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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

CONTEXTO DA PROPOSTA

Adoptada no inicio de 2003, a Directiva 2003/6/CE" relativa ao abuso de mercado
(DAM) introduziu um quadro abrangente para combater o abuso de informacdo
privilegiada e a manipulagdo de mercado, designados conjuntamente por «abuso de
mercado». A directiva visa aumentar a confianca dos investidores e a integridade do
mercado proibindo quem detenha informacdo privilegiada de realizar operagdes em
instrumentos financeiros conexos e proibindo a manipulacdo dos mercados através
de préticas como a difusdo de informagdes falsas ou rumores e a execucdo de
operacdes que mantenham os precos a um nivel anormal.

A actua crise econdmica e financeira mundial veio sublinhar a importancia da
integridade do mercado. Neste contexto, o Grupo dos Vinte (G20) acordou em
reforcar a supervisdo e a regulacéo financeiras e estabelecer um quadro de normas
elevadas, acordadas a nivel internacional. Em conformidade com as conclusdes do
G20, o relatério do Grupo de Alto Nivel sobre Supervisdo Financeira na UE
preconizou «o estabelecimento, para o sector financeiro, de um quadro prudencial e
de conduta solido, assente em regimes de supervisio e sancao eficazes»’.

Na sua comunicacdo «Garantir a eficiéncia, seguranca e solidez dos mercados de
derivados: medidas futuras», a Comissdo comprometeu-se a alargar 0 ambito de
aplicacdo das disposicdes pertinentes da DAM, a fim de abarcar os mercados de
derivados de forma abrangente®. A importancia de cobrir adequadamente as
operagdes com derivados do mercado de balcdo (OTC) foi igualmente salientada em
discussdes em diferentes féruns internacionais, incluindo o G20 e a |IOSCO, bem
como no recente programa de reforma da regulamentacdo financeira do Tesouro
norte-americano.

Além disso, na sua comunicagdo intitulada «Think Small First» - Um «Small
Business Act» para a Europa, a Comissdo insta a Uni&o Europeia e os Estados-
Membros a conceberem regras de acordo com o principio de pensar primeiro em
pequena escala, reduzindo os encargos administrativos, adaptando a legislagdo as
necessidades dos emitentes cujos instrumentos financeiros sdo admitidos a
negociagado em mercados de PME em crescimento, bem como facilitando o acesso
desses emitentes ao financiamento®. A comunicacdo da Comiss3o sobre sangdes no
sector dos servigos financeiros® faz uma revisio dos actuais poderes sancionatdrios e
da sua aplicagéo prética, com o objectivo de promover a convergéncia das san¢oes
em toda a gama de actividades de supervisao.

JO L 16 de 12.4.2003, p. 16.

Relatério do Grupo de Alto Nivel sobre Supervisio Financeira na UE, Bruxelas, 25.2.2009, p. 23.
Comunicagdo da Comissdo «Garantir a eficiéncia, seguranca e correccdo dos mercados de derivados»,
COM(2009) 332 de 3 de Julho de 2009.

Comunicagdo da Comissao Europeia Andlise do «Small Business Act» para a Europa, COM(2011) 78
de 23 de Fevereiro de 2011.

Comunicagdo da Comissdo «Reforcar o regime de sangBes no sector dos servigos financeiros»,
COM(2010) 716 de 8 de Dezembro de 2010.
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A Comissdo Europeia avaliou a aplicagdo da DAM, tendo identificado diversos
problemas que se repercutem negativamente em termos de integridade do mercado e
proteccdo dos investidores, déo azo a desigualdade das condi¢des de concorréncia e
resultam em custos de conformidade e desincentivos a mobilizacdo de capitais para
0s emitentes, cujos instrumentos financeiros sdo admitidos a negociacdo em
mercados de PME em crescimento.

As evolugdes registadas a nivel da regulamentacdo, dos mercados e da tecnologia
fizeram surgir lacunas na regulamentacdo de novos mercados, plataformas e
instrumentos do mercado de balcdo. Estes mesmos factores deram azo a lacunas na
regulamentacdo das mercadorias e dos instrumentos derivados conexos. O facto de
os reguladores ndo possuirem determinadas informagfes ou competéncias e de as
sangbes ndo existirem ou ndo serem suficientemente dissuasivas leva a que 0s
reguladores ndo possam aplicar efectivamente a directiva. Por Ultimo, as numerosas
opcoes e faculdades previstas na DAM, bem como a falta de clareza de determinados
conceitos fundamentais, comprometem a eficécia da directiva.

Tendo em conta estes problemas, esta iniciativa visa aumentar a integridade do
mercado e a proteccdo dos investidores, assegurando em simulténeo um conjunto
unico de regras e condic¢des equitativas de concorréncia e tornando os mercados de
valores mobilidrios mais atraentes para a mobilizacdo de capitais.

RESULTADOS DAS CONSULTAS DAS PARTES INTERESSADAS E
AVALIACOESDEIMPACTO

A iniciativa resulta de um amplo processo de consulta com todas as principais partes
interessadas, incluindo as autoridades publicas (administragbes e autoridades de
regulamentacdo dos mercados de valores mobiliarios), emitentes, intermediérios e
investidores.

Tem em consideragdo os relatorios publicados pelo Comité das Autoridades de
Regulamentagdo dos Mercados Europeus de Vaores Mobiliarios (CARMEVM)
sobre a natureza e o ambito dos poderes de supervisdo dos Estados-Membros ao
abrigo da directiva relativa ao abuso de mercado®, e sobre as opcdes e faculdades
previstas pelo regime da DAM aplicado pelos Estados-Membros’.

Tem ainda em conta um relatério do Grupo Europeu de Peritos de Valores
Mobilidrios (European Securities Markets Expert Group - ESME)®, que avadia a

Ref. CESR/07-380, Junho de 2007, disponivel em: www.cesr-eu.org.

Ref. CESR/09-1120.

O ESME é um érgéo consultivo da Comissdo, composto de peritos e operadores dos mercados de
valores mobiliarios, cujo mandato expirou no final de 2009, ndo tendo sido renovado. Foi criado pela
Comissdo em Abril de 2006 e exerceu a sua actividade com base na Decisdo 2006/288/CE da
Comissdo, de 30 de Margo de 2006, relativa a criagdo de um Grupo Europeu de Peritos de Valores
Mobiliarios para prestar aconselhamento juridico e econémico no &mbito da aplicacdo das directivas da
UE em matéria de valores mobiliarios (JO L 106 de 19.4.2006, pp. 14-17).
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eficacia da DAM na concretizagdo dos seus principais objectivos, identifica
determinadas deficiéncias e alguns problemas e propde mel horamentos’.

Em 12 de Novembro de 2008, a Comissdo Europeia organizou uma conferéncia
plblica sobre a revisdo do regime relativo a abusos de mercado™. Em 20 de Abril de
2009, a Comisséo Europeia publicou um pedido de apresentacdo de provas relativo a
revisdo da directiva relativa ao abuso de mercado. Os servicos da Comissdo
receberam 85 contribuicbes. As contribuicdes ndo confidenciais podem ser
consultadas no sitio Web da Comissao™.

Em 28 de Junho de 2010, a Comissdo langou uma consulta publica sobre arevisdo da
directiva, que terminou em 23 de Julho de 2010%. Os servicos da Comissio
receberam 96 contribuicbes. As contribuicdes ndo confidenciais podem ser
consultadas no sitio Web da Comissao™. O anexo 2 do relatério de avaliagdo do
impacto™ contém uma sintese das contribuicdes recebidas. Em 2 de Julho de 2010, a
Comissdo Europeia organizou uma nova conferéncia publica sobre a revisdo da
directiva™.

Em sintonia com a politica «legislar melhor», a Comissao procedeu a uma avaliacéo
de impacto das diferentes alternativas de accéo politica. As opgdes de accdo politica
diziam respeito a regulamentacdo de novos mercados, plataformas e instrumentos
OTC, a mercadorias e instrumentos derivados conexos, a sangdes, aos poderes das
autoridades competentes, a clarificacdo dos conceitos fundamentais e a reducéo dos
encargos administrativos. Cada opcéo foi avaliada em funcéo dos seguintes critérios:
impacto para as partes interessadas, eficacia e eficiéncia. O impacto global de todas
as opcOes de accdo politica escolhidas traduzir-se-4 em melhorias considerdveis no
combate aos abusos de mercado na UE.

Em primeiro lugar, melhorar-se-4 a integridade do mercado e a proteccdo dos
investidores ao esclarecer quais os mercados e instrumentos financeiros que estéo
abrangidos, garantindo também a cobertura de instrumentos admitidos & negociacéo
apenas num sistema de negociacdo multilateral (MTF) e de outros novos tipos de
sistemas de negociacdo organizados (OTF). Além disso, as opcdes escolhidas
melhorardo a proteccdo contra o abuso de mercado através de derivados sobre
mercadorias gracas ao reforco da transparéncia do mercado.

Garantirdo ainda uma melhor deteccdo do abuso de mercado ao outorgarem as
autoridades competentes os poderes necessarios para procederem a inquéritos e
melhorardo o caracter dissuasivo dos regimes de sangoes, introduzindo para o efeito
principios minimos aplicaveis as medidas ou sangdes administrativas. A proposta de
directiva [XX] exige igualmente a introducdo de sancOes penais.
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Publicado em Junho de 2007 e intitulado «Market abuse EU legal framework and its implementation by
Member States: a first evaluation».

Ver: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/12112008 conference en.htm.

Ver: http://ec.europa.eu/internal_ market/consultations/2009/market_abuse en.htm

Ver: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf

Ver: http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/mad_en.htm

O relatorio de avaliacdo do impacto pode ser consultado em: XXX.

O anexo 3 do relatdrio de avaliagdo do impacto contém uma sintese dos debates.
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Acresce ainda que as opgdes escolhidas assegurardo uma abordagem mais coerente
dos abusos de mercado ao reduzirem as opc¢oes e faculdades dos Estados-Membros e
introduzirdo um regime proporcionado para 0S emitentes cujos instrumentos
financeiros sdo admitidos a negociacdo em mercados de PM E em crescimento.

De modo geral, prevé-se que as opcdes de accdo politica escolhidas contribuam para
melhorar a integridade dos mercados financeiros, 0 que se repercutira positivamente
na confianga dos investidores e, desta forma, apoiaré a estabilidade financeira destes
mercados.

Os servicos da DG MARKT reuniram-se com o comité de avaliacdo do impacto em
23 de Fevereiro de 2011. O comité analisou a presente avaliacdo de impacto,
emitindo o seu parecer em 25 de Fevereiro de 2011. No decurso da reunido com a
DG MARKT, os membros do comité formularam observagdes destinadas a melhorar
o contetido da avaliacdo de impacto que resultariam em algumas alteragdes do texto,
a saber:

—  esclarecimento daforma como foi avaliada a execugéo dalegislagdo em vigor e
de como os resultados da avaliagcdo sustentaram a anélise do problema;

— inclusdo de estimativas, baseadas em provas documentais, do prejuizo total
para a economia europeia decorrente das praticas abusivas nos mercados em
andlise, bem como de uma estimativa dos beneficios globais das opc¢des de
accao politica escolhidas, com as necessarias ressalvas quanto a interpretacéo
dessas estimativas;

—  esclarecimento no cen&rio de base da forma como outros regulamentos
financeiros conexos complementam a directivarelativa ao abuso de mercado;

—  esclarecimento do contedo de determinadas opcbes de accdo politica e
melhoria da apresentacdo dos pacotes de opgdes escolhidas, bem como uma
avaliacdo das repercussdes globais dos pacotes de opcdes escolhidas, tendo em
conta sinergias ou compromissos entre diferentes opgoes, caso existam;

— uma andlise mais proporcionada das medidas mais dispendiosas na avaliacdo
dos encargos e custos administrativos;

— ainclusdo, no texto principal, de resumos mais breves e visiveis das avaliagoes
do impacto das opg¢des de accdo politica em termos de direitos fundamentais,
sobretudo nos dominios dos poderes de inquérito e das sangoes;

- uma melhor justificagdo das razdes pelas quais a aproximagao do direito penal
€ essencial para uma politica da UE em matéria de abuso de mercado eficaz,
com base em estudos e provas documentais da eficacia das sangdes penais
apresentados pelos Estados-Membros, bem como uma sintese das respostas a
comunicagdo da Comisséo intitulada «Reforgar o regime de sangGes no sector
dos servicos financeiros»; e

- uma apresentacdo mais clara, no texto principal, das opinides das partes
interessadas, incluindo investidores institucionais e privados, sobre as opgoes
de ac¢do politica.
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3.2.

3.3.

ELEMENTOSJURIDICOSDA PROPOSTA
Basejuridica

A proposta baseia-se no artigo 114.° do TFUE, como base juridica mais apropriada
para um regulamento na matéria. Um regulamento € o instrumento juridico mais
indicado para definir o quadro em matéria de abuso de mercado na Unido. A
aplicabilidade directa de um regulamento reduz a complexidade regulamentar e
assegura uma maior seguranca juridica a quem esta sujeito a legislagdo na Unido ao
introduzir um conjunto harmonizado de regras de base, contribuindo para o
funcionamento do mercado Unico.

Subsidiariedade e propor cionalidade

De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5.°, n.° 3, do TFUE), a Unido
intervém apenas se e na medida em que os objectivos da accdo considerada ndo
possam ser suficientemente alcancados pelos Estados-Membros, podendo contudo,
devido as dimensdes ou aos efeitos da accdo considerada, ser mais bem alcangcados
ao nivel da Uni&o. Embora todos os problemas delineados acima tenham implicacdes
importantes para cada Estado-Membro considerado individualmente, o seu impacto
global sb pode ser plenamente entendido num contexto transfronteiras. Isto deve-se
ao facto de o abuso de mercado poder ser realizado onde quer que esse instrumento
estegja cotado ou até no mercado de balcdo, ou sgja, mesmo em mercados distintos do
mercado primario do instrumento em questdo. Por conseguinte, existe um risco red
de que as respostas nacionais ao abuso de mercado sgfam contornadas ou se revelem
ineficazes na auséncia de intervencado a nivel da Uniéo.

Além disso, é essencia uma abordagem coerente para evitar a arbitragem
regulamentar e como esta questéo esta ja abrangida pelo acervo da DAM em vigor,
envidar esfor¢os conjuntos € a melhor forma de dar resposta aos problemas
supramencionados. Neste cendrio, a intervencdo da Unido afigura-se apropriada em
termos do principio da subsidiariedade.

O principio da proporcionalidade exige que qualquer intervencao seja orientada e ndo
exceda 0 necess&rio para alcancar 0s objectivos. Este principio norteou todo o
processo, desde a identificagdo e avaliagdo das aternativas de accdo politica até a
redaccdo da presente proposta.

Cumprimento dos artigos 290.° € 291.° do TFUE

Em 23 de Setembro de 2009, a Comisséo aprovou propostas de regulamentos que
instituem a Autoridade Bancéria Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensbes Complementares de Reforma (EIOPA) e a Autoridade Europeia
dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (AEVMM)*®. A este respeito, a Comissio
chama a atencéo para as declaracOes relativas aos artigos 290.° e 291.° do TFUE que
fez no momento da adopgédo dos regulamentos que instituem as autoridades europeias
de supervisdo, de acordo com as quais. «No que diz respeito ao processo de adopgao
de normas regulamentares, a Comissdo salienta o carécter Unico do sector dos
servicos financeiros, tal como decorre da estrutura Lamfalussy e € explicitamente
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COM(2009) 501, COM(2009) 502 e COM (2009) 503.
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reconhecido na Declaragdo 39 anexa ao TFUE. A Comissdo tem, todavia, sérias
davidas quanto a questdo de as restrigdes ao seu papel, aguando da adopcéo de actos
delegados e medidas de execugdo, serem consentaneas com os artigos 290.° e 291.°
do TFUE».

Explicacéo pormenorizada da proposta
Capitulo | (DisposicOes gerais)

Regulamentacdo de novos mercados, sistemas de negociacdo e instrumentos
financeiros OTC

A DAM baseia-se no conceito de proibi¢cdo do abuso de informagéo privilegiada ou
da manipulacdo do mercado de instrumentos financeiros que sdo admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado. No entanto, desde a adopcdo da DMIFY,
os instrumentos financeiros tém vindo a ser cada vez mais negociados em MTF ou
noutros tipos de OTF, como possibilidades de execucdo de swaps ou sistemas de
cruzamento de corretagem, ou negociados apenas no mercado de balcdo. Estes novos
sistemas e plataformas de negociagdo trouxeram mais concorréncia ao actual
mercado regulamentado, conquistando uma maior fatia da liquidez e atraindo uma
gama mais ampla de investidores. A intensificacdo da negociacdo em diferentes
plataformas veio dificultar o controlo da ocorréncia de eventuais abusos de mercado.
Por conseguinte, o regulamento aarga o ambito de aplicacdo do quadro em matéria
de abuso de mercado a qualquer instrumento financeiro admitido a negociagcdo num
MTF ou OTF, bem como a quaisquer instrumentos financeiros conexos negociados
no mercado de balcdo que se possam repercutir no mercado subjacente coberto. Tal é
necess&rio para evitar a arbitragem regulamentar entre plataformas de negociagao,
para garantir que a proteccdo dos investidores e a integridade dos mercados sdo
preservadas em condigdes equitativas em toda a Unido e para assegurar que a
manipulacdo de mercado desses instrumentos financeiros através de derivados
negociados no mercado de balcdo, tais como swaps de risco de incumprimento
(credit default swaps - CDS), é claramente proibida.

Regulamentag&o de derivados sobre mercadorias e contratos de mercadorias a vista
Conexos

A enorme interligagcdo entre os mercados a vista e os mercados de derivados conexos
leva a que o0 abuso de mercado se possa verificar nestes mercados. Esta situacéo é
particularmente preocupante no caso dos mercados a vista, porque as regras em vigor
em matéria de transparéncia e integridade do mercado sO se aplicam aos mercados
financeiros e de derivados e ndo aos mercados a vista. O regulamento ndo tem por
objectivo regular directamente estes mercados a vista. Efectivamente, qualquer
operagdo ou comportamento gque ocorram exclusivamente nesses mercados néo-
financeiros devem ser excluidos do ambito de aplicacéo do presente regulamento e
ser objecto de regulamentac&o e supervisdo especificas e sectoriais, tal como previsto
no dominio da energia pela proposta da Comissdo de regulamento relativo a
integridade e & transparéncia nos mercados da energia (REMIT)™. No entanto, o
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Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros. JO L 145 de 30.4.2004.
http://eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/L exUriServ.do?uri=COM:2010:0726:FIN:PT:PDF.
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regulamento deve abranger as operagdes ou comportamentos nesses mercados a vista
gue estegjam relacionados com, ou se repercutam nos mercados financeiros e de
derivados abrangidos pelo seu ambito de aplicagdo. Note-se em especial que, ao
abrigo da DAM em vigor, a inexisténcia de uma definicdo clara e vinculativa de
informac&o privilegiada em relagdo aos mercados de derivados sobre mercadorias
pode consentir assimetrias de informacdo no que diz respeito aos mercados a vista
conexos. Isto significa que, no quadro em matéria de abuso de mercado actualmente
em vigor, os investidores em derivados sobre mercadorias podem ter menos
proteccdo do que os investidores em derivados dos mercados financeiros, porque
uma pessoa pode usufruir de informagdes privilegiadas num mercado a vista ao
negociar num mercado de derivados conexo. Por este motivo, a definicdo de
informacao privilegiada no que diz respeito aos derivados sobre mercadorias deve ser
alinhada com a definicdo geral de informagdo privilegiada e ser alargada a
informacao susceptivel de influenciar os precos que € pertinente tanto para o contrato
de mercadorias a vista conexo como para o proprio derivado. Desta forma, assegurar-
se-4 a seguranca juridica e a prestacdo aos investidores de melhor informacéo. Além
disso, a DAM sb proibe as manipulagBes que provoquem distorgdes no preco dos
instrumentos financeiros. Como determinadas operacdes nos mercados de derivados
também podem ser utilizadas para manipular o preco dos mercados a vista conexos, e
as operacOes nos mercados a vista podem ser utilizadas para manipular os mercados
de derivados, a definicdo de manipulagdo de mercado deve ser alargada no
regulamento, por forma a abranger também estes tipos de manipulagcdo inter-
mercados. Nos casos especificos dos produtos energéticos grossistas, as autoridades
competentes e a AEVMM irdo colaborar com a agéncia de cooperacdo dos
reguladores da energia (ACER) e as autoridades reguladoras nacionais dos Estados-
Membros para garantir a adop¢do de uma abordagem coordenada de aplicacéo das
regras pertinentes relativas aos instrumentos financeiros e aos produtos energéticos
grossistas. As autoridades competentes devem, em especial, ter em consideracéo as
caracteristicas especificas das defini¢des do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos mercados
grossistas da energia] ao aplicarem aos instrumentos financeiros relacionados com
produtos energéticos grossistas as definicdes de informag&o privilegiada, abuso de
informagdo privilegiada e manipulacdo de mercado constantes do presente
regulamento.

Manipulagdo de mercado através de negociacdo algoritmica e negociacdo de ata
frequéncia

Os mercados financeiros assistem a um aumento generalizado da utilizagdo de
meétodos de negociagdo baseados em sistemas automatizados, como a negociacdo
algoritmica e a negociacdo de alta frequéncia. Estes tipos de negociacdo dependem
de algoritmos computacionais para colocar ou ndo uma ordem e/ou determinar certos
aspectos da execucdo da mesma. A negociacdo de ata frequéncia (NAF) é um tipo
especifico de negociacdo algoritmica. Em geral, a NAF ndo € uma estratégia por s
S0, antes consistindo na utilizacdo de tecnologia muito sofisticada para aplicar
estratégias de negociacdo tradicionais, como a arbitragem e as estratégias de criagéo
de mercado. Embora na sua maioria as estratégias algoritmicas e de NAF sgjam
legitimas, os reguladores identificaram determinadas estratégias automatizadas que,
se executadas, sd0 susceptiveis de constituirem abuso de mercado. S8 exemplo
destas estratégias as préticas de «quote stuffing», «layering» e «spoofing». A
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definicdo de manipulacdo de mercado constante da DAM é muito ampla e pode ja
aplicar-se a comportamentos abusivos, independentemente do meio utilizado na
negociacdo. Contudo, convém especificar mais pormenorizadamente no regulamento
exemplos especificos de estratégias que recorrem a negociacdo algoritmica e a
negociacéo de alta frequéncia e sdo abrangidas pela proibicdo de manipulagdo de
mercado. Uma maior identificacdo das estratégias abusivas garantird uma abordagem
coerente em matéria de controlo e de aplicacdo da legislacdo pelas autoridades
competentes.

Tentativa de manipulagdo de mercado

Como a DAM n&o cobre as tentativas de manipulacdo de mercado, para fazer prova
das mesmas é necessario que um regulador demonstre que se colocou uma ordem ou
gue se efectuou uma operacdo. No entanto, ha situagbes em que uma pessoa toma
medidas e existem provas evidentes da intencdo de manipular o mercado, mas néo se
coloca uma ordem nem se efectua uma operacdo. O regulamento proibe
expressamente as tentativas de manipulacdo de mercado, 0 que aumentard a
integridade do mercado. A actual definicdo de abuso de informacédo privilegiada ja
continha elementos relativos as tentativas. Estes elementos serdo suprimidos e a
tentativa de abuso de informacéo privilegiada sera classificada como uma infraccéo
distinta.

