirectamente, 
a partir dos activos desses organismos; 

h) «Unidades de participação num organismo de investimento colecti­
vo»: valores mobiliários emitidos por um organismo de investi­
mento colectivo e que representam os direitos dos participantes 
nesses organismos sobre os seus activos; 

i) «Estado-Membro de origem»: 

▼M2 
i) No caso de um emitente de títulos de dívida de valor nominal 

unitário inferior a 1 000 EUR ou de um emitente de acções: 

— se o emitente estiver estabelecido na União, o Estado-Mem­
bro em que tem a sua sede estatutária, 

▼M4 
— se o emitente estiver estabelecido num país terceiro, o Es­

tado-Membro escolhido pelo emitente de entre os Estados- 
-Membros em que os seus valores mobiliários estejam ad­
mitidos à negociação num mercado regulamentado. A es­
colha do Estado-Membro de origem permanece válida, 
salvo se o emitente tiver escolhido um novo Estado-Mem­
bro de origem ao abrigo da subalínea iii) e comunicado a 
escolha nos termos do segundo parágrafo da presente su­
balínea; 

▼M2 
A definição de «Estado-Membro de origem» é aplicável aos 
títulos de dívida emitidos em moeda diferente do euro, desde 
que o valor nominal unitário seja inferior a 1 000 EUR na data 
da emissão, excepto se o valor for praticamente equivalente a 
1 000 EUR; 

▼M4 
ii) Para os emitentes não abrangidos pela subalínea i), o Estado- 

-Membro escolhido pelo emitente de entre o Estado-Membro 
em que o emitente tenha a sua sede estatutária, se for o caso, e 
os Estados-Membros em cujos territórios os seus valores mo­
biliários estejam admitidos à negociação em mercados regula­
mentados. O emitente pode escolher apenas um Estado-Mem­
bro como o seu Estado-Membro de origem. A sua escolha 
permanece válida pelo menos durante três anos, salvo se os 
seus valores mobiliários deixarem de estar admitidos à nego­
ciação em qualquer mercado regulamentado da União ou se o 
emitente passar a ser abrangido pelas subalíneas i) ou iii) du­
rante o período de três anos; 
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iii) Para um emitente cujos valores mobiliários deixem de estar 
admitidos à negociação num mercado regulamentado do seu 
Estado-Membro de origem, na aceção da subalínea i), segundo 
travessão, ou da subalínea ii), mas que, em contrapartida, es­
tejam admitidos à negociação noutro ou noutros Estados-Mem­
bros, esse novo Estado-Membro de origem escolhido pelo emi­
tente de entre os Estados-Membros em que os seus valores 
mobiliários estejam admitidos à negociação em mercados re­
gulamentados e, se for o caso, o Estado-Membro em que o 
emitente tenha a sua sede estatutária; 

O emitente deve comunicar o seu Estado-Membro de origem, 
como referido nas subalíneas i), ii) ou iii), nos termos dos 
artigos 20. o e 21. o . Além disso, deve comunicar o seu Esta­
do-Membro de origem à autoridade competente do Estado- 
-Membro em que tenha a sua sede estatutária, se for o caso, 
à autoridade competente do seu Estado-Membro de origem e às 
autoridades competentes de todos os seus Estados-Membros de 
acolhimento. 

Caso o emitente não comunique o seu Estado-Membro de 
origem, na aceção da subalínea i), segundo travessão, ou da 
subalínea ii), no prazo de três meses a contar da data em que 
os seus valores mobiliários forem pela primeira vez admitidos 
à negociação num mercado regulamentado, o Estado-Membro 
de origem é o Estado-Membro em cujo território os valores 
mobiliários do emitente são admitidos à negociação num mer­
cado regulamentado. Caso os valores mobiliários do emitente 
estejam admitidos à negociação em mercados regulamentados 
situados ou que operem em mais do que um Estado-Membro, 
esses Estados-Membros são os Estados-Membros de origem do 
emitente até que este proceda à subsequente escolha de um 
único Estado-Membro de origem e a comunique. 

Para os emitentes cujos valores mobiliários já estejam admiti­
dos à negociação num mercado regulamentado e cuja escolha 
do Estado-Membro de origem, como referido na subalínea i), 
segundo travessão, ou na subalínea ii), não tenha sido comu­
nicada antes de 27 de novembro de 2015, o prazo de três 
meses começa a contar em 27 de novembro de 2015; 

Os emitentes que escolham um Estado-Membro de origem, 
como referido na subalínea i), segundo travessão, ou nas su­
balíneas ii) ou iii), e comuniquem essa escolha às autoridades 
competentes desse Estado-Membro antes de 27 de novembro 
de 2015 ficam isentos do requisito imposto nos termos do 
segundo parágrafo da presente subalínea, salvo se escolherem 
outro Estado-Membro de origem após 27 de novembro de 
2015. 

▼B 
j) «Estado-Membro de acolhimento»: o Estado-Membro em que estão 

admitidos valores mobiliários à negociação num mercado regula­
mentado, se este for diferente do Estado-Membro de origem; 

▼M4 
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k) «Informação regulamentar»: toda a informação que o emitente, ou 
qualquer outra pessoa que tenha solicitado a admissão de valores 
mobiliários à negociação num mercado regulamento sem o consen­
timento do emitente, é obrigado a divulgar nos termos da presente 
directiva, nos termos do artigo 6. o da Directiva 2003/6/CE do Par­
lamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa 
ao abuso de informação privilegiada e à manipulação de mercado 
(abuso de mercado) ( 1 ), ou nos termos das disposições legislativas, 
regulamentares ou administrativas em vigor num Estado-Membro 
adoptadas nos termos do n. o 1 do artigo 3. o da presente directiva; 

l) «Meios electrónicos»: equipamento electrónico para o processa­
mento (incluindo a compressão digital), armazenamento e transmis­
são de dados, que utilize fios, rádio, tecnologias ópticas ou quais­
quer outros meios electromagnéticos; 

m) «Sociedade gestora»: uma sociedade tal como definida no n. o 2 do 
artigo 1. o -A da Directiva 85/611/CEE, de 20 de Dezembro de 1985, 
que coordena as disposições legislativas, regulamentares e adminis­
trativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo 
em valores mobiliários (OICVM) ( 2 ); 

n) «Criador de mercado»: uma pessoa que se apresenta em permanên­
cia nos mercados financeiros como estando disposta a negociar por 
conta própria através da compra e venda de instrumentos financeiros 
com base no seu próprio capital, a preços por si estipulados; 

o) «Instituição de crédito»: uma empresa tal como definida na alínea a) 
do n. o 1 do artigo 1. o da Directiva 2000/12/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho, de 20 de Março de 2000, relativa ao acesso 
à actividade das instituições de crédito e ao seu exercício ( 3 ); 

p) «Valores mobiliários emitidos de forma contínua ou repetida»: emis­
sões múltiplas de títulos de dívida pelo mesmo emitente ou, pelo 
menos, duas emissões distintas de valores mobiliários de um tipo 
e/ou categoria semelhante; 

▼M4 
q) «Acordo formal»: um acordo vinculativo nos termos do direito 

aplicável. 

▼B 
2. Para efeitos da definição de «empresa controlada», constante da 
subalínea ii) da alínea f) do n. o 1, os direitos do titular relativamente à 
votação, nomeação e destituição incluem os direitos de qualquer outra 
empresa controlada pelo accionista e os direitos de qualquer pessoa 
singular ou colectiva que actue, ainda que em seu próprio nome, por 
conta do accionista ou de qualquer outra empresa por ele controlada. 

▼M4 
2-A. As referências a pessoas coletivas constantes da presente dire­
tiva devem ser entendidas como incluindo as associações empresariais 
registadas sem personalidade jurídica e os trusts. 

▼B 
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3. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros, especificar os requisitos e assegurar a aplicação uniforme do n. o 1, a 
Comissão adopta, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e 
nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B, medidas de execu­
ção relativamente às definições constantes do n. o 1. 

▼M1 
A Comissão deve, nomeadamente: 

a) Estabelecer, para efeitos da subalínea ii) da alínea i) do n. o 1, as 
disposições processuais nos termos das quais o emitente pode efec­
tuar a escolha do Estado-Membro de origem; 

b) Ajustar, se necessário para efeitos da escolha do Estado-Membro de 
origem a que se refere a subalínea ii) da alínea i) do n. o 1, o período 
de três anos relativo ao historial do emitente, tendo em conta qual­
quer novo requisito do direito comunitário respeitante à admissão à 
negociação num mercado regulamentado; 

c) Estabelecer, para efeitos da alínea l) do n. o 1 e nos termos do n. o 2 
do artigo 27. o , uma lista indicativa de meios que não devem ser 
considerados meios electrónicos, tendo assim em consideração o 
anexo V da Directiva 98/34/CE do Parlamento Europeu e do Conse­
lho, de 22 de Junho de 1998, relativa a um procedimento de infor­
mação no domínio das normas e regulamentações técnicas e das 
regras relativas aos serviços da sociedade de informação ( 1 ). 

▼M3 
As medidas referidas nas alíneas a) e b) do segundo parágrafo são 
estabelecidas através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2- 
-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A 
e 27. o -B. 

▼B 

Artigo 3. o 

Integração dos mercados de valores mobiliários 

▼M4 
1. O Estado-Membro de origem pode sujeitar os emitentes a requi­
sitos mais rigorosos do que os previstos na presente diretiva, exceto 
exigir que os emitentes publiquem informações financeiras periódicas 
com maior frequência do que os relatórios financeiros anuais referidos 
no artigo 4. o e os relatórios financeiros semestrais referidos no ar­
tigo 5. o . 

1-A. Em derrogação do n. o 1, os Estados-Membros de origem podem 
exigir que os emitentes publiquem informações financeiras periódicas 
adicionais com maior frequência do que os relatórios financeiros anuais 
referidos no artigo 4. o e os relatórios financeiros semestrais referidos no 
artigo 5. o caso se verifiquem as seguintes condições: 

— as informações financeiras periódicas adicionais não constituírem 
um encargo financeiro desproporcionado para o Estado-Membro 
em causa, em especial para os emitentes de pequena e média di­
mensão interessados; e 

▼M3 
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— o conteúdo das informações financeiras periódicas adicionais exigi­
das for proporcionado aos fatores que contribuem para as decisões 
de investimento por parte dos investidores no Estado-Membro em 
causa. 

Antes de tomarem uma decisão que exija aos emitentes a publicação de 
informações financeiras periódicas adicionais, os Estados-Membros de­
vem avaliar se esses requisitos adicionais podem conduzir a uma inci­
dência excessiva nos resultados e no desempenho dos emitentes a curto 
prazo e se podem ter um impacto negativo no acesso dos emitentes de 
pequena e média dimensão aos mercados regulamentados. 

A presente disposição não prejudica a faculdade de os Estados-Mem­
bros exigirem a publicação de informações financeiras periódicas adi­
cionais pelos emitentes que sejam instituições financeiras. 

O Estado-Membro de origem não pode sujeitar os titulares de ações ou 
as pessoas singulares ou coletivas referidas nos artigos 10. o e 13. o a 
requisitos mais rigorosos do que os estabelecidos na presente diretiva, 
salvo se: 

i) Fixar limiares de notificação adicionais ou mais baixos do que os 
previstos no artigo 9. o , n. o 1, e exigir notificações equivalentes em 
relação aos limiares baseados nas participações no capital; 

ii) Aplicar requisitos mais rigorosos do que os previstos no artigo 12. o ; 
ou 

iii) Aplicar disposições legais, regulamentares ou administrativas apro­
vadas relativamente a ofertas públicas de aquisição, operações de 
fusão e outras operações que afetem a propriedade ou o controlo das 
sociedades sujeitas à supervisão das autoridades designadas pelos 
Estados-Membros nos termos do artigo 4. o da Diretiva 2004/25/CE 
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, 
relativa às ofertas públicas de aquisição ( 1 ). 

▼B 
2. O Estado-Membro de acolhimento não pode: 

a) No que diz respeito à admissão de valores mobiliários à negociação 
num mercado regulamentado situado no seu território, impor requi­
sitos em matéria de divulgação de informações mais rigorosos do 
que os previstos na presente directiva ou no artigo 6. o da Directi­
va;2003/6/CE; 

b) No que diz respeito à notificação de informações, sujeitar os titulares 
de acções, ou as pessoas singulares ou colectivas referidas nos arti­
gos 10. o ou 13. o , a requisitos mais rigorosos do que os previstos na 
presente directiva. 

