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(Atos legislativos)

REGULAMENTOS

REGULAMENTO (UE) N.° 236/2012 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
de 14 de marco de 2012

relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento

(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 Comissio Europeia,

Apbs transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos

nacionais,

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

Tendo em conta o parecer do Comité Econdémico e Social

Europeu (?),

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordindrio (3),

Considerando o seguinte:

() No pico da crise financeira, em setembro de 2008, as
autoridades competentes de varios Estados-Membros e as
autoridades de supervisdo de paises terceiros, tais como
os Estados Unidos da América e o Japdo, adotaram me-
didas de emergéncia para restringir ou proibir as vendas a
descoberto de alguns ou de todos os valores mobilidrios.
A sua intervengdo deveu-se a preocupagdes de que, num
periodo de considerdvel instabilidade financeira, as ven-
das a descoberto pudessem agravar o ciclo vicioso de
redugdo dos precos das agdes, nomeadamente das acdes
de instituicdes financeiras, de uma forma que pudesse,
em dltima instdncia, ameagar a sua viabilidade e criar
riscos sistémicos. Os Estados-Membros tomaram medidas
divergentes, ji que a Unido carece de um enquadramento
legislativo comum especifico para as questdes associadas

as vendas a descoberto.

() JO C 91 de 23.3.2011, p. 1.
() JO C 84 de 17.3.2011, p. 34.

(®) Posicdo do Parlamento Europeu de 15 de novembro de 2011 (ainda
ndo publicada no Jornal Oficial) e decisio do Conselho de 21 de

fevereiro de 2012.

)

A fim de garantir o funcionamento adequado do mer-
cado interno e melhorar as condicdes desse funciona-
mento, nomeadamente no que diz respeito aos mercados
financeiros, e assegurar um elevado nivel de protecdo dos
consumidores e investidores, importa por conseguinte
definir um enquadramento legal comum no que diz res-
peito aos requisitos e poderes relacionados com as ven-
das a descoberto e os swaps de risco de incumprimento e
garantir uma maior coordenacdo e coeréncia entre os
Estados-Membros quando tiverem de ser tomadas medi-
das em circunstancias excecionais. E necessario harmoni-
zar as regras aplicdveis as vendas a descoberto e a deter-
minados aspetos dos swaps de risco de incumprimento, a
fim de impedir a criagdo de obsticulos ao correto fun-
cionamento do mercado interno; caso contrdrio, é pro-
vavel que os Estados-Membros continuem a tomar me-
didas divergentes.

E conveniente e necessdrio que as referidas regras assu-
mam a forma legal de um regulamento, a fim de garantir
que as disposi¢des que impdem diretamente aos privados
obrigacdes de comunicagio e divulgacdo das suas posi-
¢des liquidas curtas em relacdo a certos instrumentos e
em relagdo as vendas a descoberto sem garantia de de-
tengdo dos ativos correspondentes sejam uniformemente
aplicadas em toda a Unido. A forma de regulamento é
também necessaria para conferir a Autoridade Europeia
de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilid-
rios e dos Mercados) (ESMA), criada pelo Regulamento
(UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho (#), os poderes necessarios para coordenar as medidas
tomadas pelas autoridades competentes ou para tomar
ela propria medidas.

O ambito do presente regulamento deverd ser o mais
amplo possivel, a fim de proporcionar um enquadra-
mento legal preventivo que possa ser utilizado em cir-
cunstancias excecionais. Esse enquadramento deverd
abranger todos os instrumentos financeiros, mas permitir
uma resposta proporcional aos potenciais riscos da venda
a descoberto de cada um deles. Por conseguinte, s6 em

() JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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circunstincias excecionais é que as autoridades compe-
tentes ¢ a ESMA deverdo poder intervir relativamente a
todos os tipos de instrumentos financeiros, para além das
medidas permanentes que apenas se aplicam a determi-
nados tipos de instrumentos relativamente aos quais exis-
tem riscos claramente identificados que é necessdrio en-
frentar.

Para por fim a atual situacdo fragmentada, em que alguns
Estados-Membros tém tomado medidas divergentes, e re-
duzir a possibilidade de que isso continue a acontecer, é
importante enfrentar de forma harmonizada os poten-
ciais riscos resultantes das vendas a descoberto e dos
swaps de risco de incumprimento. Os requisitos a impor
deverdo incidir sobre os riscos identificados sem por
injustificadamente em causa os beneficios das vendas a
descoberto para a qualidade e eficiéncia dos mercados.
Embora em determinadas situagdes possam ter efeitos
negativos, em condi¢des normais de mercado as vendas
a descoberto desempenham um importante papel de ga-
rantes do funcionamento adequado dos mercados finan-
ceiros, designadamente no contexto da liquidez do mer-
cado e da eficiente formacdo dos pregos.

As referéncias feitas no presente regulamento a pessoas
singulares e coletivas deverdo incluir as associagdes em-
presariais registadas sem personalidade juridica.

O refor¢o da transparéncia no que respeita as posicdes
liquidas curtas significativas em instrumentos financeiros
especificos serd provavelmente benéfico tanto para o re-
gulador como para os participantes no mercado. Para as
agdes admitidas a negociagdo em plataformas de nego-
ciagdo localizadas na Unido, deverd ser introduzido um
modelo de dois niveis, que proporcione mais transparén-
cia no que se refere as posicdes liquidas curtas significa-
tivas em acdes ao nivel conveniente. No limiar mais
baixo, a posi¢do deverd ser comunicada, sem que seja
publicamente divulgada, aos reguladores competentes,
para lhes permitir monitorizar e, se necessario, investigar
atividades de venda a descoberto que possam criar riscos
sistémicos, ser abusivas ou gerar perturbacdes nos mer-
cados; no limiar mais elevado, as posi¢des deverdo ser
divulgadas publicamente ao mercado, disponibilizando
informacdo atil para os outros intervenientes no mercado
sobre quaisquer posi¢des individuais curtas em acdes que
sejam significativas.

Deverd prever-se um requisito de comunica¢do aos regu-
ladores das posigdes liquidas curtas significativas relativas
a divida soberana na Unido, ja que essa comunicagdo lhes
proporcionard informacdo importante para os auxiliar a
apurar se tais posi¢des estdo a criar riscos sistémicos ou a
ser utilizadas para fins abusivos. Tal requisito deverd in-
cluir apenas a comunicac¢ido aos reguladores sem divulga-
¢do ptiblica da posigdo, pois a divulgacdo ao mercado de
informacdo sobre tais instrumentos poderd ter um efeito
prejudicial sobre mercados de divida soberana em que a
liquidez ja se encontre fragilizada.

©)

(1)

(12)

Os requisitos de comunicacdo relativos a divida soberana
deverdo aplicar-se aos instrumentos de divida emitidos
por um Estado-Membro e pela Unido, incluindo o Banco
Europeu de Investimento, por um servico do governo,
por uma agéncia ou um veiculo de investimento especi-
fico de um Estado-Membro ou por uma institui¢do finan-
ceira internacional constituida por dois ou mais Estados-
-Membros que emita divida em nome de um ou de vérios
Estados-Membros, tais como o Fundo Europeu de Esta-
bilidade Financeira ou o futuro Mecanismo Europeu de
Estabilidade. No caso dos Estados-Membros federais, os
requisitos de comunica¢do deverdo aplicar-se igualmente
aos instrumentos de divida emitidos por um membro da
federagdo. Nio deverdo, porém, aplicar-se a quaisquer
outros organismos regionais ou locais ou quase-ptiblicos
de um Estado-Membro que emitam instrumentos de di-
vida. Os instrumentos de divida emitidos pela Unido tém
por objetivo apoiar a balanga de pagamentos ou a esta-
bilidade financeira dos Estados-Membros ou prestar assis-
téncia macrofinanceira a paises terceiros.

A fim de assegurar um regime de transparéncia exaustivo
e eficaz, é importante que os requisitos de comunicagio
cubram ndo s6 as posicdes curtas decorrentes de transa-
¢des de acdes ou de divida soberana em plataformas de
negociacdo, mas também as posicdes curtas decorrentes
de transacgdes efetuadas fora das plataformas de negocia-
¢do e as posicdes liquidas curtas decorrentes da utilizagdo
de derivados, tais como opgdes, futuros, instrumentos
relacionados com indices, contratos sobre diferencas e
spread bets sobre acdes ou divida soberana.

Para ser util aos reguladores e aos mercados, qualquer
regime de transparéncia deverd proporcionar informagio
completa e precisa sobre as posi¢des das pessoas singu-
lares e coletivas. Em particular, a informagio disponibili-
zada ao regulador ou ao mercado deve ter em conta
tanto as posigdes curtas como as posi¢des longas, de
modo a proporcionar informacio dtil sobre as posicdes
liquidas curtas em agdes, em divida soberana ou em
swaps de risco de incumprimento da pessoa singular ou
coletiva em questdo.

O célculo das posicdes curtas ou longas deverd ter em
conta todas as formas de interesse econdémico que uma
pessoa singular ou coletiva possua sobre o capital social
emitido de uma sociedade ou sobre a divida soberana
emitida por um Estado-Membro ou pela Unido. Em par-
ticular, deverd considerar os interesses econdmicos obti-
dos direta ou indiretamente através da utilizacio de de-
rivados como opgdes, futuros, contratos sobre diferencas
e spread bets sobre acdes ou divida soberana, e indices,
cabazes de valores mobilidrios e fundos de investimento
transacionados em bolsa. Nas posicdes relativas a divida
soberana deverdo também ser tidos em conta os swaps de
risco de incumprimento relativos a emitentes de divida
soberana.



24.3.2012 Jornal Oficial da Unido Europeia L 86/3
(13)  Além do regime de transparéncia previsto no presente (18)  Considera-se por vezes que a venda a descoberto de
regulamento, a Comissdo deverd ponderar, no contexto agdes ¢ de divida soberana sem garantia de detengdo

da revisio da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Euro- dos ativos correspondentes aumenta os potenciais riscos

peu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos de falha de liquidacdo e a volatilidade do mercado. Para
mercados de instrumentos financeiros (1), se o facto de as reduzir tais riscos, é conveniente aplicar restricdes pro-
empresas de investimento incluirem informacio sobre as porcionadas as vendas a descoberto sem garantia de de-
vendas a descoberto na informagdo sobre transacdes tengdo dos ativos daqueles instrumentos. As restricdes
transmitida as autoridades competentes forneceria infor- deverdo, no pormenor, ter em conta os diferentes meca-
macdo suplementar atil para as autoridades competentes nismos atualmente usados para as vendas a descoberto
controlarem o nivel das vendas a descoberto. com garantia de detencdo dos ativos. Esses mecanismos
incluem os acordos de recompra separados com base nos

quais a pessoa que vende valores mobilidrios a desco-

(14) A compra de swaps de risco de incumprimento sem de- berto procede a recompra de valores mobilidrios equiva-

tengdo de uma posicdo longa na divida soberana subja- lentes a tempo de permitir a liquidacdo da transacdo a
cente ou em quaisquer ativos, carteira de ativos, obriga- descoberto, e os acordos de garantia em que o beneficid-
¢des financeiras ou contratos financeiros cujo valor tenha rio desta pode utilizar os valores mobilidrios para liquidar
uma correlagdo com o valor da divida soberana pode ser, a transagdo a descoberto. Outros exemplos daqueles me-
economicamente falando, equivalente a tomada de uma canismos sdo a emissdo de direitos (ofertas) de sociedades
posicio curta no instrumento de divida subjacente. O a acionistas existentes, os fundos de empréstimo e os
célculo de uma posicdo liquida curta relativa a divida instrumentos dos acordos de recompra disponibilizados,
soberana deverd, por conseguinte, incluir os swaps de por exemplo, por plataformas de negociagio, sistemas de
risco de incumprimento associados as obrigagdes do emi- compensagdo ou bancos centrais.