Licencas de emisséo

As licengas de emissdo serdo reclassificadas como instrumentos financeiros, no
ambito darevisdo da directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros. Por
conseguinte, serdo também abrangidas pelo ambito de aplicacdo do quadro em
matéria de abuso de mercado. Embora a maior parte das medidas abrangidas pelo
regime relativo a abusos de mercado sgja aplicavel sem que hgja necessidade de
proceder a adaptacdes devido as licencgas de emissdo, algumas disposi¢des devem ser
gjustadas, atendendo a natureza especifica destes instrumentos e as caracteristicas
estruturais deste mercado. Nomeadamente, ao contrério do que sucede com gquase
todas as categorias de instrumentos financeiros, a divulgacdo de informagéo
privilegiada, bem como as obrigacOes relativas as listas de iniciados e operacdes
efectuadas por gestores ndo podem efectivamente recair no emitente de licencas de
emissdo a quem incumbe a responsabilidade de desenvolver e aplicar as politicas da
Unido em matéria de ambiente. As autoridades publicas competentes (incluindo a
Comissdo) tém, de qualquer forma, a obrigacdo de garantir a divulgacdo e a
disponibilizacdo, em condigdes equitativas e ndo discriminatdrias, de novas decisoes,
evolugbes e informagbes. Além disso, na prossecucdo da politica da Unido em
matéria de ambiente, os Estados-Membros, a Comissdo Europeia e outros
organismos designados oficialmente ndo se devem cingir as obrigacdes estabel ecidas
pelo regime relativo a abusos de mercado.

Por conseguinte, introduz-se uma definicéao especifica de informacéo privilegiada no
que diz respeito as licencas de emissdo. A obrigacdo de divulgar informagdo
privilegiada é atribuida aos participantes no mercado das licencas de emissdo, pois
sdo eles quem detém a informagéo pertinente adequada para uma divulgacéo ad hoc
ou periddica. Um limiar (expresso em termos de emissdes ou poténcia térmica ou
numa combinacdo de ambas) definido num acto delegado suprimiria do ambito da
obrigacdo prevista no artigo 12.° (bem como nos artigos 13.° e 14.9) todas essas
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3.4.2.

34.2.1.

34.2.2.

3.4.3.

34.3.1

entidades, cuja actividade numa base individual pode n&o influir significativamente
na formacgdo dos precos das licencas de emissdo ou nos riscos (subsequentes) de
abuso de informacéo privilegiada.

Por ultimo, em virtude da classificacdo das licencas de emissdo como instrumentos
financeiros ao abrigo da DMIF, € possivel reunir todas as medidas relativas ao abuso
de mercado aplicéveis aos leildes de licencas de emissdo num conjunto Unico de
regras, conjugando-o com o regime geral relativo ao abuso de mercado no mercado
secundério.

Capitulo Il (abuso de informacéao privilegiada e manipulacdo de mercado)
Informacao privilegiada

A informagao privilegiada pode ser alvo de abuso antes de um emitente estar sujeito
a obrigacdo de a divulgar. O estado de avango das negociacdes de um contrato, as
condi¢Bes contratuais acordadas a titulo provisorio no ambito das negociacles, a
possibilidade de colocacdo de instrumentos financeiros, as condigdes nas quais 0s
instrumentos financeiros serdo comercializados ou as condigdes provisorias de
colocacdo de instrumentos financeiros podem constituir informacéo importante para
0s investidores. Por conseguinte, esta informagdo deve ser classificada como
informacéo privilegiada. Todavia, podera ndo ser suficientemente exaustiva para que
0 emitente tenha a obrigagéo de a divulgar. Em tais casos, deve aplicar-se a proibi¢ao
de abuso de informacéo privilegiada, mas ndo a obrigacéo de o emitente adivulgar.

Condicbes equitativas entre sistemas e plataformas de negociagdo para efeitos da
prevencdo e deteccdo do abuso de mercado

A intensificag&o da negociagéo de instrumentos em diferentes plataformas dificulta o
controlo da ocorréncia de eventuais abusos de mercado. De acordo com a DMIF, os
MTF podem ser executados por operadores de mercado ou empresas de
investimento. As obrigaces em matéria de controlo previstas no artigo 26.° daDMIF
aplicam-se a ambos de igual modo. Contudo, a obrigagédo, prevista no artigo 6.° da
DAM, de adoptar disposi¢des estruturais com 0 objectivo de prevenir e detectar
préticas de manipulagdo do mercado aplica-se apenas aos operadores de mercado. O
regulamento visa garantir condi¢fes equitativas entre todos os sistemas e plataformas
de negociagdo abrangidos pelo seu ambito de aplicagdo, exigindo-lhes para o efeito
gue adoptem as disposicdes estruturais necessarias para prevenir e detectar praticas
de manipulacéo de mercado.

Capitulo 111 (requisitos de divulgacéo)
Divulgagdo publica de informac&o privilegiada

O artigo 6.° n° 1, da DAM exige que os emitentes de instrumentos financeiros
tornem publicas o mais rapidamente possivel as informagtes privilegiadas que digam
directamente respeito a esses emitentes. O n.° 2 do mesmo artigo da a esses
emitentes, em determinadas condi¢bes, a possibilidade de diferir a divulgagéo das
informagdes privilegiadas ao publico. Ao abrigo do regulamento, os emitentes terdo
de informar as autoridades competentes da sua deciséo de diferir a divulgacdo das
informagdes privilegiadas imediatamente apds a ocorréncia dessa divulgacao.
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34.33.

3.4.3.4.

Incumbe ao emitente determinar se tal diferimento se justifica. A possibilidade de, se
for caso disso, as autoridades competentes investigarem ex post se estavam reunidas
as condicdes especificas para o diferimento aumentara a proteccdo dos investidores e
a integridade do mercado. Todavia, se a informacdo privilegiada tiver uma
importancia sistémica e o diferimento da sua divulgacéo for do interesse publico, as
autoridades competentes terdo poderes para autorizar esse diferimento durante um
periodo limitado, no interesse publico mais lato de manter a estabilidade do sistema
financeiro e evitar os prejuizos que, por exemplo, resultariam do incumprimento de
um emitente importante do ponto de vista sistémico.

Listas de iniciados

As listas de iniciados s&0 um instrumento importante quando as autoridades
competentes investigam a ocorréncia de eventuais abusos de mercado. O
regulamento visa pér fim as diferencas nacionais que, até a data, impuseram
encargos administrativos desnecessarios aos emitentes, determinando para tal que os
dados exactos a incluir nessas listas devem ser definidos em actos delegados e
normas técnicas de execucdo adoptados pela Comissao.

Requisitos de divulgacdo para emitentes cujos instrumentos financeiros sao
admitidos a negociacdo em mercados de PME em crescimento.

Sem prejuizo dos objectivos de preservacdo da integridade e transparéncia dos
mercados financeiros e de proteccdo dos investidores, 0 quadro em matéria de abuso
de mercado esta adaptado as caracteristicas e necessidades dos emitentes, cujos
instrumentos financeiros sdo admitidos a negociacdo em mercados de PME em
crescimento. Aplicar o novo quadro em matéria de abuso de mercado do regulamento
de forma indiferenciada a todos os mercados de PME em crescimento pode
desencorgiar os emitentes nesses mercados de mobilizarem capital nos mercados de
capitais. A natureza e a dimensdo das actividades desses emitentes sdo mais restritas
e 0s acontecimentos que tornam necessaria a divulgacéo de informacao privilegiada
sd0, em geral, mais limitados do que os dos grandes emitentes. O regulamento exige
gue agueles emitentes divulguem informagdo privilegiada de uma forma especifica
ao mercado, alterada e smplificada. Essainformagao privilegiada pode ser publicada
pelos mercados de PME em crescimento, em nome desses emitentes, em
conformidade com o contelido e o formato normalizados definidos nas normas
técnicas de execucdo adoptadas pela Comissdo. Esses emitentes estdo também
isentos, em determinadas condicOes, da obrigacdo de manter e actualizar
constantemente listas de iniciados, beneficiando igualmente dos novos limiares
aplicavels a comunicacdo das operacOes efectuadas por gestores, como a seguir se
refere.

Comunicagao das operacoes efectuadas por gestores

O regulamento torna mais claro o ambito de aplicacdo das obrigacdes de
comunicacdo relativamente as operagOes efectuadas por gestores. Estes relatorios
servem objectivos importantes porque impedem o abuso de informagao privilegiada
por parte dos gestores e fornecem ao mercado informagao Util sobre a opinido desses
gestores relativamente as flutuagcbes de precos das accles dos emitentes. O
regulamento esclarece que qualquer operacdo realizada por uma pessoa fazendo uso
da capacidade de decisdo em nome de um gestor de um emitente ou na qual o gestor
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34.4.1.

da em caucdo ou empresta as suas accOes deve também ser comunicada as
autoridades competentes e divulgada ao publico. Além disso, introduz um limiar de
20 000 euros, uniforme em todos os Estados-Membros, que acciona a obrigacéo de
comunicar esse tipo de operacdes por parte dos gestores.

Capitulo 1V (AEVMM e autoridades competentes)
Poderes das autoridades competentes

Ao abrigo do artigo 12.5 n.° 2, ainea b), da DAM, as autoridades competentes tém
poderes para solicitar informacdes a qualquer pessoa. Porém, ha uma lacuna de
informac&o no que diz respeito aos mercados de mercadorias a vista, em que ndo ha
regras em matéria de transparéncia nem obrigacGes de comunicacéo de informacéo
aos reguladores sectoriais, quando estes existem. Em geral, ao abrigo do poder de
solicitar informacdes de qualquer pessoa, as autoridades competentes tém acesso a
todas as informacfes necessarias para investigar suspeitas de abuso de mercado. Mas
esta informacdo pode ndo ser suficiente, sobretudo se ndo houver uma autoridade
sectoria que controle estes mercados de mercadorias a vista. O regulamento permite
gue as autoridades competentes tenham um acesso permanente as informagoes, ao
determinar que essas informacdes |hes sgjam directamente enviadas num formato
definido. Através do acesso aos sistemas dos operadores financeiros dos mercados de
mercadorias a vista, as autoridades competentes poderdo também controlar fluxos de
dados em tempo real.

A fim de detectar casos de abuso de informagéo privilegiada e manipulagdo de
mercado, é necessario que as autoridades competentes possam ter acesso a
instalacbes privadas e apreender documentos. O acesso a instalagBes privadas é
particularmente necessario Nos seguintes casos. i) a pessoa a quem foi dirigido um
pedido de informac&o ndo Ihe d& seguimento (total ou parcialmente); ou ii), quando
existem motivos razoaveis para crer que um pedido formulado ndo seria acatado ou
gue os documentos ou a informacéo a que o pedido diz respeito seriam suprimidos,
ilicitamente manipulados ou destruidos. Se bem que, actualmente, todas as
jurisdicbes prevejam o0 acesso a qualquer documento, nem todas as autoridades
competentes podem ter acesso a instalacdes privadas e apreender documentos. Corre-
Se assim 0 risco de, nesses casos, as autoridades competentes ficarem privadas de
elementos de prova importantes e imprescindiveis e, consequentemente, de 0s casos
de abuso de informagéo privilegiada e de manipulagdo de mercado continuarem por
detectar e punir. Neste contexto, ha que assinalar que tal acesso a instalacOes
privadas pode atentar contra o direito fundamental do respeito pela vida privada e
familiar inscrito no artigo 7.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia.
E essencial que qualquer restricdo ao exercicio desse direito sgja inteiramente
compativel com o artigo 52.° da Carta. Por conseguinte, a autoridade competente de
um Estado-Membro deve ter poderes para entrar em instalagcbes privadas com o
propésito de apreender documentos, desde que tenha sido previamente autorizada
pelas autoridades judiciais desse Estado-Membro nos termos da legislagdo nacional,
e se houver motivos razoaveis para suspeitar que existem documentos relacionados
com 0 objecto da inspeccdo que podem ser pertinentes para fazer prova de abuso de
informacao privilegiada ou de manipulacéo de mercado em violag&o do disposto no
presente regulamento ou na directiva [nova DAM]. As proibicbes de abuso de
informacdo privilegiada e de manipulagdo de mercado sdo aplicaveis a todas as
pessoas. Portanto, as autoridades competentes devem ter acesso a informagédo que
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esteja na posse ndo apenas das empresas de investimento mas também dessas
pessoas, bem como a informagdes sobre o comportamento dessas pessoas constantes
de bases de dados de empresas ndo financeiras. Os registos de dados existentes das
empresas de investimento que realizam operacdes e os registos de dados telefénicos
existentes dos operadores de telecomunicagbes constituem elementos de prova
importantes para detectar e atestar a existéncia de abusos de informacao privilegiada
e de manipulacdo de mercado. Os registos de trafego telefénico e de transmisséo de
dados podem estabelecer a identidade de uma pessoa responsavel pela difusdo de
informagdes falsas ou enganosas. A maior parte das formas de abuso de informagéo
privilegiada ou de manipulacdo de mercado implica a intervencéo de duas ou mais
pessoas, que transferem informacdo ou coordenam as actividades. Os registos de
trafego telefonico e de transmissdo de dados podem determinar a existéncia de uma
relagdo entre uma pessoa que teve acesso a informagdo privilegiada e as actividades
de negociacao suspeitas levadas a cabo por outra pessoa, ou estabelecer um vinculo
entre as actividades de negociagdo colusorias de duas pessoas. Em especial, 0 acesso
aos registos de tréfego telefonico e de transmissédo de dados dos operadores de
telecomunicagdes € tido como um dos elementos mais importantes para a execucao
das tarefas de investigacéo e aplicacdo da legislagdo que incumbem aos membros do
CARMEVM™. Efectivamente, 0 acesso aos registos de tr&fego telefénico e de
transmissdo de dados detidos pelos operadores de telecomunicacdes € um elemento
de prova importante, sendo mesmo o Unico em determinados casos, para determinar
se houve transmissdo de informacgéo privilegiada de um iniciado primario para
alguém que negoceie com esta informagdo privilegiada. A titulo de exemplo, estes
dados podem constituir elementos de prova num caso em que um membro do
conselho de administragdo de uma empresa na posse de informagdo privilegiada a
transmite por telefone a um amigo, parente ou familiar que, em seguida, efectua uma
operagdo suspeita com base na informagdo privilegiada recebida. Os registos de
trafego telefonico e de transmissdo de dados dos operadores de telecomunicactes
podem ser utilizados pelo regulador para demonstrar que o iniciado primério fez uma
chamada telefonica para um amigo ou parente pouco tempo antes de este Ultimo
entrar em contacto com um corretor e lhe dar instru¢des no sentido de efectuar uma
operacdo suspeita. Os registos de trafego telefonico e de transmisséo de dados dos
operadores de telecomunicacdes permitem demonstrar a existéncia de umarelagdo, e
esta pode ser utilizada como elemento de prova para punir o caso que, de outro
modo, nunca teria sido detectado. Um outro exemplo é o caso de uma mensagem
falsa ou enganosa gque € publicada num boletim informativo na Internet com o intuito
de influenciar o preco de um instrumento financeiro. Os registos de tréfego
telefonico e de transmissdo de dados podem ser utilizados para identificar o autor da
mensagem. Além disso, podem fazer prova da existéncia de uma relacdo com outra
pessoa que, anterior ou posteriormente, tenha realizado operacdes suspeitas, e assim
contribuir para demonstrar a existéncia de manipulacdo de mercado através da
difusdo de informacdo falsa ou enganosa. Neste contexto, é importante introduzir
condicdes equitativas no mercado interno relativamente ao acesso pelas autoridades
competentes aos registos telefonicos e de transmissdo de dados existentes na posse
de um operador de telecomunicagbes ou de uma empresa de investimento. Por
conseguinte, as autoridades competentes devem poder solicitar 0s registos

Resposta do CARMEVM ao pedido de apresentacdo de provas relativo a revisdo da DAM, de 20 de
Abril de 2009, disponivel no seguinte enderego:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm
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telefonicos e de transmissdo de dados existentes na posse de um operador de
telecomunicacfes ou de uma empresa de investimento, se houver motivos razoaveis
para suspeitar que esses registos relacionados com o objecto da inspeccdo podem ser
pertinentes para fazer prova de abuso de informacao privilegiada ou de manipulacéo
de mercado, conforme definidos no presente regulamento e na directiva [nova
DAM]. Hatambém que deixar bem claro que esses registos ndo dirdo respeito ao teor
da comunicac&o com eles relacionada.

Como o abuso de mercado pode ocorrer a nivel transfronteiras e em diferentes
mercados, a AEVMM assume um importante papel de coordenacdo, devendo as
autoridades competentes colaborar e trocar informacBes com outras autoridades
competentes e, se se tratar de derivados sobre mercadorias, com as autoridades
reguladoras responsaveis pelos mercados a vista conexos, tanto na Unido como em
paises terceiros.

Capitulo V (Sanc¢Bes administrativas)
Sangoes

Como os mercados financeiros da UE sdo cada vez mais integrados, as infraccoes
podem ter repercussoes transfronteiras na Unido. Os regimes de sancOes divergentes
actualmente em vigor nos Estados-Membros fomentam a arbitragem regulamentar e
prejudicam os objectivos fundamentais de integridade e transparéncia dos mercados
no ambito do mercado Unico de servigos financeiros. O levantamento dos regimes
nacionais em vigor mostrou, por exemplo, que os niveis das sangdes pecuniarias
variam amplamente entre Estados-Membros, que algumas autoridades competentes
carecem de determinados poderes sancionatérios importantes e ainda gque outras
autoridades competentes ndo podem aplicar sancdes a pessoas singulares e
colectivas®. Por conseguinte, este regulamento introduz regras minimas aplicéveis a
medidas, sangdes e coimas administrativas. Ta ndo obsta a que cada Estado-Membro
estabeleca normas mais rigorosas. O regulamento prevé a restituicdo de quaisquer
lucros identificados, incluindo juros, e, a fim de garantir um efeito dissuasor
adequado, introduz coimas que devem ser superiores a quaisquer lucros realizados ou
prejuizos evitados em consequéncia da violagdo do disposto no presente regulamento
e tém de ser determinadas pelas autoridades competentes atendendo aos factos e as
circunstancias.

Além disso, as sangdes penais tém um efeito dissuasor mais forte do que as medidas
e sangbes administrativas. A proposta de directiva [XX] introduz a obrigacdo, para
todos os Estados-Membros, de instituir sancdes penais eficazes, proporcionadas e
dissuasivas para as infracgdes mais graves em matéria de abuso de informagéo
privilegiada e de manipulacéo de mercado. Esta directiva deve ser aplicada tendo em
conta as disposi¢cOes previstas no presente regulamento, incluindo as medidas de
execucdo em estudo. Contudo, as definigdes utilizadas para efeitos da directiva
podem diferir das utilizadas para efeitos do presente regulamento.

20

COM(2010) 716 - Comunicacdo da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité
Econdémico e Socia Europeu e ao Comité das Regifes — Reforcar o regime de sangfes no sector dos
servigos financeiros, Dezembro de 2010, capitulo 3.
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3.4.5.2. Protecgdo e recompensas ainformadores internos

A denuncia de irregularidades pode ser uma fonte Util de informac&o de base e servir
para alertar as autoridades competentes para casos de suspeita de abuso de mercado.
O regulamento reforca o quadro em matéria de abuso de mercado na Unido
introduzindo uma protec¢do adequada para os informadores internos que denunciem
suspeitas de abuso de mercado, bem como a possibilidade de concesséo de incentivos
financeiros a pessoas que facultem as autoridades competentes informagdo
significativa que dé azo a sancdes monetérias e o reforco das disposicOes dos
Estados-Membros no que respeita a recepcdo e andlise das denuncias dos
informadores.

INCIDENCIA ORCAMENTAL

A incidéncia orcamental especifica da proposta prende-se com as tarefas atribuidas a
AEVMM, conforme descrito na ficha financeira legisativa que acompanha a
presente proposta. A incidéncia orcamental especifica para a Comissao também é
avaliada naficha financeira que acompanha a presente proposta.

A proposta tem incidéncia no orcamento da Unido Europeia.
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2011/0295 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativo ao abuso de informacéao privilegiada e a manipulacdo de mer cado (abuso de

mer cado)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissdo Europeia’,

Apobs transmissao do projecto de acto legisativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Socia Europeu®,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu®,

Tendo em conta o parecer da Autoridade Europeia para a Proteccdo de Dados,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(1)

)

®3)

Um verdadeiro mercado Unico para os servicos financeiros € fundamental para o
crescimento econdmico e a criacdo de emprego na Uniéo.

Um mercado financeiro eficiente e integrado exige a integridade do mercado. O bom
funcionamento dos mercados dos valores mobilidrios e a confianca do publico nos
mercados sd0 uma condi¢do essencial do crescimento econdmico e da prosperidade.
As situactes de abuso de mercado prejudicam a integridade dos mercados financeiros
e a confianga do publico nos val ores maobiliérios e instrumentos derivados.

A Directiva 2003/6/CE* do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de
2003, relativa ao abuso de informag&o privilegiada e & manipulacdo de mercado (abuso
de mercado) completou e actualizou o quadro juridico da Uni&o para proteger a

21
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24
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JOC,p..

JOC,p..

JO L 16 de 12.4.2003, p. 16.
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(4)

©)

(6)

(7)

integridade do mercado. Contudo, tendo em conta que as evolucdes registadas desde
entdo a nivel da legislagdo, dos mercados e da tecnologia deram origem a mudancas
significativas no panorama financeiro, ha agora que substituir essa directiva, a fim de
garantir que se mantém a par dessas evolucdes. Exige-se igualmente um novo
instrumento legislativo para garantir ndo s6 a uniformidade das regras e a clareza dos
conceitos fundamentais, como também um conjunto Unico de regras, em conformidade
com as conclusdes do Grupo de Alto Nivel sobre a Supervisio Financeira®.

E necessério estabelecer um quadro uniforme, a fim de preservar a integridade do
mercado e evitar a possibilidade de arbitragem regulamentar, bem como assegurar aos
participantes no mercado mais seguranca juridica e menos complexidade
regulamentar. Este acto juridico directamente aplicavel visa contribuir de forma
determinante para o bom funcionamento do mercado interno, pelo que deve basear-se
nas disposi¢oes do artigo 114.° do TFUE, interpretado de acordo com a jurisprudéncia
constante do Tribunal de Justica da Uni&o Europeia.

Para eliminar os obstaculos que ainda subsistem ao comércio e as distorcdes
significativas da concorréncia gque decorrem das divergéncias entre legidactes
nacionais, bem como para prevenir o aparecimento de novos obstaculos ao comércio e
de distor¢des significativas da concorréncia, € necessario adoptar um regulamento que
estabeleca regras uniformes aplicaveis em todos os Estados-Membros. A introdugdo
de exigéncias em matéria de abuso de mercado sob forma de um regulamento deve
garantir a aplicagdo directa das mesmas. Desta forma, garantir-se-d0 condic¢Oes
uniformes, evitando os requisitos nacionais divergentes que resultam da transposi¢ao
de uma directiva. O presente regulamento deve implicar que todas as pessoas
respeitem as mesmas regras em toda a Unido. Um regulamento deve iguamente
reduzir a complexidade regulamentar e os custos de conformidade para as empresas,
sobretudo no caso de empresas com actividades transfronteiras, e contribuir para
eliminar distor¢des da concorréncia

Na sua comunicagao intitulada «Think Small First» - Um «Small Business Act» para a
Europa®, a Comissdo insta a Unido Europeia e os Estados-Membros a conceberem
regras com vista a reduzir os encargos administrativos, adaptar a legisacéo as
necessidades dos emitentes nos mercados de pequenas e médias empresas e a facilitar
0 acesso desses emitentes ao financiamento. Diversas disposicdes da Directiva
2003/6/CE impdem encargos administrativos aps emitentes, sobretudo agqueles cujos
instrumentos financeiros sdo admitidos a negociacdo em mercados de PME em
crescimento, encargos esses que devem ser reduzidos.