▼M4 
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CAPÍTULO II 

INFORMAÇÃO PERIÓDICA 

Artigo 4. o 

Relatórios financeiros anuais 

▼M4 
1. O emitente deve divulgar publicamente o seu relatório financeiro 
anual no prazo de quatro meses a contar do termo de cada exercício e 
assegurar que esse relatório seja mantido à disposição do público du­
rante pelo menos dez anos. 

▼B 
2. O relatório financeiro anual deve incluir os seguintes elementos: 

a) As demonstrações financeiras auditadas; 

b) O relatório de gestão; e 

c) Declarações de cada uma das pessoas responsáveis do emitente, 
cujos nomes e funções devem ser claramente indicados, onde afir­
mem que, tanto quanto têm conhecimento, as demonstrações finan­
ceiras elaboradas em conformidade com o conjunto de normas con­
tabilísticas aplicáveis dão uma imagem verdadeira e apropriada do 
activo e do passivo, da posição financeira e dos resultados do emi­
tente e das empresas incluídas no perímetro da consolidação, consi­
deradas no seu conjunto, e que o relatório de gestão contém uma 
exposição fiel da evolução dos negócios, do desempenho e da posi­
ção do emitente e das empresas incluídas no perímetro da consoli­
dação, consideradas no seu conjunto, bem como uma descrição dos 
principais riscos e incertezas com que se defrontam. 

3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas conso­
lidadas nos termos da Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, 
de 13 de Junho de 1983, relativa às contas consolidadas ( 1 ), as demons­
trações financeiras auditadas devem incluir essas contas consolidadas 
elaboradas nos termos do Regulamento (CE) n. o 1606/2002 e as contas 
anuais da empresa-mãe elaboradas em conformidade com a legislação 
nacional do Estado-Membro em que a empresa-mãe está estabelecida. 

Se o emitente não estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as 
demonstrações financeiras auditadas devem incluir as contas elaboradas 
em conformidade com a legislação nacional do Estado-Membro em que 
a empresa está estabelecida. 

4. As demonstrações financeiras devem ser auditadas de acordo com 
os artigos 51. o e 51. o -A da Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, 
de 25 de Julho de 1978, relativa às contas anuais de certas formas de 
sociedades ( 2 ), e, caso o emitente tenha a obrigação de apresentar contas 
consolidadas, de acordo com o artigo 37. o da Directiva 83/349/CEE. 

O relatório de auditoria, assinado pela pessoa ou pessoas responsáveis 
pela auditoria das demonstrações financeiras, deve ser divulgado ao 
público na íntegra, em conjunto com o relatório financeiro anual. 

▼B 
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5. O relatório de gestão deve ser elaborado de acordo com o ar­
tigo 46. o da Directiva 78/660/CEE e, se o emitente estiver obrigado a 
elaborar contas consolidadas, de acordo com o artigo 36. o da Direc­
tiva 83/349/CEE. 

6. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros e assegurar a aplicação uniforme do n. o 1, a Comissão adoptará 
medidas de execução nos termos do n. o 2 do artigo 27. o A Comissão 
deve nomeadamente especificar as condições técnicas em que um rela­
tório financeiro anual publicado, incluindo o relatório de auditoria, deve 
ser mantido à disposição do público. Se for caso disso, a Comissão pode 
igualmente adaptar o período de cinco anos referido no n. o 1. 

▼M4 
7. A partir de 1 de janeiro de 2020, todos os relatórios financeiros 
anuais devem ser elaborados num formato eletrónico único de comuni­
cação de informações, desde que a Autoridade Europeia de Supervisão 
(Autoridade Europeia dos Valores Mobiliários e dos Mercados) (ES­
MA), criada pelo Regulamento (UE) n. o 1095/2010 do Parlamento Eu­
ropeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010 ( 1 ), tenha realizado 
uma análise de custo-benefício. 

A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação desti­
nadas a especificar o formato eletrónico de comunicação de informa­
ções, com a devida referência às atuais e futuras opções tecnológicas. 
Antes da adoção dos projetos de normas técnicas de regulamentação, a 
ESMA deve realizar uma avaliação adequada das opções possíveis para 
os formatos eletrónicos de comunicação de informações e efetuar en­
saios adequados em condições reais. A ESMA apresenta à Comissão 
esses projetos de normas técnicas de regulamentação até 31 de dezem­
bro de 2016. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o segundo parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 

Artigo 5. o 

Relatórios financeiros semestrais 

▼M4 
1. Os emitentes de ações ou de títulos de dívida devem divulgar 
publicamente um relatório financeiro semestral que abranja os primeiros 
seis meses do exercício, tão cedo quanto possível após o termo do 
período relevante e decorridos, no máximo, três meses. O emitente 
deve assegurar que o relatório financeiro semestral seja mantido à dis­
posição do público durante pelo menos dez anos. 

▼B 
2. O relatório financeiro semestral deve incluir: 

a) As demonstrações financeiras condensadas; 

b) Um relatório de gestão intercalar; e 

c) Declarações de cada uma das pessoas responsáveis junto do emiten­
te, cujos nomes e funções devem ser claramente indicados, onde 
afirmem que, tanto quanto têm conhecimento, as demonstrações fi­
nanceiras condensadas apresentadas em conformidade com o con­
junto de normas contabilísticas aplicáveis reflecte uma imagem ver­
dadeira e apropriada do activo e do passivo, da posição financeira e 
dos resultados do emitente ou das empresas incluídas no perímetro 
de consolidação consideradas no seu conjunto, nos termos do n. o 3, e 
que o relatório de gestão intercalar contém uma exposição fiel das 
informações exigidas nos termos do n. o 4. 

▼B 
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3. Sempre que o emitente estiver obrigado a elaborar contas conso­
lidadas, as demonstrações financeiras condensadas devem ser elaboradas 
de acordo com as normas internacionais de contabilidade aplicáveis aos 
relatórios financeiros intercalares adoptadas nos termos do artigo 6. o do 
Regulamento (CE) n. o 1606/2002. 

Se o emitente não estiver obrigado a elaborar contas consolidadas, as 
demonstrações financeiras condensadas devem incluir, pelo menos, um 
balanço condensado, uma demonstração de resultados condensada e 
notas explicativas a estas contas. Na elaboração do balanço condensado 
e da demonstração de resultados condensada, o emitente deve seguir os 
mesmos princípios de reconhecimento e mensuração que se aplicam na 
elaboração dos relatórios financeiros anuais. 

4. O relatório de gestão intercalar deve incluir, pelo menos, uma 
indicação dos acontecimentos importantes que tenham ocorrido durante 
os primeiros seis meses do exercício financeiro e o respectivo impacto 
nas demonstrações financeiras condensadas, bem como uma descrição 
dos principais riscos e incertezas para os seis meses remanescentes do 
exercício. Para os emitentes de acções, o relatório de gestão intercalar 
deve igualmente incluir as principais transacções pertinentes entre as 
partes relacionadas. 

5. Se o relatório financeiro semestral tiver sido auditado, o relatório 
de auditoria deve ser reproduzido na íntegra. O mesmo se aplica no caso 
de um parecer do auditor. Se o relatório financeiro semestral não tiver 
sido auditado ou objecto de parecer por auditor, o emitente deve fazer 
uma declaração nesse sentido no seu relatório. 

▼M3 
6. A Comissão adopta medidas, nos termos do n. o 2 ou dos n. os 2-A, 
2-B e 2-C do artigo 27. o , a fim de ter em conta a evolução técnica dos 
mercados financeiros, assegurar uma harmonização coerente, especificar 
os requisitos e garantir a aplicação uniforme dos n. os 1 a 5 do presente 
artigo. 

▼B 
A Comissão deve, nomeadamente: 

a) Especificar as condições técnicas em que um relatório financeiro 
semestral publicado, incluindo o parecer dos auditores, deve ser 
mantido à disposição do público; 

b) Clarificar a natureza do parecer dos auditores; 

c) Especificar o conteúdo mínimo do balanço condensado, da demons­
tração de resultados condensada e das notas explicativas a estas 
contas, sempre que as mesmas não sejam elaboradas de acordo 
com as normas internacionais de contabilidade, adoptadas nos termos 
do artigo 6. o do Regulamento (CE) n. o 1606/2002. 

▼M3 
As medidas referidas na alínea a) são adoptadas pelo procedimento de 
regulamentação a que se refere o n. o 2 do artigo 27. o . As medidas 
referidas nas alíneas b) e c) são estabelecidas através de actos delega­
dos, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições 
previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B. 

Se for caso disso, a Comissão pode igualmente adaptar o período de 
cinco anos referido no n. o 1 através de um acto delegado, nos termos 
dos n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos 
artigos 27. o -A e 27. o -B. 

▼B 
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Artigo 6. o 

Relatório sobre os pagamentos efetuados a administrações públicas 

Os Estados-Membros exigem que os emitentes ativos na indústria ex­
trativa ou na exploração de floresta primária, na aceção do artigo 41. o , 
n. os 1 e 2, da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conse­
lho, de 26 de junho de 2013, relativa às demonstrações financeiras 
anuais, às demonstrações financeiras consolidadas e aos relatórios co­
nexos de certas formas de empresas ( 1 ), elaborem anualmente, nos ter­
mos do Capítulo 10 da mesma diretiva, um relatório sobre os pagamen­
tos efetuados a administrações públicas. O relatório deve ser publicado 
no prazo de seis meses a contar do termo de cada exercício e deve ser 
mantido à disposição do público durante pelo menos dez anos. Os 
pagamentos a administrações públicas devem ser apresentados a nível 
consolidado. 

▼B 

Artigo 7. o 

Responsabilidade 

Os Estados-Membros devem assegurar que a responsabilidade pelas 
informações a elaborar e publicar nos termos dos artigos 4. o , 5. o , 6. o 
e 16. o incumba, no mínimo, ao emitente ou aos seus órgãos de adminis­
tração, gestão ou fiscalização e que as respectivas disposições legislati­
vas, regulamentares e administrativas em matéria de responsabilidade 
sejam aplicáveis aos emitentes, aos órgãos referidos no presente artigo 
ou às pessoas responsáveis junto dos emitentes. 

Artigo 8. o 

Isenções 

▼M4 
1. Os artigos 4. o e 5. o não se aplicam: 

a) A Estados, às autoridades regionais ou locais de um Estado, a orga­
nismos públicos internacionais dos quais pelo menos um Estado- 
-Membro seja membro, ao Banco Central Europeu (BCE), ao Fundo 
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) criado pelo acordo-qua­
dro relativo ao FEEF, a qualquer outro mecanismo criado para pre­
servar a estabilidade financeira da união monetária europeia através 
da prestação de assistência financeira temporária aos Estados-Mem­
bros cuja moeda é o euro ou aos bancos centrais nacionais dos 
Estados-Membros, independentemente de emitirem ou não ações 
ou outros valores mobiliários; nem 

b) A emitentes que apenas emitam títulos de dívida admitidos à nego­
ciação em mercados regulamentados cujo valor nominal unitário 
seja, pelo menos, de 100 000 EUR ou, no caso de títulos de dívida 
emitidos em moeda diferente do euro, cujo valor nominal unitário 
seja equivalente, pelo menos, a 100 000 EUR na data da emissão. 

▼B 
2. O Estado-Membro de origem pode decidir não aplicar o artigo 5. o 
às instituições de crédito cujas acções não sejam admitidas à negociação 
num mercado regulamentado e que apenas tenham emitido títulos de 
dívida de forma contínua ou repetida, desde que o valor nominal total 
de todos esses títulos de dívida seja inferior a 100 000 000 EUR e que 
essas instituições não tenham publicado um prospecto ao abrigo da 
Directiva 2003/71/CE. 

▼M4 
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3. O Estado-Membro de origem pode decidir não aplicar o artigo 5. o 
aos emitentes já existentes à data de entrada em vigor da Direc­
tiva 2003/71/CE que emitem exclusivamente, num mercado regulamen­
tado, títulos de dívida que gozam de garantia incondicional e irrevogá­
vel do Estado-Membro de origem ou das suas autoridades regionais ou 
locais. 

▼M4 
4. Não obstante o disposto no n. o 1, alínea b), do presente artigo, os 
artigos 4. o e 5. o não se aplicam a emitentes que apenas emitam títulos 
de dívida cujo valor nominal unitário seja, pelo menos, de 50 000 EUR 
ou, no caso de títulos de dívida emitidos em moeda diferente do euro, 
cujo valor nominal unitário seja, na data de emissão, equivalente, pelo 
menos, a 50 000 EUR, e que tenham já sido admitidos à negociação 
num mercado regulamentado na União antes de 31 de dezembro de 
2010, pelo período correspondente ao prazo remanescente desses títulos 
de dívida. 