tente de divida soberana. A posicdo em swaps de risco de

incumprimento deverd ser tida em conta para determinar

se uma pessoa singular ou coletiva detém uma posigdo (19) Em relacdo a venda a descoberto de agdes sem garantia

liquida curta significativa relativamente a divida soberana de detengdo dos ativos correspondentes, é necessdrio que

que deva ser comunicada a autoridade competente e, a pessoa singular ou coletiva tenha estabelecido com um
caso uma autoridade competente suspenda as restricdes terceiro um mecanismo nos termos do qual este terceiro
as transagdes de swaps de risco de incumprimento nido confirme que a agdo foi localizada e, consequentemente,

cobertos, para determinar qualquer posi¢do ndo garantida considera poder por a acdo a disposi¢do para efetuar a

significativa num swap de risco de incumprimento respei- liquidacio no momento devido. E necessirio que essa

tante a um emitente de divida soberana que deva ser confirmagdo se baseie em medidas tomadas em relagdo
comunicada a autoridade competente. a terceiros para que a pessoa singular ou coletiva tenha

uma expectativa razodvel de que a liquidagdo possa ser

efetuada no momento devido. Tais medidas incluem a

(15 A fim de permitir o acompanhamento permanente das afetagdo por um terceiro de agdes para empréstimo ou
posicdes, o regime de transparéncia deverd também exigir compra, para que a liquidacdo possa ser efetuada no

a comunicagdo ou divulgacdo sempre que uma alteragio momento devido. No que se refere as vendas a desco-

de uma posicio liquida curta resulte num aumento ou berto que devam ser cobertas pela compra da acdo no

numa redugdo para valores acima ou abaixo de certos mesmo dia, as referidas medidas deverdo incluir a con-

limiares. firmagdo pelo terceiro em causa de que considera que a
agdo pode ser facilmente tomada de empréstimo ou com-
prada. Na determinacio das medidas necessdrias para

(16)  Por uma questdo de eficcia, ¢ importante que o regime fundar uma expectativa razodvel de que a liquidacio
de transparéncia se aplique independentemente do local possa ser efetuada no momento devido, a ESMA deverd
de estabelecimento da pessoa singular ou coletiva, ter em conta a liquidez das a¢des, designadamente o nivel
mesmo que num pais terceiro, desde que essa pessoa do volume de transagdes e a facilidade com que a com-
detenha uma posicdo liquida curta significativa numa pra, a venda ou o empréstimo possam realizar-se com
sociedade com acdes admitidas a negociagdo numa pla- um impacto minimo no mercado.

taforma de negociagdo situada na Unido ou uma posicio

liquida curta em divida soberana emitida por um Estado-

-Membro ou pela Unido. (200  Em relagdo a venda a descoberto de divida soberana sem
garantia de deten¢do dos ativos correspondentes, o facto
de a venda a descoberto ser coberta pela compra da

(17) A definicdo de venda a descoberto ndo deverd abranger a divida soberana no mesmo dia pode ser considerado
venda com acordo de recompra entre duas partes em que um exemplo da existéncia de uma expectativa razoavel
uma parte vende a outra valores mobilidrios a um prego de que a liquidacdo possa ser efetuada no momento
determinado com promessa de recompra dos mesmos devido.

valores mobilidrios numa data futura a outro prego de-

terminado, nem contratos de derivados em que se acorde

na venda de valores mobilidrios a um preco determinado (21)  Os swaps de risco de incumprimento soberano deverdo

numa data futura. A defini¢do também ndo deverd abran-
ger as transmissdes de valores mobilidrios feitas nos ter-
mos de acordos de empréstimo de tais valores.

() JO L 145 de 30.4.2004, p. 1.

basear-se no principio do interesse segurdvel, reconhe-
cendo embora que podem existir outros interesses num
emitente soberano distintos da detengdo de obrigacdes.
Em tais interesses inclui-se a cobertura contra o risco de
incumprimento do emitente soberano nos casos em que
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(23)

uma pessoa singular ou coletiva detenha uma posigio
longa sobre a divida soberana desse emitente, ou a co-
bertura contra o risco de desvalorizacio da divida sobe-
rana nos casos em que a pessoa singular ou coletiva seja
titular de ativos ou sujeita a responsabilidades referentes a
entidades do setor ptiblico ou privado do Estado-Membro
em questdo cujo valor tenha uma correlagio com o valor
da divida soberana. Em tais ativos deverdo incluir-se os
contratos financeiros, as carteiras de ativos ou de obriga-
¢des financeiras e as transacdes de swaps de taxa de juro
ou de divisas em relagio aos quais o swap de risco de
incumprimento soberano seja utilizado como instru-
mento de gestdo do risco de contraparte para a cobertura
da exposicdo em contratos financeiros ou contratos de
comércio externo. Nenhuma posi¢do ou carteira de po-
sicdes utilizada no ambito da cobertura de exposi¢des a
um emitente soberano deverd ser considerada uma posi-
¢do ndo garantida num swap de risco de incumprimento
soberano. Tal inclui todas as exposi¢des a administragio
central, regional e local e as entidades do setor publico,
bem como as exposicdes garantidas por qualquer das
referidas entidades. Além disso, deverd incluir-se também
a exposicdo a entidades do setor privado estabelecidas no
Estado-Membro em causa. Todas as exposi¢des deverdo
ser consideradas neste contexto, incluindo empréstimos
concedidos, o risco de crédito de contraparte (inclusive a
exposicdo potencial nos casos em que tal exposi¢io ne-
cessite de capital obrigatério), créditos a receber e garan-
tias. Inclui também as exposicdes indiretas a qualquer das
referidas entidades, decorrentes, nomeadamente, da expo-
sicdo a indices, fundos ou veiculos de investimento espe-
cifico.

Dado que a participagdo em transacdes de swaps de risco
de incumprimento soberano sem exposicdo subjacente ao
risco de desvalorizacio da divida soberana pode ter um
impacto negativo na estabilidade dos mercados de divida
soberana, as pessoas singulares e coletivas deverdo ser
proibidas de tomar tais posi¢des ndo garantidas em swaps
de risco de incumprimento. Contudo, aos primeiros si-
nais de que o mercado de divida soberana nio esteja a
funcionar convenientemente, a autoridade competente
deverd poder suspender temporariamente aquela proibi-
¢do. Essa suspensdo deverd basear-se num entendimento
da autoridade competente assente em fundamentos obje-
tivos resultantes de uma andlise dos indicadores estabe-
lecidos no presente regulamento. As autoridades compe-
tentes deverdo poder utilizar também indicadores suple-
mentares.

E também conveniente impor requisitos as contrapartes
centrais no que respeita aos procedimentos de compra
forgada (buy-in) e as multas por falta de liquidagdo das
transagdes de acdes. Os regimes de compra forcada e os
requisitos relativos a liquida¢des em atraso deverdo esta-
belecer normas bésicas relativas a disciplina da liquida-
¢do. Os requisitos da compra forcada e das multas deve-
rdo ser suficientemente flexiveis para permitir que a con-
traparte central responsavel por assegurar tais procedi-
mentos possa confiar a outro interveniente no mercado
a realizacdo efetiva da compra forcada ou a imposicio
da multa. No entanto, para assegurar o funcionamento

(24)

(25)

(26)

adequado dos mercados financeiros é essencial tratar os
aspetos mais vastos da disciplina da liquidagdio numa
proposta legislativa horizontal.

As medidas relacionadas com a divida soberana e com os
swaps de risco de incumprimento soberano, nomeada-
mente mais transparéncia e restri¢des as vendas a desco-
berto sem garantia de detengdo dos ativos, deverdo impor
requisitos proporcionados e que simultaneamente evitem
um impacto adverso sobre a liquidez dos mercados de
obrigagdes soberanas e dos mercados de recompra de
obrigaces soberanas.

As agdes sdo cada vez mais frequentemente admitidas a
negociagdo em diferentes plataformas de negociagdo, na
Unido e em paises terceiros. Muitas empresas de grande
dimensdo sedeadas em paises terceiros tém também as
suas ac¢des admitidas a negociagdo numa plataforma de
negociacdo na Unido. Se a plataforma de negociacio
principal de um valor mobilidrio se situar num pais ter-
ceiro, torna-se conveniente, por razoes de eficiéncia, isen-
tar esse instrumento de determinados requisitos de co-
municacdo e divulgagio de informagdes.

As atividades de criagdo de mercado (market making) de-
sempenham um papel fundamental no fornecimento de
liquidez aos mercados da Unido, e os criadores de mer-
cado necessitam de assumir posi¢des curtas para desem-
penhar essa funcdo. A imposi¢do de requisitos a tais
atividades poderia inibir gravemente a sua capacidade
de fornecer liquidez e, consequentemente, ter um im-
pacto negativo significativo na eficiéncia dos mercados
da Unido. Além disso, serd de esperar que os criadores
de mercado s6 assumam posi¢des curtas significativas
durante periodos muito curtos. Assim, importa isentar
as pessoas singulares ou coletivas envolvidas nessas ati-
vidades dos requisitos que possam prejudicar a sua capa-
cidade para desempenhar tal fungdo e, por conseguinte,
afetar negativamente os mercados da Unido. Para que tais
requisitos abranjam as entidades equivalentes de paises
terceiros, € necessdrio definir um procedimento de ava-
liagdo da equivaléncia dos mercados desses paises. A
isencdo deverd aplicar-se aos diferentes tipos de ativida-
des de criacdo de mercado, mas ndo as transagdes por
conta propria. E também conveniente isentar certas ope-
racdes do mercado primdrio, como as relativas a divida
soberana e a programas de estabilizacdo, jd que sdo ati-
vidades importantes que contribuem para o funciona-
mento eficiente dos mercados. O uso dessas isen¢des
deverd ser comunicado as autoridades competentes, as
quais deverdo ter poderes para proibir uma pessoa sin-
gular ou coletiva de beneficiar das mesmas se nio cum-
prir os critérios relevantes. As autoridades competentes
deverdo também poder exigir informacdes as pessoas
singulares e coletivas para verificar que uso fazem da
isencao.
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(27)  Se ocorrerem acontecimentos adversos que constituam chegar a acordo, ou tomar ela propria uma decisio, nos

(30)

uma ameaca grave a estabilidade financeira ou a con-
fianca no mercado num Estado-Membro ou na Unido,
as autoridades competentes deverdo ter poderes de inter-
vengdo para exigir maior transparéncia ou impor restri-
¢Oes tempordrias as vendas a descoberto, as transagdes de
swaps de risco de incumprimento ou a outros tipos de
transagdo, a fim de evitar uma reducdo desregrada do
preco de um instrumento financeiro. Essas medidas po-
derdo ser necessdrias devido a vdrios tipos de aconteci-
mentos ou desenvolvimentos desfavordveis, ndo apenas
do foro financeiro ou econémico, mas também, por
exemplo, por motivo de catdstrofes naturais ou de atos
de terrorismo. Além disso, poderdo ocorrer acontecimen-
tos ou desenvolvimentos desfavordveis que requeiram
medidas de emergéncia num unico Estado-Membro,
sem implicagdes transfronteiricas. Os referidos poderes
deverdo ser suficientemente flexiveis para permitir que
as autoridades competentes contemplem um leque va-
riado de circunstancias excecionais. Ao tomarem tais me-
didas, as autoridades competentes deverdo ter na devida
conta o principio da proporcionalidade.