O abuso de mercado é o conceito que abrange todos os comportamentos ilicitos nos
mercados financeiros e, para efeitos do presente regulamento, deve ser entendido
como consistindo no abuso de informacao privilegiada ou nas operacdes de iniciados e
na manipulacéo de mercado. Estes comportamentos impedem uma transparéncia plena
e adequada do mercado, indispensavel as operacdes de todos os agentes econdmicos
num mercado financeiro integrado.

25

26

Relatério do Grupo de Alto Nivel sobre a Supervisdo Financeira na Unido Europeia, Bruxelas,
25.2.2000.
Comunicagéo da Comissdo «Think Small First», Um «Small Business Act» para a Europa, COM (2008)
3% final.
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O ambito da Directiva 2003/6/CE centrava-se em instrumentos financeiros admitidos a
negociacdo em mercados regulamentados mas, nos Ultimos anos, 0s instrumentos
financeiros tém vindo a ser cada vez mais negociados em sistema de negociacdo
multilateral (MTF). Existemn igualmente instrumentos financeiros que sdo negociados
apenas noutros tipos de sistemas de negociagéo organizados (OTF), tais como sistemas
de cruzamento de corretagem, ou séo negociados unicamente no mercado de balcéo. O
ambito do presente regulamento deve, por conseguinte, ser alargado, por forma a
incluir qualquer instrumento financeiro admitido a negociacdo hum MTF ou OTF,
bem como quaisguer instrumentos financeiros negociados no mercado de balcéo, por
exemplo, swaps de risco de incumprimento, ou qualquer outro comportamento ou
accao que se possa repercutir nesses instrumentos financeiros negociados num
mercado regulamentado, num MTF ou OTF. Desta forma, sera possivel melhorar a
proteccdo dos investidores, preservar aintegridade dos mercados e garantir a proibicéo
clara da manipulagdo de mercado desses instrumentos através de instrumentos
financeiros negociados no mercado de bal céo.

Em determinadas circunstancias, as operacfes de estabilizacdo dos instrumentos
financeiros ou as operacdes sobre acgdes proprias efectuadas no ambito de programas
de «recompra» podem justificar-se por razbes econémicas, ndo devendo, por
conseguinte, ser consideradas por si sO abuso de mercado.

A execucdo da politica para as alteracdes climéticas ou das politicas monetaria,
cambia e de gestdo da divida publica pelos Estados-Membros e pelo Sistema Europeu
de Bancos Centrais, pelo Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, pelos bancos
centrais nacionais e agéncias ou veiculos financeiros com finalidade especifica de um
ou varios Estados-Membros, bem como pela Unido ou determinados organismos
publicos, ndo deve ser limitada por restrigoes.

Os investidores razoaveis baseiam as suas decisdes de investimento nas informacgoes
postas a sua disposicao, isto €, informagles disponiveis ex ante. Por conseguinte, a
guestdo de saber se um investidor razoavel, ao tomar a sua decisdo de investimento é
susceptivel de ter em conta uma dada informacdo, deve ser apreciada com base na
informacdo disponivel ex ante. Esta avaliagdo deve ter em conta o0 impacto previsivel
das informagdes, aluz do conjunto das actividades do emitente com elas relacionadas,
a fiabilidade da fonte de informac&o e quaisgquer outras variaveis do mercado que
possam afectar 0s instrumentos financeiros, os contratos de mercadorias a vista com
eles relacionados ou os produtos leiloados com base nas licencas de emissdo, nas
circunstancias em causa.

A informacéo ex post pode ser utilizada para verificar a presuncéo de que 0S precos
sdo sensiveis a informagdo ex ante, ndo devendo, no entanto, ser utilizadas contra
pessoas que tenham extraido conclusdes razoaveis das informagfes ex ante postas a
sua disposi ¢éo.

A seguranca juridica deve ser reforcada para os participantes do mercado, através de
uma definicdo mais estreita de dois dos elementos essenciais para a defini¢do da nogéo
de informacao privilegiada, isto €, o caracter preciso dessa informacéo e o alcance do
seu impacto potencia nos pregos dos instrumentos financeiros, nos contratos de
mercadorias a vista com eles relacionados ou nos produtos leiloados com base nas
licencas de emissdo. No que diz respeito aos derivados que sdo produtos energeéticos
grossistas, deve considerar-se como informagdo privilegiada, designadamente, a
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informagdo cuja divulgacdo é exigida ao abrigo do [Regulamento (UE) n.°... do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos
mercados grossistas da energial.

A informacdo privilegiada pode ser alvo de abuso antes de um emitente estar sujeito a
obrigagdo de a divulgar. O estado de avango das negociagbes de um contrato, as
condigbes contratuais acordadas a titulo provisorio no ambito das negociacles, a
possibilidade de colocagdo de instrumentos financeiros, as condi¢des nas quais 0s
instrumentos financeiros serdo comercializados ou as condicdes provisorias de
colocacao de instrumentos financeiros podem constituir informagdo importante para 0s
investidores. Por conseguinte, esta informacdo deve ser classificada como informacéo
privilegiada. Todavia, poderd ndo ser suficientemente exaustiva para que o emitente
tenha a obrigacdo de a divulgar. Em tais casos, deve aplicar-se a proibicéo de abuso de
informac&o privilegiada, mas ndo a obrigag&o de o emitente adivulgar.

Os mercados a vista e os mercados de derivados conexos estdo extraordinariamente
interligados e globalizados, o que leva a que o abuso de mercado se possa verificar néo
sO entre mercados como também a nivel transfronteiras. O mesmo se aplica ao abuso
de informag&o privilegiada e a manipulagdo de mercado. As informagdes privilegiadas
num mercado a vista podem, designadamente, beneficiar uma pessoa que negoceie
num mercado financeiro. Por conseguinte, a definicdo gera de informagéo
privilegiada no que diz respeito aos mercados financeiros e aos derivados sobre
mercadorias deve também aplicar-se a toda a informagdo que sgja pertinente para a
mercadoria conexa. Além disso, as estratégias de manipulacdo podem tambéem alargar-
se aos mercados a vista e mercados de derivados. A negociagdo de instrumentos
financeiros, incluindo derivados sobre mercadorias, pode ser utilizada para manipular
os contratos de mercadorias a vista com eles relacionados e os contratos de
mercadorias a vista podem ser utilizados para manipular os instrumentos financeiros
conexos. A proibicdo de manipulacéo de mercado deve englobar estas interligagoes.
No entanto, ndo é adequado nem viavel alargar 0 @mbito do regulamento a
comportamentos que ndo digam respeito a instrumentos financeiros, tais como a
negociagao de contratos de mercadorias a vista que se restringe apenas ao mercado a
vista. No caso especifico dos produtos energéticos grossistas, as autoridades
competentes devem ter em consideragé@o as caracteristicas especificas das definicdes
do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energia] ao aplicarem aos
instrumentos financeiros relacionados com produtos energéticos grossistas as
definicbes de informagdo privilegiada, abuso de informacdo privilegiada e
mani pulacdo de mercado constantes do presente regulamento.

Uma vez que, no quadro darevisdo da directiva relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, as licengas de emissdo foram classificadas como instrumentos financeiros,
estes instrumentos serdo igualmente abrangidos pelo ambito do presente regulamento.
Atendendo a natureza especifica desses instrumentos e as caracteristicas estruturais do
mercado do carbono, € necessario assegurar que a actividade dos Estados-Membros,
da Comisséo e de outros organismos designados oficialmente em matéria de licencas
de emissdo ndo € restringida na prossecucao da politica da Uni&o para as ateracoes
climéticas. Além disso, o dever de divulgar informac&o privilegiada deve abranger os
participantes desse mercado em geral. Todavia, para evitar expor 0 mercado a
comunicacdes que ndo sdo Uteis e também para manter a eficicia em termos de custos
da medida proposta, afigura-se necessario limitar o impacto regulamentar desse direito
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apenas aos operadores de comércio de licencas de emissdo da UE em relagcdo aos quais
— em virtude da sua dimensdo e actividade — se afigura razoavel esperar que possam
ter um efeito significativo no preco das licencas de emissdo. NOs casos em que 0S
participantes do mercado das licencas de emissdo ja respeitam direitos em matéria de
divulgagdo de informag&o privilegiada equivalentes, nomeadamente em aplicagéo do
disposto no regulamento relativo a integridade e a transparéncia nos mercados da
energia [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energial, a obrigacdo de
divulgar informac&o privilegiada no que diz respeito as licengas de emissdo ndo deve
dar azo a duplicacéo de divulgacdo de informagfes cujo contelido seja essencialmente
idéntico.

O Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissdo, de 12 de Novembro de 2010,
relativo ao calendario, administracdo e outros aspectos dos leildes de licencas de
emissdo de gases com efeito de estufa, nos termos da Directiva 2003/87/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagdo de um regime de comércio de
licencas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade?” contempla dois
regimes paraelos de abuso de mercado em matéria de leildes de licengas de emisséo.
No entanto, em virtude da classificagcdo das licencas de emissdo como instrumentos
financeiros, o presente regulamento deve constituir um conjunto Unico de regras para
as medidas em matéria de abuso de mercado aplicaveis aos mercados primario e
secundario de licengas de emissdo na sua totalidade. O regulamento deve também
aplicar-se aos leildes de licencas de emissdo ou a outros produtos leiloados que neles
se baseiem em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comisséo,
de 12 de Novembro de 2010, relativo ao calendario, administragcéo e outros aspectos
dos leildes de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa, nos termos da
Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criacdo de um
regime de comércio de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa na
Comunidade.

O presente regulamento deve prever medidas relativas & manipulacéo de mercado que
possam ser adaptadas a novas formas de negociagdo ou novas estratégias susceptivels
de serem abusivas. Parareflectir o facto de a negociagéo dos instrumentos financeiros
se basear cada vez mais em procedimento automatizados, € aconselhavel aditar a
manipulacdo de mercado exemplos especificos de estratégias abusivas que podem ser
realizadas por meio da negociacdo algoritmica, incluindo a negociacdo de alta
frequéncia. Os exemplos apresentados ndo pretendem ser exaustivos nem dar a
entender que as mesmas estratégias executadas de outras formas ndo seriam
igualmente abusivas.

A fim de complementar a proibicdo de manipulacdo de mercado, 0 presente
regulamento deve integrar a proibi¢ao das tentativas de manipulagdo de mercado, uma
Vez que as tentativas frustradas de manipular o mercado devem também ser objecto de
sangdes. H& que diferenciar a tentativa de manipulagdo do mercado de outras situagdes
em que 0 comportamento ndo surte o efeito desgjado no preco de um instrumento

27

Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissao, de 12 de Novembro de 2010, relativo ao calendario,
administracdo e outros aspectos dos leilGes de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa, nos
termos da Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagdo de um regime
de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade, JO L 302 de
18.11.2010, p. 1.
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financeiro. Tal comportamento é tido como manipulagdo de mercado por ser
susceptivel de originar indicagdes falsas ou enganosas.

O presente regulamento deve também esclarecer que o exercicio da manipulagdo de
mercado ou a tentativa de manipular 0 mercado no contexto de um instrumento
financeiro podem consistir na utilizagdo de instrumentos financeiros conexos, tais
como instrumentos derivados que sdo negociados noutras plataformas de negociacdo
ou no mercado de balcéo.

Para garantir condicbes de mercado uniformes entre os sistemas e plataformas de
negociagao abrangidos pelo presente regulamento, deve exigir-se aos operadores dos
mercados regulamentados, MTF e OTF que adoptem disposicbes estruturais
proporcionadas destinadas a prevenir e detectar préticas de manipulacdo de mercado.

A manipulacdo ou a tentativa de manipulacdo de instrumentos financeiros pode
também consistir na colocacdo de ordens que podem ndo ser executadas. Além disso,
um instrumento financeiro pode ser manipulado através de comportamentos que
tenham lugar fora de uma plataforma de negociagdo. Por conseguinte, as pessoas que
facultam ou executam operacdes a titulo profissional e de quem se exige que tenham
em funcionamento sistemas de detecc&o e comunicacdo de operagcdes suspeitas devem
também denunciar ordens e operacdes que levantem suspeitas efectuadas fora de uma
plataf orma de negociagéo.

A manipulacdo ou a tentativa de manipulacdo de instrumentos financeiros pode
também consistir na difusdo de informagBes fasas ou enganosas. A difusdo de
informagdes falsas ou enganosas pode ter repercussdes significativas nos precos dos
instrumentos financeiros num periodo de tempo relativamente curto. Pode consistir na
invencdo de informagdes manifestamente falsas, mas também na omissdo deliberada
de factos concretos, bem como na comunicagdo, com conhecimento de causa, de
informagbes de forma imprecisa. Esta forma de manipulagdo de mercado €
particularmente prejudicial para os investidores, porque os leva a basear as suas
decisdes de investimento em informagbes incorrectas ou distorcidas. E igualmente
prejudicial para os emitentes, porque reduz a confianga nas informagdes disponiveis
gue lhes dizem respeito. A fata de confianga no mercado pode, por seu turno, por
seriamente em risco a capacidade de um emitente emitir novos instrumentos
financeiros ou assegurar crédito junto de outros participantes no mercado para
financiar as suas operagbes. A informagdo propaga-se a grande velocidade no
mercado. I1sso faz com que 0s prejuizos para os investidores e 0s emitentes possam
persistir por um periodo relativamente longo até se provar que a informacéo é falsa ou
enganosa e poder ser rectificada pelo emitente ou pelos responsaveis pela sua difusdo.
Por isso, € necessério classificar a difusdo de informag&o falsa ou enganosa, incluindo
rumores e noticias falsas ou enganosas como uma violagdo do presente regulamento.
Convém, assim, ndo permitir que os intervenientes nos mercados financeiros possam
manifestar livremente informagdes contrarias as suas proprias opinides ou bom senso,
gue saibam ou devam saber serem falsas ou enganosas, em detrimento dos
investidores e emitentes.

A divulgacdo imediata ao publico da informagdo privilegiada por um emitente €
fundamental para evitar 0 abuso de informacéo privilegiada e garantir que os
investidores ndo séo induzidos em erro. Por conseguinte, deve exigir-se aos emitentes
gue informem o publico da informagéo privilegiada assm que possivel, a ndo ser que
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um diferimento ndo seja susceptivel de induzir o publico em erro e o emitente sgja
capaz de assegurar a confidencialidade dessa informacao.

Por vezes, se uma instituicdo financeira estiver a beneficiar de crédito de emergéncia,
pode ser conveniente, por uma questéo de estabilidade financeira, diferir a divulgacéo
de informagdes privilegiadas quando estas tém uma natureza sistémica. As autoridades
competentes devem, assim, ter a possibilidade de autorizar o diferimento da
divulgagdo de informagdes privilegiadas.

A exigéncia de divulgar informacdes privilegiadas pode representar um encargo para
0s emitentes cujos instrumentos financeiros sdo admitidos a negociacdo em mercados
de PME em crescimento, em virtude dos custos de verificagdo da informacdo em seu
poder e do aconselhamento juridico que terdo de obter para determinar se e quando
essa informacdo deve ser divulgada. N&o obstante, a divulgacdo imediata de
informag&o privilegiada é essencial para garantir a confianca dos investidores nesses
emitentes. Por conseguinte, a Autoridade Europeia dos Vaores Mobiliédrios e dos
Mercados (AEVMM) deve poder publicar orientagcbes que auxiliem os emitentes a
cumprir as suas obrigacdes de divulgacdo de informacdo privilegiada sem
comprometer a proteccao dos investidores.

As listas de iniciados sd0 um instrumento importante quando os reguladores
investigam a ocorréncia de eventuais abusos de mercado, mas as diferencas nacionais
no que respeita aos dados a incluir nessas listas impdem encargos administrativos
desnecessarios aos emitentes. Consequentemente, para reduzir esses custos, 0S campos
de dados que devem constar das listas de iniciados devem ser uniformes. A exigéncia
de manter e actudizar constantemente as listas de iniciados impde encargos
administrativos sobretudo aos emitentes nos mercados de PME em crescimento. Visto
gue as autoridades competentes podem exercer um controlo efectivo do abuso de
mercado sem que tenham permanentemente a disposi¢éo as listas para esses emitentes,
estes devemn ser isentos desta obrigagdo, a fim de reduzir os custos administrativos
impostos pelo presente regulamento.

Uma maior transparéncia das operacOes efectuadas pelas pessoas com
responsabilidades de gestdo a nivel dos emitentes e, se for caso disso, pelas pessoas
estreitamente ligadas aquelas, congtitui uma medida preventiva contra o abuso de
mercado. A publicacdo dessas operacOes, pelo menos de forma individual, podera
também constituir um elemento de informagio precioso para os investidores. E
necessario esclarecer que a obrigagdo de publicar essas operacdes de gestores se
estende iguamente a entrega em caucdo ou a0 empréstimo de instrumentos
financeiros, bem como a operacdes por outra pessoa fazendo uso da capacidade de
decisdo em nome do gestor. A fim de garantir um equilibrio adequado entre o nivel de
transparéncia e 0 numero de comunicacoes de que as autoridades competentes e o
publico sdo notificados, o presente regulamento introduz um limiar uniforme, abaixo
do qual as operagdes ndo sdo objecto de notificacdo.

Um conjunto de solidos instrumentos e competéncias a atribuir a autoridade
competente de cada Estado-Membro garante a eficacia da supervisdo. As empresas de
mercado e todos o0s agentes econdmicos devem também contribuir para a integridade
do mercado. Neste sentido, a designacdo de uma Unica autoridade competente em
matéria de abuso de mercado ndo exclui os lagos de colaboracdo, nem a delegacdo, no
ambito das responsabilidades da autoridade competente, entre essa autoridade e as
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empresas de mercado, a fim de garantir a supervisdo eficaz do cumprimento das
disposicdes do presente regulamento.

A fim de detectar casos de abuso de informagdo privilegiada e manipulagdo de
mercado, € necessario que as autoridades competentes possam ter acesso a instalacfes
privadas e apreender documentos. O acesso a instalagdes privadas € particularmente
necessario Nos seguintes casos. a pessoa a quem foi dirigido um pedido de informacéo
ndo |he da seguimento (total ou parcialmente); ou, existem motivos razoaveis para crer
gue um pedido formulado n&o seria acatado ou que os documentos ou a informacéo a
gue o pedido diz respeito seriam suprimidos, ilicitamente manipulados ou destruidos.

Os registos de dados existentes das empresas de investimento que realizam operacdes
e 0s registos de dados telefénicos existentes dos operadores de telecomunicacdes
constituem elementos de prova cruciais, por vezes Unicos, para detectar e atestar a
existéncia de abusos de informagédo privilegiada e de manipulacdo de mercado. Os
registos de tréfego telefonico e de transmissdo de dados podem estabelecer a
identidade de uma pessoa responsavel pela difusdo de informagdes falsas ou
enganosas, o estabel ecimento de contactos entre duas pessoas numa determinada altura
ou a existéncia de uma relagdo entre duas ou mais pessoas. A fim de introduzir
condic¢des equitativas na Uni&o relativamente ao acesso pelas autoridades competentes
aos registos telefonicos e de transmissdo de dados existentes na posse de um operador
de telecomunicacdes ou de uma empresa de investimento, as autoridades competentes
devem poder solicitar os registos telefénicos e de transmissdo de dados existentes na
posse de um operador de telecomunicacfes ou de uma empresa de investimento, se
houver motivos razoaveis para suspeitar que esses registos relacionados com o objecto
da inspeccdo podem ser pertinentes para fazer prova de abuso de informagéo
privilegiada ou de manipulagdo de mercado, conforme definidos na [nova DAM] em
violagdo do disposto no presente regulamento ou na directiva [nova DAM]. Os
registos de trafego telefonico e de transmissdo de dados ndo abrangem o conteido
desses registos.

Como o abuso de mercado pode ocorrer a nivel transfronteiras e em diferentes
mercados, deve exigir-se as autoridades competentes que cooperem e troquem
informagbes com outras autoridades competentes e reguladoras, bem como com a
AEVMM, sobretudo no ambito de actividades de investigacdo. Quando uma
autoridade competente estiver convencida de que existe, ou existiu, abuso de mercado
noutro Estado-Membro ou que afecta os instrumentos financeiros negociados noutro
Estado-Membro, notifica do facto a autoridade competente e a AEVMM. Nos casos de
abuso de mercado com efeitos transfronteiras, a AEVMM deve ser chamada a
coordenar a investigacdo se uma das autoridades competentes envolvidas assm o
solicitar.

A fim de garantir os intercambios de informagéo e a cooperagcdo com as autoridades de
paises terceiros para efeitos da aplicacdo efectiva do presente regulamento, as
autoridades competentes devem celebrar convénios de cooperacdo com as autoridades
homologas em paises terceiros. Qualquer transferéncia de dados pessoais realizada
com base nesses convénios deve respeitar a Directiva 95/46/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro de 1995, relativa a proteccdo das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulagdo
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desses dados® e o Regulamento (CE) n. 45/2001 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18 de Dezembro de 2000, relativo a proteccdo das pessoas singulares no
que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas instituicdes e pelos 6rgdos
comunitérios e & livre circulagso desses dados™.

Um quadro prudencial e de conduta solido deve assentar em regimes de supervisdo e
sancao eficazes. Para o efeito, as autoridades de supervisdo devem estar dotadas dos
poderes suficientes para agir, e devem igualmente poder contar com regimes de
sancles equitativos, solidos e dissuasivos contra todos os tipos de irregularidades
financeiras, e san¢des que devem ser executadas de forma eficaz. Todavia, no entender
do grupo de ato nivel, ndo se dispde actualmente de nenhum destes elementos. A
comunicacdo da Comissdo, de 8 de Dezembro de 2010, intitulada «Reforcar o regime
de sancdes no sector dos servicos financeiros»™ fez uma revisdo dos actuais poderes
sancionatérios e da sua aplicagao pratica, com o objectivo de promover a convergéncia
das sancBes em toda a gama de actividades de supervisao.

Por conseguinte, para além de dotar os reguladores de poderes e instrumentos de
supervisdo efectivos, deve estabelecer-se um conjunto de medidas, sangdes e coimas
administrativas para garantir uma abordagem comum nos Estados-Membros e reforgar
0 seu efeito dissuasor. As coimas administrativas devem ter em conta factores como a
restituicéo de quaisquer beneficios financeiros identificados, a gravidade e duragdo da
infraccdo, quaisquer factores agravantes ou atenuantes, a necessidade de as coimas
terem um efeito dissuasor e, se for caso disso, incluir um desconto por motivos de
colaboragéo com a autoridade competente. A adopcao e publicacdo de san¢Oes devem
respeitar os direitos fundamentais inscritos na Carta dos Direitos Fundamentais da
Unido Europeia, em especial, o respeito pela vida privada e familiar (artigo 7.°), o
direito a proteccdo de dados pessoais (artigo 8.%) e o direito a accdo e a um tribunal
imparcial (artigo 47.°).