▼B 

CAPÍTULO III 

INFORMAÇÃO CONTÍNUA 

SECÇÃO I 

Informação respeitante às participações qualificadas 

Artigo 9. o 

Notificação da aquisição ou alienação de participações qualificadas 

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que, caso um accio­
nista adquira ou aliene acções de um emitente cujas acções estejam 
admitidas à negociação num mercado regulamentado e às quais estejam 
associados direitos de voto, esse accionista notifique o emitente da 
percentagem de direitos de voto que passa a ser por si detida em 
resultado dessa aquisição ou alienação, caso essa percentagem atinja, 
exceda ou se torne inferior a um dos limiares de 5 %, 10 %, 15 %, 
20 %, 25 %, 30 %, 50 % e 75 %. 

Os direitos de voto devem ser calculados com base na totalidade das 
acções às quais estejam associados direitos de voto, mesmo em caso de 
suspensão do respectivo exercício. Para além disso, devem igualmente 
ser fornecidas informações a respeito de todas as acções que se encon­
trem na mesma categoria e às quais estejam associados direitos de voto. 

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar que os accionistas 
notifiquem o emitente da percentagem de direitos de voto, caso essa 
percentagem atinja, exceda ou se torne inferior a um dos limiares pre­
vistos no n. o 1, na sequência de acontecimentos que alterem a repartição 
dos direitos de voto e tendo por base as informações fornecidas por 
força do artigo 15. o Caso o emitente esteja estabelecido num país ter­
ceiro, a notificação deve ser efectuada para acontecimentos equivalentes. 

3. O Estado-Membro de origem não é obrigado a aplicar: 

a) O limiar de 30 %, caso aplique um limiar de um terço; 

b) O limiar de 75 %, caso aplique um limiar de dois terços. 

▼B 
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4. O presente artigo não é aplicável às acções adquiridas exclusiva­
mente para efeitos de operações de compensação e de liquidação no 
âmbito do ciclo curto e habitual de liquidação, nem às entidades de 
custódia que detêm acções nessa qualidade, desde que essas entidades 
apenas possam exercer os direitos de voto associados a essas acções sob 
instruções dadas por escrito ou por meios electrónicos. 

5. O presente artigo não é aplicável à aquisição ou alienação de 
participações qualificadas que atinjam ou excedam o limiar de 5 % 
por um criador de mercado que actue nessa qualidade, desde que: 

a) Seja autorizado pelo seu Estado-Membro de origem nos termos da 
Directiva 2004/39/CE; e 

b) Não intervenha na gestão do emitente em causa nem exerça qualquer 
influência no sentido de induzir o emitente a adquirir essas acções ou 
a apoiar o seu preço. 

▼M4 
6. O presente artigo não se aplica aos direitos de voto detidos na 
carteira de negociação, na aceção do artigo 11. o da Diretiva 2006/49/CE 
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa 
à adequação dos fundos próprios das empresas de investimento e das 
instituições de crédito ( 1 ), de instituições de crédito ou empresas de 
investimento, desde que: 

a) Os direitos de voto detidos na carteira de negociação não excedam 
5 %; e 

b) Os direitos de voto associados às ações detidas na carteira de nego­
ciação não sejam exercidos nem de outro modo utilizados para in­
tervir na gestão do emitente. 

6-A. O presente artigo não se aplica aos direitos de voto associados a 
ações adquiridas para efeitos de estabilização ao abrigo do Regulamento 
(CE) n. o 2273/2003 da Comissão, de 22 de dezembro de 2003, que 
estabelece as medidas de aplicação da Diretiva 2003/6/CE do Parla­
mento Europeu e do Conselho no que diz respeito às derrogações 
para os programas de recompra e para as operações de estabilização 
de instrumentos financeiros ( 2 ), desde que os direitos de voto associados 
a essas ações não sejam exercidos nem de outro modo utilizados para 
intervir na gestão do emitente. 

6-B. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a especificar o método de cálculo do limiar de 5 % a que se 
referem os n. os 5 e 6, inclusive no caso de grupos de empresas, tendo 
em conta o artigo 12. o , n. os 4 e 5. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta­
ção à Comissão até 27 de novembro de 2014. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 
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7. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros e especificar os requisitos previstos nos n. os 2, 4 e 5, a Comissão 
adopta medidas através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2- 
-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A 
e 27. o -B. 

A Comissão especifica, através de actos delegados, nos termos dos 
n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos arti­
gos 27. o -A e 27. o -B, a duração máxima do ciclo curto de liquidação 
referido no n. o 4 do presente artigo e os mecanismos de controlo ade­
quados a utilizar pelas autoridades competentes do Estado-Membro de 
origem. 

▼M1 
Além disso, a Comissão pode elaborar, nos termos do n. o 2 do ar­
tigo 27. o , uma lista dos acontecimentos a que se refere o n. o 2 do 
presente artigo. 

▼B 

Artigo 10. o 

Aquisição ou alienação de percentagens significativas dos direitos de 
voto 

Os requisitos de notificação definidos nos n. os 1 e 2 do artigo 9. o são 
igualmente aplicáveis às pessoas singulares ou colectivas que possam 
adquirir, alienar ou exercer direitos de voto em qualquer dos seguintes 
casos ou através de uma combinação dos mesmos: 

a) Direitos de voto detidos por um terceiro com o qual essa pessoa 
singular ou colectiva tenha celebrado um acordo que os obrigue a 
adoptarem, através do exercício concertado dos direitos de voto que 
possuem, uma política comum duradoura em relação à gestão do 
emitente em causa; 

b) Direitos de voto detidos por um terceiro por força de um acordo 
celebrado com essa pessoa singular ou colectiva em que se preveja 
uma transferência temporária e a título oneroso dos direitos de voto 
em causa; 

c) Direitos de voto inerentes a acções dadas em garantia a essa pessoa 
singular ou colectiva, desde que esta controle os direitos de voto e 
declare a sua intenção de os exercer; 

d) Direitos de voto inerentes a acções relativamente às quais essa pes­
soa singular ou colectiva tenha o usufruto; 

e) Direitos de voto detidos, ou que possam ser exercidos na acepção 
das alíneas a) a d), por uma empresa controlada por essa pessoa 
singular ou colectiva; 

f) Direitos de voto inerentes a acções depositadas junto dessa pessoa 
singular ou colectiva e que esta possa exercer segundo o seu critério 
na ausência de instruções específicas dos accionistas; 

g) Direitos de voto detidos por um terceiro em seu nome, por conta 
dessa pessoa singular ou colectiva; 

h) Direitos de voto que essa pessoa singular ou colectiva possa exercer 
na qualidade de procurador e segundo o seu critério na ausência de 
instruções específicas dos accionistas. 

▼M3 
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Artigo 11. o 

1. O artigo 9. o e a alínea c) do artigo 10. o não se aplicam às acções 
atribuídas aos membros ou pelos membros do SEBC no desempenho 
das suas funções enquanto autoridades monetárias, incluindo às acções 
atribuídas aos membros ou pelos membros do SEBC no âmbito de uma 
garantia, de um acordo de recompra ou de um acordo similar de liqui­
dez autorizado por razões de política monetária ou no âmbito de um 
sistema de pagamentos. 

2. A isenção aplica-se às transacções acima referidas que se realizem 
dentro de um período de tempo curto e desde que não sejam exercidos 
os direitos de voto associados a essas acções. 

Artigo 12. o 

Procedimento de notificação e divulgação de participações 
qualificadas 

1. A notificação prevista nos artigos 9. o e 10. o deve incluir as se­
guintes informações: 

a) A situação resultante em termos de direitos de voto; 

b) A cadeia de empresas controladas através das quais os direitos de 
voto são efectivamente detidos, se for caso disso; 

c) A data em que o limiar foi atingido ou excedido; e 

d) A identidade do accionista, mesmo que este não possa exercer di­
reitos de voto nas condições do artigo 10. o , bem como da pessoa 
singular ou colectiva habilitada a exercer os direitos de voto em 
nome do accionista. 

2. ►M4 A notificação ao emitente deve ser efetuada rapidamente, 
no prazo máximo de quatro dias de negociação a contar da data em que 
o acionista ou a pessoa singular ou coletiva referida no artigo 10. o . ◄ 

a) Toma conhecimento da aquisição ou alienação ou da possibilidade 
de exercer direitos de voto, ou em que, atendendo às circunstâncias, 
deveria ter tomado conhecimento desse facto, independentemente da 
data em que a aquisição, a alienação ou a possibilidade de exercer 
direitos de voto produzam efeitos; ou 

b) É informado sobre o acontecimento referido no n. o 2 do artigo 9. o 

3. Uma empresa fica isenta da obrigação de proceder à notificação 
exigida nos termos do n. o 1 se a notificação for efectuada pela empresa- 
-mãe ou, quando a empresa-mãe for uma empresa controlada, pela em­
presa-mãe desta. 

4. A empresa-mãe de uma sociedade gestora fica isenta da obrigação 
de agregar as suas participações nos termos dos artigos 9. o e 10. o com 
as participações geridas pela sociedade gestora nas condições da Direc­
tiva 85/611/CEE, desde que essa sociedade gestora exerça os direitos de 
voto independentemente da empresa-mãe. 

▼B 
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Não obstante, os artigos 9. o e 10. o são aplicáveis sempre que a empresa- 
-mãe, ou outra empresa controlada pela empresa-mãe, tiver investido nas 
participações geridas pela sociedade gestora e esta não puder exercer 
discricionariamente os direitos de voto associados a essas participações, 
só podendo exercê-los segundo instruções directas ou indirectas da 
empresa-mãe ou de outra empresa controlada pela empresa-mãe. 

5. A empresa-mãe de uma empresa de investimento autorizada nos 
termos da Directiva 2004/39/CE fica isenta da obrigação de agregar as 
suas participações nos termos dos artigos 9. o e 10. o com as participações 
geridas por essas empresas de investimento de forma individualizada na 
acepção do ponto 9) do n. o 1 do artigo 4. o da Directiva 2004/39/CE, 
desde que: 

— a empresa de investimento esteja autorizada a exercer essa gestão de 
carteiras nos termos do ponto 4 da Secção A do Anexo I da Direc­
tiva 2004/39/CE, 

— possa apenas exercer os direitos de voto associados a essas acções 
mediante instruções dadas por escrito ou por meios electrónicos ou 
assegure que os serviços de gestão individualizada de carteiras sejam 
prestados independentemente de quaisquer outros serviços em con­
dições equivalentes às previstas na Directiva 85/611/CEE, mediante 
a criação de mecanismos adequados e 

— a empresa de investimento exerça os direitos de voto independente­
mente da empresa-mãe. 

Não obstante, os artigos 9. o e 10. o são aplicáveis sempre que a empresa- 
-mãe, ou outra empresa controlada pela empresa-mãe, tiver investido nas 
participações geridas pela empresa de investimento e esta não puder 
exercer discricionariamente os direitos de voto associados a essas par­
ticipações, só podendo exercê-los segundo instruções directas ou indi­
rectas da empresa-mãe ou de outra empresa controlada pela empresa- 
-mãe. 

6. Após recepção da notificação prevista no n. o 1, e no máximo após 
três dias de negociação, o emitente deve tornar públicas toda as infor­
mações contidas nessa notificação. 

7. O Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes da obriga­
ção imposta no n. o 6 se as informações incluídas na notificação forem 
publicadas pela sua autoridade competente, nas condições do artigo 21. o , 
após recepção da notificação e, no máximo, após três dias de negocia­
ção. 