Uma vez que o presente regulamento aborda apenas a
questdo das restricdes as vendas a descoberto e aos swaps
de risco de incumprimento com vista a evitar uma redu-
¢do desregrada do preco de um instrumento financeiro, a
necessidade de outros tipos de restricdes, tais como limi-
tes as posigdes ou restricdes aos produtos, que podem ser
motivo de sérias preocupacdes em matéria de protegdo
dos investidores, é uma questdo que serd mais adequado
considerar no contexto da revisio da Diretiva
2004/39/CE pela Comissdo.

Embora as autoridades competentes estejam habitual-
mente em melhor posi¢do para controlar as condigdes
de mercado e para reagir inicialmente a um aconteci-
mento ou evolugdo desfavordvel, nomeadamente para
decidir se existe ou ndo uma ameaga grave para a esta-
bilidade financeira ou para a confianga no mercado e se é
necessdrio tomar medidas para enfrentar tal situagdo, os
poderes nessa matéria e as condi¢des e procedimentos de
utilizacdo dos mesmos deverdo ser harmonizados na me-
dida do possivel.

Se ocorrer uma redugdo significativa do preco de um
instrumento financeiro numa plataforma de negociacio,
a autoridade competente deverd também ter a possibili-
dade de restringir temporariamente as vendas a desco-
berto desse instrumento financeiro nessa plataforma de
negociagdo na sua propria jurisdicio ou de requerer que
a ESMA restrinja tais vendas a descoberto em outras
jurisdi¢des, para poder intervir rapidamente, se for caso
disso, durante um periodo curto, para evitar a reducdo
desregrada do preco do instrumento em causa. A auto-
ridade competente deverd ser também obrigada a infor-
mar a ESMA dessa decisdo, para que esta possa informar
imediatamente as autoridades competentes dos outros
Estados-Membros que tenham plataformas de negociagdo
em que o mesmo instrumento financeiro se negocie,
coordenar a adocio de medidas por esses outros Esta-
dos-Membros e, se necessdrio, ajudar essas autoridades a

(31)

(32)

(33)

(34)

termos do
n.° 1095/2010.

artigo 19.° do Regulamento (UE)

Se um acontecimento ou evolugio desfavoravel se alargar
para além das fronteiras de um tnico Estado-Membro ou
tiver outras implicagdes transfronteiricas, por exemplo, se
um instrumento financeiro for admitido a negociagio em
diferentes plataformas de negociagdo numa série de Esta-
dos-Membros diferentes, é essencial uma consulta e uma
cooperacdo estreitas entre as autoridades competentes. A
ESMA deverd desempenhar uma fungdo essencial de
coordenacdo em tal situacdo e tentar garantir a coeréncia
entre as autoridades competentes interessadas. A compo-
sicio da ESMA, que inclui representantes das autoridades
competentes, ajuda-la-d a desempenhar esse papel. Além
disso, as autoridades competentes deverdo ter poderes
para tomar medidas caso tenham interesse em intervir.

Além de coordenar as medidas tomadas pelas autoridades
competentes, a ESMA deverd garantir que as mesmas s
tomem medidas que sejam necessdrias e proporcionadas.
A ESMA deverd poder emitir pareceres dirigidos as auto-
ridades competentes quanto a utilizagdo dos seus poderes
de intervencio.

Embora as autoridades competentes estejam habitual-
mente em melhor posi¢do para acompanhar e reagir
rapidamente a acontecimentos ou evolucdes desfavora-
veis, a ESMA deverd também ter o poder de tomar me-
didas sempre que as vendas a descoberto ou outras ati-
vidades conexas ameacem o correto funcionamento e a
integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade da
totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido,
sempre que existam implicacdes transfronteiricas e as
autoridades competentes nio tenham tomado medidas
suficientes para enfrentar a ameaca. A ESMA deverd con-
sultar o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB),
criado pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de
2010, relativo a supervisio macroprudencial do sistema
financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Euro-
peu do Risco Sistémico ('), sempre que possivel, bem
como outras autoridades relevantes, caso as medidas a
tomar possam ter efeitos para além dos mercados finan-
ceiros, como pode acontecer com os derivados de maté-
rias-primas usados para a cobertura de posigdes fisicas.

Os poderes conferidos a ESMA pelo presente regula-
mento para restringir as vendas a descoberto e outras
atividades relacionadas em circunstincias excecionais
sdo conformes ao artigo 9.°, n.°5, do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010. Esses poderes ndo deverdo prejudi-
car os conferidos a ESMA em situagdes de emergéncia ao
abrigo do artigo 18.° do mesmo regulamento. A ESMA
deverd poder, nomeadamente, adotar decisdes individuais
impondo as autoridades competentes a tomada de medi-
das ou decisdes individuais dirigidas a participantes nos
mercados financeiros ao abrigo do artigo 18.° do Regu-
lamento (UE) n.° 1095/2010.

() JO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
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(35)  As referéncias feitas no presente regulamento aos artigos os precos. Todas as trocas e transmissdes de informagdo

(36)

(37)

(38)

(39)

18.° e 38.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 sdo de
cardter declarativo. Tais artigos sdo aplicdveis mesmo na
falta de tais referéncias.

Os poderes de interven¢do das autoridades competentes e
da ESMA no que respeita a restricio das vendas a des-
coberto, dos swaps de risco de incumprimento e de ou-
tras transacOes deverdo ter apenas cardter tempordrio e
s6 deverdo ser exercidos durante o perfodo e na medida
do necessdrio para lidar com cada ameaca concreta.

Devido aos riscos especificos que podem decorrer da
utilizacdo de swaps de risco de incumprimento, as tran-
sagdes respetivas requerem um seguimento proximo por
parte das autoridades competentes. Em particular, as au-
toridades competentes deverdo, em casos excecionais, ter
o poder de requerer informagdo sobre a finalidade das
transagdes as pessoas singulares ou coletivas que as efe-
tuem.

Deverd ser conferido a ESMA poder para realizar inqué-
ritos sobre questdes ou préticas relativas as vendas a
descoberto e a utilizacdo de swaps de risco de incumpri-
mento, para avaliar se essas questdes ou préticas cons-
tituem uma ameaga potencial a estabilidade financeira ou
a confianca no mercado. A ESMA deverd publicar rela-
térios divulgando as conclusdes desses inquéritos.

Dado que algumas das disposi¢cdes do presente regula-
mento se aplicam a pessoas singulares ou coletivas e a
atos a praticar em paises terceiros, ¢ necessaria, em certas
situagdes, a cooperacdo entre as autoridades competentes
e as autoridades de supervisio de paises terceiros. As
autoridades competentes deverdo, por conseguinte, cele-
brar convénios com as autoridades de supervisio desses
paises terceiros. A ESMA deverd coordenar a execugdo
desses convénios de cooperacio, bem como a troca entre
autoridades competentes das informacdes recebidas de
paises terceiros.

O presente regulamento respeita os direitos fundamentais
e principios reconhecidos, em particular no Tratado so-
bre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE) e na
Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (Car-
ta), nomeadamente o direito a prote¢do dos dados pes-
soais previsto no artigo 16.° do TFUE e no artigo 8.° da
Carta. Em especial, a transparéncia relativa as posi¢des
liquidas curtas significativas, incluindo a divulgacio pu-
blica acima de um determinado limiar quando prevista
nos termos do presente regulamento, é necessiria por
razdes de estabilidade do mercado financeiro e de prote-
¢do dos investidores. Essa transparéncia permitird aos
reguladores acompanhar a utilizacdo das vendas a desco-
berto no quadro de estratégias abusivas e as implicagdes
das vendas a descoberto para o correto funcionamento
dos mercados. Além disso, pode ajudar a reduzir assime-
trias de informacdo, garantindo que todos os participan-
tes no mercado sejam adequadamente informados da
medida em que as vendas a descoberto estdo a influenciar

(41)

(42)

(43)

pelas autoridades competentes deverdo ser realizadas de
acordo com as regras de transferéncia de dados pessoais
estabelecidas na Diretiva 95/46/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 24 de outubro de 1995, relativa a
protecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao
tratamento de dados pessoais e a livre circulacdo desses
dados (1). As trocas e transmissdes de informagdo pela
ESMA deverdo ser realizadas de acordo com as regras
de transferéncia de dados pessoais estabelecidas no Regu-
lamento (CE) n.° 45/2001 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18 de dezembro de 2000, relativo a pro-
tecdo das pessoas singulares no que diz respeito ao tra-
tamento de dados pessoais pelas instituicdes e pelos 6r-
gdos da Comunidade e a livre circulagdo desses dados (3),
que deverd ser integralmente aplicavel ao processamento
de dados pessoais para os efeitos do presente regulamen-
to.

Tendo em conta os principios expostos na Comunica¢io
da Comissdo relativa ao reforco dos regimes sancionatd-
rios no setor dos servigos financeiros e os diplomas legais
da Unido que dio seguimento a essa comunicagio, os
Estados-Membros deverdo estabelecer regras relativas as
sangdes e medidas administrativas aplicdveis as infra¢des
ao disposto no presente regulamento e garantir a respe-
tiva aplicacdo. Essas san¢des e medidas administrativas
deverdo ser efetivas, proporcionadas e dissuasivas. Deve-
rdo basear-se em orientagdes adotadas pela ESMA com
vista a promover a convergéncia e a coeréncia transeto-
rial dos regimes de sangdes do setor financeiro.

A fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicagio do
presente regulamento, deverdo ser atribuidas competén-
cias de execugio a Comissdo. Tais competéncias deverdo
ser exercidas nos termos do Regulamento (UE)
n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de fevereiro de 2011, que estabelece as regras e
os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo
pelos Estados-Membros do exercicio das competéncias de
execugdo pela Comissdo (°). A Comissdo deverd manter o
Parlamento Europeu informado dos progressos realizados
relativamente as decisdes que determinem a equivaléncia
entre os enquadramentos legais e de supervisdo dos pai-
ses terceiros e os requisitos estabelecidos no presente
regulamento.

Deverd ser delegado na Comissdo o poder de adotar atos
nos termos do artigo 290.° do TFUE no que respeita aos
pormenores do célculo de posicdes curtas, sempre que
uma pessoa singular ou coletiva passe a deter uma posi-
¢do descoberta num swap de risco de incumprimento, aos
limiares de comunica¢do ou de divulgacio e a especifica-
¢do adicional dos critérios e fatores para determinar em
que casos um acontecimento ou desenvolvimento desfa-
voravel constitui uma ameaga grave para a estabilidade
financeira ou para a confianca no mercado num Estado-
-Membro ou na Unido. E particularmente importante que

81 de 23.11.1995, p. 31.

JOL2
() JO L 8 de 12.1.2001, p. 1.
JOLS

5 de 28.2.2011, p. 13.
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a Comissdo proceda as consultas adequadas durante os
trabalhos preparatérios, inclusive ao nivel de peritos das
institui¢des, autoridades e agéncias relevantes, se for caso
disso. Ao preparar e redigir atos delegados, a Comissio
deverd assegurar a transmissdo simultinea, atempada e
adequada de todos os documentos relevantes ao Parla-
mento Europeu e ao Conselho.

(44) A Comissdo deverd apresentar ao Parlamento Europeu e

ao Conselho um relatério avaliando a adequa¢io dos
limiares de comunicagdo e divulgacdo ptiblica, o funcio-
namento das restrigdes e requisitos relacionados com a
transparéncia das posicdes liquidas curtas e a eventual
oportunidade de impor outras restrigdes ou condi¢des
as vendas a descoberto ou aos swaps de risco de incum-
primento.

(45)  Atendendo a que os objetivos do presente regulamento

ndo podem ser suficientemente realizados pelos Estados-
-Membros, dado que, embora as autoridades competentes
estejam em melhor posi¢do para acompanhar e conhecer
melhor a evolugdo do mercado, o impacto geral dos
problemas relacionados com as vendas a descoberto e
os swaps de risco de incumprimento sé pode ser total-
mente entendido no contexto da Unido, e podem, pois,
ser mais bem alcangados a nivel da Unido, a Unido pode
adotar medidas em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da
Unido Europeia. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, o pre-
sente regulamento ndo excede o necessdrio para alcancar
aqueles objetivos.