Os informadores internos chamam a atencéo das autoridades competentes para novas
informagdes, que as auxiliam a detectar e punir casos de abuso de informacéo
privilegiada e manipulacdo de mercado. Porém, o receio de retaliagcdes ou a falta de
incentivos pode demover os informadores. O presente regulamento deve, portanto,
garantir a existéncia de mecanismos adequados para incentivar os informadores
internos a aertarem as autoridades competentes para possiveis violagoes deste
regulamento e para os proteger de retaliagdes. No entanto, os informadores internos so
devem poder beneficiar desses incentivos se divulgarem novas informagdes que néo
sejam ja obrigados por lei a apresentar e se estas informagdes resultarem numa san¢éo
por violagcdo do presente regulamento. Os Estados-Membros devem também garantir
gue os mecanismos de denlncia por informadores internos que venham a instituir
incluam disposi¢des que assegurem a proteccdo adequada de uma pessoa investigada,
sobretudo no que respeita ao direito a proteccdo dos seus dados pessoais, bem como
procedimentos que garantam o direito de defesa e de audicdo da pessoa investigada
antes da adopc¢do de qualquer deciséo que Ihe diga respeito, bem como o direito de
recorrer junto do tribunal de uma decisdo que Ihe diga respeito.

28
29
30

JO L 281 de 23.11.1995, p. 3.

JO L 8de12.1.2001, p. 1.

Comunicagdo da Comissdo «Reforcar o regime de sangBes no sector dos servigos financeiros»,
COM(2010) 716 de 8 de Dezembro de 2010.
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Dado que os Estados-Membros ja adoptaram legislacdo para a transposicéo da
Directiva 2003/6/CE e atendendo a que estdo previstos actos delegados e normas
técnicas de execucdo que devem ser adoptados antes que o enquadramento legislativo
acriar possa ser aplicado com proveito, é necessario adiar a aplicacéo das disposicoes
substantivas do presente regulamento por um periodo de tempo suficiente.

A fim de facilitar uma transicdo harmoniosa para o inicio da aplicagcdo do presente
regulamento, as préticas de mercado existentes antes da entrada em vigor do presente
regulamento e aceites pelas autoridades competentes em conformidade com o
Regulamento (CE) n.° 2273/2003, de 22 de Dezembro de 2003, que estabelece as
modalidades de aplicacdo da Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho no que diz respeito as derrogactes para 0s programas de recompra e para as
operacdes de estabilizacso de instrumentos financeiros™ para efeitos da aplicagdo do
artigo 1.° n.° 2, alinea a), da Directiva 2003/6/CE, podem permanecer véidas pelo
periodo de um ano a contar da data fixada para a aplicacdo efectiva do presente
regulamento, desde que a AEVMM sgja notificada das mesmas.

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa os principios
reconhecidos na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia tal como
consagrada pelo Tratado, nomeadamente o0 respeito pela vida privada e familiar, o
direito a proteccdo de dados pessoais, a liberdade de expresséo e de informacdo, a
liberdade de empresa, o direito a accdo e a um tribunal imparcial, a presuncdo de
inocéncia e direitos de defesa, os principios da legalidade e proporcionalidade dos
delitos e das penas e o direito a ndo ser julgado ou punido penamente mais do que
uma vez pelo mesmo delito. As restricdes ao exercicio destes direitos obedecem ao
disposto no artigo 52.° n.° 1, da Carta e sdo aplicaveis se forem necessarias para
garantir os objectivos de interesse geral de proteccao dos investidores e de integridade
dos mercados, prevendo-se salvaguardas adequadas para garantir que estas restricoes
se limitam apenas a0 necessario para cumprir estes objectivos e as medidas que as
aplicam sd0 proporcionais ao objectivo visado. Designadamente, a comunicacdo de
operacdes suspeitas € necesséria para que as autoridades competentes possam detectar
e punir o abuso de mercado. Ha que proibir as tentativas de manipulacéo de mercado
para gue as autoridades competentes possam punir essas tentativas quando dispuserem
de elementos de prova da intencdo de cometer mani pulagdo, mesmo que ndo haja
efeitos identificaveis nos precos de mercado. E necessario ter acesso aos registos
telefonicos e de dados para obter elementos de prova e indicios de um eventual abuso
de informagdo privilegiada ou de manipulagdo do mercado, bem como, por
conseguinte, para detectar e punir o abuso de mercado. As condi¢des impostas pelo
presente regulamento garantem o respeito dos direitos fundamentais. As medidas em
matéria de denuncias por informadores sd0 necessérias para facilitar a detecgdo do
abuso de mercado e garantir a proteccdo do informador e da pessoa investigada,
assegurando-lhes a proteccéo da sua vida privada e dos dados pessoais e o direito de
defesa e de audicdo, bem como o direito de recorrer junto do tribuna. Ha que
introduzir regras minimas aplicavels a medidas, sangdes e coimas administrativas para
garantir que infracgdes andlogas em matéria de abuso de mercado sgjam objecto de
sancOes semelhantes e que estas Ultimas sdo proporcionais a infraccdo. O presente
regulamento em nada obsta a que os Estados-Membros apliguem as suas regras
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(43)

(44)

constitucionais relativas a liberdade de imprensa e a liberdade de expresséo nos meios
de comunicacdo social.

A Directiva 95/46 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Outubro de 1995,
relativa a proteccdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados
pessoais e & livre circulagdo desses dados®, e o Regulamento (CE) n.°45/2001 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Dezembro de 2000, relativo a proteccéo
das pessoas singulares no que diz respeito ao tratamento de dados pessoais pelas
instituicdes e pelos 6rgdos comunitérios e a livre circulagdo desses dados™, regem o
tratamento de dados pessoais efectuado pela AEVMM no quadro do presente
regulamento, sob a supervisdo das autoridades competentes dos Estados-Membros,
designadamente as autoridades publicas independentes designadas pelos Estados-
Membros. O intercambio e a transmissdo de informacBes entre autoridades
competentes devem ser realizados em conformidade com as regras de transmisséo de
dados pessoais estabel ecidas na Directiva 95/46/CE. O intercambio e a transmissdo de
informacdes pela AEVMM devem ser realizados em conformidade com as regras de
transmissdo de dados pessoais constantes do Regulamento (CE) n.° 45/2001.

O presente regulamento e os actos delegados, normas e orientagdes aprovados por
forca deste ndo podem prejudicar a aplicagdo das regras da Unido em matéria de
concorréncia.

A Comisséo deve ser habilitada a adoptar actos delegados nos termos do artigo 290.°
do Tratado. Em especial, devem ser adoptados actos delegados no que diz respeito as
condicbes dos programas de recompra e das operacOes de estabilizacdo de
instrumentos financeiros, aos indicadores de comportamento manipulador constantes
do anexo 1, ao limiar que determina a aplicacdo da obrigacdo de divulgacdo ao publico
aos participantes do mercado das licengas de emissdo, as condicdes de elaboracéo de
listas de iniciados e as condicdes relativas as operagdes efectuadas por gestores. E
particularmente importante que a Comisséo proceda a consultas adequadas durante os
trabalhos preparatorios, inclusive a nivel de peritos. A Comissdo deve assegurar, na
preparacéo e elaboracéo de actos delegados, uma transmissdo simultanea, atempada e
adequada dos documentos pertinentes ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

Devem ser atribuidas & Comissdo competéncias de execucdo, a fim de garantir
condi¢des uniformes para a aplicacéo do presente regulamento no que diz respeito aos
procedimentos para a comunicagdo de violagbes do presente regulamento. Essas
competéncias devem ser exercidas em conformidade com as disposi¢cbes do
Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
Fevereiro de 2011, que estabelece as regras e 0s principios gerais relativos aos
mecanismos de controlo pelos Estados-Membros do exercicio das competéncias de
execucao pela Comissao.

As normas técnicas para 0s servicos financeiros devem assegurar condi¢fes uniformes
em toda a Unido, no que diz respeito as matérias abrangidas pelo presente
regulamento. Na medida em que se trata de um organismo com competéncias técnicas
altamente especializadas, ganhar-se-a em eficiéncia e sera apropriado confiar a
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AEVMM a elaboragdo de projectos de normas técnicas de regulamentacdo e de
execucao que ndo envolvam escol has politicas, para apresentacdo a Comissao.

A Comissdo deve adoptar por meio de actos delegados, nos termos do artigo 290.° do
TFUE e em conformidade com os artigos10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.c 1093/2010, os projectos de normas técnicas de regulamentacdo elaborados pela
AEVMM referentes quer aos procedimentos e mecanismos a adoptar pelas
plataformas de negociagdo com vista a prevenir e detectar o abuso de mercado, quer
aos sistemas e modelos a utilizar para efeitos da deteccdo e notificagcdo de ordens e
operacles suspeitas, quer as modalidades técnicas, aplicaveis as diversas categorias de
pessoas, da comunicacdo objectiva de informagdes com recomendacdes de estratégias
de investimento, bem como da mencéo de interesses particulares ou de conflitos de
interesses. E particularmente importante que a Comissdo proceda a consultas
adequadas durante os trabal hos preparatérios, inclusive anivel de peritos.

A Comissdo deve ser habilitada a adoptar normas técnicas de execugdo por meio de
actos de execugdo nos termos do artigo 291.° do TFUE e em conformidade com o
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010. Deve incumbir-se a AEVMM de
desenvolver projectos de normas técnicas de execucao para apresentacdo a Comissdo
no que diz respeito a divulgacéo ao publico de informagédo privilegiada, aos formatos
das listas de iniciados e aos procedimentos de cooperacdo e intercambio de informagéo
entre autoridades competentes e entre estase a AEVMM.

Atendendo a que o objectivo da acgdo proposta, a saber, o de evitar o abuso de
mercado sob a forma de abuso de informacdo privilegiada e de manipulacdo de
mercado, ndo pode ser suficientemente realizado pelos Estados-Membros e pode, pois,
devido a dimenséo e aos efeitos da accéo prevista, ser melhor alcancado ao nivel da
Unido, a Unido pode tomar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o
principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento
n&o excede 0 necessario para alcancar aguele objectivo.

Uma vez que as disposi¢des da Directiva 2003/6/CE deixaram de ser pertinentes e
suficientes, essa directiva deve ser revogada com efeitos a partir de [24 meses apés a
data de entrada em vigor do presente regulamento]. As obrigagbes e proibicdes
constantes do presente regulamento estédo exclusivamente relacionadas com as
disposi¢cdes da DMIF, pelo que a sua data de aplicagcdo deve coincidir com a data de
inicio da aplicacéo darevisido da DMIF,
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ADOPTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO I
DISPOSICOES GERAIS

SECCAO 1

OBJECTO E AMBITO DE APLICACAO

Artigo 1.°
Objecto

O presente regulamento estabel ece um quadro regulamentar comum em matéria de abuso de
mercado, a fim de assegurar a integridade dos mercados financeiros na Uniéo e promover a
confianga dos investidores nesses mercados.

~ Artigo2°
Ambito de aplicacao
1 O presente regulamento aplica-se:
a) aos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo num mercado

b)

d)

regulamentado ou cuja admissdo num mercado regulamentado de um Estado-
Membro tenha sido solicitada;

aos instrumentos financeiros negociados num MTF ou OTF em pelo menos um
Estado-Membro;

a0 comportamento ou as operacOes relativos a um instrumento financeiro
referido nas alineas @) ou b), independentemente de esse comportamento ou
essas operacOes se verificarem, ou ndo, num mercado regulamentado, num
MTF ou OTF,

ao comportamento ou as operacdes, incluindo licitagoes, relativos a leildes de
licencas de emissdo ou a outros produtos leiloados que neles se baseiem em
conformidade com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissao™. Sem
prejuizo de disposicBes especificas relativas as licitagbes apresentadas no
contexto de um leil&o, todas as obrigacOes e proibicdes previstas no presente

3 Regulamento (UE) n.° 1031/2010 da Comissao, de 12 de Novembro de 2010, relativo ao calendario,
administracdo e outros aspectos dos leilGes de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa, nos
termos da Directiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a criagdo de um regime
de comércio de licengas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade, JO L 302 de
18.11.2010, p. 1.
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regulamento que digam respeito a ordens de negociacdo sdo aplicaveis a essas
licitacOes.

Os artigos 7.° e 9.° aplicam-se também a aquisicdo ou aienacdo de instrumentos
financeiros ndo referidos nas alineas a) ou b) do n.° 1 mas cujo valor esta relacionado
com um instrumento financeiro referido nesse ndmero. Incluem-se aqui,
designadamente, os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito
relacionados com um instrumento financeiro referido no n° 1 e os contratos
financeiros sobre diferencas que dizem respeito atal instrumento financeiro.

Os artigos 8.° e 10.° aplicam-se iguamente as operacdes, ordens de negociacdo e
outros comportamentos relativos a:

a) tipos de instrumentos financeiros, incluindo contratos de derivados ou
instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito em que a
operacdo, a ordem ou 0 comportamento tem, ou se destina a ter, repercussoes
num instrumento financeiro referido nas alineas a) eb) don.° 1;

b) contratos de mercadorias a vista, que ndo constituem produtos energéticos
grossistas, em que a operacdo, a ordem ou o comportamento tem, ou se destina
a ter, repercussdes num instrumento financeiro referido nas alineas a) e b) do
n°1; ou

c) tipos de instrumentos financeiros, incluindo contratos de derivados ou
instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito em que a
operacdo, a ordem ou 0 comportamento tem, ou se destina a ter, repercussoes
nos contratos de mercadorias a vista.

As proibicdes e obrigacfes previstas no presente regulamento sdo aplicaveis as
accOes realizadas na Unido ou para além dela no que diz respeito aos instrumentos
referidosnosn.”* 1 a3.

SECCAO 2

EXCLUSAO DO AMBITO DE APLICACAO

Artigo 3.°

I sencdes para os programas de recompra e para as operacoes de estabilizacdo

As proibicdes previstas nos artigos 9.° e 10.° do presente regulamento ndo s&o
aplicaveis a negociacdo de acgdes préprias efectuadas no ambito de programas de
recompra guando todos os pormenores do programa sdo objecto de divulgacéo antes
do inicio da negociagdo, as negociagles sdo notificadas as autoridades competentes
como parte integrante do programa de recompra e, posteriormente, divulgadas ao
publico e sdo respeitados limites adequados em matéria de precos e volumes.

As proibicdes previstas nos artigos 9.° e 10.° do presente regulamento ndo se aplicam

a negociacdo de acgdes proprias para efeitos da estabilizacdo de um instrumento
financeiro quando a estabilizacdo é realizada durante um periodo de tempo limitado,
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ainformacdo pertinente relativa a estabilizacdo é divulgada e sdo respeitados limites
adequados em matéria de precos.

A Comissdo adopta, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°, medidas
gue especifiguem em pormenor as condigdes que devem ser respeitadas pelos
programas de recompra e as medidas de estabilizagdo referidos nos n.®° 1 e 2,
incluindo as condi¢des de negociacdo, as restricdes aplicaveis a prazos e volumes, as
obrigaces em matéria de divulgacdo e comunicacdo e as condicdes de precos.

Artigo 4.°

Excluséo das actividades monetarias e de gestdo da divida publica e das actividades da

politica para as alteracfes climaticas

O presente regulamento ndo se aplica a operagdes, a ordens ou a comportamentos
praticados para efeitos da prossecucdo das politicas monetéria, cambial e de gestdo
dadivida publica por um Estado-Membro, pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais,
por um banco central nacional de um Estado-Membro, por qualquer outro ministério,
agéncia ou veiculo com finalidade especifica de um Estado-Membro, ou por
gualquer pessoa que actue por conta dos mesmos €, no caso de um Estado-Membro
gue sgja um Estado federal, as operagdes, as ordens ou aos comportamentos
praticados por um dos membros constitutivos da federacdo. Também ndo se aplica as
operacdes, as ordens ou aos comportamentos praticados pela Unido, por um veiculo
com finalidade especifica de varios Estados-Membros, o Banco Europeu de
Investimento, uma instituicdo financeira internaciona instituida por dois ou mais
Estados-Membros que tenha por finalidade mobilizar financiamento e prestar
assisténcia financeira aos membros que estejam a ser afectados ou ameagados por
graves problemas de financiamento ou o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira.

O presente regulamento ndo se aplica as actividades que um Estado-Membro, a
Comisséo Europeia, qualquer outro organismo designado oficialmente ou qualquer
outra pessoa que actue por conta dos mesmos realizem em matéria de licengas de
emissdo e na prossecucao da politica da Uni&o para as alteracdes climéticas.

SECCAO 3

DEFINICOES

Artigo 5.°
Defini¢oes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1

«Instrumento financeiro», um instrumento financeiro na acepcéo do artigo 2.° n.° 1,
alinea 8), do regulamento [RMIF].

«Mercado regulamentado», um sistema multilateral na Unido na acepcdo do artigo
2.5 n.21, aineab, do regulamento [RMIF].
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

«Sistema multilateral de negociacdo (MTF)», um sistema multilateral na Unido na
acepcado do artigo 2.° n.° 1, alinea 6, do regulamento [RMIF].

«Sistema de negociacdo organizado (OTF)», um sistema de negociacdo organizado
na Unido na acepcdo do artigo 2.° n.° 1, alinea 7, do regulamento [RMIF].

«Plataforma de negociagéo», um sistema ou uma plataforma de negociagéo na Uni&o
na acepcao do artigo 2.2, n.° 1, alinea 26, do regulamento [RMIF].

«Mercado de PME em crescimento», um MTF na Unido na acepcdo do artigo 4.°,
n. 1, alinea 17, da directiva [nova DMIF].

«Autoridade competente», a autoridade competente designada de acordo com o
artigo 16.°.

«Pessoa», qualquer pessoa singular ou colectiva.

«Mercadoria», uma mercadoria na acepcdo do artigo 2.2, n.° 1, do Regulamento (CE)
n.° 1287/2006 da Comissio™.

«Contrato de mercadorias a vista», qualquer contrato de fornecimento de uma
mercadoria negociada num mercado a vista que € imediatamente entregue quando a
transaccdo € liquidada, incluindo quaisquer contratos sobre derivados que devem ser
liquidados mediante uma entrega fisica.

«Mercado a vista», qualquer mercado de mercadorias em que estas sdo vendidas
contra pagamento em numerério e imediatamente entregues quando a transacgéo é
liquidada.

«Programa de recompra», a negociagao sobre ac%c”)es proprias, nos termos dos artigos
19.° a 24.° da Directiva 77/91 CEE do Conselho™.

«Negociagdo algoritmica», a negociacdo de instrumentos financeiros com base em
algoritmos computacionais na acepcao do artigo 4.°, n.° 1.° alinea 37, da directiva
[novaDMIF].

«Licenca de emissdo», um instrumento financeiro definido no anexo |, seccdo C,
alinea11) dadirectiva[nova DMIF].

«Participante no mercado das licengas de emissdo», qualquer pessoa que redliza
operagOes, incluindo a emissdo de ordens para operagOes, relativas a licengas de
emissao.

35

36

Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da Comissdo, de 10 de Agosto de 2006, que aplica a Directiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as obrigactes de manutencéo de
registos das empresas de investimento, a informagao sobre transaccles, a transparéncia dos mercados, a
admissdo a negociagdo dos instrumentos financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da referida
directiva. JO L 241 de 2.9.2006, p. 1.

Segunda Directiva 77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro de 1976, tendente a coordenar as
garantias que, para proteccdo dos interesses dos socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-
Membros as sociedades, na acepcdo do segundo parégrafo do artigo 58.° do Tratado, no que respeita a
constituicdo da sociedade anénima, bem como a conservacdo e as modificagfes do seu capital socid, a
fim de tornar equival entes essas garantias em toda a Comunidade. JO L 26 de 31.1.1977, p. 1.
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16.

«Emitente de um instrumento financeiro», um emitente na acepcao do artigo 2.°, n.°
1, alineah), da Directiva 2003/71/CE¥.

«ACER», a Agéncia de Cooperacdo dos Reguladores da Energia instituida pelo

«Produto energético grossista», um produto que tem a mesma acepcao da constante
do artigo 2.5 n.° 4, do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da

«Autoridade reguladora nacional», tem a mesma acep¢do da constante do artigo 2.°,
n.° 7, do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
integridade e & transparéncia nos mercados grossistas da energia] .

SECCAO 4

INFORMACAO PRIVILEGIADA, ABUSO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA E
MANIPULACAO DE MERCADO

Artigo 6.°
Informacéo privilegiada

Para efeitos do presente regulamento, a informacé&o privilegiada engloba os seguintes

a) ainformacdo com carécter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga
respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais emitentes de instrumentos
financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse tornada
publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel 0 prego desses
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles

b) em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, toda a informacéo
com caracter preciso que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, directa
ou indirectamente, a um ou mais desses instrumentos derivados ou ao contrato
de mercadorias a vista com eles relacionado e que, caso fosse tornada publica,
seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o preco desses
instrumentos derivados ou contratos de mercadorias a vista. Trata-se,

Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de Novembro de 2003, relativa ao
prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociacéo
e que alteraa Directiva 2001/34/CE. JO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

Regulamento (CE) n.° 713/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que
institui a Agéncia de Cooperacdo dos Reguladores da Energia. JO L 211 de 14.8.2009, p. 1.
Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia

17.
Regulamento (CE) n.° 713/2009%.
18.
energial®.
19.
1
tipos de informacéo:
relacionados,
37
38
39
o nos mercados grossistas da energia.

Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia
nos mercados grossistas da energia.
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nomeadamente, da informagdo que deve ser divulgada por forca das
disposicdes juridicas ou regulamentares a nivel da Unido ou a nivel nacional,
das regras do mercado e dos contratos ou usos existentes nos mercados de
derivados sobre mercadorias ou nos mercados a vista em causa;

c) em relagdo as licencas de emissdo ou aos produtos leiloados com base nas
primeiras, toda a informacéo com caracter preciso, que nédo tenha sido tornada
publica e diga respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais desses
instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria susceptivel de influenciar
de maneira sensivel o0 preco desses instrumentos ou dos instrumentos
financeiros derivados com eles relacionados;

d no caso das pessoas encarregadas da execucdo de ordens relativas a
instrumentos financeiros, a expressdo «informacdo privilegiada» significa
também a informagao veiculada por clientes e relativa a ordens pendentes dos
Mesmos respeitantes a instrumentos financeiros, de caracter preciso, directa ou
indirectamente relacionada com um ou mais emissores de instrumentos
financeiros ou com um ou mais instrumentos financeiros e gque, caso fosse
tornada publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o prego
desses instrumentos financeiros, dos contratos de mercadorias a vista conexos,
ou dos instrumentos financeiros derivados com eles rel acionados;

e) ainformacdo ndo abrangida pelas alineas a), b), ¢) ou d) relativa a um ou mais
emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos
financeiros, que, em geral, ndo é divulgada ao publico mas que, caso fosse
posta a disposicdo de um investidor razodvel que negoceia regularmente no
mercado e no instrumento financeiro ou num contrato de mercadorias a vista
com eles relacionado, seria considerada por essa pessoa como pertinente para
determinar as condicbes de execucdo das operacOes sobre esse instrumento
financeiro ou de um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado.

Para efeitos de aplicacdo do disposto no n.° 1, considera-se que uma informacéo
possui um carécter preciso se fizer referéncia a um conjunto de circunstancias
existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ja ocorrido ou
razoavelmente previsivel e se essa informagdo for suficientemente precisa para
permitir retirar uma conclusdo quanto ao eventual efeito desse conjunto de
circunstancias ou acontecimentos a nivel dos pregos dos instrumentos financeiros,
dos contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou dos produtos |eiloados
com base nas licengas de emisséo.