▼M3 
8. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros e especificar os requisitos previstos nos n. os 1, 2, 4, 5 e 6 do 
presente artigo, a Comissão adopta medidas, nos termos dos n. os 2-A, 
2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A 
e 27. o -B: 

__________ 

▼B 
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b) Destinadas a determinar o calendário dos «dias de negociação» para 
todos os Estados-Membros; 

c) Destinadas a determinar em que casos o accionista, a pessoa singu­
lar ou colectiva referida no artigo 10. o ou ambos devem enviar a 
notificação necessária ao emitente; 

d) Destinadas a clarificar em que circunstâncias o accionista ou a 
pessoa singular ou colectiva referida no artigo 10. o deveriam ter 
tomado conhecimento da aquisição ou alienação; 

e) Destinadas a clarificar as condições de independência a serem res­
peitadas pelas sociedades de gestão e respectivas empresas-mãe ou 
pelas empresas de investimento e respectivas empresas-mãe, por 
forma a beneficiarem das isenções previstas nos n. os 4. o e 5. o 

▼M3 __________ 

9. A fim de assegurar condições uniformes de aplicação do presente 
artigo e de ter em conta a evolução técnica dos mercados financeiros, a 
Autoridade Europeia de Supervisão (Autoridade Europeia dos Valores 
Mobiliários e dos Mercados) (a seguir designada «ESMA»), criada pelo 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conse­
lho ( 1 ), pode elaborar projectos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
efeitos de notificação ao emitente das informações exigidas nos termos 
do n. o 1 do presente artigo ou para apresentação de informações nos 
termos do n. o 3 do artigo 19. o . 

É atribuída à Comissão competência para adoptar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. o 
do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 

Artigo 13. o 

▼M4 
1. Os requisitos de notificação previstos no artigo 9. o aplicam-se 
igualmente às pessoas singulares ou coletivas que, direta ou indireta­
mente, detenham: 

a) Instrumentos financeiros que, por força de um acordo formal, con­
firam ao titular, no prazo de vencimento, o direito incondicional de 
adquirir, ou a opção de adquirir ou não, ações já emitidas de um 
emitente cujas ações estejam admitidas à negociação num mercado 
regulamentado e às quais estejam associados direitos de voto; 

b) Instrumentos financeiros não abrangidos pela alínea a) mas indexa­
dos às ações referidas nessa alínea e com efeito económico similar 
ao dos instrumentos financeiros nela referidos, quer deem ou não 
direito a liquidação física. 

A notificação exigida deve incluir a discriminação por tipo de instru­
mentos financeiros detidos nos termos do primeiro parágrafo, alínea a) e 
de instrumentos financeiros detidos nos termos da alínea b) do mesmo 
parágrafo, distinguindo entre instrumentos financeiros que dão direito a 
liquidação física e instrumentos financeiros que dão direito a liquidação 
financeira. 

▼B 
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1-A. O número de direitos de voto é calculado em função do mon­
tante nocional total das ações subjacentes ao instrumento financeiro, 
exceto caso este preveja exclusivamente a liquidação financeira, caso 
em que o número de direitos de voto é calculado numa base «ajustada 
ao delta», multiplicando o montante nocional das ações subjacentes pelo 
delta do instrumento. Para o efeito, o titular deve agregar e notificar 
todos os instrumentos financeiros relativos ao mesmo emitente do ativo 
subjacente. Para o cálculo dos direitos de voto, só são tidas em conta as 
posições longas. As posições longas não devem ser compensadas com 
posições curtas relativas ao mesmo emitente do ativo subjacente. 

A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação desti­
nadas a especificar: 

a) O método de cálculo do número de direitos de voto a que se refere o 
primeiro parágrafo, no caso de instrumentos financeiros indexados a 
um cabaz de ações ou a um índice; e 

b) Os métodos de determinação do delta para efeitos do cálculo dos 
direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros que prevejam 
exclusivamente a liquidação financeira, nos termos do primeiro pa­
rágrafo. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta­
ção à Comissão até 27 de novembro de 2014. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o segundo parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

1-B. Para efeitos do n. o 1, os seguintes instrumentos são considera­
dos instrumentos financeiros, desde que satisfaçam qualquer das condi­
ções estabelecidas no n. o 1, primeiro parágrafo, alíneas a) ou b): 

a) Valores mobiliários; 

b) Opções; 

c) Futuros; 

d) Swaps; 

e) Contratos a prazo sobre taxas de juro; 

f) Contratos diferenciais; e 

g) Outros contratos ou acordos com efeitos económicos similares sujei­
tos a liquidação física ou financeira. 

A ESMA elabora e atualiza periodicamente uma lista indicativa dos 
instrumentos financeiros sujeitos a requisitos de notificação por forças 
do n. o 1 tendo em conta a evolução técnica dos mercados financeiros. 

▼M4 
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2. A Comissão fica habilitada a adotar, por meio de atos delegados 
nos termos do artigo 27. o , n. os 2-A, 2-B e 2-C e nas condições previstas 
nos artigos 27. o -A e 27. o -B, medidas destinadas a especificar o conteúdo 
da notificação a efetuar, o prazo de notificação e a quem deve ser 
apresentada a notificação a que se refere o n. o 1. 

▼M3 
3. A fim de assegurar condições uniformes de aplicação do n. o 1 do 
presente artigo e de ter em conta a evolução técnica dos mercados 
financeiros, a ESMA pode elaborar projectos de normas técnicas de 
execução destinadas a criar formulários, modelos e procedimentos nor­
malizados a utilizar para efeitos de notificação ao emitente das infor­
mações exigidas nos termos do n. o 1 do presente artigo ou para apre­
sentação de informações nos termos do n. o 3 do artigo 19. o . 

É atribuída à Comissão competência para adoptar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. o 
do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M4 
4. As isenções previstas no artigo 9. o , n. os 4, 5 e 6 e no artigo 12. o , 
n. os 3, 4 e 5 aplicam-se, com as necessárias adaptações, aos requisitos 
de notificação estabelecidos no presente artigo. 

A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação desti­
nadas especificar os casos em que as isenções a que se refere o primeiro 
parágrafo se aplicam a instrumentos financeiros detidos por pessoas 
singulares ou pessoas coletivas que executem ordens de clientes ou 
atuem em resposta a pedidos de clientes para negociarem por conta 
destes, ou que procedam à cobertura das posições resultantes dessas 
transações. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta­
ção à Comissão até 27 de novembro de 2014. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o segundo parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 13. o -A 

Agregação 

1. Os requisitos de notificação previstos nos artigos 9. o , 10. o e 13. o 
aplicam-se igualmente a pessoas singulares ou coletivas quando o nú­
mero de direitos de voto detidos direta ou indiretamente por essas 
pessoas, nos termos dos artigos 9. o e 10. o , agregados ao número de 
direitos de voto relativos aos instrumentos financeiros detidos direta 
ou indiretamente, nos termos do artigo 13. o , atingir, exceder ou passar 
a ser inferior aos limiares estabelecidos no artigo 9. o , n. o 1. 

A notificação a que se refere o primeiro parágrafo deve incluir a dis­
criminação do número de direitos de voto associados a ações detidas 
nos termos dos artigos 9. o e 10. o e dos direitos de voto relativos a 
instrumentos financeiros na aceção do artigo 13. o . 

▼M4 
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2. Os direitos de voto relativos a instrumentos financeiros já notifi­
cados nos termos do artigo 13. o devem ser novamente notificados 
quando as pessoas singulares ou coletivas tiverem adquirido as ações 
subjacentes e, em resultado dessa aquisição, o número total de direitos 
de voto associados às ações emitidas pelo mesmo emitente atingir ou 
exceder os limiares previstos no artigo 9. o , n. o 1. 

▼B 

Artigo 14. o 

1. Quando um emitente de acções admitidas à negociação num mer­
cado regulamentado adquirir ou alienar as suas acções, quer por si 
próprio quer através de uma pessoa que actue em seu próprio nome 
mas por conta do emitente, o Estado-Membro de origem deve assegurar 
que o emitente torne público o mais rapidamente possível, no prazo 
máximo de quatro dias de negociação a contar da aquisição ou aliena­
ção, a percentagem de acções próprias detida, caso essa percentagem 
atinja, exceda ou se torne inferior aos limiares de 5 % ou 10 % dos 
direitos de voto. A percentagem deve ser calculada com base no número 
total de acções às quais estejam associados direitos de voto. 

▼M3 
2. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros e especificar os requisitos previstos no n. o 1, a Comissão adopta 
medidas através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C 
do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B. 

▼B 

Artigo 15. o 

Para efeitos do cálculo dos limiares previstos no artigo 9. o , o Estado- 
-Membro de origem deve, no mínimo, exigir que o emitente divulgue ao 
público o número total de direitos de voto e o capital no final de cada 
mês civil em que ocorrer um aumento ou decréscimo desse número 
total. 

Artigo 16. o 

Informações adicionais 

1. O emitente de acções admitidas à negociação num mercado regu­
lamentado deve tornar públicas sem demora quaisquer alterações dos 
direitos inerentes às diferentes categorias de acções, incluindo alterações 
dos direitos inerentes aos valores mobiliários derivados emitidos pelo 
próprio emitente e que dão acesso às acções desse emitente. 

2. O emitente de valores mobiliários, que não sejam acções admiti­
dos à negociação num mercado regulamentado, deve tornar públicas 
sem demora quaisquer alterações dos direitos dos titulares de valores 
mobiliários que não sejam acções, incluindo alterações das condições 
relativas a esses valores mobiliários que possam indirectamente afectar 
esses direitos, resultantes nomeadamente de uma alteração das condi­
ções de empréstimo ou das taxas de juro. 

▼M4 __________ 

▼M4 
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SECÇÃO II 

Informação dos titulares de valores mobiliários admitidos à 
negociação num mercado regulamentado 

Artigo 17. o 

Requisitos em matéria de informação para os emitentes cujas acções 
estejam admitidas à negociação num mercado regulamentado 

1. O emitente de acções admitidas à negociação num mercado regu­
lamentado deve assegurar um tratamento igual a todos os titulares de 
acções que se encontrem em condições idênticas. 

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponíveis no Esta­
do-Membro de origem todos os meios e informações necessários para 
permitir aos titulares de acções exercerem os seus direitos e que seja 
preservada a integridade dos dados. Os accionistas não devem ser im­
pedidos de exercer os seus direitos mediante procuração, nas condições 
da lei do país em que o emitente esteja estabelecido. O emitente deve, 
nomeadamente: 

a) Fornecer informações sobre o local, a hora e a ordem de trabalhos 
das assembleias, o número total de acções e direitos de voto e o 
direito dos accionistas a participarem nas assembleias; 

b) Facultar um formulário de procuração, em suporte papel ou, se for 
caso disso, em suporte electrónico, a cada pessoa que tenha o direito 
de voto numa assembleia de accionistas, juntamente com a convo­
catória respeitante à assembleia ou, a pedido, após a convocação 
desta; 

c) Designar como seu agente uma instituição financeira através da qual 
os accionistas possam exercer os respectivos direitos patrimoniais; e 

d) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas à atribuição e 
ao pagamento dos dividendos, bem como à emissão de novas acções, 
incluindo informações sobre quaisquer procedimentos de atribuição, 
subscrição, cancelamento ou conversão. 

3. Para efeitos do envio de informação aos accionistas, o Estado- 
-Membro de origem deve permitir que os emitentes utilizem meios elec­
trónicos, desde que essa decisão seja tomada numa assembleia geral e 
satisfaça pelo menos as seguintes condições: 

a) A utilização de meios electrónicos não deve nunca depender da 
localização da sede ou residência do accionista ou, nos casos refe­
ridos nas alíneas a) a h) do artigo 10. o , das pessoas singulares ou 
colectivas em causa; 

b) Sejam instituídas medidas de identificação para que os accionistas ou 
as pessoas singulares ou colectivas habilitadas a exercer ou a dirigir 
o exercício dos direitos de voto sejam efectivamente informados; 

▼B 
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c) Os accionistas ou, nos casos referidos nas alíneas a) a e) do ar­
tigo 10. o , as pessoas singulares ou colectivas que possam adquirir, 
alienar ou exercer direitos de voto devem ser contactadas por escrito 
com o objectivo de lhes ser solicitado o consentimento para a utili­
zação de meios electrónicos para a transmissão de informações. Caso 
não levantem objecções dentro de um prazo razoável, considerar-se-á 
que deram esse consentimento. Devem poder solicitar, em qualquer 
momento futuro, que as informações lhes sejam transmitidas por 
escrito; e 

d) Os custos inerentes ao envio dessas informações por meios electró­
nicos devem ser determinados pelo emitente em conformidade com o 
princípio da igualdade de tratamento previsto no n. o 1. 

▼M3 
4. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros, atender à evolução das tecnologias da informação e da comunicação 
e especificar os requisitos previstos nos n. os 1, 2 e 3, a Comissão adopta 
medidas através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C 
do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B. A 
Comissão deve, nomeadamente, especificar os tipos de instituições fi­
nanceiras através das quais os accionistas podem exercer os direitos 
patrimoniais previstos na alínea c) do n. o 2. 