(46) Dado que alguns Estados-Membros ja instituiram restri-

cdes as vendas a descoberto e que o presente regula-
mento prevé atos delegados e normas técnicas vinculati-
vas que deverdo ser adotados antes que o presente regu-
lamento possa ser aplicado de forma dtil, é necessdrio
prever um prazo suficiente para efeitos de transigdo.
Dado que ¢é essencial especificar, antes de 1 de novembro
de 2012, os principais elementos ndo essenciais destina-
dos a facilitar o cumprimento do presente regulamento
pelos participantes no mercado e o controlo desse cum-
primento pelas autoridades competentes, ¢ igualmente
necessrio dotar a Comissdo dos meios adequados para
adotar as normas técnicas e os atos delegados correspon-
dentes antes daquela data,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO 1
DISPOSICOES GERAIS
Artigo 1.°
Ambito de aplicagio

O presente regulamento aplica-se a:

a) Instrumentos financeiros, na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, ali-

nea a), admitidos a negociacdo numa plataforma de negocia-
¢do na Unido, mesmo quando negociados fora de uma pla-
taforma de negociagio;

b)

2.

Derivados referidos no anexo I, Secgdo C, pontos 4 a 10, da
Diretiva 2004/39/CE relacionados com um instrumento fi-
nanceiro referido na alinea a) ou com um emitente de tal
instrumento financeiro, mesmo quando negociados fora de
uma plataforma de negociacio;

Instrumentos de divida emitidos por um Estado-Membro ou
pela Unido e derivados referidos no anexo I, Seccio C, pon-
tos 4 a 10, da Diretiva 2004/39/CE relacionados com tais
instrumentos de divida emitidos por um Estado-Membro ou
pela Unido ou a eles referentes.

Os artigos 18.%, 20.° e 23.° a 30.° aplicam-se a todos os

instrumentos financeiros na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, alinea

a).

1.

Artigo 2.°
Defini¢oes

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

dnstrumento financeiro», os instrumentos enumerados no
anexo I, sec¢do C, da Diretiva 2004/39/CE;

«Venda a descoberto», relativamente a uma a¢des ou a um
instrumento de divida, qualquer venda da a¢des ou do ins-
trumento de divida de que o vendedor ndo seja titular no
momento em que celebra o acordo de venda, incluindo
vendas em que, no momento em que celebra o acordo de
venda, o vendedor tenha tomado de empréstimo ou acor-
dado em tomar de empréstimo as a¢des ou o instrumento
de divida para entrega na liquidacdo, excluindo-se:

i) vendas efetuadas por qualquer das partes num acordo de
recompra em que uma parte tenha acordado em vender
a outra valores mobilidrios a um preco determinado
com a promessa de revenda pela outra parte desses
valores mobilidrios numa data futura a outro preco de-
terminado,

ii) transmissdes de valores mobilidrios efetuadas no ambito
de acordos de empréstimo de valores mobilidrios, ou

i) a celebragdo de um contrato de futuros ou outro con-
trato de derivados no qual se acorde a venda de valores
mobilidrios a um pre¢o determinado numa data futura;

«Swap de risco de incumprimento», um contrato derivado
no qual uma parte paga uma comissio a outra parte como
contrapartida de um pagamento ou outro beneficio no caso
de um acontecimento de crédito relativo a essa entidade de
referéncia e de qualquer outro incumprimento, relativo a
esse contrato derivado, que tenha um efeito econdémico
equivalente;

«Emitente soberano», qualquer uma das seguintes entidades
que emita instrumentos de divida:

i) a Unido,
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ii) um Estado-Membro, incluindo um servico do governo,
uma agéncia ou um veiculo de investimento especifico
desse Estado-Membro,

ili) no caso dos Estados-Membros federais, um membro da
federacio,

iv) um veiculo financeiro de investimento especifico para
varios Estados-Membros,

v) uma institui¢do financeira internacional constituida por
dois ou mais Estados-Membros cuja finalidade seja a
mobilizacdo de recursos financeiros e a prestacio de
assisténcia financeira aos respetivos membros que te-
nham problemas de financiamento graves ou estejam
ameagados por tais problemas,

vi) o Banco Europeu de Investimento;

«Swap de risco de incumprimento soberano», um swap de
risco de incumprimento em que é efetuado um pagamento
ou outro beneficio no caso de um acontecimento de crédito
ou de um incumprimento relativo a um emitente soberano;

«Divida soberana», um instrumento de divida emitido por
um emitente soberano;

«Divida soberana emitida», o montante total ndo reembol-
sado da divida soberana emitida por um emitente soberano;

«Capital social emitido», relativamente a uma sociedade, a
totalidade das acdes ordindrias e de quaisquer agdes prefe-
renciais emitidas pela sociedade, ndo incluindo titulos de
divida convertiveis;

«Estado-Membro de origem:

i) em relagdo a uma empresa de investimento, na acecio
do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva 2004/39/CE,
ou a um mercado regulamentado, na ace¢do do ar-
tigo 4.° n°1, ponto 14, da Diretiva 2004/39/CE, o
Estado-Membro de origem na ace¢do do artigo 4.°,
n.° 1, ponto 20, da Diretiva 2004/39/CE,

ii) em relacdo a uma institui¢do de crédito, o Estado-Mem-
bro de origem na acecdo do artigo 4.°, ponto 7, da
Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 14 de junho de 2006, relativa ao acesso a
atividade das instituicdes de crédito e ao seu exerci-
cio (1),

i) em relacdo a pessoas coletivas ndo referidas nas subali-
neas i) e ii), o Estado-Membro em que estd situada a
sede estatutdria ou, na falta de sede estatutdria, o Estado-
-Membro em que estd situada a sede,

() JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

iv) em relacdo a pessoas singulares, o Estado-Membro em
que estd situada a respetiva sede ou, na falta de sede, o
Estado-Membro em que se situa o respetivo domicilio;

«Autoridade competente relevante»:

i) relativamente a divida soberana de um Estado-Membro
ou, no caso de um Estado-Membro federal, relativa-
mente a divida soberana de um membro da federacio,
ou a um swap de risco de incumprimento relativo a um
Estado-Membro ou a um membro da uma federacio, a
autoridade competente desse Estado-Membro,

ii) relativamente a divida soberana da Unido ou a um swap
de risco de incumprimento relativo a Unido, a autori-
dade competente da jurisdicdo na qual estd situado o
servi¢o emitente da divida,

i) relativamente a divida soberana de varios Estados-Mem-
bros que ajam por intermédio de um veiculo de inves-
timento especifica ou a um swap de risco de incumpri-
mento relativo a esse veiculo de investimento especifico,
a autoridade competente da jurisdi¢do na qual estd es-
tabelecido o veiculo financeiro de investimento especi-
fico,

iv) relativamente a divida soberana de uma instituicio fi-
nanceira internacional constituida por dois ou mais Es-
tados-Membros, cuja finalidade seja a mobilizagdo de
recursos financeiros e a prestacdo de assisténcia finan-
ceira aos respetivos membros que tenham problemas
graves de financiamento ou estejam ameagados por
tais problemas, a autoridade competente da jurisdicdo
na qual estd estabelecida a instituicdo financeira inter-
nacional,

v) relativamente a um instrumento financeiro distinto dos
referidos nas subalineas i) a iv), a autoridade compe-
tente para esse instrumento financeiro nos termos do
artigo 2° ponto 7, do Regulamento (CE)
n.° 1287/2006 da Comissdo (%) e determinada nos ter-
mos do capitulo III desse regulamento,

vi) relativamente a um instrumento financeiro ndo abran-
gido pelas subalineas i) a v), a autoridade competente
do Estado-Membro no qual o instrumento financeiro
foi admitido pela primeira vez a negociagdo numa pla-
taforma de negociacio,

vii) relativamente a um instrumento de divida emitido pelo
Banco Europeu de Investimento, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro no qual estd situado o Banco
Europeu de Investimento;

(®) Regulamento (CE) n.° 1287/2006 da Comissdo, de 10 de agosto de

2006, que aplica a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho no que diz respeito as obrigagdes de manutengdo de
registos das empresas de investimento, a informagdo sobre transa-
¢Oes, a transparéncia dos mercados, a admissdo a negociacdo dos
instrumentos financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da
referida diretiva (JO L 241 de 2.9.2006, p. 1).
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k) «Atividades de criacdo de mercado», as atividades de uma
empresa de investimento, de uma instituicdo de crédito, de
uma entidade de um pafs terceiro ou de uma empresa a que
se refere o artigo 2.°5 n°1, ponto 1, da Diretiva
2004/39/CE, que seja membro de uma plataforma de nego-
ciacio ou de um mercado situado num pais terceiro cujo
enquadramento legal e de supervisio tenha sido declarado
equivalente nos termos do artigo 17.%, n.° 2, pela Comissio,
caso a entidade em causa opere na qualidade de comitente
relativamente a um instrumento financeiro, seja este transa-
cionado numa plataforma de negociagio ou fora dela, em
qualquer uma das seguintes qualidades:

i) definindo cotacdes firmes e simultineas de compra e
venda de dimensdo comparével e a precos competitivos,
com um fornecimento regular e continuo de liquidez ao
mercado,

ii) no quadro das suas atividades normais, executando or-
dens transmitidas por clientes ou em resposta a pedidos
de clientes,

iii) procedendo a cobertura das posicdes resultantes da exe-
cucdo das tarefas a que se referem as subalineas i) e ii);

) «Plataforma de negociagdo», um mercado regulamentado, na
acecdo do artigo 4.° n°1, ponto 14, da Diretiva
2004/39/CE, ou um sistema de negociagdo multilateral da
Unido, na acegdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, da Diretiva
2004/39/CE;

«Plataforma de negociagdo principal», relativamente a uma
acdo, a plataforma de negociacdo com volume de transacdes
mais elevado dessa acio;

g

n) «Corretor principal mandatado», uma pessoa singular ou
coletiva que assinou um acordo com um emitente soberano
ou formalmente reconhecido como corretor principal por
um emitente soberano ou um seu representante e que, nos
termos de tal acordo ou mandato, se comprometeu a operar
na qualidade de comitente em operacdes do mercado pri-
mério e secunddrio relativas a divida emitida por aquele
emitente;

o) «Contraparte central, uma entidade juridica que se posi-
ciona entre as contrapartes em contratos negociados num
ou mais mercados financeiros, agindo como comprador
perante todos os vendedores e como vendedor perante to-

dos os compradores, e que é responsdvel pelo funciona-
mento de um sistema de compensacio;

p) «Dia de negociagdo», um dia de negocia¢io referido no
artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006;

q) «Volume de transagdes» de uma acdo, o volume de transa-
¢des na acecdo do artigo 2.°, ponto 9, do Regulamento (CE)
n.° 1287/2006.

2. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° especificando as defini¢des constantes do

n.° 1 do presente artigo, em particular no que respeita as con-
digdes em que se considera que uma pessoa singular ou coletiva
é titular de um instrumento financeiro para efeitos da definicdo
de vendas a descoberto constante do n.° 1, alinea b).

Artigo 3.°
Posicdes curtas e posicdes longas

1.  Para efeitos do presente regulamento, é considerada uma
posicdo curta sobre o capital social emitido ou sobre a divida
soberana emitida uma posicdo resultante de qualquer das se-
guintes situacoes:

a) Venda a descoberto de uma acdo emitida por uma sociedade
ou de um instrumento de divida emitido por um emitente
soberano;

b) Celebracdo de uma transagdo que cria ou estd relacionada
com um instrumento financeiro distinto dos referidos na
alinea a), sempre que o efeito ou um dos efeitos da transagio
seja 0 de conferir uma vantagem financeira a pessoa singular
ou coletiva que participou nessa transagdo em caso de dimi-
nuicdo do preco ou do valor da acdo ou instrumento de

divida.