Para efeitos de aplicaco do disposto no n.° 1, entende-se por informagdo que, caso
fosse tornada publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o prego
dos instrumentos financeiros, dos contratos de mercadorias a vista com eles
relacionados ou dos produtos leiloados com base nas licengas de emissdo, a
informacdo que um investidor razoavel utilizaria normalmente para fundamentar em
parte as suas decisdes de investimento.
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Artigo 7.°

Abuso de informacao privilegiada e divulgacao indevida de informacgao privilegiada

Para efeitos do presente regulamento, ha abuso de informacéo privilegiada quando
uma pessoa que possui informacdo privilegiada utiliza essa informacéo ao adquirir
ou aienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, directa ou indirectamente,
instrumentos financeiros a que essa informacéo diz respeito. Considera-se também
abuso de informagdo privilegiada a utilizacdo de informagdo privilegiada para
cancelar ou aterar uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa
informac&o diz respeito, caso a ordem tenha sido colocada antes de a pessoa em
causa estar na posse da informacéo privilegiada.

Para efeitos do presente regulamento, ha tentativa de abuso de informac&o
privilegiada quando uma pessoa possui informacdo privilegiada e tenta adquirir ou
alienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, directa ou indirectamente,
instrumentos financeiros a que essa informacéo diz respeito. Considera-se também
como tentativa de abuso de informag&o privilegiada a tentativa de cancelar ou alterar
uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa informacao diz respeito,
caso a ordem tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da
informacao privilegiada.

Para efeitos do presente regulamento, uma pessoa recomenda ou induz outra pessoa a
cometer abuso de informagéo privilegiada quando possui informagéo privilegiada e,
com base nesta, recomenda ou induz outra pessoa a adquirir ou alienar instrumentos
financeiros a que essainformagéo diz respeito.

Para efeitos do presente regulamento, hd divulgacdo indevida de informac&o
privilegiada quando uma pessoa possui informacdo privilegiada e a divulga a
qualquer outra pessoa, excepto se essa divulgagdo ocorrer no ambito do exercicio
normal das fungdes decorrentes da sua actividade ou profissao.

Osn.”* 1, 2, 3 e 4 aplicam-se a qualquer pessoa que possua informacéo privilegiada
em virtude de uma das seguintes situacoes:

a) ser membro dos 6rgaos de administracdo, direccdo ou fiscalizagdo do
emitente;

b)  ter uma participacdo no capital do emitente;

C) ter acesso a essa informagdo por forca do exercicio das funcOes
decorrentes da sua actividade ou profissao;

d) participar em actividades criminosas.

Osn.® 1, 2, 3 e 4 aplicam-se igualmente a qualquer informagdo privilegiada obtida
por uma pessoa em circunstancias distintas das especificadas nas alineas a) ad) e que
essa pessoa saiba ou deva saber que se trata de informac&o privilegiada.

Quando a pessoa referida nos n.° 1 e 2 for uma pessoa colectiva, o disposto nesses
nimeros € igualmente aplicavel as pessoas singulares que participem ou tenham
influéncia na decisdo de efectuar, ou tentar efectuar a aquisicdo ou alienacdo por
conta da pessoa col ectiva em causa.
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Quando a pessoa referida no n.° 1 for uma pessoa colectiva, o disposto nesse nimero
ndo se aplica as operagdes da pessoa colectiva, se esta tiver ingtituido dispositivos
eficazes que garantam que nenhuma pessoa na posse de informagéo privilegiada
relevante para a operacdo participou na decisdo ou agiu de forma a influenciar a
decis&o, ou estabel eceu contactos com as pessoas envolvidas na decisdo, nos quais se
poderiater transmitido ainformacdo ou mencionado a sua existéncia.

O n.° 1 ndo € aplicavel as operacOes efectuadas para efeitos de execucdo de uma
obrigacdo de aguisicdo ou de aienacdo de instrumentos financeiros que se torne
exigivel, sempre que essa obrigacao resulte de um contrato celebrado, ou se destine a
cumprir uma obrigacdo legal ou regulamentar contraida, antes de a pessoa em causa
deter ainformacao privilegiada.

No que diz respeito aos leilbes de licencas de emissdo ou de outros produtos
leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade com o Regulamento
(UE) n.°1031/2010, a proibicdo estabelecida no n.° 1 aplica-se também a utilizacéo
de informag&o privilegiada ao apresentar, aterar ou retirar uma licitagdo, por conta
propria enquanto detentor da informacado privilegiada ou por conta de terceiros.

Artigo 8.°
Manipulacéo de mercado

Para efeitos do presente regulamento, a manipulagdo de mercado engloba as
seguintes actividades:

a) realizar operagOes, colocar uma ordem para operages ou qualquer outro
comportamento que:

— origine ou seja susceptivel de originar indicacfes falsas ou enganosas no
que respeita a oferta, a procura ou ao preco de instrumentos financeiros
ou de um contrato de mercadorias a vista com eles relacionado, ou

—  assegure ou segja susceptivel de assegurar 0 preco de um ou mais
instrumentos financeiros ou de contratos de mercadorias a vista com eles
relacionados aum nivel anormal ou artificial;

b) realizar operagOes, colocar uma ordem para operacbes ou qualquer outro
comportamento que afecte o preco de um ou mais instrumentos financeiros ou
de um contrato de mercadorias a vista com eles relacionado, recorrendo a
procedimentos ficticios ou quaisgquer outras formas de engano ou artificio; ou

c) divulgar informacbes através dos meios de comunicagdo social, incluindo a
Internet, ou através de outros meios, que produzam as consequéncias referidas
na alinea a), quando a pessoa que procedeu a divulgacdo sabia ou devia saber
que essas informagdes eram falsas ou enganosas. Se a informagéo for
divulgada para fins jornalisticos, essa divulgacdo deve ser avaliada tendo em
conta as regras constitucionais relativas a liberdade de imprensa e a liberdade
de expressao noutros meios de comunicacdo social, a menos que:

—  essas pessoas obtenham, de forma directa ou indirecta, uma vantagem ou
beneficio resultante da divulgacéo da informac&o em causa; ou
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— ainformagdo sgja divulgada com o intuito de induzir o mercado em erro
no que respeita a oferta, a procura ou ao preco de instrumentos
financeiros.

Para efeitos do presente regulamento, a tentativa de manipulacdo de mercado
abrange:

a)

b)

tentativas de realizar uma operacéo, de colocar uma ordem para operacfes ou
de assumir quaisquer outros comportamentos especificados no n.° 1, alineas a)
ou b); ou

tentativas de divulgacéo de informagao, tal como definidano n.° 1, alineac).

Considera-se como manipulacdo de mercado ou tentativa de manipulacdo de
mercado o seguinte comportamento:

a)

b)

d)

o facto de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma concertada, assegurarem
uma posicdo dominante sobre a oferta ou a procura de um instrumento
financeiro ou de contratos de mercadorias a vista com ele relacionados, tendo
por efeito a fixagdo, de forma directa ou indirecta, de pregos de compra ou de
venda ou a criagdo de outras condi¢des de transacgcdo ndo equitativas,

comprar ou vender instrumentos financeiros no momento do fecho do mercado
tendo por efeito ou intencdo induzir em erro os investidores que agem com
base em precos de fecho,

enviar ordens para uma plataforma de negociagcdo por meio da negociacdo
algoritmica, incluindo negociacdo de alta frequéncia, sem intencdo de negociar
mas com 0 objectivo de:

- perturbar ou atrasar o funcionamento do sistema de negociacdo da
plataf orma de negociagao;

— dificultar a identificagdo por outras pessoas de ordens verdadeiras no
sistema de negociacéo da plataforma de negociacéo; ou

- gerar uma ideia falsa ou enganosa da oferta ou da procura de um
instrumento financeiro,

tirar proveito do acesso ocasional ou regular aos meios de comunicagdo social
tradicionais ou electronicos emitindo opinides sobre um instrumento financeiro
ou o contrato de mercadorias a vista com ele relacionado (ou indirectamente
sobre o respectivo emitente), tendo previamente tomado posi ¢des nesse mesmo
instrumento financeiro ou contrato de mercadorias a vista conexo e tirando
seguidamente proveito do impacto dessa opinido no preco do instrumento
financeiro ou contrato de mercadorias a vista conexo, sem simultaneamente
haver revelado ao publico, de forma adequada e eficaz, o conflito de interesses
existente,

a compra ou venda no mercado secundario de licencas de emissdo ou de
derivados conexos antes do leildo realizado nos termos do Regulamento (UE)
n.c 1031/2010, com o efeito de fixagao do preco final de leildo para os produtos
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leiloados a um nivel anormal ou artificial, ou que induzam em erro os licitantes
gue licitam nos leil 8es.

4, Para efeitos da aplicacdo das alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 8.°, e sem prejuizo das

formas de comportamento especificadas no n.° 3, o anexo | define indicadores néo
exaustivos relativos a utilizacdo de mecanismos ficticios ou quaisquer outras formas
de induzir em erro ou de artificio, bem como indicadores ndo exaustivos relativos a
divulgacdo de sinais fal sos ou enganadores ou a fixacdo de precos.

5. A Comissdo pode adoptar, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°,

medidas que especifiquem os indicadores estabelecidos no anexo |, a fim de
clarificar os seus elementos e ter em conta a evolucdo técnica dos mercados
financeiros.

CAPITULO 2
Abuso deinformacéo privilegiada e manipulacéo de mercado

Artigo 9.°
Proibicdo de abuso de informacao privilegiada e de divulgacdo indevida de informacéo
privilegiada

N&o se pode:
a) cometer ou tentar cometer abuso de informacé&o privilegiada;
b)  recomendar ou induzir alguém a cometer abuso de informacéo privilegiada; ou
c¢) divulgar indevidamente informacé&o privilegiada.
Artigo 10.°
Proibic&o de manipulacdo de mercado
N&o é permitida a manipulacdo de mercado ou a tentativa de manipulacdo de mercado.
Artigo 11.°
Prevencao e deteccdo de abuso de mercado

1 Qual quer pessoa que explore a actividade de uma plataforma de negociacéo adopta e
mantém dispositivos e procedimentos eficazes nos termos dos [artigos 31.° e 56.°] da
directiva[nova DMIF] destinados a prevenir e detectar o abuso de mercado.

2. Qualguer pessoa que, a titulo profissional, prepare ou execute operagOes sobre
instrumentos financeiros deve dispor de sistemas de deteccdo e comunicagéo de
ordens e operacies que possam constituir abuso de informacdo privilegiada,
manipulagdo de mercado ou tentativas de manipulagdo de mercado ou de abuso de
informacgdo privilegiada. Se essa pessoa tiver motivos razoaveis para suspeitar que
uma ordem ou uma opeacdo sobre qualquer instrumento financeiro,
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independentemente de ser colocada ou executada numa plataforma de negociacdo ou
fora dela, pode constituir abuso de informacao privilegiada, manipulacéo de mercado
ou uma tentativa de abuso de informac&o privilegiada ou manipulagdo de mercado,
notifica de imediato a autoridade competente.

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de regulamentacéo, a fim de prever
os dispositivos e procedimentos adequados para 0 cumprimento do disposto no n.° 1
e determinar os sistemas e modelos de notificagdo que devem ser utilizados para dar
cumprimento ao disposto no n.° 2.

A AEVMM apresenta a Comissdo 0s projectos de normas técnicas de
regulamentacdo referidos no primeiro parégrafo até[...].

E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro parégrafo, nos termos dos artigos 10.° a
14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO 3
Requisitos de divulgacao

Artigo 12.°
Divulgacéo publica de informacao privilegiada

Um emitente de um instrumento financeiro informa o publico, assim que possivel, da
informacao privilegiada que Ihe diz directamente respeito e publica, por um periodo
adequado, no seu sitio Internet todas as informagdes privilegiadas que devem ser
tornadas publicas.

Um participante no mercado das licencas de emissdo divulga publicamente e de
forma eficaz e oportuna a informacéo privilegiada respeitante as licencas de emisséo
gue detém em virtude da sua actividade, incluindo as actividades do sector da
aviagdo especificadas no anexo | da Directiva 2003/87/CE ou as instalagcbes na
acepcao do artigo 3.2, alinea €), da mesma directiva, que o participante em causa, ou
a empresa-mae ou empresa coligada possui ou controla, ou por cujas questfes
operacionais 0 participante, a empresasmade ou empresa coligada é total ou
parcialmente responsavel. No que diz respeito as instalacdes, essa divulgacéo inclui
as informagOes com relevancia para a capacidade e a utilizagdo das instalagOes,
incluindo aindisponibilidade prevista ou imprevista das mesmas.

O primeiro paragrafo do presente niumero ndo € aplicavel a um participante no
mercado das licencas de emissdo cujas instalagdes ou actividades do sector da
aviagdo gue possui, controla ou pelas quais € responsavel tenham tido, no ano
anterior, emissdes inferiores aum limiar minimo de equivalente dioxido de carbono e
gue, caso realizem actividades de combustéo, tenham tido uma poténcia térmica de
combust&o inferior aum limiar minimo.

A Comissdo adopta, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°, medidas
gue instituem um limiar minimo de equivalente diéxido de carbono e um limiar
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minimo de poténcia térmica de combustéo para efeitos da aplicacdo da isencéo
prevista no segundo parégrafo do presente nimero.

Os n”® 1 e 2 ndo sfo aplicaveis a informacdo que constitui exclusivamente
informacao privilegiada na acepcdo do artigo 6.2, n.° 1, alinea €).

Sem prejuizo do disposto no n.° 5, um emitente de um instrumento financeiro, ou um
participante no mercado das licencas de emissdo que ndo estgja isento ao abrigo do
artigo 12.%, n.° 2, segundo parégrafo, podem, sob a sua responsabilidade, diferir a
divulgacéo publica de uma informacéo privilegiada, referida no n.° 1, a fim de néo
prejudicarem os seus legitimos interesses, desde que estejam preenchidas as duas
condi¢bes seguintes:

—  tal omissdo ndo é susceptivel de induzir o publico em erro;

- o emitente do instrumento financeiro, ou o participante no mercado das
licencas de emissdo, € capaz de assegurar a confidencialidade dessa
informacao.

Nos casos em que um emitente do instrumento financeiro ou um participante no
mercado das licencas de emissdo tenham diferido a publicacdo de informagdo
privilegiada a0 abrigo do presente ndmero, ddo conhecimento & autoridade
competente do diferimento da publicacdo da informacéo imediatamente apds a sua
divulgagdo ao publico.

Uma autoridade competente pode autorizar o diferimento da divulgacéo ao publico
de informag&o privilegiada por um emitente de um instrumento financeiro desde que
sejam respeitadas as seguintes condicoes:

—  ainformag&o tem umaimportancia sistémica;
- o diferimento da sua publicacdo € do interesse publico;
- pode assegurar-se a confidencialidade dessa informagao.

A autorizacdo é concedida por escrito. A autoridade competente assegura que o
diferimento se limita a um periodo necessario para preservar o interesse publico.

A autoridade competente analisa, pelo menos uma vez por semana, se o diferimento
continua a ser adequado e revoga de imediato a autorizacdo se uma das condicoes
constantes das alineas @), b) ou c) deixar de ser respeitada.

Quando um emitente de um instrumento financeiro, ou um participante no mercado
das licencas de emissdo que ndo estegja isento ao abrigo do artigo 12.°, n.° 2, segundo
pardgrafo, ou uma pessoa que actue em nome ou por conta deste, divulgar uma
informacgdo privilegiada a um terceiro no ambito do exercicio normal das funcdes
decorrentes da sua actividade ou profissao, nos termos do artigo 7.°, n.° 4, deve tornar
publica informacdo de forma completa e efectiva, simultaneamente, no caso de
uma divulgagdo intencional, e prontamente, no caso de uma divulgacdo n&o
intencional. Este nimero ndo se aplica se a pessoa que recebe a informacéo estiver
sujeita a uma obrigacéo de confidencialidade, independentemente de essa obrigacéo
se basear em lel, regulamento, estatuto ou contrato.
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A informacdo privilegiada relativa a emitentes de um instrumento financeiro, cujos
instrumentos financeiros séo admitidos a negociacdo num mercado de PME em
crescimento, pode ser publicada pela plataforma de negociacéo no seu sitio Web em
vez do sitio Web do emitente, se a plataforma de negociacdo optar por conceder esta
possibilidade aos emitentes naquele mercado. Nesse caso, considera-se que esse
emitente cumpriu a obrigacdo que Ihe incumbe por forcado n.° 1.

O presente artigo ndo se aplica aos emitentes que ndo solicitaram ou n&o aprovaram a
admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num mercado
regulamentado de um Estado-Membro ou, caso se trate de um instrumento negociado
exclusvamente num MTF ou OTF, que ndo solicitaram ou ndo aprovaram a
admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociagdo num MTF ou OTF num
Estado-Membro.

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de execucdo com vista a
determinar:

—  as modalidades técnicas para a divulgacdo publica adequada da informagéo
privilegiadareferidanosn.® 1,6 e7,

— as modaidades técnicas para o diferimento da divulgacdo publica da
informagao privilegiadareferido nosn.”* 4 e 5.

A AEVMM apresenta & Comissdo os projectos de normas técnicas de execucao
referidos no primeiro paragrafo até[...].

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

Artigo 13.°
Listas de iniciados

Incumbe aos emitentes de um instrumento financeiro, ou aos participantes no
mercado das licengas de emissdo que ndo estdo isentos ao abrigo do artigo 12.° n.° 2,
segundo paragrafo, e a qualquer pessoa que actue em seu nome ou por sua conta:

- elaborar uma lista das pessoas que para eles trabalham, ao abrigo de um
contrato de trabalho ou de outra forma, e que tém acesso a informagédo
privilegiada;

—  actualizar alista periodicamente; e

—  facultar a lista as autoridades competentes, a pedido destas e com a maior
brevidade possivel.

Os emitentes de um instrumento financeiro, cujos instrumentos financeiros séo
admitidos a negociacdo num mercado de PME em crescimento, estdo isentos da
elaboragdo desta lista. No entanto, caso tal lhes sgja solicitado pelas autoridades
competentes no exercicio das suas fungdes de supervisao e investigacdo, os emitentes
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facultam as respectivas autoridades uma lista das pessoas que para eles trabalham e
gue tém acesso ainformacao privilegiada.

O presente artigo ndo se aplica aos emitentes que ndo solicitaram ou n&o aprovaram a
admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociacdo num mercado
regulamentado de um Estado-Membro ou, caso se trate de um instrumento negociado
exclusvamente num MTF ou OTF, que ndo solicitaram ou ndo aprovaram a
admissdo dos seus instrumentos financeiros a negociagdo num MTF ou OTF num
Estado-Membro.

A Comissdo adopta, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°, medidas
gue determinam o conteldo da lista referida no n.° 1, incluindo dados relativos as
identidades das pessoas e aos motivos da sua inclusdo numa lista de iniciados, bem
como as condicdes em que os emissores de um instrumento financeiro ou 0s
participantes no mercado das licencas de emissdo, ou as entidades que actuam em
seu nome, devem elaborar essa lista, bem como as condi¢cdes para a actualizacéo
dessa lista, o periodo de tempo durante o qual a lista deve ser conservada e as
responsabilidades das pessoas que dela constam.

O presente artigo é igualmente aplicavel a qualquer plataforma de leilBes, leiloeiro e
supervisor de leildes no que diz respeito aos leildes de licencas de emissdo ou de
outros produtos leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade com o
Regulamento (UE) n.° 1031/2010.

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de execucdo destinadas a
determinar o formato exacto das listas de iniciados e o formato para a actualizagéo
das listas de iniciados a que se faz referéncia no presente artigo.

A AEVMM apresenta & Comissao 0s projectos de normas técnicas de execucdo
referidos no primeiro paragrafo até [ ...].

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

Artigo 14.°
Operac0es efectuadas por gestores

As pessoas que exercam responsabilidades de gestéo junto de um emitente de
instrumentos financeiros, ou de um participante no mercado das licencas de emissdo
gue ndo estegja isento ao abrigo do artigo 12.°, n.° 2, segundo paragrafo, e as pessoas
com elas estreitamente relacionadas, devem assegurar a publicacdo da informacéo
sobre a existéncia de operagOes efectuadas por conta propria relativas as acgdes
daquele emitente, ou a instrumentos derivados ou outros instrumentos financeiros
com elas relacionados, bem como de operages relativas a licengas de emissdo. Estas
pessoas garantem a publicacdo da informagdo no prazo de dois dias Uteis a contar da
data de realizagcdo da operagéo.

Para efeitos do disposto no n.° 1, incluem-se nas operacdes a notificar:
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— aentrega em caucdo ou 0 empréstimo de instrumentos financeiros por uma
pessoa referidano n.° 1, ou por conta dela;

—  as operagoes redlizadas por um gestor de carteira ou por outrem actuando por
conta de uma pessoa referida no n.° 1, inclusive no uso da capacidade de
decisdo desse gestor ou de outra pessoa.

O n.° 1 ndo é aplicavel as operagdes cujo montante total por ano civil sgainferior a
20 000 euros.

O presente artigo € igualmente aplicavel a qualquer plataforma de leilGes, leiloeiro e
supervisor de leildes no que diz respeito aos leilGes de licengas de emissdo ou de
outros produtos leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade com o
Regulamento (UE) n.° 1031/2010.

A Comissdo pode adoptar, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°,
medidas de alteragdo dos limiares mencionados no n.° 3, tendo em conta a evolugéo
dos mercados financeiros.

A Comissdo adopta, através de actos delegados nos termos do artigo 31.°, medidas
gue especifiqguem as funcdes profissionais das pessoas que se considera exercerem
responsabilidades de gestdo a que se faz referéncia no n.° 1, os tipos de vinculo,
incluindo o estabelecido por nascimento ou ao abrigo do direito civil ou direito dos
contratos, que criam um vinculo pessoa estreito, as caracteristicas de uma operacéo
referida no n.° 2 que desencadeiam esse dever e ainformagdo que deve ser publicada,
bem como os meios parainformar o pablico.

Artigo 15.°
Recomendac0es e estatisticas de investimento

As pessoas que produzem ou divulgam informagcdes com recomendacfes ou
sugestdes de estratégias de investimento, destinadas aos canais de distribui¢do ou ao
publico, devem tomar providéncias para garantir que essas informagdes sejam
apresentadas de forma objectiva e mencionar 0s seus interesses ou a existéncia de
conflitos de interesses rel ativamente aos instrumentos financeiros a que se referem as
informagoes.

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

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de regulamentacdo com vista a
determinar as modalidades técnicas, aplicaveis as diversas categorias de pessoas a
gue se refere o n.° 1, da comunicagdo objectiva das informaces com recomendacoes
de estratégias de investimento, bem como da mencéo de interesses particulares ou de
conflitos de interesses.

A AEVMM apresenta a Comissdo 0s projectos de normas técnicas de
regulamentacdo referidos no primeiro parégrafo até|...].
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E atribuida & Comissdo competéncia para adoptar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro parégrafo, nos termos dos artigos 10.° a
14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO 4
AEVMM E AUTORIDADES COMPETENTES

Artigo 16.°
Autoridades competentes

Sem prejuizo das competéncias das autoridades judiciais, cada Estado-Membro designa uma
unica autoridade administrativa competente para efeitos do presente regulamento. A
autoridade competente assegura a aplicacéo das disposicdes do presente regulamento no seu
territdrio relativamente a todos os actos praticados no seu territorio e aos actos praticados no
estrangeiro, respeitantes a instrumentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado para os quais tenha sido apresentado um pedido de admisséo a negociagao
nesse mercado, ou que s@o negociados num MTF ou OTF que opera no seu territorio. Os
Estados-Membros informam dessa designacdo a Comissdo, a AEVMM e as autoridades
competentes dos outros Estados-Membros.