▼B 

Artigo 18. o 

Requisitos em matéria de informação para os emitentes cujos títulos 
de dívida estejam admitidos à negociação num mercado 

regulamentado 

1. O emitente de títulos de dívida admitidos à negociação num mer­
cado regulamentado deve assegurar que todos os titulares de títulos de 
dívida correspondentes à mesma emissão beneficiem de tratamento igual 
no que se refere aos direitos associados a esses títulos. 

2. O emitente deve assegurar que se encontrem disponíveis ao pú­
blico no Estado-Membro de origem todos os meios e informações ne­
cessários para permitir aos titulares de títulos de dívida exercerem os 
respectivos direitos e que seja preservada a integridade dos dados. Os 
titulares de títulos de dívida não devem ser impedidos de exercer os 
respectivos direitos mediante procuração, nas condições da lei do país 
em que o emitente esteja estabelecido. O emitente deve, nomeadamente: 

a) Publicar os avisos ou distribuir as circulares relativas ao local, hora e 
ordem de trabalhos das assembleias de titulares de títulos de dívida, 
ao pagamento de juros, ao exercício de quaisquer direitos de con­
versão, troca, subscrição ou cancelamento, ao reembolso, bem como 
ao direito de esses titulares participarem nas assembleias; 

b) Facultar um formulário de procuração, em suporte papel ou, se for 
caso disso, em suporte electrónico, a cada pessoa que tenha direitos 
de voto numa assembleia de titulares de títulos de dívida, juntamente 
com a convocatória respeitante à assembleia, ou, mediante pedido, 
após a respectiva convocação; e 

▼B 
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c) Designar como seu agente uma instituição financeira através da qual 
os titulares de títulos de dívida possam exercer os respectivos direi­
tos patrimoniais. 

▼M2 
3. Caso para uma assembleia sejam convocados apenas os titulares 
de títulos de dívida cujo valor nominal unitário seja de pelo menos 
100 000 EUR, ou, no caso de títulos de dívida emitidos em moeda 
diferente do euro, cujo valor nominal unitário seja, na data de emissão, 
equivalente a pelo menos 100 000 EUR, o emitente pode optar pela sua 
realização em qualquer Estado-Membro, desde que todos os meios e 
informações necessários para permitir a esses detentores exercerem os 
respectivos direitos sejam disponibilizados nesse Estado-Membro. 

A opção a que se refere o primeiro parágrafo aplica-se igualmente no 
caso dos titulares de títulos de dívida cujo valor nominal unitário seja de 
pelo menos 50 000 EUR, ou, no caso de títulos de dívida emitidos em 
moeda diferente do euro, cujo valor nominal unitário seja, na data de 
emissão, equivalente a pelo menos 50 000 EUR, que tenham já sido 
admitidos à negociação num mercado regulamentado na União antes de 
31 de Dezembro de 2010, pelo período correspondente ao prazo restante 
dos títulos de dívida, desde que todos os meios e informações necessá­
rios para permitir a esses detentores exercerem os respectivos direitos 
sejam disponibilizados nesse Estado-Membro. 

▼B 
4. Para efeitos do envio de informação aos titulares de títulos de 
dívida, o Estado-Membro de origem, ou o Estado-Membro escolhido 
pelo emitente nos termos do n. o 3, deve permitir que os emitentes 
utilizem meios electrónicos, desde que essa decisão seja tomada numa 
assembleia geral e satisfaça pelo menos as seguintes condições: 

a) A utilização de meios electrónicos não deve nunca depender da 
localização da sede ou residência do titular de títulos de dívida ou 
do seu procurador; 

b) Sejam instituídas medidas de identificação para que os titulares de 
títulos de dívida sejam efectivamente informados; 

c) Os titulares de títulos de dívida devem ser contactados por escrito 
com o objectivo de lhes ser solicitado o consentimento para a utili­
zação de meios electrónicos para a transmissão de informações. Caso 
não levantem objecções dentro de um prazo razoável, considerar-se-á 
que deram esse consentimento. Devem poder solicitar, em qualquer 
momento futuro, que as informações lhes sejam transmitidas por 
escrito; e 

d) Os custos inerentes ao envio de informações por meios electrónicos 
devem ser determinados pelo emitente em conformidade com o 
princípio da igualdade de tratamento previsto no n. o 1. 

▼M3 
5. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros, atender à evolução das tecnologias da informação e da comunicação 
e especificar os requisitos previstos nos n. os 1 a 4, a Comissão adopta 
medidas através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C 
do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B. A 
Comissão deve, nomeadamente, especificar os tipos de instituições fi­
nanceiras através das quais os titulares de títulos de dívida podem 
exercer os direitos patrimoniais previstos na alínea c) do n. o 2. 

▼B 
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CAPÍTULO IV 

DEVERES GERAIS 

Artigo 19. o 

Controlo por parte do Estado-Membro de origem 

1. Sempre que um emitente, ou qualquer pessoa que tenha solicitado, 
sem o consentimento do emitente, a admissão dos valores mobiliários 
daquele, à negociação num mercado regulamentado, divulgue informa­
ção regulamentar, deve simultaneamente apresentar essa informação à 
autoridade competente do seu Estado-Membro de origem, que pode 
decidir torná-la pública através do seu sítio Internet. 

▼M4 __________ 

▼B 
2. O Estado-Membro de origem pode isentar um emitente da obriga­
ção prevista no n. o 1 relativamente às informações divulgadas nos ter­
mos do artigo 6. o da Directiva 2003/6/CE ou do n. o 6 do artigo 12. o da 
presente directiva. 

3. A informação a notificar ao emitente em conformidade com os 
artigos 9. o , 10. o 12. o e 13. o deve ser simultaneamente apresentada à 
autoridade competente do Estado-Membro de origem. 

▼M3 
4. A fim de especificar os requisitos previstos nos n. os 1, 2 e 3, a 
Comissão adopta medidas através de actos delegados, nos termos dos 
n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos arti­
gos 27. o -A e 27. o -B. 

A Comissão deve especificar, nomeadamente, o procedimento segundo 
o qual o emitente ou o titular de acções ou de outros instrumentos 
financeiros, ou a pessoa singular ou colectiva a que se refere o ar­
tigo 10. o , deve apresentar a informação à autoridade competente do 
Estado-Membro de origem, nos termos dos n. os 1 ou 3, respectivamente, 
por forma a permitir a apresentação por via electrónica no Estado-Mem­
bro de origem. 

▼B 

Artigo 20. o 

Regime linguístico 

1. Quando os valores mobiliários estejam admitidos à negociação 
apenas num mercado regulamentado do Estado-Membro de origem, as 
informações regulamentares devem ser divulgadas numa língua aceite 
pela autoridade competente do Estado-Membro de origem. 

2. Quando os valores mobiliários estejam admitidos à negociação 
num mercado regulamentado, quer no Estado-Membro de origem, 
quer em um ou mais Estados-Membros de acolhimento, as informações 
regulamentares devem ser divulgadas: 

a) Numa língua aceite pela autoridade competente do Estado-Membro 
de origem; e 

▼B 

2004L0109 — PT — 26.11.2013 — 003.001 — 34



 

b) Por escolha do emitente, quer numa língua aceite pelas autoridades 
competentes desses Estados-Membros de acolhimento, quer numa 
língua de uso corrente na esfera financeira internacional. 

3. Quando os valores mobiliários estejam admitidos à negociação 
num mercado regulamentado em mais do que um Estado-Membro de 
acolhimento, mas não no Estado-Membro de origem, as informações 
regulamentares devem ser divulgadas, por escolha do emitente, quer 
numa língua aceite pela autoridade competente desse Estado-Membro 
de acolhimento quer numa língua de uso corrente na esfera financeira 
internacional. 

Além disso, o Estado-Membro de origem pode estabelecer nas suas 
disposições legislativas, regulamentares e administrativas que as infor­
mações regulamentares sejam divulgadas, por escolha do emitente, quer 
numa língua aceite pela respectiva autoridade competente, quer numa 
língua de uso corrente na esfera financeira internacional. 

4. Quando os valores mobiliários estejam admitidos à negociação 
num mercado regulamentado sem o consentimento do emitente, os de­
veres previstos nos n. os 1, 2 e 3 incumbem não ao emitente, mas à 
pessoa que, sem o consentimento do emitente, solicitou essa admissão. 

5. Os Estados-Membros devem permitir que os accionistas e as pes­
soas singulares ou colectivas referidas nos artigos 9. o , 10. o e 13. o noti­
fiquem informações a um emitente, ao abrigo da presente directiva, 
apenas numa língua de uso corrente na esfera financeira internacional. 
Se o emitente receber essa notificação, os Estados-Membros não podem 
impor ao emitente que apresente uma tradução numa língua aceite pelas 
autoridades competentes. 

▼M2 
6. Não obstante o disposto nos n. os 1 a 4, no caso de títulos de dívida 
cujo valor nominal unitário seja de pelo menos 100 000 EUR, ou, no 
caso de títulos de dívida emitidos em moeda diferente do euro cujo 
valor nominal unitário seja, na data de emissão, equivalente a pelo 
menos 100 000 EUR, que estejam admitidos à negociação num mercado 
regulamentado em um ou mais Estados-Membros, as informações regu­
lamentares devem ser divulgadas numa língua aceite pelas autoridades 
competentes dos Estados-Membros de origem e de acolhimento ou 
numa língua de uso corrente na esfera financeira internacional, à escolha 
do emitente ou da pessoa que, sem o consentimento do emitente, tenha 
solicitado essa admissão. 

A excepção a que se refere o primeiro parágrafo aplica-se igualmente 
aos títulos de dívida cujo valor nominal unitário seja de pelo menos 
50 000 EUR, ou, no caso dos títulos de dívida emitidos em moeda 
diferente do euro cujo valor nominal unitário seja, na data de emissão, 
equivalente a pelo menos 50 000 EUR, que tenham já sido admitidos à 
negociação num mercado regulamentado em um ou mais Estados-Mem­
bros antes de 31 de Dezembro de 2010, pelo período correspondente ao 
prazo restante dos títulos de dívida. 

▼B 
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7. Se num tribunal situado num Estado-Membro for proposta uma 
acção respeitante ao conteúdo das informações regulamentares, a res­
ponsabilidade pelo pagamento dos custos decorrentes da tradução dessas 
informações para efeitos processuais deve ser decidida de acordo com a 
legislação desse mesmo Estado-Membro. 

Artigo 21. o 

Acesso às informações regulamentares 

1. O Estado-Membro de origem deve assegurar que o emitente, ou a 
pessoa que tenha solicitado a admissão à negociação num mercado 
regulamentado sem o consentimento do emitente, divulgue as informa­
ções regulamentares de forma a permitir o acesso rápido a essas infor­
mações numa base não discriminatória e as faculte ao mecanismo ofi­
cialmente nomeado referido no n. o 2. O emitente, ou a pessoa que tenha 
solicitado a admissão à negociação num mercado regulamentado sem o 
consentimento do emitente, não pode cobrar aos investidores quaisquer 
despesas específicas pelo fornecimento das informações. O Estado- 
-Membro de origem deve exigir que o emitente utilize meios que se 
possa razoavelmente presumir poderem assegurar a divulgação eficaz 
das informações junto do público em toda a Comunidade. O Estado- 
-Membro de origem não pode impor a obrigação de utilizar exclusiva­
mente meios de comunicação cujos operadores se encontrem estabele­
cidos no seu território. 

2. O Estado-Membro de origem deve assegurar a existência de pelo 
menos um mecanismo oficialmente nomeado para o armazenamento 
central das informações regulamentares. Esses mecanismos devem res­
peitar as normas mínimas de qualidade quanto à segurança, grau de 
certeza da fonte de informação, registo de tempo e fácil acesso para 
os utilizadores finais e estar coordenados com o procedimento de apre­
sentação de informação previsto no n. o 1 do artigo 19. o 

3. Quando os valores mobiliários estejam admitidos à negociação 
apenas num mercado regulamentado de um Estado-Membro de acolhi­
mento, e não no Estado-Membro de origem, o Estado-Membro de aco­
lhimento deve assegurar a divulgação das informações regulamentares 
em conformidade com os requisitos referidos no n. o 1. 