2. Para efeitos do presente regulamento, é considerada uma
posicdo longa sobre o capital social emitido ou sobre a divida
soberana emitida uma posi¢do resultante de qualquer das se-
guintes situacdes:

a) Titularidade de uma acdo emitida por uma sociedade ou de
um instrumento de divida emitido por um emitente sobera-
no;

b) Celebracio de uma transagdo que cria ou estd relacionada
com um instrumento financeiro distinto dos referidos na
alinea a), sempre que o efeito ou um dos efeitos dessa tran-
sacdo seja o de conferir uma vantagem financeira a pessoa
singular ou coletiva que participou nessa transagdo em caso
de aumento do prego ou do valor da a¢do ou instrumento
de divida.

3. Para efeitos dos n.”° 1 e 2, o cdlculo de uma posigdo curta
ou longa, no que se refere a posi¢des detidas indiretamente pela
pessoa em causa, designadamente através ou a titulo de qual-
quer indice, cabaz de valores mobilidrios ou interesse em qual-
quer fundo transacionado em bolsa ou entidade similar, é de-
terminado pela pessoa singular ou coletiva em causa, agindo de
forma razodvel tendo em conta as informagdes do dominio
ptiblico sobre a composicio do indice ou cabaz de valores
mobilidrios relevante ou dos interesses detidos pelo fundo tran-
sacionado em bolsa ou entidade similar relevante. No célculo de
tais posigdes curtas ou longas, a ninguém ¢ exigido que obtenha
junto de qualquer pessoa informagdes em tempo real sobre
aquela composicio.

Para efeitos dos n.” 1 e 2, o cilculo de uma posicio curta ou
longa sobre divida soberana deve incluir todos os swaps de risco
de incumprimento soberano relacionados com o emitente so-
berano em questdo.
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4. Para efeitos do presente regulamento, ¢ considerada posi-
¢do liquida curta sobre o capital social emitido a posicdo rema-
nescente ap6s deducdo de qualquer posicio longa que uma
pessoa singular ou coletiva detenha sobre o capital social emi-
tido pela sociedade em questdo de qualquer posicdo curta que
essa pessoa singular ou coletiva detenha sobre esse capital.

5. Para efeitos do presente regulamento, ¢ considerada posi-
¢do liquida curta sobre a divida soberana emitida a posicdo
remanescente ap6s dedugdo de qualquer posi¢do longa que
uma pessoa singular ou coletiva detenha sobre a divida sobe-
rana emitida pelo emitente soberano em questio e de qualquer
posicdo longa sobre instrumentos de divida desse emitente so-
berano cujo prego tenha uma correlagdo elevada com o prego
da divida soberana em causa de qualquer posigdo curta que essa
pessoa singular ou coletiva detenha sobre a mesma divida so-
berana.

6. O célculo da divida soberana nos termos dos n.° 1 a 5
deve ser efetuado para cada emitente soberano, mesmo que
entidades distintas emitam divida soberana em nome do mesmo
emitente soberano.

7. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° especificando:

a) Os casos em que uma pessoa singular ou coletiva é consi-
derada titular de uma agdo ou instrumento de divida para
efeitos do n.° 2;

b) Os casos em que uma pessoa singular ou coletiva detém
uma posigio liquida curta para efeitos dos n.° 4 ou 5 e o
método de célculo dessa posicio;

¢) O método de célculo das posi¢des para efeitos dos n.” 3, 4 e
5 quando diferentes entidades pertencentes a um grupo de-
tém posicdes longas ou curtas, ou para atividades de gestdo
de fundos relacionadas com fundos distintos.

Para efeitos do primeiro pardgrafo, alinea ¢), o método de cl-
culo deve ter em conta, nomeadamente, se sio seguidas dife-
rentes estratégias de investimento em relagio a um determinado
emitente através de mais do que um fundo distinto gerido pelo
mesmo gestor de fundos, se é seguida a mesma estratégia de
investimento em relagdo a um determinado emitente através de
mais do que um fundo e se mais do que uma carteira é gerida
no interior da mesma entidade de forma discriciondria segundo
a mesma estratégia de investimento em relacdo a um determi-
nado emitente.

Artigo 4.°

Posi¢io ndo coberta num swap de risco de incumprimento
soberano

1. Para efeitos do presente regulamento, considera-se que
uma pessoa singular ou coletiva detém uma posicio ndo

coberta num swap de risco de incumprimento soberano caso tal
swap de risco de incumprimento soberano ndo seja utilizado
como cobertura contra:

a) O risco de incumprimento pelo emitente nos casos em que a
pessoa singular ou coletiva detém uma posigdo longa sobre a
divida soberana do emitente ao qual o swap de risco de
incumprimento soberano diz respeito; ou

b) O risco de desvalorizagio da divida soberana nos casos em
que a pessoa singular ou coletiva seja titular de ativos ou
passivos, incluindo de forma ndo exaustiva contratos finan-
ceiros, uma carteira de ativos ou obrigac¢des financeiras cujo
valor tenha uma correla¢do com o valor da divida soberana.

2. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° especificando, para efeitos do n.° 1 do
presente artigo:

a) Os casos em que uma transacdo de um swap de risco de
incumprimento soberano ¢ considerada como cobertura con-
tra um risco de incumprimento ou contra o risco de desva-
lorizagdo da divida soberana, e o método de cdlculo de
posi¢des ndo cobertas num swap de risco de incumprimento
soberano;

b) O método de cilculo das posicdes nos casos em que dife-
rentes entidades pertencentes a um grupo detenham posi¢des
longas ou curtas ou para atividades de gestdo de fundos
relacionadas com fundos distintos.

CAPITULO 1I
TRANSPARENCIA DAS POSICOES LIQUIDAS CURTAS
Artigo 5.°

Comunicacio as autoridades competentes de posicdes
liquidas curtas significativas em agdes

1. As pessoas singulares ou coletivas que detenham uma
posicdo liquida curta sobre o capital social emitido de uma
sociedade cujas agdes estejam admitidas a negociacio numa
plataforma de negociagio devem comunicar, nos termos do
artigo 9.%, a autoridade competente relevante sempre que essa
posi¢do atinja os limiares de comunicagdo relevantes referidos
no n.° 2 do presente artigo ou diminua para valores inferiores a
esses limiares.

2. Um limiar de comunicac¢do relevante é uma percentagem
igual a 0,2 % do capital social emitido da sociedade em questdo
e cada 0,1 % acima desse valor.

3. A Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Euro-
peia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados) (ESMA) pode
emitir um parecer destinado a Comissdo sobre a adaptacdo
dos limiares referidos no n.° 2, tendo em conta a evolugio
dos mercados financeiros.
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4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° alterando os limiares referidos no n.° 2
do presente artigo, tendo em conta a evolu¢io dos mercados
financeiros.

Artigo 6.°

Divulgacio pablica de posicdes liquidas curtas significativas
em acgoes

1. As pessoas singulares ou coletivas que detenham uma
posi¢do liquida curta relacionada com o capital social emitido
de uma sociedade cujas acdes estejam admitidas a negociacdo
numa plataforma de negociacio devem divulgar publicamente,
nos termos do artigo 9.°, dados pormenorizados sobre essa
posi¢do sempre que a mesma atinja os limiares de divulgacio
publica relevantes referidos no n.° 2 do presente artigo ou di-
minua para valores inferiores a esses limiares.

2. Um limiar de divulgacdo publica relevante é uma percen-
tagem igual a 0,5 % do capital social emitido da sociedade em
questdo e cada 0,1 % acima desse valor.

3. A ESMA pode emitir um parecer destinado a Comissio
sobre a adaptacio dos limiares referidos no n.° 2, tendo em
conta a evolucdo dos mercados financeiros.

4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° alterando os limiares referidos no n.° 2
do presente artigo, tendo em conta a evolu¢io dos mercados
financeiros.

5. O presente artigo ndo prejudica as disposi¢des legais, re-
gulamentares e administrativas aprovadas em relagdo as ofertas
publicas de aquisicdo, operacdes de concentragdo e outras ope-
racdes que afetem a titularidade ou o controlo de sociedades
reguladas pelas autoridades de supervisio nomeadas pelos Esta-
dos-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004,
relativa as ofertas publicas de aquisi¢do (') que exijam a divul-
gacdo de posi¢des curtas para além dos requisitos do presente
artigo.

Artigo 7.°

Comunicacio as autoridades competentes de posicdes
liquidas curtas significativas em divida soberana e em
swaps de risco de incumprimento soberano

1. As pessoas singulares ou coletivas que detenham uma
posi¢do liquida curta sobre a divida soberana emitida devem
comunicar, nos termos do artigo 9.%, a autoridade competente
relevante sempre que essa posicdo atinja os limiares de comu-
nicagdo relevantes para o emitente soberano em questdo ou
diminua para valores inferiores a esses limiares.

2. Os limiares de comunicacio relevantes consistem num
montante inicial e, a partir desse montante, em niveis incremen-
tais adicionais relativamente a cada emitente soberano, especifi-
cados nas medidas tomadas pela Comissdo nos termos do n.° 3.
A ESMA publica no seu sitio web os limiares de comunicag¢io
para cada Estado-Membro.

() JO L 142 de 30.4.2004, p. 12.

3. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos
termos do artigo 42.° especificando os montantes e os niveis
incrementais referidos no n.° 2 do presente artigo.

A Comissdo deve:

a) Assegurar que os limiares ndo sejam fixados num nivel que
exija a comunicagdo de posicdes de valor minimo;

b) Ter em conta o montante total da divida soberana emitida
por liquidar para cada emitente soberano e a dimensio mé-
dia das posi¢des detidas por intervenientes no mercado sobre
a divida soberana desse emitente soberano; e

¢) Ter em conta a liquidez de cada mercado de obrigagdes
soberanas.

Artigo 8.°

Comunicacio as autoridades competentes de posicdes ndo
cobertas em swaps de risco de incumprimento soberano

Caso uma autoridade competente suspenda as restrigdes nos
termos do artigo 14.°, n.° 2, as pessoas singulares ou coletivas
que detenham uma posi¢do ndo coberta num swap de risco de
incumprimento soberano devem comunicar a autoridade com-
petente relevante sempre que essa posicdo atinja os limiares de
comunicacdo relevantes para o emitente soberano, especificados
nos termos do artigo 7.°, ou diminua para valores inferiores a
esses limiares.

Artigo 9.°
Método de comunicacio e divulgacio

1. As comunicacdes e divulgagdes nos termos dos artigos
5.2, 6. 7.° ou 8.° devem indicar pormenorizadamente a iden-
tidade da pessoa singular ou coletiva que detém a posigdo re-
levante, a dimensdo da posicdo relevante, o emitente sobre o
qual a posi¢do relevante é detida e a data na qual a posigio
relevante foi criada ou alterada ou deixou de ser detida.

Para efeitos do disposto nos artigos 5.%, 6.°, 7.° e 8.%, as pessoas
singulares e coletivas que detenham posi¢des liquidas curtas
significativas devem conservar durante um periodo de cinco
anos os dados relativos as posi¢des brutas que constituem
uma posicdo liquida curta significativa.