Artigo 17.°
Poder es das autoridades competentes
1. As autoridades competentes exercem as suas funcdes de qualquer uma das seguintes
formas:

a)  directamente;
b)  em colaboragdo com outras autoridades ou com as empresas de mercado;

c) sob a sua responsabilidade, por delegacdo nas referidas autoridades ou nas
empresas de mercado;

d) mediante pedido as autoridades judiciais competentes.

2. Para 0 desempenho das suas fungdes ao abrigo do presente regulamento, as
autoridades competentes dispdem, em conformidade com a legislacéo nacional, dos
seguintes poderes minimos de supervisao e investigacao:

a) solicitar 0 acesso a quaisquer documentos, independentemente da sua forma, e
receber ou fazer uma copia dos mesmos;

b) solicitar informagcbes a qualquer pessoa, incluindo as pessoas que
sucessivamente intervenham na transmissdo de ordens ou na realizacdo das
operacoes em causa, bem como 0s seus comitentes, e, se necessario, convocar
uma pessoa e colher 0 seu depoimento com vista a obter informagoes,
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c) em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, solicitar aos
participantes no mercado informacdes sobre mercados a vista conexos de
acordo com formatos normalizados, obter relatérios sobre operacdes e ter
acesso directo aos sistemas dos operadores,

d) realizar inspeccOes no local, excepto em instalagdes privadas, com ou sem
aviso prévio;

€) entrar em instalagcBes privadas com o proposito de apreender documentos,
independentemente da sua forma, desde que tenham sido previamente
autorizadas pelas autoridades judiciais dos Estados-Membros em causa nos
termos da legislacdo nacional, e se houver motivos razoaveis para suspeitar que
existem documentos relacionados com o objecto da inspeccdo que podem ser
pertinentes para fazer prova de abuso de informacdo privilegiada ou de
manipulagdo de mercado em violagdo do disposto no presente regulamento ou
nadirectiva[nova DAM];

f)  solicitar os registos telefonicos e de transmissdo de dados existentes na posse
de um operador de telecomunicacdes ou de uma empresa de investimento, se
houver motivos razodveis para suspeitar que esses registos relacionados com o
objecto da inspeccdo podem ser pertinentes para fazer prova de abuso de
informag&o privilegiada ou de manipulagdo de mercado, conforme definidos na
[nova DAM], em violac&o do disposto no presente regulamento ou na directiva
[nova DAM]; no entanto, esses registos ndo dizem respeito ao teor da
comunicacdo com eles relacionada.

As autoridades competentes exercem 0s poderes de supervisdo e investigagcdo
previstos no n.° 2 nos termos da legislacéo nacional.

O tratamento dos dados pessoais recolhidos no exercicio dos poderes de supervisio e
investigacdo nos termos do presente artigo é efectuado em conformidade com o
disposto na Directiva 95/46/CE.

Os Estados-Membros asseguram a existéncia de medidas adequadas para que as
autoridades competentes possam exercer os poderes de supervisdo e investigagéo
imprescindiveis ao desempenho das suas funcdes.

Artigo 18.°
Cooperacao coma AEVMM

As autoridades competentes cooperam com a AEVMM para efeitos do presente
regulamento, nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

As autoridades competentes facultam sem demora a AEVMM todas as informagdes
necessarias a0 cumprimento das suas obrigacdes, nos termos do artigo 35.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de execugdo com vista a
determinar os procedimentos e as formas do intercambio de informagdes previsto no
n.e°2.
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A AEVMM apresenta a Comissdo os projectos de normas técnicas de execucao
referidos no primeiro paragrafo até [...].

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

Artigo 19.°
Obrigacéo de cooperar

As autoridades competentes cooperam entre ss e com a AEVMM sempre que for
necess&rio para efeitos do presente regulamento. Em especial, as autoridades
competentes prestam assisténcia as suas congéneres nos outros Estados-Membros e a
AEVMM e procedem, sem demora injustificada, ao intercambio de informacgdes e a
cooperacdo no quadro das actividades de investigagcdo e aplicacdo da legislacdo. A
cooperacdo e a assisténcia sdo igualmente aplicaveis a Comissdo no que diz respeito
ao intercambio de informacdo relativa as mercadorias que consistem em produtos
agricolas enumerados no anexo | do Tratado.

As autoridades competentes e a AEVMM cooperam com a ACER e as autoridades
reguladoras nacionais dos Estados-Membros, a fim de garantir que a aplicacéo das
regras pertinentes € objecto de uma abordagem coordenada nos casos em que as
operagOes, as ordens de negociagao ou outros comportamentos ou acgdes se referem
aum ou mais instrumentos financeiros a que o presente regulamento € aplicavel, ou a
um ou mais produtos energéticos grossistas a que se aplicam os artigos 3.°, 4.2 e 5.°
do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a
integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energial. As autoridades
competentes tomam em consideracdo as caracteristicas especificas das definicbes
constantes do artigo 2.° do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos mercados grossistas da energial
e as disposi¢coes dos artigos 3.°, 4.° e 5.° do [Regulamento (UE) n.°... do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos mercados
grossistas da energia] quando aplicarem os artigos 6.°, 7.° e 8.° do presente
regulamento aos instrumentos financeiros relacionados com produtos energéticos
grossistas.

As autoridades competentes fornecem imediatamente, a pedido, quaisquer
informagdes requeridas para os fins previstos no n.° 1.

Quando uma autoridade competente estiver convicta de que estéo a ser ou foram
praticados actos contrérios as disposicdes do presente regulamento no territorio de
outro Estado-Membro, ou de que determinados actos afectam instrumentos
financeiros negociados numa plataforma de negociacdo situada noutro Estado-
Membro, deve notificar do facto, 0 mais pormenorizadamente possivel, a autoridade
competente desse Estado-Membro e a AEVMM e, no que diz respeito aos produtos
energéticos grossistas, a ACER. As autoridades competentes dos varios Estados-
Membros envolvidos procedem a consultas reciprocas e consultam também a
AEVMM e, no caso dos produtos energéticos grossistas, a ACER, sobre as medidas
adequadas a adoptar e informam-se mutuamente dos desenvolvimentos relevantes
entretanto ocorridos. Coordenam as suas accbes por forma a evitar eventuais
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duplicagdes ou sobreposi¢cdes aguando da aplicacdo das medidas, sangdes e coimas
administrativas nesses casos transfronteiras em conformidade com os artigos 24.°,
25.°, 26.°, 27.° € 28.°, e prestam-se assi sténcia mitua na execucdo das suas decisdes.

A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar assisténcia a
autoridade competente de outro Estado-Membro no que respeita a inspecgdes no
local ou ainvestigagoes.

A autoridade competente informa a AEVMM de qualquer pedido a que se refere o
primeiro paragrafo. Se for efectuada uma investigacdo ou inspeccdo de ambito
transfronteiras, a AEVMM coordena a diligéncia, se uma das autoridades
competentes assim o solicitar.

Se uma autoridade competente receber um pedido de uma autoridade competente de
outro Estado-Membro para realizar uma inspeccdo no local ou uma investigacao,
pode optar por qualquer das seguintes possibilidades:

a) redlizar directamente ainspeccdo no local ou ainvestigacao;

b) autorizar a autoridade competente que apresentou o0 pedido a participar na
inspeccao no local ou na investigacao;

Cc) autorizar a autoridade competente que apresentou o pedido a redizar ela
propria ainspeccdo no local ou ainvestigacao;

d) nomear auditores ou peritos para realizar a inspecgd no local ou a
investigacao;

e) partilhar funcBes especificas relacionadas com actividades de supervisdo com
as outras autoridades competentes.

Sem prejuizo do artigo 258.° do TFUE, a autoridade competente a cujo pedido de
informagdes ou assisténcia apresentado ao abrigo dos n.”® 1, 2, 3 e 4 néo sgja dado
seguimento dentro de um prazo razodvel ou cujo pedido de informagBes ou
assisténcia segja rejeitado pode remeter a questéo para a AEVMM num prazo
razoavel.

Nesses casos, a AEVMM pode agir nos termos do artigo 19.° do Regulamento (UE)
n.2 1095/2010, sem prejuizo da possibilidade de agir nos termos do artigo 17.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

As autoridades competentes cooperam e trocam informagdo com as autoridades
reguladoras nacionais e de paises terceiros responsaveis pelos mercados a vista
Conexos, quando tiverem motivos razoavels para suspeitar que estéo a ser ou foram
cometidos actos que constituem abuso de mercado nos termos do artigo 2.° Esta
cooperacao permite obter um panorama geral consolidado dos mercados financeiros
e dos mercados a vista, bem como detectar e punir casos de abuso de mercado que se
verifiguem entre mercados e em mercados transfronteiras.

No que diz respeito as licencas de emissdo, a cooperagcdo e O intercambio de
informac&o previstos no parégrafo anterior sdo igual mente assegurados:
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a) pelo supervisor de leilGes, relativamente aos leildes de licengas de emisséo ou
de outros produtos leiloados que neles se baseiem realizados em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 1031/2010;

b) pelas autoridades competentes, pelos administradores de registo, incluindo o
administrador central, e outros organismos publicos responsaveis pela
supervisdo da conformidade nos termos da Directiva 2003/87/CE.

A AEVMM desempenha uma funcdo de facilitagdo e coordenagdo relativamente a
cooperacao e ao intercambio de informacdo entre as autoridades competentes e as
autoridades reguladoras noutros Estados-Membros e paises terceiros. As autoridades
competentes devem, sempre que possivel, celebrar acordos de cooperacdo com as
autoridades reguladoras de paises terceiros responsaveis pelos mercados a vista
conexos, em conformidade com o artigo 20.°

A divulgacao de dados pessoais a paises terceiros € regida pelos artigos 22.° e 23.°

A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de execugdo com vista a
determinar os procedimentos e as formas de intercambio de informagdes e de
assisténcia previstos no presente artigo.

A AEVMM apresenta a Comissdo os projectos de normas técnicas de execucao
referidos no primeiro paragrafo até[...].

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

Artigo 20.°
Cooperacao com paises terceiros

As autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades competentes de
paises terceiros celebram, se necess&rio, acordos de cooperacdo em matéria de
intercambio de informagfes com autoridades competentes de paises terceiros e de
aplicacdo das obrigagcdes resultantes do presente regulamento nesses paises. Estes
acordos de cooperacdo asseguram, no minimo, um intercambio de informactes
eficaz que permita as autoridades competentes desempenhar as suas fungfes ao
abrigo do presente regulamento.

Se se propuser celebrar um tal acordo, a autoridade competente informaa AEVMM e
as outras autoridades competentes dos Estados-Membros.

A AEVMM coordena a elaboracdo dos acordos de cooperacdo entre as autoridades
competentes dos Estados-Membros e as autoridades competentes rel evantes de paises
terceiros. Para o efeito, a AEVMM prepara um documento-modelo de acordo de
cooperacdo que pode ser usado pelas autoridades competentes dos Estados-
Membros.

A AEVMM coordena também o intercambio, entre autoridades competentes dos
Estados-Membros, de informacbes obtidas junto de autoridades competentes de
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paises terceiros que possam ser pertinentes para a adopcéo de medidas ao abrigo dos
artigos 24.°, 25.°, 26.°, 27.°e 28.°

3. As autoridades competentes s6 devem celebrar acordos de cooperacdo em matéria de
intercAmbio de informagBes com as autoridades competentes de paises terceiros
guando a informagdo divulgada estiver sujeita a garantias de segredo profissional
pelo menos equivalentes as estabelecidas no artigo 21.° Esse intercambio de
informacBes deve ter por objectivo o exercicio das funcbes das autoridades
competentes em causa.

4. A divulgacao de dados pessoais a paises terceiros € regida pelos artigos 22.° e 23.°
Artigo 21.°
Segredo profissional
1 As informagdes confidenciais recebidas, trocadas ou transmitidas ao abrigo do
presente regulamento ficam sujeitas as condicbes de segredo profissional
estabelecidas nosn.* 2 e 3.
2. Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por conta de uma autoridade

competente ou para qualquer autoridade ou empresa do mercado na qual a autoridade
competente tenha delegado as suas competéncias, incluindo os auditores ou peritos
mandatados por essa autoridade, ficam sujeitas a obrigacdo de segredo profissional.
As informacdes abrangidas pelo segredo profissional ndo podem ser comunicadas a
gualquer outra pessoa ou autoridade, excepto por forca de disposicoes legidativas.

3. Todas as informagdes trocadas entre as autoridades competentes ao abrigo do
presente regulamento devem ser consideradas confidenciais, excepto quando a
autoridade competente declarar no momento da sua comunicagdo que essas
informagdes podem ser divulgadas ou quando essa divulgacdo for necessaria no
quadro de um processo judicial.

Artigo 22.°
Proteccéo de dados

No que respeita ao tratamento de dados pessoais efectuado pel os Estados-Membros no quadro
do presente regulamento, as autoridades competentes aplicam o disposto na Directiva
95/46/CE. No que respeita ao tratamento de dados pessoais efectuado pela AEVMM no
guadro do presente regulamento, a AEVMM cumpre o disposto no Regulamento (CE) N.°
45/2001.

Os dados pessoai s sdo conservados por um periodo maximo de cinco anos.
Artigo 23.°
Divulgacao de dados pessoais a paisesterceiros
1. A autoridade competente de um Estado-Membro pode transferir dados pessoais para

um pais terceiro se estiverem preenchidas as condicdes estabel ecidas nos artigos 25.°
ou 26.° da Directiva 95/46/CE, e apenas caso a caso. A autoridade competente do
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Estado-Membro certifica-se de que a transferéncia € necess&ria para efeitos do
presente regulamento. A autoridade competente garante que o pais terceiro ndo
transfere os dados para outro pais terceiro, salvo mediante a autorizagdo expressa por
escrito da autoridade competente do Estado-Membro e no estrito respeito das
condicdes por esta especificadas. Os dados pessoais s6 podem ser transferidos para
um pais terceiro que assegure um nivel de proteccdo adequado desses dados.

A autoridade competente de um Estado-Membro sb pode divulgar a uma autoridade
competente de um pais terceiro informagado recebida de uma autoridade competente
de outro Estado-Membro se tiver obtido o acordo expresso da autoridade competente
gue transmitiu a informacgéo e, se for caso disso, se a divulgacdo das informagdes se
destinar exclusivamente aos objectivos para os quais essa autoridade competente
tenha dado o seu acordo.

Caso um acordo de cooperacdo preveja o intercambio de dados pessoais, deve
cumprir o disposto na Directiva 95/46/CE.

CAPITULO5
M edidas e san¢Ges administrativas

Artigo 24.°
Medidas e san¢bes administrativas

Os Estados-Membros fixam as normas rel ativas as medidas e sancdes administrativas
aplicavels nas circunstancias definidas no artigo 25.° as pessoas responsaveis pela
violagdo das disposicdes do presente regulamento e tomam todas as medidas
necessdrias para garantir a sua execucdo. As medidas e sangdes previstas devem ser
eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

No prazo de [24 meses a contar da entrada em vigor do presente regulamento], os
Estados-Membros comunicam a Comisséo e a AEVMM as regras a que se refere o
primeiro paragrafo. Os Estados-Membros comunicam imediatamente a Comissdo e a
AEVMM qualquer alteracdo subsequente dessas regras.

No exercicio dos seus poderes sancionatérios nas circunstancias definidas no artigo
25.°, as autoridades competentes devem cooperar estreitamente para garantir que as
sancoes e medidas produzem os efeitos desejados ao abrigo do presente regulamento,
e coordenar a sua actuagao para evitar eventuais duplicagcbes ou sobreposicoes
aguando da aplicacdo de medidas e san¢Oes administrativas em casos transfronteiras
em conformidade com o artigo 19.°

Artigo 25.°
Poder es sancionatorios

O presente artigo € aplicavel sempre que:
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f)

9)

h)

)

k)

uma pessoa comete abuso de informagao privilegiada em violagdo do disposto
no artigo 9.,

uma pessoa recomenda ou induz outra pessoa a cometer abuso de informacéo
privilegiada em violagcdo do disposto no artigo 9.5,

uma pessoa divulga indevidamente informagdo privilegiada em violagdo do
disposto no artigo 9.°;

uma pessoa exerce manipulacdo de mercado em violacéo do disposto no artigo
10.°,

uma pessoa tenta exercer manipulagdo de mercado em violagéo do disposto no
artigo 10.°,

uma pessoa que explora a actividade de uma plataforma de negociacdo néo
adopta nem mantém dispositivos e procedimentos eficazes destinados a
prevenir e detectar préticas de manipulagdo de mercado, em violagdo do
disposto no artigo 11.°, n.° 1,

uma pessoa que, atitulo profissional, prepara ou executa operagdes ndo tem em
funcionamento sistemas de detec¢do e comunicacdo de ordens e operacdes que
possam constituir abuso de informagéo privilegiada, manipulagdo de mercado
ou tentativas de manipulacdo de mercado, nem notifica sem demora as
autoridades competentes de ordens e operagOes que levantem suspeitas, em
violagcdo do disposto no artigo 11.°, n.° 2;

um emitente de um instrumento financeiro, ou um participante no mercado das
licencas de emissdo que ndo estgja isento ao abrigo do artigo 12.° n.° 2,
segundo paragrafo, ndo informa o publico, assm que possivel, da informagéo
privilegiada nem publica no seu sitio Internet as informacdes privilegiadas que
devem ser tornadas publicas, em violag&o do disposto no artigo 12.%, n.°1;

um emitente de um instrumento financeiro, ou um participante no mercado das
licencas de emissdo que ndo estgja isento ao abrigo do artigo 12.°5 n.° 2,
segundo paragrafo, difere a publicacdo de uma informacéo privilegiada, sendo
tal omissdo susceptivel de induzir o publico em erro, ou ndo assegura a
confidencialidade dessa informag&o, em violagdo do disposto no artigo 12.°, n.°
2;

um emitente de um instrumento financeiro, ou um participante no mercado das
licencas de emissdo que ndo estgja isento ao abrigo do artigo 12.°5 n.° 2,
segundo paragrafo, ndo da conhecimento a autoridade competente do
diferimento da publicacdo da informagéo privilegiada, em violagéo do disposto
no artigo 12.°, n.° 2;

um emitente de um instrumento financeiro ou um participante no mercado das
licencas de emissdo, Ou uma pessoa que actue em Seu home ou pPor sua conta,
ndo publica a informagéo privilegiada divulgada a qualquer pessoa no ambito
do exercicio normal das funcdes decorrentes da sua actividade ou profissdo, em
violagdo do disposto no artigo 12.°, n.° 4,
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P)

Q)

Y

um emitente de um instrumento financeiro, ou um participante no mercado das
licencas de emissdo que ndo estgja isento ao abrigo do artigo 12.° n.° 2,
segundo parégrafo, ou uma pessoa que actue em Seu nome ou por sua conta,
ndo elabora, actualiza periodicamente ou transmite a autoridade competente, a
pedido, uma listade iniciados, em violagdo do disposto no artigo 13.%, n.°1;

uma pessoa que exerca responsabilidades de gestdo num emitente de
instrumentos financeiros, ou um participante no mercado das licengas de
emissao que ndo estejaisento ao abrigo do artigo 12.°, n.° 2, segundo paragrafo,
ou uma pessoa com eles estreitamente relacionada, ndo divulga ao publico
informagdo sobre a existéncia de operacbes efectuadas por conta propria, em
violagdo do disposto no artigo 14.,n.* 1 e 2;

uma pessoa que produz ou divulga informacBes com recomendacdes ou
sugestdes de estratégias de investimento, destinadas aos canais de distribuicdo
ou a0 publico, ndo toma providéncias razoaveis para garantir que essa
informag&o é apresentada de forma objectiva, nem comunica 0s seus interesses
ou conflitos de interesses, em violagdo do artigo 15.%, n.° 1;

uma pessoa que trabalhe ou tenha trabalhado para uma autoridade competente
ou para qualquer autoridade ou empresa do mercado na qual a autoridade
competente tenha delegado as suas competéncias divulga informagdo abrangida
pelo segredo profissional, em violagéo do artigo 21.%;

uma pessoa ndo faculta a autoridade competente o acesso a um documento nem
fornece uma cépia do mesmo, conforme solicitado ao abrigo do artigo 17.°,
n.° 2, alinea d);

uma pessoa ndo presta informagdo ou ignora a convocatoria das autoridades
competentes previstano artigo 17.2, n.° 2, alinea b);

um participante no mercado ndo fornece a autoridade competente as
informagOes relativas a derivados sobre mercadorias, nem comunica operagoes
suspeitas ou faculta o0 acesso directo aos sistemas dos operadores, tal como
solicitado ao abrigo do artigo 17.2, n.° 2, alinea ¢);

uma pessoa ndo concede 0 acesso a um sitio para efeitos de inspeccéao
solicitado pela autoridade competente ao abrigo do artigo 17.°, n.° 2, alinea d);

uma pessoa ndo concede 0 acesso aos registos telefénicos e de transmisséo de
dados existentes solicitado ao abrigo do 17.°, n.° 2, alineaf);

uma pessoa ndo da seguimento ao pedido da autoridade competente no sentido
de por fim a uma prética contréria as disposi¢des do presente regulamento,
suspender a negociacdo de instrumentos financeiros ou publicar uma
declaracéo rectificativa;

uma pessoa exerce uma actividade apesar de estar proibida de o fazer pela
autoridade competente.
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Artigo 26.°
Medidas e sangOes administrativas

Sem prejuizo dos poderes de supervisdo das autoridades competentes, em
conformidade com o artigo 17.°, nos casos de violacdo referidos no n°1, as
autoridades competentes dispdem, em conformidade com a legislacéo nacional, dos
poderes para aplicar, no minimo, as seguintes medidas e sangdes administrativas :

a)  umaordem que obrigue a pessoa responsavel pelaviolacdo a cessar a conduta e
a abster-se de arepetir;

b) medidas a aplicar por falta de cooperacdo numa investigacdo realizada no
ambito do artigo 17.9;

¢) medidas que se destinam a pdr fim a uma violagdo continuada do presente
regulamento e aeliminar os seus efeitos;

d) uma declaragdo publica que indique a pessoa responsavel e a natureza da
infraccdo, publicada no sitio Web das autoridades competentes;

€) a rectificagdo de informagdes falsas ou enganosas divulgadas ao publico,
inclusive exigindo a publicacdo de uma declaracéo rectificativa pelo emitente
ou outra pessoa responsavel pela publicacdo ou difusdo das informagdes falsas
OU enganosas;

f)  aproibicdo temporéria de uma actividade profissional;

g) a revogacdo da autorizagdo para as empresas de investimento, conforme
previsto no artigo 4.°, n.° 1, da Directiva [nova DMIF];

h)  uma proibicdo temporaria de exercer fungdes em empresas de investimento
contra qualquer membro do érgédo de direccdo da empresa de investimento ou
qualquer outra pessoa singular que seja responsavel;

1)  asuspensdo da negociagdo dos instrumentos financeiros em causa;
j)  exigir o congelamento e/ou a apreensdo de activos;

K)  sangdes pecuniarias administrativas correspondentes, no maximo, ao dobro do
montante dos lucros obtidos ou das perdas evitadas em virtude da violacéo,
caso possam ser determinados;

) no caso das pessoas singulares, sancfes pecuniarias administrativas até
[5 000 000 euros] ou, nos Estados-Membros cuja moeda oficial ndo sgja o
euro, o valor correspondente em moeda nacional, a data de entrada em vigor do
presente regulamento;

m) no caso das pessoas colectivas, sangbes pecuniarias administrativas até 10 %
do volume de negdcios anual total da empresa durante o exercicio precedente;
se a pessoa colectiva for umafilia de umaempresa-méae [tal como definida nos
artigos 1.° e 2.° da Directiva 83/349/CEE], o volume de negdcios anua total
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considerado deve ser o volume de negdcios anual total resultante da conta
consolidada da empresa-mage, no exercicio financeiro anterior;

As autoridades competentes podem dispor de outros poderes sancionatérios para
além dos previstos no n.° 2 e podem estabelecer niveis de sancdes pecuniarias
administrativas mais elevados do que os fixados nesse nimero.