▼M4 
4. A Comissão fica habilitada a adotar, por meio de atos delegados 
nos termos do artigo 27. o , n. os 2-A, 2-B e 2-C e nas condições previstas 
nos artigos 27. o -A e 27. o -B, medidas destinadas a especificar o seguinte: 

a) Normas mínimas para a divulgação de informações regulamentares a 
que se refere o n. o 1; 

b) Normas mínimas para o mecanismo de armazenamento central a que 
se refere o n. o 2; 

c) Regras destinadas a assegurar a interoperabilidade das tecnologias de 
informação e comunicação utilizadas pelos mecanismos a que se 
refere o n. o 2 e o acesso a informações regulamentares a nível da 
União a que se refere o mesmo número. 

A Comissão pode igualmente especificar e atualizar uma lista de meios 
de comunicação a utilizar para a divulgação de informações ao público. 

▼B 
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Artigo 21. o -A 

Ponto de acesso eletrónico europeu 

1. Até 1 de janeiro de 2018, é criado um portal na Internet destinado 
a servir de ponto de acesso eletrónico europeu (“ponto de acesso”). A 
ESMA desenvolve e opera o ponto de acesso. 

2. O sistema de interconexão dos mecanismos oficialmente nomeados 
é composto: 

— pelos mecanismos a que se refere o artigo 21. o , n. o 2, e 

— pelo portal que serve de ponto de acesso eletrónico europeu. 

3. Os Estados-Membros asseguram o acesso aos seus mecanismos de 
armazenamento central através do ponto de acesso. 

Artigo 22. o 

Acesso a informações regulamentares a nível da União 

1. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a estabelecer os requisitos técnicos relativos ao acesso a 
informações regulamentares a nível da União, a fim de especificar o 
seguinte: 

a) Os requisitos técnicos relativos às tecnologias de comunicação utili­
zadas pelos mecanismos a que se refere o artigo 21. o , n. o 2; 

b) Os requisitos técnicos de funcionamento do ponto de acesso central 
para a pesquisa de informações regulamentares a nível da União; 

c) Os requisitos técnicos relativos à utilização, pelos mecanismos a que 
se refere o artigo 21. o , n. o 2, de um identificador único para cada 
emitente; 

d) O formato comum para a comunicação de informações regulamen­
tares pelos mecanismos a que se refere o artigo 21. o , n. o 2; 

e) A classificação comum das informações regulamentares pelos meca­
nismos a que se refere o artigo 21. o , n. o 2 e a lista comum de tipos 
de informações regulamentares. 

2. Na elaboração dos projetos de normas técnicas de regulamentação, 
a ESMA deve ter em conta os requisitos técnicos relativos ao sistema de 
interconexão dos registos de empresas estabelecido pela Diretiva 
2012/17/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de junho 
de 2012 ( 1 ). 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta­
ção à Comissão até 27 de novembro de 2015. 

▼M4 
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É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 

Artigo 23. o 

Países terceiros 

▼M3 
1. Caso a sede estatutária de um emitente se situe num país terceiro, 
a autoridade competente do Estado-Membro de origem pode isentar esse 
emitente dos requisitos previstos nos artigos 4. o a 7. o , no n. o 6 do 
artigo 12. o e nos artigos 14. o a 18. o , na condição de a legislação do 
país terceiro em causa prever requisitos equivalentes ou de esse emitente 
cumprir requisitos legais de um país terceiro que a autoridade compe­
tente do Estado-Membro de origem considere equivalentes. 

A autoridade competente informa a ESMA da isenção concedida. 

▼M4 
As informações abrangidas pelos requisitos estabelecidos no país ter­
ceiro devem ser apresentadas de acordo com o artigo 19. o e divulgadas 
de acordo com os artigos 20. o e 21. o . 

▼B 
2. Em derrogação do disposto no n. o 1, os emitentes com sede esta­
tutária num país terceiro ficam isentos de apresentar as suas demons­
trações financeiras nos termos dos artigos 4. o ou 5. o antes do exercício 
financeiro que tiver início em ou após 1 de Janeiro de 2007, desde que 
as apresentem em conformidade com as normas internacionalmente 
aceites referidas no artigo 9. o do Regulamento (CE) n. o 1606/2002. 

3. A autoridade competente do Estado-Membro de origem deve as­
segurar que as informações divulgadas no país terceiro e susceptíveis de 
se revestirem de importância para o público na Comunidade sejam 
divulgadas em conformidade com os artigos 20. o e 21. o , mesmo que 
não constituam informações regulamentares na acepção da alínea k) do 
n. o 1 do artigo 2. o 

▼M3 
4. A fim de assegurar condições uniformes de aplicação do n. o 1, a 
Comissão deve, nos termos do n. o 2 do artigo 27. o , adoptar medidas de 
execução que: 

i) Instituam um mecanismo que assegure a equivalência entre as in­
formações requeridas pela presente directiva, nomeadamente as de­
monstrações financeiras, e as informações requeridas pelas disposi­
ções legais, regulamentares ou administrativas de países terceiros; 

ii) Estabeleçam que, por motivos relacionados com as suas disposições 
legais, regulamentares e administrativas nacionais ou com as práticas 
e procedimentos baseados em normas estabelecidas por organismos 
internacionais, o país terceiro no qual o emitente está registado 
assegura a equivalência dos requisitos de informação previstos na 
presente directiva. 

▼M4 
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No contexto da subalínea ii) do primeiro parágrafo, a Comissão deve 
igualmente adoptar, através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 
2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A 
e 27. o -B, medidas relativas à avaliação das normas referentes aos emi­
tentes admitidos em mais de um país. 

A Comissão adopta, nos termos do n. o 2 do artigo 27. o , as decisões 
necessárias sobre a equivalência das normas de contabilidade utilizadas 
por emitentes de países terceiros nas condições previstas no n. o 3 do 
artigo 30. Se a Comissão entender que as normas de contabilidade de 
um país terceiro não são equivalentes, pode autorizar os emitentes em 
causa a continuarem a utilizar essas normas durante um período de 
transição adequado. 

No contexto do terceiro parágrafo, a Comissão deve igualmente adoptar, 
através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C do 
artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o -B, me­
didas destinadas a estabelecer os critérios gerais de equivalência relati­
vos às normas contabilísticas aplicáveis aos emitentes admitidos em 
mais de um país. 

5. A fim de especificar os requisitos previstos no n. o 2, a Comissão 
pode adoptar, através de actos delegados, nos termos dos n. os 2-A, 2-B 
e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas nos artigos 27. o -A e 27. o - 
-B, medidas que definam o tipo de informação divulgada num país 
terceiro que se reveste de importância para o público na União. 

▼B 
6. As empresas cuja sede estatutária se situe num país terceiro e que 
teriam de ter obtido uma autorização nos termos do n. o 1 do artigo 5. o 
da Directiva 85/611/CEE ou, no que respeita à gestão de carteiras, nos 
termos do ponto 4 da secção A do Anexo I da Directiva 2004/39/CE, se 
tivessem a sua sede estatutária ou, apenas no caso das empresas de 
investimento, a sua administração na Comunidade, estão também isentas 
da obrigação de agregar as suas participações com as da respectiva 
empresa-mãe, nos termos dos requisitos previstos nos n. os 4 e 5 do 
artigo 12. o , desde que preencham condições equivalentes de indepen­
dência enquanto sociedades gestoras ou empresas de investimento. 

7. A fim de ter em conta a evolução técnica dos mercados financei­
ros e assegurar a aplicação uniforme do n. o 6, a Comissão adoptará, nos 
termos do n. o 2 do artigo 27. o medidas de execução que estabeleçam 
que, por motivos relacionados com as suas disposições legislativas, 
regulamentares e administrativas nacionais, um país terceiro assegurará 
a equivalência dos requisitos de independência previstos na presente 
directiva e nas respectivas medidas de execução. 

▼M3 
A Comissão deve igualmente adoptar, através de actos delegados, nos 
termos dos n. os 2-A, 2-B e 2-C do artigo 27. o e nas condições previstas 
nos artigos 27. o -A e 27. o -B, medidas destinadas a estabelecer os crité­
rios gerais de equivalência previstos no primeiro parágrafo. 

▼M3 
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8. A ESMA assiste a Comissão no cumprimento das obrigações que 
lhe incumbem por força do presente artigo, nos termos do artigo 33. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 

CAPÍTULO V 

Autoridades competentes 

Artigo 24. o 

Autoridades competentes e respectivos poderes 

▼M3 
1. Cada Estado-Membro deve designar a autoridade central referida 
no n. o 1 do artigo 21. o da Directiva 2003/71/CE como a autoridade 
administrativa central competente para o desempenho das funções pre­
vistas na presente directiva e encarregada de assegurar a aplicação das 
disposições adoptadas nos termos da mesma. Os Estados-Membros de­
vem informar a Comissão e a ESMA desse facto. 

▼B 
Contudo, para efeitos da alínea h) do n. o 4, os Estados-Membros podem 
designar outra autoridade competente, diferente da autoridade compe­
tente central referida no primeiro parágrafo. 

2. Os Estados-Membros podem autorizar a sua autoridade central 
competente a delegar funções. Exceptuando as funções referidas na 
alínea h) do n. o 4, qualquer delegação de funções relativamente às 
obrigações previstas na presente directiva ou nas respectivas medidas 
de execução deve ser reapreciada cinco anos após a entrada em vigor da 
presente directiva e deve cessar oito anos após a entrada em vigor da 
mesma. Qualquer delegação de funções deve ser feita de forma especí­
fica, definindo as funções a desempenhar e as condições nas quais 
devem ser realizadas. 

Essas condições devem incluir uma cláusula que exija à entidade em 
questão que se encontre organizada por forma a evitar conflitos de 
interesses e a evitar que as informações obtidas no exercício das funções 
que lhe são delegadas sejam utilizadas de forma desleal ou susceptível 
de impedir a concorrência. Em qualquer caso, a responsabilidade final 
pelo controlo do cumprimento do disposto na presente directiva e nas 
medidas de execução adoptadas em conformidade com a mesma recai 
na autoridade competente designada nos termos do n. o 1. 

▼M3 
3. Os Estados-Membros devem informar a Comissão, a ESMA, nos 
termos do n. o 4 do artigo 28. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010, e 
as autoridades competentes dos demais Estados-Membros de quaisquer 
acordos que tenham celebrado no que diz respeito à delegação de fun­
ções, incluindo as condições específicas aplicáveis a tal delegação. 

▼B 
4. Cada autoridade competente deve ser investida de todos os pode­
res necessários para o exercício das suas funções. Terá no mínimo 
poderes para: 

a) Exigir aos auditores, emitentes, titulares de acções ou de outros 
instrumentos financeiros, pessoas singulares ou colectivas referidas 
nos artigos 10. o ou 13. o e pessoas que os controlam ou por eles são 
controladas, que lhes forneçam informações e documentos; 

▼M3 
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b) Exigir ao emitente que divulgue ao público as informações exigidas 
nos termos da alínea a), através dos meios e dentro dos prazos que a 
autoridade entender necessários. Pode publicar essas informações por 
sua própria iniciativa caso o emitente, ou as pessoas que o controlam 
ou por ele são controladas, não o façam, depois de ouvido o emi­
tente; 

c) Exigir aos gestores dos emitentes e dos titulares de acções ou de 
outros instrumentos financeiros, ou às pessoas referidas nos arti­
gos 10. o ou 13. o , que notifiquem as informações requeridas nos 
termos da presente directiva, ou nos termos da legislação nacional 
adoptada em conformidade com a presente directiva, e, se necessário, 
que forneçam informações e documentos adicionais; 

d) Suspender, ou solicitar ao mercado regulamentado relevante que 
suspenda a negociação de um determinado valor mobiliário por 
um período máximo de dez dias de cada vez, se tiver fundados 
motivos para suspeitar de que o disposto na presente directiva ou 
na legislação nacional adoptada em conformidade com a mesma foi 
infringido pelo emitente; 

e) Proibir a negociação num mercado regulamentado se entender que o 
disposto na presente directiva ou na legislação nacional adoptada em 
conformidade com a presente directiva foi infringido, ou se tiver 
motivos razoáveis para suspeitar que as disposições da presente di­
rectiva foram infringidas; 

f) Se certificar de que o emitente divulga informações de forma opor­
tuna, com o objectivo de garantir um acesso efectivo e idêntico do 
público em todos os Estados-Membros em que os valores mobiliá­
rios são negociados, e tomar as medidas adequadas se tal não for o 
caso; 

g) Tornar público o facto de um emitente ou um titular de acções ou de 
outros instrumentos financeiros, ou uma das pessoas singulares ou 
colectivas referidas nos artigos 10. o ou 13. o , não cumprir as respec­
tivas obrigações; 

h) Analisar se as informações referidas na presente directiva são elabo­
radas de acordo com o quadro de apresentação de informações per­
tinente e tomar as medidas adequadas caso detecte a existência de 
infracções; e 

i) Realizar inspecções no local no seu território, nos termos da legis­
lação nacional, a fim de verificar o cumprimento do disposto na 
presente directiva e nas respectivas medidas de execução. Sempre 
que necessário, nos termos da legislação nacional, a autoridade ou 
autoridades competentes podem exercer estes poderes recorrendo à 
autoridade judicial relevante e/ou em cooperação com outras autori­
dades. 