2. O momento relevante para o célculo de posicdes liquidas
curtas é a meia-noite no fim do dia de negociagdo em que a
pessoa singular ou coletiva detém a posi¢do relevante. Esse
momento aplica-se a todas as transagdes, independentemente
do meio de negociagdo utilizado, e compreende as transagdes
executadas quer por negociagio manual, quer automatizada,
independentemente de as transa¢des terem ocorrido durante o
hordrio normal de negociagdo. A comunica¢io ou divulgacio
deve ser feita até as 15h30 do dia de negociacdo seguinte. As
horas especificadas no presente niimero sdo calculadas segundo
a hora do Estado-Membro da autoridade competente relevante a
qual deva ser comunicada a posi¢do em causa.
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3. A comunicagdo de informagdes as autoridades competen-
tes relevantes deve garantir a confidencialidade da informagio e
incorporar mecanismos destinados a autenticar a fonte da co-
municagdo.

4. A divulgagdo publica de informagdes prevista no artigo 6.°
deve ser feita de forma a garantir um acesso rdpido e ndo
discriminatério as informacdes em causa. Estas informacdes de-
vem ser colocadas num sitio web central gerido ou supervisio-
nado pela autoridade competente relevante. As autoridades
competentes comunicam o endereco desse sitio web a ESMA,
que, por seu turno, cria uma ligacdo a todos esses sitios web
centrais no seu proprio sitio web.

5. A fim de assegurar uma aplicagdo coerente do presente
artigo, a ESMA redige projetos de normas técnicas de regula-
mentagdo destinadas a especificar pormenorizadamente as in-
formacdes a fornecer para efeitos do n.° 1.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentacdo a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas
de regulamentacio a que se refere o primeiro pardgrafo nos
termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.°1095/2010.

6. A fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicagio do
n.° 4, a ESMA redige projetos de normas técnicas de execucio
destinadas a especificar os meios por intermédio dos quais as
informacdes podem ser divulgadas ao publico.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execu-
¢do a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E atribuida 2 Comissio competéncia para adotar as normas
técnicas de execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 10.°
Aplicacio dos requisitos de comunicacio e divulgacio

Os requisitos de comunicagdo e divulgacdo estabelecidos nos
artigos 5.°, 6.°, 7.2 ¢ 8.° aplicam-se a pessoas singulares ou
coletivas domiciliadas ou estabelecidas tanto na Unido como
em paises terceiros.

Artigo 11.°
Informacdes a facultar a ESMA

1. As autoridades competentes facultam trimestralmente a
ESMA uma sintese das informagdes quanto as posigdes liquidas
curtas sobre o capital social emitido e sobre a divida soberana
emitida e quanto as posi¢des ndo cobertas relativas a swaps de
risco de incumprimento soberano relativamente as quais sejam
a autoridade competente relevante e recebam comunicagdes nos
termos dos artigos 5.°, 7.° e 8.°.

2. A ESMA pode, a qualquer momento, para efeitos do exer-
cicio das atribui¢des que lhes sdo conferidas pelo presente re-
gulamento, requerer informagdes adicionais as autoridades com-
petentes relevantes quanto as posi¢des liquidas curtas sobre o
capital social emitido e sobre a divida soberana emitida ou
quanto as posi¢des ndo cobertas relativas a swaps de risco de
incumprimento soberano.

A autoridade competente deve facultar 8 ESMA as informagdes
requeridas no prazo de sete dias de calenddrio. Caso ocorram
acontecimentos ou desenvolvimentos desfavordveis que cons-
tituam uma ameaca grave para a estabilidade financeira ou
para a confianga do mercado no Estado-Membro em questdo
ou em outro Estado-Membro, a autoridade competente deve
facultar a ESMA todas as informagdes disponiveis baseadas
nos requisitos de comunicagdo previstos nos artigos 5.°, 7.° e
8.° no prazo de 24 horas.

3. A fim de assegurar uma aplicacdo coerente do presente
artigo, a ESMA redige projetos de normas técnicas de regula-
mentacdo destinadas a especificar pormenorizadamente as in-
formacdes a facultar nos termos dos n.% 1 e 2.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentacdo a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas
de regulamentagdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.°1095/2010.

4. A fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicagdo do
n.° 1, a ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo
destinadas a definir o formato das informacdes a facultar nos
termos dos n. 1 e 2.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execu-
¢do a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E atribuida 2 Comissio competéncia para adotar as normas
técnicas de execucdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

CAPITULO III

VENDAS A DESCOBERTO SEM GARANTIA DE DETENCAO
DOS ATIVOS

Artigo 12.°

Restri¢des as vendas a descoberto de acdes sem garantia de
detencido dos ativos correspondentes

1. As pessoas singulares ou coletivas s6 podem vender a
descoberto acdes admitidas a negociagdo numa plataforma de
negociagdo caso se verifique uma das seguintes condi¢des:

a) A pessoa singular ou coletiva ter tomado de empréstimo a
agdo ou ter tomado disposi¢des alternativas que tenham um
efeito juridico equivalente;
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b) A pessoa singular ou coletiva ter celebrado um acordo para
tomar de empréstimo a agdo ou ter outro titulo executivo,
resultante de contrato ou da lei, a transferéncia da proprie-
dade de um ntimero correspondente de valores mobilidrios
da mesma categoria, de modo a que a liquidacdo possa ser
efetuada no momento devido;

¢) A pessoa singular ou coletiva ter estabelecido com um ter-
ceiro um mecanismo nos termos do qual esse terceiro con-
firma que a acdo foi localizada e tomou medidas em relagdo
a terceiros necessdrias para que a pessoa singular ou coletiva
tenha uma expectativa razodvel de que a liquidagdo possa ser
efetuada no momento devido.

2. A fim de assegurar condi¢des uniformes de aplicacdo do
n.°1, a ESMA redige projetos de normas técnicas de execucio
destinadas a determinar os tipos de acordos, mecanismos e
medidas capazes de assegurar de forma adequada que a acdo
estard disponivel para liquidagio. Ao determinar as medidas
necessdrias a existéncia de uma expectativa razodvel de que a
liquidagdo possa ser efetuada no devido momento, a ESMA deve
ter em conta, nomeadamente, a negociagdo intradidria e a liqui-
dez das acdes.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execu-
¢do a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E atribuida a2 Comissio competéncia para adotar as normas
técnicas de execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 13.°

Restrigcoes as vendas a descoberto de divida soberana sem
garantia de detencio dos ativos correspondentes

1. As pessoas singulares ou coletivas s6 podem vender a
descoberto divida soberana caso se verifique uma das seguintes
condicdes:

a) A pessoa singular ou coletiva ter tomado de empréstimo a
divida soberana ou ter tomado disposi¢des alternativas que
tenham um efeito juridico equivalente;

=z

A pessoa singular ou coletiva ter celebrado um acordo para
tomar de empréstimo a divida soberana ou ter outro titulo
executivo, resultante de contrato ou da lei, a transferéncia da
propriedade de um ntimero correspondente de valores mo-
bilidrios da mesma categoria, de modo a que a liquidagdo
possa ser efetuada no devido momento devido;

¢) A pessoa singular ou coletiva ter estabelecido com um ter-
ceiro um mecanismo nos termos do qual esse terceiro con-
firma que a divida soberana foi localizada ou tem uma ex-
pectativa razodavel de que a liquidagdo possa ser efetuada no
momento devido.

2. As restricdes referidas no n.° 1 ndo se aplicam se a tran-
sacdo for utilizada como cobertura de uma posigdo longa sobre
instrumentos de divida de um emitente cujo preco tenha uma
correlagio elevada com o prego da divida soberana em causa.

3. Se a liquidez da divida soberana for inferior ao limiar
determinado segundo a metodologia a que se refere o n.° 4,
as restri¢des a que se refere o n.° 1 podem ser temporariamente
suspensas pela autoridade competente relevante. Antes de sus-
pender as referidas restricdes, a autoridade competente deve
notificar a ESMA e as restantes autoridades competentes da
suspensao proposta.

A suspensio é vilida por um periodo inicial que ndo pode
exceder seis meses a contar da data da sua publicagdo no sitio
web da autoridade competente relevante. A suspensdo pode ser
prorrogada por periodos ndo superiores a seis meses se 0s
motivos da suspensdo se mantiverem. Se a suspensio ndo for
prorrogada no final do perfodo inicial ou de qualquer das pror-
rogacoes, caduca automaticamente.

No prazo de 24 horas a contar da notificagdo da autoridade
competente relevante, a ESMA emite um parecer baseado no
n.% 4 sobre a suspensio ou prorrogacdo de suspensdo notifica-
da. O parecer ¢ publicado no sitio web da ESMA.

4. A Comissdo adota atos delegados nos termos do ar-
tigo 42.° especificando os pardmetros e os métodos para calcu-
lar o limiar de liquidez a que se refere 0 n.° 3 do presente artigo
em relacdo a divida soberana emitida.

Os pardmetros e os métodos para o cdlculo do limiar pelos
Estados-Membros devem ser estabelecidos de modo a que,
caso seja atingido, o limiar represente uma reducdo importante
relativamente ao nivel médio de liquidez da divida soberana em
causa.

O limiar deve ser definido com base em critérios objetivos
especificos do mercado de divida soberana em causa, nomeada-
mente o montante total da divida soberana emitida por liquidar
para cada emitente soberano.

5. A fim de assegurar condi¢gdes uniformes de aplicacdo do
n.°1, a ESMA pode redigir projetos de normas técnicas de
execucdo destinadas a determinar os tipos de acordos ou me-
canismos capazes de assegurar de forma adequada que a divida
soberana estard disponivel para liquidagio. A ESMA deve no-
meadamente ter em conta a necessidade de preservar a liquidez
dos mercados, sobretudo dos mercados de obrigagdes soberanas
e de recompra de obrigacdes soberanas.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execu-
¢do a Comissio até 31 de marco de 2012.

E atribuida 2 Comissio competéncia para adotar as normas
técnicas de execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 14.°

Restri¢des aos swaps de risco de incumprimento soberano
ndo cobertos

1. As pessoas singulares ou coletivas s6 podem concluir
transacdes de swaps de risco de incumprimento soberano se
tais transacdes ndo conduzirem a uma posi¢do ndo coberta
num swap de risco de incumprimento soberano a que se refere
o artigo 4.°.

2. As autoridades competentes podem suspender temporaria-
mente as restri¢des referidas no n.° 1 se, com base em funda-
mentos objetivos, considerarem que o respetivo mercado de
divida soberana nido estd a funcionar convenientemente e que
essas restricdes poderiam ter um impacto negativo sobre o
mercado de swaps de risco de incumprimento soberano, sobre-
tudo por aumentarem o custo da divida para os emitentes
soberanos ou afetarem a capacidade dos emitentes soberanos
de emitir nova divida. Os referidos fundamentos baseiam-se nos
seguintes indicadores:

a) Taxa de juro da divida soberana elevada ou crescente;

b) Alargamento do spread da taxa de juro da divida soberana
em relagdo a divida soberana de outros emitentes soberanos;

) Alargamento do spread do swap de risco de incumprimento
soberano em relagdo a prépria curva e em relagdo a outros
emitentes soberanos;

d) Tempestividade do regresso do prego da divida soberana ao
seu equilibrio original apés uma transacdo avultada;

¢) Montantes de divida soberana que é possivel negociar.

As autoridades competentes podem utilizar outros indicadores
além dos referidos no primeiro pardgrafo, alineas a) a e).

Antes de suspender as restri¢des nos termos do presente artigo,
a autoridade competente relevante deve notificar a ESMA e as
restantes autoridades competentes da suspensio proposta e dos
fundamentos em que esta se baseie.

A suspensdo é vilida por um perfodo inicial que ndo pode
exceder doze meses a contar da data da sua publicacdo no sitio
web da autoridade competente relevante. A suspensdo pode ser
prorrogada por periodos ndo superiores a seis meses se 0s
motivos para a suspensdo se mantiverem. Se a suspensdo ndo
for prorrogada no final do perfodo inicial ou de qualquer das
prorrogacdes, caduca automaticamente.