As medidas e sanc¢es administrativas impostas em virtude da violacdo do disposto
no presente regulamento sdo publicadas sem demora injustificada, e incluem, no
minimo, informagdes sobre o tipo e a natureza da violacéo e a identidade das pessoas
responsaveis, a menos que essa publicacdo ponha seriamente em risco a estabilidade
dos mercados financeiros. Sempre que a publicacdo possa causar danos
desproporcionados as partes envolvidas, as autoridades competentes devem publicar
as medidas e as sancdes em regime de anonimato.

Artigo 27.°
Aplicacao eficaz de san¢Oes

Quando determinarem o tipo de medidas e san¢des administrativas, as autoridades
competentes devem ter em consideragdo todas as circunstancias pertinentes,
incluindo:

a) agravidade e aduragéo da violagao;
b) o grau de responsabilidade da pessoa responsavel;

c) acapacidade financeira da pessoa responsavel, conforme indicado pelo volume
de negdcios total da pessoa colectiva responsavel ou pelo rendimento anual da
pessoa singular responsavel;

d) a importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa
responsavel, na medida em que possam ser determinados;

€) o nivel de colaboragdo da pessoa responsavel com a autoridade competente,
sem prejuizo da necessidade de assegurar a restituicéo dos lucros ganhos ou do
prejuizos evitados por essa pessoa;

f)  anteriores violagOes da pessoa responsavel.

As autoridades competentes podem ter em conta factores suplementares, se estes
estiverem previstos no direito nacional.

A AEVMM deve emitir orientagbes para as autoridades competentes, em
conformidade com o artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sobre os tipos
de medidas e san¢des administrativas e o nivel das coimas.
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Artigo 28.°
Recurso

Os Estados-Membros garantem que as decisdes tomadas pelas autoridades competentes ao
abrigo do presente regulamento possam ser objecto de recurso junto dos tribunais.

Artigo 29.°
Comunicacao de violagdes

1 Os Estados-Membros instituem mecanismos eficazes para incentivar a comunicagaéo
de violagOes do presente regulamento as autoridades competentes, incluindo, no
minimo, os seguintes:

a)  procedimentos especificos para a recepcdo de relatorios sobre as violaghes e 0
Seu seguimento;

b)  proteccdo adequada para as pessoas que comunicam violagdes potenciais ou
reais;

c) proteccdo dos dados de carécter pessoal relativos quer a pessoa que comunica
as violagBes potenciais ou reais quer a pessoa acusada, em conformidade com
0s principios consagrados na Directiva 95/46/CE;

d) procedimentos adequados para garantir o direito de defesa e de audicéo da
pessoa acusada antes da adopcdo de qualquer decisdo que lhe diga respeito,
bem como o direito de interpor um recurso efectivo perante um 6rgdo
jurisdicional contra uma decisdo ou medida que Ihe diga respeito.

2. Podem conceder-se, nos termos da legislagdo nacional, incentivos financeiros a
pessoas que facultem as autoridades competentes informagdo significativa sobre
potenciais violagdes do presente regulamento, desde que essas pessoas ndo tenham
de comunicar essa informagdo ao abrigo de uma obrigacéo legal ou contratua ja
existente, a informagéo seja nova e venha a resultar na aplicagdo de uma medida ou
sang¢ao administrativa ou numa sanc¢ao penal por violagcdo do presente regulamento.

3. A Comissdo adopta, através de actos de execucdo nos termos do artigo 33.2, medidas
gue especifiquem os procedimentos a que se refere o n.° 1, incluindo as modalidades
de comunicacdo e de acompanhamento dos relatérios, bem como as medidas de
proteccdo das pessoas.

Artigo 30.°
Intercambio de informacdes com a AEVMM

1 As autoridades competentes e as autoridades judiciais transmitem anuamente a
AEVMM informacbes agregadas sobre todas as medidas, sangbes e coimas
administrativas impostas ao abrigo dos artigos 24.5, 25.°, 26.°, 27.°, 28° e 29.° A
AEVMM publica estainformacdo num relatério anual.
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2. Se a autoridade competente divulgar ao publico medidas, sangdes e coimas
administrativas, a autoridade competente deve, simultaneamente, comunicalas a
AEVMM.

3. Caso uma medida administrativa, sancdo ou coima divulgada diga respeito a uma
empresa de investimento autorizada nos termos da directiva [nova DMIF], a
AEVMM adita uma referéncia a essa sancéo no registo das empresas de investimento
criado ao abrigo do artigo 5.°, n.° 3, dessa directiva.

4, A AEVMM elabora projectos de normas técnicas de execugdo com vista a

determinar os procedimentos e as formas do intercambio de informagdes previsto no
presente artigo.

A AEVMM apresenta a Comissdo os projectos de normas técnicas de execucao
referidos no primeiro paragrafo até[...].

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

CAPITULO 6
ACTOSDELEGADOS

Artigo 31.°
Delegacao de poderes

E atribuida & Comissio competéncia para adoptar actos delegados nos termos do artigo 32.°
no gue respeita ao aditamento e a ateracdo das condigcdes dos programas de recompra e das
operagoes de estabilizagdo de instrumentos financeiros, das defini¢des constantes do presente
regulamento, das condicdes de elaboracdo de listas de iniciados, das condigdes relativas as
operacOes efectuadas por gestores e das disposicOes aplicaveis as pessoas que prestam
informagdes que podem conduzir a deteccéo de violagbes do presente regulamento.

Artigo 32.°
Exercicio de delegacdo
1 O poder de adoptar actos delegados conferido a Comiss&o esta sujeito as condicdes
estabel ecidas no presente artigo.
2. A delegacdo de poderes é conferida por um periodo indeterminado a partir da data
especificada no artigo 36.°, n.°1.
3. A delegacéo de poderes pode ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento

Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de revogacdo pde termo a delegacdo dos
poderes nela especificados. Produz efeitos no dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Uni&o Europeia ou numa data posterior nela especificada. A deciséo
de revogacao ndo prejudica a validade dos actos delegados ja em vigor.
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4. Sempre que adoptar um acto delegado, a Comisséo notifica-0 simultaneamente ao
Parlamento Europeu e ao Conselho.

5. Os actos delegados sO entram em vigor se nem o Parlamento Europeu nem o
Conselho formularem objeccdes no prazo de dois meses a contar da notificacdo do
acto a estas duas instituicdes ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento
Europeu e o Conselho informarem a Comissdo de que ndo formulardo objecces.
Esse periodo € prorrogado por um periodo de 2 meses por iniciativa do Parlamento
Europeu ou do Conselho.

CAPITULO7
ACTOSDE EXECUGCAO

Artigo 33.°
Procedimento de Comité

1. Na adopcdo dos actos de execucao previstos no artigos 29.°, n.° 3, a Comisséo é
assistida pelo Comité Europeu dos Vaores Mobiliarios instituido pela Deciséo
2001/528/CE da Comissao™. Trata-se de um comité na acepcdo do Regulamento
(UE) n.° 182/2011*.

2. Sempre que se faca referéncia ao presente nimero, é aplicavel o artigo 5.° do
Regulamento (UE) n.° 182/2011, tendo-se em conta o disposto no seu artigo 8.°

~ CAPITULO 8
DISPOSICOES TRANSITORIASE FINAIS

Artigo 34.°
Revogacao da Directiva 2003/6/CE

E revogada a Directiva 2003/6/CE com efeitos a partir de [24 meses ap6s a entrada em vigor
do presente regulamento]. As referéncias a Directiva 2003/6/CE sdo consideradas como
referéncias ao presente regulamento.

Artigo 35.°
Disposi¢Oes transitérias

As praticas de mercado existentes antes da entrada em vigor do presente regulamento e
aceites pelas autoridades competentes em conformidade com o Regulamento (CE)
n. 2273/2003* para efeitos da aplicacdo do artigo 1., n.° 2, alinea a), da Directiva 2003/6/CE
podem permanecer vélidas pelo periodo de [12 meses a contar da data de aplicacdo do

4 JO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
42 JO L 55de28.2.2011, p. 13.
4 JO L 162 de 29.4.2004, p. 72.
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presente regulamento], desde que a AEVMM sga notificada das mesmas pelas autoridades
competentes em causa antes da data de aplicacéo do presente regulamento.

Artigo 36.°
Entrada emvigor e aplicagdo

1 O presente regulamento entra em vigor [no vigésimo dia seguinte ao] da sua
publicacédo no Jornal Oficial da Uni&o Europeia.

2. E aplicavel a partir de [24 meses apOs a data de entrada em vigor do presente
regulamento], excepto os artigos 3.2, n.°2, 8.2 n.°5, 112 n°3, 122, n°9, 13° n.* 4
e6,14°n"5e6, 15° n.°3,18° n.°9, 192 n°9, 282 n.l 3, e 29.% n.° 3, que sio
aplicavels imediatamente apés a data de entrada em vigor do presente regulamento.

O presente regulamento € obrigatorio em todos os seus elementos e directamente aplicavel em

todos os Estados-M embros.

Feito em Bruxelas

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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ANEXO |

A. Indicadores de comportamento manipulador relativo a divulgacdo de sinais falsos ou

enganador es ou a fixacéo de pregos

Para efeitos da aplicacdo do artigo 8.° n.° 1, alinea a), do presente regulamento, e sem
prejuizo das formas de comportamento especificadas no n.° 3 do mesmo artigo, 0s seguintes
indicadores ndo exaustivos, que ndo devem necessariamente ser considerados por si SO uma
manipulacdo de mercado, devem ser tidos em conta sempre que as autoridades competentes e
0s participantes no mercado procedam a andlise de operacfes ou ordens de negociacao:

a)

b)

d)

f)

a medida em que a emissdo de ordens de negociacdo ou as operacOes
efectuadas representam uma propor¢do consideravel do volume diario de
operacoes sobre o instrumento financeiro pertinente, o contrato de mercadorias
a vista com €ele relacionado ou sobre um produto leiloado com base nas
licencas de emissdo, nhomeadamente quando essas actividades ddo origem a
uma alteracdo significativa do respectivo preco;

a medida em que a emissdo de ordens de negociagcdo ou as operacOes
efectuadas por pessoas com uma posicao consideravel de compra ou de venda
sobre um instrumento financeiro, um contrato de mercadorias a vista com ele
relacionado ou um produto leiloado com base nas licencas de emissédo dao
origem a ateracbes importantes no preco do instrumento financeiro, do
contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou do produto leiloado
com base nas licencas de emissao;

o facto de as operacOes efectuadas ndo darem origem a alteragcbes nos
beneficiarios econdmicos de um instrumento financeiro, um contrato de
mercadorias a vista com ele relacionado ou um produto leiloado com base nas
licencas de emissao;

a medida em que a emissdo de ordens de negociacdo ou as operacOes
efectuadas incluem ateracbes de posicdo num curto periodo de tempo e
representam uma percentagem significativa do volume diario de operagoes
sobre o instrumento financeiro pertinente, um contrato de mercadorias a vista
com ele relacionado ou sobre um produto leiloado com base nas licencas de
emissdo, podendo ser associadas a alteragbes importantes do preco de um
instrumento financeiro um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado
ou um produto leiloado com base nas licengas de emissao;

a medida em que a emissdo de ordens de negociacdo ou as operacOes
efectuadas se concentram num curto periodo de tempo durante a sessdo de
negociacdo e dao origem a alteragbes de precos que sdo subsequentemente
invertidas,

a medida em que as emissdes de ordens de negociacdo ateram as
caracteristicas do melhor preco de oferta ou de procura de um instrumento
financeiro, um contrato de mercadorias a vista com ele relacionado ou um
produto leiloado com base nas licengas de emisséo ou, de um modo mais geral,
as caracteristicas da carteira de ordens a disposicdo dos participantes no
mercado, e que sdo anuladas antes da sua execucao;
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9)

a medida em que a emissdo de ordens de negociacdo ou a realizacdo de
operacdes ocorre no momento especifico em que sdo calculados os pregos de
referéncia, os pregos de liquidagdo e as avaliacbes, ou em torno desse
momento, dando origem a alteragdes de pregos que influenciam esses precos e
avaliagoes.

B. Indicador es de comportamentos manipulador esrelativos a utilizacdo de mecanismos
ficticios ou quaisquer outrasformasdeinduzir em erro ou de artificio

Para efeitos da aplicacdo do artigo 8.°, n.° 1, alinea b), do presente regulamento, e sem
prejuizo das formas de comportamento especificadas no n.° 3, segundo parégrafo, do mesmo
artigo, os seguintes indicadores ndo exaustivos, que ndo devem necessariamente ser
considerados por si s6 uma manipulacdo de mercado, devem ser tidos em conta sempre que as
autoridades competentes e os participantes no mercado procedam a analise de operacfes ou
ordens de negociagao:

a)

b)

o facto de a emissdo de ordens de negociacao ou a realizacdo de operacdes por
pessoas serem ou ndo antecedidas ou seguidas da divulgacdo de informagoes
falsas ou enganadoras pelas mesmas pessoas ou por pessoas a elas ligadas;

o facto de a emisséo de ordens de negociagdo ou a realizacdo de operagdes por
pessoas ocorrerem antes ou depois de as mesmas pessoas ou pessoas a elas
ligadas terem produzido ou divulgado recomendacbes de investimento que
sgjam falsas ou parciais ou manifestamente influenciadas por um interesse
significativo.
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA PARA PROPOSTAS

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

1.1. Denominacdo da proposta/iniciativa

1.2. Dominio(s) de intervencdo envolvido(s) de acordo com a estrutura ABM/ABB
1.3. Naturezada proposta/iniciativa

1.4. Objectivo(s)

1.5. Justificacdo da proposta/iniciativa

1.6. Duragdo daaccdo e do seu impacto financeiro

1.7. Modalidade(s) de gestéo prevista(s)

MEDIDASDE GESTAO
2.1. Disposi¢cdes em matéria de acompanhamento e prestacdo de informactes
2.2. Sistemade gestéo e de controlo

2.3. Medidas de prevencéo de fraudes e irregul aridades

IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de despesas
envolvida(s)

3.2. Impacto estimado nas despesas

3.2.1. Sintese do impacto estimado nas despesas

3.2.2. Impacto estimado nas dotacfes operacionais

3.2.3. Impacto estimado nas dotagdes de natureza administrativa
3.2.4. Compatibilidade com o actual quadro financeiro plurianual
3.2.5. Participagéo de terceiros no financiamento

3.3. Impacto estimado nas receitas
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA PARA PROPOSTAS

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

Denominacdo da proposta/iniciativa

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de
informac&o privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de mercado)

Proposta da Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as sangdes penais
aplicdveis ao abuso de informagdo privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de

Dominio(s) de inter vencéo envolvido(s) de acordo com a estrutura ABM/ABB*

Mercado Interno - Mercados financeiros

(X A propostaliniciativa refere-se auma nova acgao

L1 A proposta/iniciativa refere-se a uma nova acgdo na sequéncia de um proj ecto-piloto/accéo

L1 A proposta/iniciativa refere-se a pror rogacdo de uma acgdo existente

[J A propostaliniciativa refere-se a uma acgao reorientada para uma nova acgéo

Objectivo(s) estratégico(s) plurianual (is) da Comissdo visado(s) pela proposta/iniciativa

O regulamento e a directiva relativos ao abuso de mercado tém por objectivo gera
aumentar a integridade do mercado e a proteccdo dos investidores, proibindo quem detenha
informac&o privilegiada de realizar operagbes em instrumentos financeiros conexos e
proibindo a manipulacdo dos mercados financeiros através de praticas como a difusdo de
informagdes falsas ou rumores e a execugdo de operages que mantenham 0s pregos a um
nivel anormal, assegurando em simultdneo um conjunto Unico de regras e condicdes
equitativas de concorréncia e tornando os mercados de valores mobiliarios mais atraentes
para a mobilizacdo de capitais pel os emitentes em mercados de PME em crescimento.

Objectivo(s) especifico(s) e actividade(s) ABM/ABB em causa

Tendo em conta os objectivos de carécter geral supramencionados, sd0 pertinentes os
seguintes obj ectivos politicos especificos:

ABM: Activity Based Management (gest&o por actividades) — ABB: Activity Based Budgeting (orcamentagéo

1
1.1
mercado)
1.2
1.3. Natur eza da proposta/iniciativa
preparatoria®
1.4. Objectivo(s)
14.1.
14.2.
Objectivo especifico n.°
44
por actividades).
45

Referidos no artigo 49.°, n.° 6, alineas a) e b), do Regulamento Financeiro.
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- Garantir que o regulamento e a directiva acompanham a evolucdo do mercado;
- Garantir a aplicacdo efectiva das regras em matéria de abuso de mercado;

- Reforcar a eficacia do regime relativo a abusos de mercado, garantindo uma maior
clareza e a segurancajuridica;

- Reduzir os encargos administrativos sempre que possivel, sobretudo para os emitentes
nos mercados de PME.

Actividade(s) ABM/ABB em causa

Estes objectivos especificos exigem o cumprimento dos seguintes objectivos operacionais.
- Evitar 0 abuso de mercado em mercados organizados, plataformas e operagdes OTC;

- Bvitar o abuso de mercado em mercados de mercadorias e de instrumentos derivados
CONEXOS,

- Garantir aos reguladores os poderes e as informacdes necessarios para fazerem cumprir a
legislacdo de forma eficaz;

- Garantir san¢des coerentes, eficazes e dissuasivas,

- Reduzir ou suprimir opgdes e faculdades;

- Esclarecer determinados conceitos fundamentais.
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14.3.

14.4.

1.5.

151.

Resultados e impacto esperados

Especificar os efeitos que a proposta/iniciativa podera ter nos beneficiarios/na populacéo visada

O impacto global das propostas traduzir-se-a4 em melhorias consideraveis no combate ao
abuso de mercado na UE. Em primeiro lugar, melhorar-se-a a integridade do mercado e a
proteccdo dos investidores ao esclarecer quais os mercados e instrumentos financeiros que
estdo abrangidos, garantindo também a cobertura de instrumentos admitidos a negociagdo
apenas num MTF e de outros novos tipos de sistemas de negociacdo organizados. Além
disso, melhorar-se-4 a proteccdo contra o abuso de mercado em derivados sobre
mercadorias gragas ao reforco da transparéncia do mercado. As propostas garantirdo ainda
uma melhor deteccdo do abuso de mercado ao outorgarem as autoridades competentes os
poderes necessarios para procederem a inquéritos e melhorardo o caracter dissuasivo dos
regimes de sancdes, introduzindo para o efeito principios minimos aplicavels as sancdes ou
medidas administrativas e exigindo aintroducdo de san¢fes penais. Além disso, assegurar-
se-4 uma abordagem mais coerente dos abusos de mercado ao reduzir-se as opgoes e
faculdades dos Estados-Membros e introduzir-se um regime proporcionado para 0s
emitentes em mercados de PME em crescimento. De modo geral, as propostas contribuirdo
para melhorar a integridade dos mercados financeiros, 0 que se repercutird positivamente
na confianca dos investidores e, desta forma, reforcar-se-4 a estabilidade financeira destes
mercados.

Indicadores de resultados e de impacto

Especificar osindicadores que permitem acompanhar a execucéo da proposta/iniciativa.

Os principais indicadores e fontes de informacéo que podem ser utilizados na avaliacdo
s40:

- Dados das autoridades nacionais competentes sobre 0 nimero de casos de abuso de
mercado que foram objecto de investigac&o e sancles, e

- Um relatério (que pode ser elaborado pela AEVMM) sobre a experiéncia adquirida pelos
reguladores ao assegurarem o cumprimento efectivo da legislacéo;

Justificacéo da proposta/iniciativa

Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

Curto prazo

- Garantir aos reguladores os poderes e as informacdes necessarios para fazerem cumprir a
legislacéo de forma eficaz;

- Garantir sancdes coerentes, eficazes e dissuasivas,
- Reduzir ou suprimir opgdes e faculdades;

- Esclarecer determinados conceitos fundamentais.
A longo prazo:

- Evitar 0 abuso de mercado em mercados organizados, plataformas e operagdes OTC;
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153.

154

- Bvitar o abuso de mercado em mercados de mercadorias e de instrumentos derivados
CONEXOS,

Valor acrescentado da intervencdo da UE

Embora todos os problemas delineados na avaliagdo de impacto tenham implicacOes
importantes para cada Estado-Membro considerado individualmente, o seu impacto global
s6 pode ser plenamente entendido num contexto transfronteiras. Isto deve-se ao facto de o
abuso de mercado poder ser realizado onde quer que esse instrumento esteja cotado ou até
no mercado de balcdo, ou sgja, mesmo em mercados distintos do mercado priméario do
instrumento em questdo. Por conseguinte, existe um risco real de que as respostas
nacionais ao abuso de mercado sejam contornadas ou se revelem ineficazes na auséncia de
intervencdo a nivel da UE. Além disso, € essencial uma abordagem coerente para evitar a
arbitragem regulamentar e como esta questdo esta ja abrangida pelo acervo da directiva
relativa ao abuso de mercado actualmente em vigor, envidar esforcos conjuntos € a melhor
forma de dar resposta aos problemas sublinhados na avaliagdo de impacto.

Experiéncia adquirida com ac¢fes semelhantes ja realizadas

A presente proposta de regulamento tem por base a actual directiva relativa ao abuso de
mercado, que se revelou algo limitada na sua aplicagdo e foi transposta de diferentes
formas pelos Estados-Membros, tornando assim necessaria uma revisao sob a forma de um
regulamento e uma directiva.

Compatibilidade e eventual sinergia com outros instrumentos relevantes

Tal como anunciado na sua comunicacéo de 2 de Junho de 2010, intitulada «Regulamentar
0s servicos financeiros para um crescimento sustentavel»*®, a Comissdo concluira nos
proximos meses 0 seu programa de reforma do sector financeiro. Das propostas existentes
ou pendentes apresentadas na comunicagdo, varias estdo relacionadas com esta iniciativa e
contribuirdo para concretizar os seus objectivos, nomeadamente, melhorar a proteccéo dos

investidores e atransparéncia e integridade do mercado.

A proposta de regulamento relativo as vendas a descoberto e a certos aspectos dos swaps
de risco de incumprimento inclui um regime de divulgacdo das vendas de accles a
descoberto que facilitard a deteccdo, pelos reguladores, de possiveis casos de manipulacéo
de mercado ou abuso de informagao privilegiada associados as vendas a descoberto™.