▼M4 
4-A. Sem prejuízo do n. o 4, as autoridades competentes são dotadas 
de todos os poderes de investigação necessários para o exercício das 
suas funções. Esses poderes devem ser exercidos nos termos da lei 
nacional. 

4-B. As autoridades competentes exercem os seus poderes sanciona­
tórios, nos termos da presente diretiva e do direito nacional, de qualquer 
dos seguintes modos: 

▼B 
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— diretamente; 

— em colaboração com outras autoridades; 

— sob sua responsabilidade, por delegação nessas autoridades; 

— por requerimento às autoridades judiciais competentes. 

▼B 
5. Os n. os 1 a 4 não prejudicam a possibilidade de um Estado-Mem­
bro prever disposições legais e administrativas distintas, relativamente a 
territórios ultramarinos europeus por cujas relações externas esse Esta­
do-Membro seja responsável. 

6. A divulgação às autoridades competentes, pelos auditores, de fac­
tos ou decisões relacionados com pedidos efectuados pela autoridade 
competente nos termos da alínea a) do n. o 4, não constitui violação de 
qualquer restrição à divulgação de informações imposta por contrato ou 
por qualquer disposição legislativa, regulamentar ou administrativa, nem 
acarreta para esses revisores oficiais de contas qualquer tipo de respon­
sabilidade. 

Artigo 25. o 

Sigilo profissional e cooperação entre Estados-Membros 

1. A obrigação de sigilo profissional aplica-se a todas as pessoas que 
trabalhem ou tiverem trabalhado para a autoridade competente e para 
entidades nas quais as autoridades competentes possam ter delegado 
determinadas funções. As informações abrangidas pelo sigilo profissio­
nal não podem ser divulgadas a qualquer outra pessoa ou autoridade, a 
não ser por força de disposições legislativas, regulamentares ou admi­
nistrativas de um Estado-Membro. 

2. As autoridades competentes dos Estados-Membros devem coo­
perar entre si, sempre que necessário, para efeitos do desempenho das 
suas funções e do uso dos seus poderes, quer sejam previstos na pre­
sente directiva quer na legislação nacional adoptada nos termos da 
mesma. As autoridades competentes devem prestar assistência às auto­
ridades competentes dos demais Estados-Membros. 

▼M4 
No exercício dos seus poderes sancionatórios e de investigação, as 
autoridades competentes devem cooperar para assegurar que as sanções 
ou medidas produzam os efeitos desejados e coordenar a sua ação 
quando se trate de casos transfronteiriços. 

▼M3 
2-A. As autoridades competentes podem remeter para a ESMA 
quaisquer situações em que um pedido de cooperação tenha sido rejei­
tado ou em que não lhe tenha sido dado seguimento num prazo razoá­
vel. Sem prejuízo do artigo 258. o do Tratado sobre o Funcionamento da 
União Europeia (TFUE), nas situações a que se refere o primeiro pe­
ríodo, a ESMA pode agir no exercício das competências que lhe são 
conferidas pelo artigo 19. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

2-B. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efei­
tos da presente directiva, nos termos do Regulamento (UE) 
n. o 1095/2010. 
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2-C. As autoridades competentes facultam sem demora à ESMA to­
das as informações necessárias ao cumprimento das obrigações que lhe 
incumbem por força da presente directiva e do Regulamento (UE) 
n. o 1095/2010, nos termos do artigo 35. o deste regulamento. 

▼B 
►M3 3. O n. o 1 não impede as autoridades competentes de troca­
rem informações confidenciais com outras autoridades competentes, 
com a ESMA e com o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB) 
criado pelo Regulamento (UE) n. o 1092/2010 do Parlamento Europeu e 
do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, relativo à supervisão ma­
croprudencial do sistema financeiro na União Europeia e que cria o 
Comité Europeu do Risco Sistémico ( 1 ), ou de lhes transmitirem infor­
mações. ◄ As informações que forem objecto desse intercâmbio são 
abrangidas pela obrigação de sigilo profissional, ao qual estão sujeitas 
as pessoas que trabalham ou trabalharam anteriormente para as autori­
dades competentes que recebem essa informação. 

▼M3 
4. Os Estados-Membros e a ESMA podem, nos termos do artigo 33. o 
do Regulamento (UE) n. o 1095/2010, celebrar acordos de cooperação 
que prevejam troca de informações com as autoridades competentes ou 
os organismos de países terceiros autorizados pela respectiva legislação 
a exercer quaisquer funções atribuídas pela presente directiva às auto­
ridades competentes nos termos do artigo 24. o . Sempre que celebrarem 
acordos de cooperação, os Estados-Membros notificam a ESMA. A 
referida troca de informações está sujeita a garantias de sigilo profissio­
nal pelo menos equivalentes às previstas no presente artigo. A referida 
troca de informações deve destinar-se ao exercício da supervisão pelas 
autoridades ou organismos referidos. Caso as informações tenham ori­
gem noutro Estado-Membro, apenas podem ser divulgadas com o 
acordo expresso das autoridades competentes que as transmitiram e, 
se for o caso, exclusivamente para os efeitos para os quais essas auto­
ridades tiverem dado o seu acordo. 

Artigo 26. o 

Medidas cautelares 

1. Caso a autoridade competente de um Estado-Membro de acolhi­
mento verifique que o emitente ou o titular de acções ou de outros 
instrumentos financeiros, ou a pessoa singular ou colectiva a que se 
refere o artigo 10. o , cometeu irregularidades ou não respeitou as suas 
obrigações, deve dar conhecimento desse facto à autoridade competente 
do Estado-Membro de origem e à ESMA. 

2. Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do 
Estado-Membro de origem ou em virtude de essas medidas se revelarem 
inadequadas, o emitente ou o titular de valores mobiliários persistirem 
em infringir as disposições legais ou regulamentares aplicáveis, a auto­
ridade competente do Estado-Membro de acolhimento deve tomar, após 
informar a autoridade competente do Estado-Membro de origem e de 
acordo com o n. o 2 do artigo 3. o , todas as medidas adequadas à pro­
tecção dos investidores, informando do facto a Comissão e a ESMA 
com a maior brevidade possível. 
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CAPÍTULO VI 

▼M3 
ACTOS DELEGADOS E MEDIDAS DE EXECUÇÃO 

▼B 

Artigo 27. o 

Procedimento de comité 

1. A Comissão é assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobi­
liários, criado pelo artigo 1. o da Decisão 2001/528/CE. 

2. Sempre que se faça referência ao presente número, são aplicáveis 
os artigos 5. o e 7. o da Decisão 1999/468/CE tendo-se em conta o 
disposto no seu artigo 8. o , desde que as medidas de execução adoptadas 
em conformidade com esse procedimento não alterem as disposições 
essenciais da presente directiva. 

O prazo previsto no n. o 6 do artigo 5. o da Decisão 1999/468/CE é de 
três meses. 

▼M3 
2-A. O poder de adoptar os actos delegados referidos no n. o 3 do 
artigo 2. o , no n. o 6 do artigo 5. o , no n. o 7 do artigo 9. o , no n. o 8 do 
artigo 12. o , no n. o 2 do artigo 13. o , no n. o 2 do artigo 14. o , no n. o 4 do 
artigo 17. o , no n. o 5 do artigo 18. o , no n. o 4 do artigo 19. o , no n. o 4 do 
artigo 21. o e nos n. os 4, 5 e 7 do artigo 23. o é conferido à Comissão por 
um período de quatro anos a contar de 4 de Janeiro de 2011. A Co­
missão elabora um relatório sobre os poderes delegados pelo menos seis 
meses antes do final do período de quatro anos. A delegação de poderes 
é renovada automaticamente por períodos de igual duração, salvo se o 
Parlamento Europeu ou o Conselho a revogarem ao abrigo do ar­
tigo 27. o -A. 

2-B. Assim que adoptar um acto delegado, a Comissão notifica-o 
simultaneamente ao Parlamento Europeu e ao Conselho. 

2-C. O poder de adoptar actos delegados conferido à Comissão está 
sujeito às condições estabelecidas nos artigos 27. o -A e 27. o -B. 

▼M1 
3. Até 31 de Dezembro de 2010 e, posteriormente, pelo menos de 
três em três anos, a Comissão avalia as disposições relativas às suas 
competências de execução e apresenta um relatório ao Parlamento Eu­
ropeu e ao Conselho sobre o respectivo funcionamento. O relatório 
aprecia, nomeadamente, a necessidade de a Comissão propor alterações 
à presente directiva, tendo em vista garantir uma delimitação correcta 
das competências de execução que lhe estão atribuídas. A conclusão 
quanto à necessidade ou não de proceder a alterações deve ser justifi­
cada de forma pormenorizada. Se necessário, o relatório é acompanhado 
de uma proposta legislativa destinada a alterar as disposições relativas 
às competências de execução atribuídas à Comissão. 
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Artigo 27. o A 

Revogação da delegação 

1. A delegação de poderes referida no n. o 3 do artigo 2. o , no n. o 6 do 
artigo 5. o , no n. o 7 do artigo 9. o , no n. o 8 do artigo 12. o , no n. o 2 do 
artigo 13. o , no n. o 2 artigo 14. o , no n. o 4 do artigo 17. o , no n. o 5 do 
artigo 18. o , no n. o 4 do artigo 19. o , no n. o 4 do artigo 21. o e nos n. os 4, 
5 e 7 do artigo 23. o pode ser revogada em qualquer momento pelo 
Parlamento Europeu ou pelo Conselho. 

2. A instituição que der início a um procedimento interno para de­
cidir se revoga a delegação de poderes procura informar a outra ins­
tituição e a Comissão num prazo razoável antes de tomar uma decisão 
final, indicando os poderes delegados que poderão ser objecto de revo­
gação. 

3. A decisão de revogação põe termo à delegação dos poderes nela 
especificados. Produz efeitos imediatamente ou numa data posterior nela 
fixada. A decisão de revogação não afecta a validade dos actos delega­
dos já em vigor. É publicada no Jornal Oficial da União Europeia. 

Artigo 27. o B 

Objecções aos actos delegados 

1. O Parlamento Europeu ou o Conselho podem formular objecções a 
um acto delegado no prazo de três meses a contar da data de notifica­
ção. Por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho, esse prazo é 
prorrogado por mais três meses. 

2. Se, no termo do prazo referido no n. o 1, nem o Parlamento Eu­
ropeu nem o Conselho tiverem formulado objecções ao acto delegado, 
este é publicado no Jornal Oficial da União Europeia e entra em vigor 
na data nele indicada. 

O acto delegado pode ser publicado no Jornal Oficial da União Euro­
peia e entrar em vigor antes do termo daquele prazo se o Parlamento 
Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissão da sua intenção 
de não formular objecções. 

3. Se o Parlamento Europeu ou o Conselho formularem objecções ao 
acto delegado dentro do prazo referido no n. o 1, o acto não entra em 
vigor. Nos termos do artigo 296. o do TFUE, a instituição que formular 
objecções ao acto delegado deve expor os motivos das mesmas. 

▼M4 
CAPÍTULO VI-A 

SANÇÕES E MEDIDAS 

Artigo 28. o 

Medidas e sanções administrativas 

1. Sem prejuízo dos poderes conferidos às autoridades competentes 
pelo artigo 24. o e do direito de os Estados-Membros preverem e impo­
rem sanções penais, os Estados-Membros estabelecem regras em matéria 
de medidas e sanções administrativas aplicáveis às infrações às dispo­
sições nacionais aprovadas em transposição da presente diretiva e to­
mam todas as medidas necessárias para assegurar a sua aplicação. Essas 
medidas e sanções administrativas devem ser efetivas, proporcionadas e 
dissuasivas. 
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2. Sem prejuízo do artigo 7. o , os Estados-Membros asseguram que, 
caso as obrigações se apliquem a pessoas coletivas, em caso de infração 
possam ser aplicadas sanções, sob reserva das condições estabelecidas 
no direito nacional, aos membros dos órgãos de administração, gestão 
ou fiscalização da pessoa coletiva em causa, bem como a outros indi­
víduos que, nos termos da lei nacional, sejam responsáveis pela infra­
ção. 