No prazo de 24 horas a contar da notificacio pela autoridade
competente relevante, a ESMA emite um parecer sobre a inten-
¢do de suspender ou de prorrogar a suspensdo, independente-
mente de a autoridade competente ter baseado a suspensio nos
indicadores referidos no primeiro pardgrafo, alineas a) a e), ou
noutros indicadores. Se a intencdo de suspender ou de prorro-
gar a suspensdo se basear no segundo pardgrafo, o parecer deve

também incluir uma andlise dos indicadores utilizados pela au-

toridade competente. O parecer é publicado no sitio web da
ESMA.

Artigo 15.°
Procedimentos de compra forcada

1. A contraparte central de um Estado-Membro que presta
servicos de compensagdo relativamente a a¢des deve assegurar a
existéncia de procedimentos que cumpram todos os seguintes
requisitos:

a) Caso uma pessoa singular ou coletiva que vende ag¢des ndo
esteja em condi¢des de entregar as acdes para liquidagdo no
prazo de quatro dias dteis a contar do dia em que a liqui-
dacdo ¢ devida, serem automaticamente desencadeados pro-
cedimentos para a compra forgada das agdes a fim de ga-
rantir a respetiva entrega para liquidacio;

b) Caso ndo seja possivel a compra forcada das agdes para
entrega, ser pago um montante ao comprador com base
no valor das acdes a entregar na data prevista, acrescido
de um montante para perdas sofridas pelo comprador devido
a falha de liquidagio;

¢) A pessoa singular ou coletiva que ndo proceda a liquidacdo
reembolsar todos os montantes pagos nos termos das alineas
a) e b).

2. A contraparte central de um Estado-Membro que presta
servicos de compensagdo relativamente a a¢des deve assegurar a
existéncia de procedimentos que assegurem que qualquer pessoa
singular ou coletiva que venda agdes e ndo as entregue para
liquidagdo na data em que a liquidacdo é devida tenha de rea-
lizar pagamentos didrios por cada dia em que a liquidagdo
continue a ndo ser efetuada.

Os pagamentos didrios devem ser suficientemente elevados para
dissuadir as pessoas singulares ou coletivas de falharem a liqui-
dagdo.

CAPITULO IV
ISENCOES
Artigo 16.°

Isengdo caso a plataforma de negociagio principal se situe
num pais terceiro

1. Os artigos 5.%, 6.°, 12.° e 15.° ndo se aplicam as agdes de
uma sociedade admitida a negociagio numa plataforma de ne-
gociagio na Unido se a plataforma de negociagdo principal
dessas acdes estiver situada num pais terceiro.

2. No que respeita as a¢des de uma sociedade transacionadas
numa plataforma de negociagdo na Unido e numa plataforma
de negociacdo situada num pais terceiro, a autoridade compe-
tente relevante deve determinar, pelo menos de dois em dois
anos, se a plataforma de negociagdo principal dessas agdes se
situa num pafs terceiro.
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A autoridade competente relevante deve notificar a ESMA das
agdes que tenham sido identificadas como tendo a sua plata-
forma de negociagdo principal num pais terceiro.

De dois em dois anos, a ESMA publica a lista das agdes cuja
plataforma de negocia¢do principal se situa num pais terceiro. A
lista é valida por um periodo de dois anos.

3. A fim de assegurar uma aplicacdo coerente do presente
artigo, a ESMA redige projetos de normas técnicas de regula-
mentacdo destinadas a especificar o método de cdlculo do vo-
lume de transacdes para determinar a plataforma de negociacio
principal de uma agio.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentacdo a Comissdo até 31 de margo de 2012.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas
de regulamentagdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

4. A fim de assegurar condigdes uniformes de aplicagdo dos
n.” 1 e 2, a ESMA redige projetos de normas técnicas de
execu¢do destinadas a determinar:

a) A data e o periodo que devem ser usados como base para a
determinacdo da plataforma de negociacdo principal de uma
acdo;

b) A data até a qual a autoridade competente relevante deve
notificar a ESMA das acdes cuja plataforma de negociagdo
principal se situe num pais terceiro;

¢) A data a partir da qual a lista ¢ valida apds publicagdo pela
ESMA.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execu-
¢do a Comissdo até 31 de marco de 2012.

E atribuida a2 Comissio competéncia para adotar as normas
técnicas de execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo, nos
termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 17.°

Isencdo para atividades de criacio de mercado e operacdes
do mercado primdrio

1. Os artigos 5.° 6.2, 7.°,12.°, 13.° e 14.° ndo se aplicam as
transagdes efetuadas devido a atividades de criagdo de mercado.

2. A Comissdo pode, nos termos do artigo 44.°, n.° 2, adotar
decisdes em que constate que o enquadramento legal e de
supervisdo de um pais terceiro garante que um mercado auto-
rizado nesse pals terceiro cumpre requisitos juridicamente vin-
culativos que sdo, para efeitos da aplicagdo da isengdo estabele-
cida no n.° 1, equivalentes aos requisitos do titulo III da Diretiva
2004/39/CE, da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de

informacdo privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de
mercado) ('), e da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 15 de dezembro de 2004, relativa a
harmoniza¢do dos requisitos de transparéncia no que se refere
as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobi-
lidrios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamen-
tado (%), estando sujeitos a uma efetiva supervisio e aplicagdo
nesse pais terceiro.

O enquadramento legal e de supervisio de um pais terceiro
pode ser considerado equivalente se, nesse pais terceiro:

a) Os mercados estiverem sujeitos a autorizacdo e forem per-
manentemente objeto de efetiva supervisio e controlo de
cumprimento;

b) Os mercados se regerem por regras claras e transparentes no
que respeita a admissdo de valores mobilidrios a negociacio,
de modo a que esses valores mobilidrios sejam transaciona-
dos de modo equitativo, ordenado e eficiente e sejam livre-
mente negocidveis;

¢) Os emitentes de valores mobilidrios estiverem sujeitos a re-
quisitos de informagdo periddica e constante que garantam
um elevado nivel de protecdo dos investidores; e

d) A transparéncia e integridade do mercado forem asseguradas
através da prevengdo dos abusos de mercado por recurso a
informacdo privilegiada e a manipulagdo do mercado.

3. Osartigos 7.° 13.° ¢ 14.° ndo se aplicam as atividades das
pessoas singulares ou coletivas que, agindo na qualidade de
corretor principal mandatado por for¢a de um acordo com
um emitente soberano, operem na qualidade de comitente de
um instrumento financeiro em relacdo a operagdes do mercado
primdrio ou secunddrio relativas a essa divida soberana.

4. Os artigos 5.° 6.%, 12.%, 13.° e 14.° do presente regula-
mento ndo se aplicam as pessoas singulares ou coletivas que
vendam um valor mobilidrio a descoberto ou que detenham
uma posi¢do liquida curta em relagdio com uma operagio de
estabilizagdo ao abrigo do capitulo IIl do Regulamento (CE)
n.° 2273/2003 da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003,
que estabelece as modalidades de aplicagdio da Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito as derrogacdes para os programas de recompra e para
as operagdes de estabilizacdo de instrumentos financeiros (%).

5. A isengdo a que se refere 0 n.° 1 s6 se aplica se a pessoa
singular ou coletiva em questdo tiver comunicado previamente,
por escrito, a autoridade competente do seu Estado-Membro de
origem a sua inten¢do de fazer uso da isengdo. A comunicacio
deve ser efetuada pelo menos 30 dias de calenddrio antes do
momento em que a pessoa singular ou coletiva pretenda utilizar
a isengdo pela primeira vez.

JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.
() JO L 390 de 31.12.2004, p. 38.
JO L 336 de 23.12.2003, p. 33.
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6. A isencdo a que se refere o n.° 3 s6 se aplica se o corretor
principal mandatado tiver comunicado, por escrito, a autoridade
competente relevante para a divida soberana em causa a sua
intengdo de fazer uso da isencdo. A comunicacio deve ser
efetuada pelo menos 30 dias de calenddrio antes do momento
em que a pessoa singular ou coletiva que age na qualidade de
corretor principal mandatado pretenda utilizar a isen¢do pela
primeira vez.

7. A autoridade competente a que se referem os n.” 5 e 6
pode proibir a utilizacio da isencdo se considerar que a pessoa
singular ou coletiva ndo cumpre as condi¢des da isen¢do. A
proibi¢do deve ser imposta no prazo de 30 dias de calendario
referido nos n.°° 5 e 6 ou posteriormente se a autoridade com-
petente tomar conhecimento de altera¢des nas circunstincias da
pessoa singular ou coletiva que impliquem que a mesma deixa
de cumprir as condi¢des de isengdo.

8. As entidades de paises terceiros ndo autorizadas na Unido
devem enviar a comunicagio a que se referem os n.% 5 ¢ 6 a
autoridade competente da plataforma de negociacdo principal
da Unido na qual realizem transagdes.

9.  As pessoas singulares ou coletivas que tenham procedido
a uma comunicacdo ao abrigo do n.° 5 devem comunicar logo
que possivel, por escrito, a autoridade competente do seu Esta-
do-Membro de origem caso ocorram altera¢des que afetem o
seu direito a utilizar a isengdo ou pretendam deixar de utilizar a
isencdo.

10.  As pessoas singulares ou coletivas que tenham procedido
a uma comunicac¢do ao abrigo do n.° 6 devem comunicar logo
que possivel, por escrito, a autoridade competente relevante
para a divida soberana em causa caso ocorram alteragdes que
afetem o seu direito a utilizar a isen¢do ou pretendam deixar de
utilizar a isencio.

11. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
pode requerer informagdes por escrito as pessoas singulares ou
coletivas que operem ao abrigo das isengdes previstas nos n.®®
1, 3 e 4 sobre as posicdes curtas detidas ou sobre as atividades
desenvolvidas ao abrigo da isencdo. As pessoas singulares ou
coletivas devem facultar as referidas informagdes no prazo de
quatro dias de calenddrio a contar da data em que o pedido seja
feito.

12.  As autoridades competentes devem notificar a ESMA no
prazo de duas semanas a contar da comunicagio feita nos
termos dos n.% 5 ou 9 de todos os criadores de mercado e
nos termos dos n.° 6 ou 10 de todos os corretores principais
mandatados que estejam a utilizar ou que tenham deixado de
utilizar a isencdo.

13. A ESMA publica e mantém atualizada no seu sitio web
uma lista dos criadores de mercado e corretores principais man-
datados que estejam a utilizar a isencdo.

14. As comunicagdes e notificagdes previstas no presente
artigo podem ser feitas por uma pessoa a uma autoridade

competente ou por uma autoridade competente a ESMA em
qualquer momento durante os 60 dias de calenddrio que pre-
cedem o dia 1 de novembro de 2012.

CAPITULO V

PODERES DE INTERVENCAO DAS AUTORIDADES
COMPETENTES E DA ESMA

SECCAO 1
Poderes das autoridades competentes
Attigo 18.°

Comunicacio e divulgacio ao pdblico em situacdes
excecionais

1. Sem prejuizo do artigo 22.°, a autoridade competente
pode exigir que as pessoas singulares ou coletivas que detém
posicdes liquidas curtas relativamente a um instrumento finan-
ceiro especifico ou classe de instrumentos financeiros lhe comu-
niquem ou divulguem ao publico informagdes pormenorizadas
sobre a posi¢do sempre que esta atinja os limiares de comuni-
cagdo fixados pela autoridade competente ou diminua para va-
lores inferiores a esses limiares e:

a) Ocorrerem acontecimentos ou desenvolvimentos desfavord-
veis que constituam uma ameaca grave para a estabilidade
financeira ou para a confianga no mercado no Estado-Mem-
bro em questdo ou noutro ou noutros Estados-Membros; e

b) A medida for necessdria para lidar com a ameaca e ndo tiver
um efeito negativo desproporcionado relativamente aos be-
neficios na eficiéncia dos mercados financeiros.