A proposta de regulamento relativo aos derivados OTC, as contrapartes centrais e aos
repositérios de transaccOes também trara mais transparéncia as posicoes significativas em
derivados OTC, auxiliando assim os reguladores a controlar a ocorréncia de abusos de
mercado através da utilizacdo de derivados®.

A revisdo da directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros analisara a
possibilidade de alargar o actual ambito de aplicacdo das obrigagbes de comunicacdo

46

a7

Comunicacéo da Comissao ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdmico e Socia Europeu e ao
Banco Central Europeu: regulamentar os servicos financeiros para um crescimento sustentével,
COM(2010) 301 final.

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo as vendas a descoberto e a certos
aspectos dos swaps de risco de incumprimento, COM(2010) 482, Setembro de 2010.

Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos derivados OTC, as contrapartes
centrais e aos repositérios de transacges, COM (2010) 484, Setembro de 2010.
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relativamente as operacfes sobre instrumentos negociados apenas em sistemas de
negociacdo multilateral (MTF) e as operacfes no mercado de balcdo (OTC), incluindo
instrumentos derivados. A comunicacdo as autoridades competentes de operagbes OTC
sobre instrumentos que ndo sdo admitidos a negociacdo num mercado regulamentado ndo é
actualmente obrigatoria, mas facilitaria a deteccdo, pelos reguladores, de possiveis casos de
manipulacdo de mercado através desses instrumentos™.

Os requisitos de transparéncia, os comportamentos manipuladores especificos dos
mercados fisicos da energia e a comunicacdo de operaces para garantir a integridade dos
mercados da energia sdo objecto da proposta de regulamento relativo a integridade e a
transparéncia nos mercados da energia™ apresentada pela Comissao.
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[COM(2011) XXX].
Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a integridade e a transparéncia nos
mercados da energia, COM (2010) 726, Dezembro de 2010.
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1.6. Duracao da acgéo e do seu impacto financeiro
O Proposta/iniciativa de duragdo limitada
— [ Proposta/iniciativa validaentre [ DD/MM]AAAA e[ DD/MM]AAAA
— [ Impacto financeiro no periodo compreendido entre AAAA e AAAA
Proposta/iniciativa de duracéo ilimitada
— Aplicagdo com um periodo de arranque progressivo entre AAAA e AAAA,
— seguido de um periodo de aplicacdo a um ritmo de cruzeiro

1.7. Modalidade(s) de gestdo prevista(s)™
Gestdo centralizada dir ecta por parte da Comissao
[] Gestdo centralizada indir ecta por delegacdo de funcdes de execugao:
— [ nas agéncias de execucdo

[0 nos organismos criados pelas Comunidades™

[0 nos organismos publicos nacionai s/organismos com missao de servico publico

— [ nas pessoas encarregadas da execucao de accdes especificas por forcado Titulo V do
Tratado da Unido Europeia, identificadas no acto de base pertinente na acepcéo do
artigo 49.° do Regulamento Financeiro

[0 Gestdo partilhada com os Estados-Membros
[0 Gestéo descentralizada com paises terceiros

[0 Gestdo conjunta com organizacdes internacionais (especificar)

Se for indicada mais de uma modalidade de gestéo, queira especificar na sec¢ao «Observaches».

Observagoes:

I

5t As explicagdes sobre as modalidades de gestao e as referéncias ao Regulamento Financeiro estdo disponiveis

no sitio BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Referidos no artigo 185.° do Regulamento Financeiro.
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2.1.

2.2.

2.2.1.

MEDIDASDE GESTAO

Disposicbes em matéria de acompanhamento e prestacdo de infor macoes

Especificar a periodicidade e as condi¢es

O artigo 81.° do regulamento que institui a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e
dos Mercados prevé a avaliagdo, no prazo de trés anos a contar da sua entrada em funcgoes,
da experiéncia adquirida pela Autoridade no quadro do seu funcionamento. Para tal, a
Comisséo publicard um relatorio geral que sera transmitido ao Parlamento Europeu e ao
Conselho.

Sistema de gestéo e de controlo

Risco(s) identificado(s)

Procedeu-se a uma avaliacdo do impacto da reforma do sistema de supervisdo financeira na
UE destinada a acompanhar os regulamentos relativos a instituicéo da Autoridade Bancaria
Europeia, da Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma e
da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e dos Mercados.

Os recursos suplementares para a AEVMM previstos no quadro das presentes propostas
S80 necess&rios para que esta Autoridade possa desempenhar as fungbes no dmbito das
suas competéncias.

1. A AEVMM assegurara a harmonizagdo e coordenacdo das regras no que diz respeito
a0s seguintes aspectos:

- Isencbes para os programas de recompra e para as operagoes de estabilizacdo (artigo 3.9);
- Disposi¢les técnicas para a deteccéo e notificacdo de operacOes suspeitas (artigo 11.9);

- Modalidades técnicas para a divulgacdo publica adequada da informag&o privilegiada
(artigo 12.9);

- Modalidades técnicas para o diferimento da divulgagdo publica da informacéo
privilegiada (artigo 12.°);

- Lista indicativa e ndo exaustiva dos acontecimentos relativos aos emitentes cujos
instrumentos financeiros sdo admitidos a negociacdo num mercado de PME que possam
constituir informagéo privilegiada (artigo 12.°);

- Contetdo e formato das listas de iniciados (artigo 13.9);
- Disposi¢des em matéria de recomendagdes e estatisticas de investimento (artigo 15.°);

- Procedimentos e formas de intercambio de informacdes entre autoridades competentes e
reguladoras da UE e de paises terceiros (artigos 18.°, 19.2, 20.° ¢ 29.9).

2. Além disso, se uma autoridade competente assim o solicitar, a AEVMM coordenara
as investigagOes e inspecgdes entre autoridades competentes relativas a casos de abuso de
mercado de ambito transfronteiras (artigo 19.°).
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2.2.2.

2.3.

3. A AEVMM coordenard ainda a elaboracdo de acordos de cooperagdo entre as
autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades competentes rel evantes de
paises terceiros. A AEVMM elaboraré documentos-model o de acordos de cooperacdo que
podem ser usados pelas autoridades competentes. Devera também coordenar o
intercambio, entre autoridades, das informagdes obtidas junto de autoridades competentes
de paises terceiros (artigo 20.°);

4.  Por ultimo, no que diz respeito aos instrumentos derivados sobre mercadorias, a
AEVMM desempenhara uma funcdo de facilitacdo e coordenacéo relativamente a
cooperacdo e ao intercambio de informagdo entre as autoridades competentes e as
autoridades reguladoras noutros Estados-Membros e paises terceiros responsaveis pelos
mercados a vista (artigo 19.9).

Na auséncia deste recurso, ndo € possivel garantir o cumprimento eficiente e atempado das
atribui¢des da Autoridade.

Meio(s) de controlo previsto(s)

Os sistemas de gestdo e controlo previstos no regulamento relativo a AEVMM séo
igualmente aplicaveis no que respeita as fungdes da AEVMM no ambito da presente
proposta. O conjunto definitivo de indicadores a utilizar para a avaliacdo da Autoridade
Europeia dos Vaores Mobiliarios e dos Mercados sera decidido pela Comissao na altura
do primeiro exercicio de avaliagcdo. Na avaliagéo final, os indicadores quantitativos serdo
t&0 importantes como os elementos qualitativos obtidos através das consultas. A avaliagdo
repetir-se-a a cada trés anos.

M edidas de prevencao de fraudes eirregularidades

Especificar as medidas de prevencdo e de proteccéo existentes ou previstas

Para efeitos de luta contra a fraude, a corrupcdo e outros actos ilegais, sdo aplicaveis a
AEVMM, sem restriches, as disposicies do Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de Maio de 1999, relativo aos inquéritos
efectuados pela Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF).

A Autoridade aderird ao Acordo Interingtitucional de 25 de Maio de 1999 entre o
Parlamento Europeu, o Conselho da Unido Europeia e a Comissdo das Comunidades
Europeias relativo aos inquéritos internos efectuados pelo Organismo Europeu de Luta
Antifraude (OLAF) e adoptard imediatamente as disposi ¢des adequadas, que se aplicardo a
todos os seus agentes.

As decisdes de financiamento, os acordos e os instrumentos de execucdo deles decorrentes
devem estipular expressamente que o Tribunal de Contas e 0 OLAF podem, se necessario,
efectuar verificagbes no local junto dos beneficiarios dos fundos desembolsados pela
Autoridade e junto do pessoal responsavel pela atribuicdo desses fundos.
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3. IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA
3.1 Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de despesas
envolvida(s)
¢ Rubricas orcamentais existentes
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respectivas rubricas
orcamentais.
Natureza
Rubrica orgamental das Participag@o
Rubrica dotacOes
do quadro i
financeiro ) DD/DND dos dos paises naacepgao do artigo
plurianual | Numero 3 paises candidatos | depaises | 189 n°1, dineaa
[DESIGNACED. .....vvee e e ] EFTAY 55 terceiros | &), do Regulamento
Financeiro
12.040401.01
AEVMM - Subvenc&o ao abrigo dos| DD SIM NAO | NAO NAO
Titulos 1 e 2 (Pessoal e despesas
administrativas)
¢ Novas rubricas or¢camentais, cuja criacdo é solicitada
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respectivas rubricas orcamentais.
I
zj DD = dotagBes diferenciadas’/DND = dotagdes ndo diferenciadas.

55

PT

EFTA: Associagdo Europeiade Comeércio Livre.

Paises candidatos e, se for caso disso, paises candidatos potenciais dos Balcds Ocidentais.
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3.2. I mpacto estimado nas despesas

3.21. Sintese do impacto estimado nas despesas

Em milhGes de euros (3 casas decimais)

Rubrica do quadro financeiro plurianual: 1A Competitividade para o crescimento e o emprego
AN Ano Ano
: 56
DG: <MARKT> 2013 2014 2015 TOTAL
* DotagOes operacionais
Autorizagtes (5 0,179 0,327 0,327 0,832
12.0404.01 Pagamentos 2 0,179 0,327 0,327 0,832
Dotacbes de natureza administrativa financiadas
apartir da dotacdo de programas especificos™
Numero da rubrica orcamental ©) 0 0 0
AutorizagGes Bt 0179 | 0327 | 0327 0,832
TOTAL das dotagtes
paraaDG MARKT =2+2a
Pagamentos 0,179 0,327 0,327 0,832
+3
N . Autorizagdes (4 0 0 0
* TOTAL das dotagdes operacionais
Pagamentos (5) 0

indirecta

O ano N éodoinicio daaplicagdo da propostaliniciativa.
Assisténcia técnica e/lou administrativa e despesas de apoio & execugdo de programas e/ou acgbes da UE (antigas rubricas «BA»), bem como investigagéo directa e
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* TOTAL das dotagbes de natureza administrativa © 0 0 0
financiadas a partir da dotacdo de programas especificos
TOTAL das dotagdes Adutorizaches =4+6 0,179 0,327 0,327 0,832
no ambito da rubrica 1A
do quadro financeiro plurianual Pagamentos =5+6 0,179 0,327 0,327 0,832

PT

A AEVMM ter& de elaborar um nimero de projectos de normas técnicas de execucdo no que diz respeito aos seguintes aspectos:

| sencBes para os programas de recompra e para as operacoes de estabilizacéo (artigo 3.9);

Disposi¢des técnicas para a deteccdo e notificacdo de operagdes suspeitas (artigo 11.9);

M odalidades técnicas para a divulgacdo publica adequada da informacéo privilegiada (artigo 12.9);
Modalidades técnicas para o diferimento da divulgacéo publica dainformacao privilegiada (artigo 12.9);

Lista indicativa e ndo exaustiva dos acontecimentos relativos aos emitentes cujos instrumentos financeiros sdo admitidos a negociagéo
num mercado de PME, que possam constituir informacao privilegiada (artigo 12.9);

Contetido e formato das listas de iniciados (artigo 13.°);
Disposi¢Bes em matéria de recomendactes e estatisticas de investimento (artigo 15.9);

Procedimentos e formas de intercambio de informagdes entre autoridades competentes e reguladoras da UE e de paises terceiros (artigos
18.5,19.5, 20.° € 29.9).

Se uma autoridade competente assim o solicitar, a AEVMM coordenara as investigacoes e inspeccdes entre autoridades competentes relativas

a casos de abuso de mercado de ambito transfronteiras.

A AEVMM coordenarda a elaboracéo dos acordos de cooperacdo entre as autoridades competentes dos Estados-Membros e as autoridades

competentes relevantes de paises terceiros. A AEVMM elaborard documentos-model o de acordos de cooperacdo que podem ser usados pelas
autoridades competentes. A AEVMM coordenara igualmente o intercambio, entre autoridades, das informagdes obtidas junto de autoridades
competentes de paises terceiros.
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4. No que diz respeito aos instrumentos derivados sobre mercadorias, a AEVMM desempenhard uma funcéo de facilitacdo e coordenagéo
relativamente a cooperacdo e ao intercambio de informacéo entre as autoridades competentes e as autoridades reguladoras noutros Estados-
Membros e paises terceiros responsaveis pel os mercados a vista.

Se o impacto da proposta/iniciativaincidir sobre maisdeumarubrica:

AutorizagBes 4

* TOTAL das dotactes operacionais

Pagamentos (©)

* TOTAL das dotagbes de natureza administrativa

financiadas a partir da dotacdo de programas especificos ©

TOTAL dasdotagdes Autorizagoes =4+6 0179 | 0327 | 0327 0,832
no ambito dasRUBRICAS 1 a4

do quadro financeiro plurianual
(quantia de referéncia)

Pagamentos =5+6 0,179 0,327 0,327 0,832
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Rubrica do quadro financeiro plurianual: 5 «Despesas administrativas»
Em milhdes de euros (3 casas decimais)
Ano Ano Ano
2013 | 2014 | 2015 TOTAL
DG:<....... >

¢ Recursos Humanos

* Outras despesas administrativas

TOTAL DG <... > Dotacdes

VOTAL SESEInEroEs (Total das autorizagbes

no émbitc_) da RUBRICA 5 = Total dos pagamentos) 0 0 0
do quadro financeiro plurianual
Em milhdes de euros (3 casas decimais)
Ano
58 Ano Ano
2013 2014 2015 TOTAL
TOTAL dasdotactes Autorizagdes 0,179 0,327 0,327 0,832
no ambito dasRUBRICAS 1a5

do quadro financeiro plurianual Pagamentos 0179| 0327 | 0327 0,832

O ano N é 0 do inicio da aplicacdo da propostaliniciativa.

PT
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3.2.2. Impacto estimado nas dotacfes operacionais
— [ A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotagdes operacionais

- A proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de dotagOes operacionais, tal como explicitado seguidamente:

Os objectivos especificos da proposta sdo definidos no ponto 1.4.2. Ser&o concretizados através das medidas legislativas propostas, a aplicar a
nivel nacional, e através do envolvimento da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Em particular, se bem que ndo se possa atribuir valores numéricos concretos a cada objectivo operacional, as fungdes da AEVMM, conjugadas com as
novas competéncias dos reguladores nacionais, deverdo contribuir para aumentar a integridade do mercado e a proteccdo dos investidores, proibindo
guem detenha informacéo privilegiada de realizar operagcbes em instrumentos financeiros conexos e proibindo a manipulagdo dos mercados
financeiros através de préaticas como a difusdo de informagdes falsas ou rumores e a execucéo de operagdes que mantenham os precos a um nivel
anormal. Este novo quadro evitard o abuso de mercado em mercados organizados, plataformas e operagdes OTC, bem como nos mercados de
mercadorias e de instrumentos derivados conexos. Além disso, assegurard a AEVMM e aos reguladores nacionais os poderes e as informagoes
necessarios para imporem sancdes coerentes, eficazes e dissuasivas.
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3.2.3. Impacto estimado nas dotacOes de natureza administrativa

3.2.3.1. Sintese

— [ A propostéliniciativa ndo acarreta a utilizacdo de dotagbes de natureza
administrativa

— O A proposte/iniciativa acarreta a utilizagdo de dotagbes de natureza
administrativa, tal como explicitado seguidamente:
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3.2.3.2. Necessidades estimadas de recursos humanos
- A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de recursos humanos

— O A propostaliniciativa acarreta a utilizagdo de recursos humanos, tal como
explicitado seguidamente:

Observacoes:

A proposta ndo exige recursos humanos ou administrativos suplementares para a DG
MARKT. Os recursos actualmente destacados para efeitos do acompanhamento da DAM,
continuardo a sé-lo.
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3.2.4. Compatibilidade com o actual quadro financeiro plurianual

— O A proposta/iniciativa é compativel com o actual quadro financeiro plurianua

- A proposta/iniciativa requer uma reprogramacado da rubrica pertinente do quadro
financeiro plurianual

A proposta prevé que a AEVMM execute fungdes suplementares. Para tal, ser80 necessérios recursos
suplementares ao abrigo da rubrica orgamental 12.0404.01

— [0 A proposta/iniciativa requer a mobilizagdo do Instrumento de Flexibilidade ou a

revisdo do quadro financeiro plurianual*®.

\ Explicitar as necessidades, especificando as rubricas orgamentai s em causa e as quantias correspondentes

3.25. Participacao de terceiros no financiamento

— [ A proposta/iniciativa ndo prevé o co-financiamento por terceiros

- A proposta/iniciativa prevé o co-financiamento estimado seguinte:

DotagBes em milhdes de euros (3 casas decimais)

Ano Ano Ano

2013 2014 2015 Total
Especificar o organismo
de co-financiamento
Estados-Membros através 0,268 0,490 0,490 1,248
das autoridades nacionais
de supervisdo da UE (*)
TOTAL dasdotagbesco- | 5568 | 400 | 0490 1,248
financiadas

(*) Estimativa baseada no actual mecanismo de financiamento constante do projecto de regulamento relativo
aAEVMM (Estados-Membros 60% - Uni&o 40%)

% Ver pontos 19 e 24 do Acordo Interinstitucional.
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3.3. Impacto estimado nasreceitas
— [ A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas
— [ A proposta/iniciativatem o impacto financeiro a seguir descrito:
o O NOS recursos proprios
o O nas receitas diversas

Anexo da Ficha Financeira Legidativa que acompanha a proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagdo privilegiada e & manipulagcdo de mercado
(abuso de mercado) e de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as san¢des penais
aplicdveis ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacéo de mercado (abuso de mercado).

Metodologia aplicada e principais pressupostos subjacentes

Os custos associados as tarefas que serdo realizadas pela AEVMM em virtude das duas propostas
foram calculados relativamente as despesas de pessoa (titulo 1), em conformidade com a
classificacdo dos custos constante do projecto de orcamento de 2012 que a AEVMM apresentou a
Comisséo.

As duas propostas da Comisséo incluem disposi¢oes ao abrigo das quaisa AEVMM elaborara cerca
de 11 conjuntos de novas normas técnicas vinculativas, 0s quais deverdo assegurar a aplicacdo
coerente, em toda a UE, de disposi¢des de natureza altamente técnica. De acordo com as propostas,
a AEVMM deve apresentar as novas normas técnicas vinculativas no prazo de 24 meses apés a
entrada em vigor do presente regulamento. Para cumprir este objectivo, serd necessario aumentar 0s
respectivos efectivos ja a partir de 2013. No que diz respeito ao tipo de postos de trabalho, a
apresentacdo bem sucedida e atempada das novas normas técnicas vincul ativas exigira, em especial,
funcionarios responsaveis pela elaboracdo de politicas e por avaiagGes de impacto, bem como
juristas.

Com base nos célculos dos servicos da Comissdo e da AEVMM, aplicaram-se as seguintes
hipéteses para determinar o nimero de ETI necessarios para elaborar as normas técnicas
vinculativas relacionadas com as duas propostas.

- Até 2013, serdo necessarios um funcionario responsavel pela elaboracdo de politicas, um
funcionario responsavel por avaliagdes de impacto e um jurista.

Por conseguinte, serdo necessarios 3 ETI para as normas técnicas vinculativas que terdo de ser
apresentadas 24 meses apés a data de entrada em vigor do presente regulamento.

Por ultimo, serdo atribuidas a AEVMM algumas tarefas permanentes nos seguintes dominios:

- coordenacéo das investigagOes e inspeccdes realizadas pelas autoridades competentes nos casos
transfronteiras de abuso de mercado;

- desenvolvimento de acordos de cooperacdo entre as autoridades competentes dos Estados-
Membros e as autoridades competentes relevantes de paises terceiros. A AEVMM elaborard
documentos-modelo de acordos de cooperagdo que podem ser usados pelas autoridades
competentes. A AEVMM coordenara ainda 0 mecanismo de intercambio, entre autoridades, das
informac@es obtidas junto de autoridades competentes de paises terceiros;
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- desempenho de funcdes de facilitacdo e coordenacdo relativamente a cooperacéo e ao intercambio
de informagdo entre as autoridades competentes e as autoridades reguladoras noutros Estados-
Membros e em paises terceiros, responsaveis pelos mercados a vista e as licencas de emisséo.

Para este efeito, serdo necessarios, no total, 6 ETI suplementares.

Outras hipoéteses:

com base na distribuicdo de ETI no projecto de orcamento de 2012, os 6 ETI
suplementares devemn consistir em trés agentes temporarios (50%), dois peritos
nacionais destacados (33,3%) e um agente contratual (16,7%);

0S custos salariais anuais médios relativos as diferentes categorias de pessoa
baseiam-se nas orientagbes da DG BUDG,;

coeficiente de ponderacéo do saléario aplicavel a Paris: 1,27,
custos de formagéo calculados em 1 000 euros por ETI, por ano;

custos de missdo calculados em 10 000 euros, com base ho projecto de or¢camento de
2012 para as deslocagOes em servico, por pessoa;

custos associados ao recrutamento (deslocacBes, alojamento, exames meédicos,
subsidios de instalagdo e outros subsidios, despesas de mudanca de residéncia, etc.)
calculados em 12 700 euros, com base no projecto de orcamento de 2012 para o

recrutamento de cada novo efectivo.

Parte-se do principio que a carga de trabalho associada ao aumento de ETI| supramencionado se
mantera em 2014 e nos anos subsequentes e estara rel acionada com a alteracéo das normas técnicas

vinculativas ja existentes.

O quadro seguinte apresenta detalhadamente o método utilizado para calcular o aumento do
orcamento em causa relativamente aos proximos trés anos. O calculo reflecte o facto de o

orcamento da Uni&o financiar 40% dos custos.

Tipo de custo calculo M ontante (expr esso em milhares)
2013 2014 2015 Total

Titulo 1: Despesas com pessoal
6 x vencimentos e subsidios
- dos quais agentes temporarios =3*127*1,27 241,93 483,87 483,87 1209,67
- dos quais PND =2*73*1,27 92,71 185,42 185,42 463,55
- dos quais agentes contratuais =1*64*1,27 40,64 81,28 81,28 203,2
6 x despesas relacionadas com o recrutamento

=6*12,7 76,2 76,2
6 x despesas de deslocagdes em servico

=6*10 30 60 60 150
6 x formacéo =6*1 3 6 6 15
Tota do titulo 1 Despesas com pessoal 484,48 816,57 816,57 2079,53
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Contribui¢do da Unido para essas despesas

(40%)

Contribuic¢&o dos Estados-Membros para essas

despesas (60%)

193,79

290,68

326,63

489,94

326,63

489,94

847,05

1270,56

O quadro seguinte apresenta o projecto de quadro de pessoa relativo aos trés postos de agente

temporario:

Grupo defuncdes e grau

Postos
temporarios

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
AD8
AD7
ADG6
AD5

Total AD

80

PT
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