Artigo 28. o -A: 

Infrações 

O artigo 28. o -B aplica-se pelo menos às seguintes infrações: 

a) Falta de publicação pelo emitente, no prazo fixado, das informações 
exigidas nos termos das disposições nacionais aprovadas em trans­
posição dos artigos 4. o , 5. o , 6. o , 14. o e 16. o ; 

b) Falta de notificação pela pessoa singular ou coletiva, no prazo fixa­
do, da aquisição ou alienação de uma participação qualificada, nos 
termos das disposições nacionais aprovadas em transposição dos 
artigos 9. o , 10. o , 12. o ,13. o e 13. o -A. 

Artigo 28. o -B 

Poderes sancionatórios 

1. No caso das infrações a que se refere o artigo 28. o -A, as autori­
dades competentes devem ter poderes para impor pelo menos as seguin­
tes medidas e sanções administrativas: 

a) Uma declaração pública que identifique a pessoa singular ou coletiva 
responsável e a natureza da infração; 

b) Uma ordem que obrigue a pessoa singular ou coletiva responsável a 
cessar a conduta que constitui uma infração e a abster-se de a repetir; 

c) Sanções administrativas pecuniárias que: 

i) No caso de uma pessoa coletiva: 

— podem ir até 10 000 000 EUR ou até 5 % do total do volume 
de negócios anual segundo as últimas contas anuais disponí­
veis aprovadas pelo órgão de gestão; caso a pessoa coletiva 
seja uma empresa-mãe ou uma filial de uma empresa-mãe 
obrigada a elaborar contas financeiras consolidadas por força 
do disposto na Diretiva 2013/34/UE, o volume de negócios 
total relevante é o total do volume de negócios anual ou o 
tipo de rendimento correspondente, nos termos das diretivas 
contabilísticas aplicáveis, segundo as últimas contas anuais 
consolidadas disponíveis aprovadas pelo órgão de gestão da 
empresa-mãe, ou 

— podem ir até ao dobro dos lucros obtidos ou das perdas 
evitadas em resultado da infração, caso os respetivos valores 
possam ser determinados, 

consoante o valor que for mais elevado; 
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ii) No caso de uma pessoa singular: 

— podem ir até 2 000 000 EUR, ou 

— podem ir até ao dobro dos lucros obtidos ou das perdas 
evitadas em resultado da infração, caso os respetivos valores 
possam ser determinados, 

consoante o valor que for mais elevado. 

Nos Estados-Membros cuja moeda oficial não seja o euro, deve ser 
calculado o valor correspondente ao euro na moeda nacional, tendo 
em conta a taxa de câmbio oficial à data de entrada em vigor da 
Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de 
outubro de 2013, que altera a Diretiva 2004/109/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho relativa à harmonização dos requisitos de trans­
parência no que se refere às informações respeitantes aos emitentes 
cujos valores mobiliários estão admitidos à negociação num mercado 
regulamentado, a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do 
Conselho relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta pública de 
valores mobiliários ou da sua admissão à negociação e a Diretiva 
2007/14/CE da Comissão que estabelece as normas de execução de 
determinadas disposições da Diretiva 2004/109/CE ( 1 ). 

2. Sem prejuízo dos poderes conferidos às autoridades competentes 
por força do artigo 24. o e do direito de os Estados-Membros imporem 
sanções penais, os Estados-Membros asseguram que as suas disposições 
legais, regulamentares e administrativas prevejam a possibilidade de 
suspender o exercício dos direitos de voto associados a ações no caso 
das infrações a que se refere o artigo 28. o -A, alínea b). Os Estados- 
-Membros podem estipular que a suspensão dos direitos de voto se 
aplique apenas às infrações mais graves. 

3. Os Estados-Membros podem prever sanções ou medidas adicionais 
e fixar níveis de sanções administrativas pecuniárias mais elevados do 
que os previstos na presente diretiva. 

Artigo 28. o -C 

Exercício de poderes sancionatórios 

1. Os Estados-Membros asseguram que, ao determinar o tipo e o 
nível de sanções ou medidas administrativas, as autoridades competentes 
tenham em consideração todas as circunstâncias relevantes, incluindo, 
conforme o caso: 

a) A gravidade e a duração da infração; 

b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsá­
vel; 

c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsável, 
tal como indicado, por exemplo, pelo volume de negócios total da 
pessoa coletiva responsável ou pelo rendimento anual da pessoa 
singular responsável; 

d) A importância dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa 
singular ou coletiva responsável, na medida em que possam ser 
determinados; 
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e) Os prejuízos sofridos por terceiros em resultado da infração, na 
medida em que possam ser determinados; 

f) O nível de colaboração da pessoa singular ou coletiva responsável 
com a autoridade competente; 

g) Anteriores infrações da pessoa singular ou coletiva responsável. 

2. Os dados pessoais recolhidos no exercício dos poderes de super­
visão e de investigação, ou para esse exercício, ao abrigo da presente 
diretiva devem ser tratados nos termos da Diretiva 95/46/CE ou do 
Regulamento (CE) n. o 45/2001, conforme o caso. 

CAPÍTULO VI-B 

PUBLICAÇÃO DE DECISÕES 

Artigo 29. o 

Publicação de decisões 

1. Os Estados-Membros devem dispor que as autoridades competen­
tes publiquem, sem demora injustificada, todas as decisões sobre san­
ções e medidas impostas por infração ao disposto na presente diretiva, 
acompanhadas pelo menos por informações sobre o tipo e a natureza da 
infração e a identidade das pessoas singulares ou coletivas responsáveis. 

No entanto, as autoridades competentes podem adiar a publicação de 
uma decisão ou publicá-la em regime de anonimato, de uma forma 
compatível com o direito nacional, em qualquer das seguintes circuns­
tâncias: 

a) Caso a sanção seja imposta a uma pessoa singular, uma avaliação 
prévia obrigatória da proporcionalidade da publicação de dados pes­
soais demonstrar que tal publicação é desproporcionada; 

b) A publicação poder pôr gravemente em causa a estabilidade do 
sistema financeiro ou comprometer uma investigação oficial em cur­
so; 

c) A publicação ser suscetível de, tanto quanto se possa determinar, 
causar danos graves e desproporcionados às instituições ou pessoas 
singulares envolvidas. 

2. Caso seja interposto recurso da decisão publicada ao abrigo do 
n. o 1, a autoridade competente é obrigada a incluir essa informação na 
publicação, quer no momento desta, quer alterando o respetivo teor se o 
recurso for interposto após a publicação inicial. 

▼B 

CAPÍTULO VII 

Disposições transitórias e finais 

Artigo 30. o 

Disposições transitórias 

1. Em derrogação do n. o 3 do artigo 5. o , o Estado-Membro de ori­
gem pode isentar da obrigação de publicar demonstrações financeiras, 
de acordo com o Regulamento (CE) n. o 1606/2002, os emitentes refe­
ridos no artigo 9. o desse regulamento, no que diz respeito ao exercício 
com início em ou após 1 de Janeiro de 2006. 
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2. Não obstante o n. o 2 do artigo 12. o , os accionistas devem notificar 
o emitente, no prazo máximo de dois meses a contar da data referida no 
n. o 1 do artigo 31. o da percentagem de direitos de voto e de capital do 
emitente que detêm nessa data, de acordo com os artigos 9. o , 10. o e 13. o , 
a menos que já tenham feito uma notificação que contenha informações 
equivalentes antes dessa data. 

Não obstante o n. o 6 do artigo 12. o , o emitente deve divulgar por seu 
turno as informações recebidas nestas notificações no prazo máximo de 
três meses a contar da data referida no n. o 1 do artigo 31. o 

3. Caso o emitente esteja estabelecido num país terceiro, o Estado- 
-Membro de origem pode isentá-lo, unicamente quanto aos títulos de 
dívida que tenham sido admitidos à negociação num mercado regula­
mentado da Comunidade antes de 1 de Janeiro de 2005, da obrigação de 
elaborar as suas demonstrações financeiras nos termos do n. o 3 do 
artigo 4. o e o relatório de gestão nos termos do n. o 5 do mesmo artigo, 
desde que: 

a) A autoridade competente do Estado-Membro de origem reconheça 
que as demonstrações financeiras anuais elaboradas pelos emitentes 
desse país terceiro apresentam uma imagem verdadeira e apropriada 
do activo e do passivo do emitente, bem como da sua posição e 
resultados financeiros; 

b) O país terceiro em que o emitente está estabelecido não tenha tor­
nado obrigatória a aplicação das normas contabilísticas internacionais 
referidas no artigo 2. o do Regulamento (CE) n. o 1606/2002; e 

c) A Comissão não tenha tomado nenhuma decisão nos termos da 
alínea ii) do n. o 4 do artigo 23. o sobre a equivalência entre as normas 
contabilísticas acima referidas e 

— as normas contabilísticas consignadas nas disposições legislati­
vas, regulamentares ou administrativas do país terceiro em que o 
emitente está estabelecido, ou 

— as normas contabilísticas de um país terceiro que esse emitente 
tenha decidido aplicar. 

4. O Estado-Membro de origem pode isentar os emitentes da obriga­
ção de publicarem relatórios financeiros semestrais nos termos do ar­
tigo 5. o durante os dez anos subsequentes a 1 de Janeiro de 2005 
unicamente quanto aos títulos de dívida admitidos à negociação num 
mercado regulamentado situado na Comunidade antes de 1 de Janeiro 
de 2005, desde que o Estado-Membro de origem tenha decidido auto­
rizar esses emitentes a beneficiarem do disposto no artigo 27. o da Di­
rectiva 2001/34/CE no momento da admissão desses títulos de dívida. 

Artigo 31. o 

Transposição 

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessárias para 
dar cumprimento à presente directiva até 20 de Janeiro de 2007. 
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Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposições, estas devem 
incluir uma referência à presente directiva ou ser acompanhadas dessa 
referência aquando da sua publicação oficial. As modalidades dessa 
referência serão aprovadas pelos Estados-Membros. 

▼M4 
2. Caso os Estados-Membros adotem medidas nos termos do ar­
tigo 3. o , n. o 1, do artigo 8. o n. os 2 ou 3 ou do artigo 30. o , devem 
comunicá-las de imediato à Comissão e aos demais Estados-Membros. 

▼B 

Artigo 32. o 

Alterações 

Com efeitos a partir da data especificada no n. o 1 do artigo 31. o , a 
Directiva 2001/34/CE é alterada do seguinte modo: 

1) No artigo 1. o , as alíneas g) e h) são revogadas; 

2) O artigo 4. o é revogado; 

3) No artigo 6. o , o n. o 2 é revogado; 

4) O n. o 2 do artigo 8. o passa a ter a seguinte redacção: 

«2. Os Estados-Membros podem sujeitar os emitentes de valores 
mobiliários admitidos à cotação oficial a obrigações suplementares, 
desde que essas obrigações se apliquem de um modo geral a todos 
os emitentes ou a categorias individuais de emitentes.»; 

5) Os artigos 65. o a 97. o são revogados; 

6) Os artigos 102. o e 103. o são revogados; 

7) No n. o 3 do artigo 107. o , o segundo parágrafo é revogado; 

8) O n. o 2 do artigo 108. o é alterado do seguinte modo: 

a) Na alínea a), a expressão «e da informação periódica a publicar 
pelas sociedades cujas acções são admitidas» é suprimida; 

b) A alínea b) é revogada; 

c) A subalínea iii) da alínea c) é revogada; 

d) A alínea d) é revogada. 

As remissões para as disposições revogadas entendem-se como remis­
sões para as disposições da presente directiva. 

Artigo 33. o 

Revisão 

A Comissão apresentará ao Parlamento Europeu e ao Conselho, 
até 30 de Junho de 2009, um relatório sobre a aplicação da presente 
directiva, o qual deverá incluir um parecer sobre a oportunidade de pôr 
termo à isenção aplicável aos títulos de dívida existentes findo o período 
de 10 anos previsto no n. o 4 do artigo 30. o e o seu potencial impacto nos 
mercados financeiros europeus. 
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Artigo 34. o 

Entrada em vigor 

A presente directiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua 
publicação no Jornal Oficial da União Europeia. 

Artigo 35. o 

Destinatários 

Os Estados-Membros são os destinatários da presente directiva. 

▼B 
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