2. 0 n°1 do presente artigo ndo se aplica a instrumentos
financeiros relativamente aos quais ja é exigida transparéncia
nos termos dos artigos 5.° a 8.°. A medida prevista no n.°1
pode aplicar-se em circunstincias especificadas pela autoridade
competente ou ser sujeita a excecdes especificadas pela autori-
dade competente. Podem, em particular, ser especificadas exce-
¢des aplicaveis as atividades de criacdo de mercado e as ativi-
dades do mercado primdrio.

Artigo 19.°
Comunicacio pelos mutuantes em situacdes excecionais

1. Sem prejuizo do artigo 22.°, uma autoridade competente
pode tomar a medida referida no n.° 2 do presente artigo sem-
pre que:

a) Ocorrerem acontecimentos ou desenvolvimentos desfavord-
veis que constituam uma ameaca grave para a estabilidade
financeira ou para a confianga no mercado no Estado-Mem-
bro em questdo ou noutro ou noutros Estados-Membros; e

b) A medida for necessdria para lidar com a ameaga e nio tiver
um efeito negativo desproporcionado relativamente aos be-
neficios na eficiéncia dos mercados financeiros.
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2. As autoridades competentes podem exigir que as pessoas
singulares ou coletivas que emprestem um instrumento finan-
ceiro especifico ou uma categoria especifica de instrumentos
financeiros lhes comuniquem qualquer mudanga significativa
nas remuneragdes solicitadas a titulo desses empréstimos.

Artigo 20.°

Restricbes as vendas a descoberto e transacdes
equivalentes em circunstincias excecionais

1. Sem prejuizo do artigo 22.°, uma autoridade competente
pode tomar uma ou mais medidas referidas no n.°2 do pre-
sente artigo sempre que:

a) Ocorrerem acontecimentos ou desenvolvimentos desfavora-
veis que constituam uma ameaca grave para a estabilidade
financeira ou para a confianga no mercado no Estado-Mem-
bro em questdo ou noutro ou noutros Estados-Membros; e

b) A medida for necessdria para lidar com a ameaca e ndo tiver
um efeito negativo desproporcionado relativamente aos be-
neficios na eficiéncia dos mercados financeiros.

2. As autoridades competentes podem proibir ou impor con-
digdes relativas a pessoas singulares ou coletivas que realizem:

a) Vendas a descoberto; ou

b) Transagdes que, ndo sendo vendas a descoberto, criem ou
digam respeito a um instrumento financeiro e cujo efeito ou
um dos efeitos seja conferir uma vantagem financeira a pes-
soa singular ou coletiva se ocorrer uma reducio do preco ou
valor de outro instrumento financeiro.

3. As medidas previstas no n.° 2 podem aplicar-se a transa-
¢des respeitantes a todos os instrumentos financeiros, a instru-
mentos financeiros de uma classe especifica ou a um instru-
mento financeiro especifico. As medidas podem aplicar-se em
circunstancias ou ser sujeitas a excegdes especificadas pela au-
toridade competente. Podem, em particular, ser especificadas
excecdes aplicdveis as atividades de criacio de mercado e as
atividades do mercado primario.

Artigo 21.°

Restri¢des aos swaps de risco de incumprimento soberano
em circunstincias excecionais

1. Sem prejuizo do artigo 22.°, a autoridade competente
pode limitar a possibilidade de pessoas singulares ou coletivas
participarem em transacdes de swaps de risco de incumprimento
soberano ou limitar o valor das posi¢des ndo cobertas em swaps
de risco de incumprimento soberano que aquelas pessoas po-
dem assumir sempre que:

a) Ocorrerem acontecimentos ou desenvolvimentos desfavora-
veis que constituam uma ameaca grave para a estabilidade

financeira ou para a confianga no mercado no Estado-Mem-
bro em questdo ou noutro ou noutros Estados-Membros; e

b) A medida for necessdria para lidar com a ameaga e nio tiver
um efeito negativo desproporcionado relativamente aos be-
neficios na eficiéncia dos mercados financeiros.

2. As medidas previstas no n.° 1 podem aplicar-se as transa-
¢oes de swaps de risco de incumprimento soberano de uma
classe especifica ou a transagdes especificas de swaps de risco
de incumprimento soberano. As medidas podem aplicar-se em
circunstancias ou ser sujeitas a exce¢des especificadas pela au-
toridade competente. Podem, em particular, ser especificadas
excegdes aplicdveis as atividades de criagdo de mercado e as
atividades do mercado primario.

Artigo 22.°
Medidas tomadas por outras autoridades competentes

Sem prejuizo do artigo 26.°, a autoridade competente relativa-
mente a um instrumento financeiro para o qual nio é a auto-
ridade competente relevante s6 pode impor ou prorrogar me-
didas tomadas ao abrigo dos artigos 18.%, 19.%, 20.° ou 21.°
com o consentimento da autoridade competente relevante.

Artigo 23.°

Poder de restringir temporariamente a venda a descoberto
de instrumentos financeiros em caso de reducio
significativa de preco

1.  Se o preco de um instrumento financeiro numa plata-
forma de negociagdo tiver, durante um dnico dia de negociacio,
diminuido significativamente em relagdo ao preco de fecho na
mesma plataforma no dia de negociacdo anterior, a autoridade
competente do Estado-Membro de origem dessa plataforma de-
cide se é conveniente proibir ou restringir a participagio de
pessoas singulares ou coletivas na venda a descoberto do refe-
rido instrumento financeiro na plataforma de negociagio em
causa ou limitar por outra forma as transacdes desse instru-
mento financeiro nessa plataforma de negociacdo, de modo a
impedir uma reducdo desregrada do prego do instrumento fi-
nanceiro.

Se a autoridade competente concluir, nos termos do primeiro
pardgrafo, que ¢ conveniente fazé-lo no caso de uma agio ou
instrumento de divida, deve proibir ou restringir a participa¢do
de pessoas singulares ou coletivas nas vendas a descoberto nessa
plataforma de negociacdo ou, no caso de outro tipo de ins-
trumento financeiro, limitar as transacdes desse instrumento
financeiro nessa plataforma de negociacdo, de modo a impedir
uma redugdo desregrada do preco do instrumento financeiro.

2. As medidas previstas no n.° 1 sdo aplicdveis por um pe-
riodo que ndo pode ultrapassar o final do dia de negocia¢io
seguinte aquele em que ocorrer a redugdo no prego. Se, no final
do dia de negociagdo seguinte aquele em que ocorrer a reducio
no preco, se constatar, apesar da imposi¢io da medida, uma
nova desvalorizagdo do instrumento financeiro de pelo menos
metade do valor fixado no n.° 5 em relagdo ao prego de fecho
do primeiro dia de negociacdo, a autoridade competente pode
prorrogar a medida por um periodo adicional ndo superior a
dois dias de negociacdo a contar do fim do segundo dia de
negociagdo.
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3. As medidas previstas no n.° 1 podem aplicar-se em cir-
cunstancias especificadas pela autoridade competente ou ser
sujeitas a excegdes especificadas pela autoridade competente.
Podem, em particular, ser especificadas exce¢des aplicaveis as
atividades de criagdo de mercado e as atividades do mercado
primario.

4. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
da plataforma de negociagdo em que um instrumento financeiro
tenha tido a desvalorizagdo referida no n.° 5 durante um dnico
dia de negociagdo deve notificar a ESMA da decisdo tomada ao
abrigo do n.° 1 no médximo duas horas apds o fim desse dia de
negociagdo. A ESMA deve informar imediatamente as autorida-
des competentes dos Estados-Membros de origem das platafor-
mas de negociagdo que negoceiem o mesmo instrumento finan-
ceiro.

Se uma autoridade competente ndo concordar com as medidas
tomadas por outra autoridade competente relativamente a um
instrumento financeiro negociado em plataformas de negocia-
cdo diferentes reguladas por autoridades competentes diferentes,
a ESMA pode, nos termos do artigo 19.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, ajudar essas autoridades a chegar a acordo.

A conciliagio deve ser concluida antes da meia-noite no fim do
mesmo dia de negociacdo. Se as autoridades competentes em
causa ndo chegarem a acordo durante a fase de conciliagdo, a
ESMA pode tomar uma decisdo nos termos do artigo 19.°,
n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010. Esta decisdo deve
ser tomada antes da abertura do dia de negociacio seguinte.

5. A redugdo do valor é de 10 % ou mais no caso de uma
acdo liquida, na acecdo do artigo 22.° do Regulamento (CE)
n.° 1287/2006, e, para agdes iliquidas e outras classes de ins-
trumentos financeiros, de um montante a fixar pela Comissdo.

6. A ESMA pode emitir e transmitir &8 Comissdo um parecer
sobre a adaptagdo do limiar referido no n.° 5, tendo em conta a
evolugio dos mercados financeiros.

A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos
do artigo 42.° alterando os limiares a que se refere 0 n.° 5 do
presente artigo, tendo em conta a evolucdo dos mercados finan-
ceiros.

7. A Comissdo adota atos delegados nos termos do ar-
tigo 42.° especificando em que consiste uma redugio significa-
tiva do valor de instrumentos financeiros distintos de acoes
liquidas, tendo em conta as especificidades de cada classe de
instrumento financeiro e as diferencas de volatilidade.

8. A fim de assegurar uma aplicacdo coerente do presente
artigo, a ESMA redige projetos de normas técnicas de regula-
mentagdo destinadas a especificar o método de cdlculo da re-
ducdo de 10 % para as ac¢des liquidas e da redugdo em valor a
fixar pela Comissdo a que se refere o n.° 7.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentagdo a Comissdo até 31 de margo de 2012.

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas
regulamentares a que se refere o primeiro pardgrafo, nos termos
dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 24.°
Duracio das restri¢des

As medidas impostas ao abrigo dos artigos 18.°, 19.%, 20.° ou
21.° sdo vélidas por um perfodo inicial que ndo pode exceder
trés meses a contar da data de publicagio do aviso a que se
refere o artigo 25.°.

As medidas podem ser prorrogadas por periodos adicionais ndo
superiores a trés meses se os motivos que lhes estdo subjacentes
se mantiverem. Se as medidas ndo forem prorrogadas até ao
final do referido periodo de trés meses, caducam automatica-
mente.

Artigo 25.°
Avisos relativos a restrigdes

1. As autoridades competentes publicam nos seus sitios web
um aviso relativo a cada decisio de impor ou renovar qualquer
das medidas referidas nos artigos 18.° a 23.°.

2. O aviso deve conter pelo menos as seguintes informacdes
pormenorizadas:

a) As medidas impostas, incluindo os instrumentos e as classes
de transagdes a que se aplicam, e a respetiva duracdo;

b) Os motivos pelos quais a autoridade competente considera
necessario impor as medidas, incluindo os elementos com-
provativos que sustentam esses motivos.

3. As medidas tomadas ao abrigo dos artigos 18.° a 23.°
produzem efeitos na data de publicacdo do aviso ou num mo-
mento posterior a publicagdo especificado no aviso, e s se
aplicam a transacdes celebradas depois de a medida comecar
a produzir efeitos.

Artigo 26.°
Notificacio da ESMA e doutras autoridades competentes

1. Antes de imporem ou prorrogarem medidas ao abrigo dos
artigos 18.%, 19.°, 20.° ou 21.° e antes de imporem qualquer
restrigdo ao abrigo do artigo 23.% as autoridades competentes
devem notificar a ESMA e as restantes autoridades competentes
das medidas que se propdem tomar.

2. A notificagdo deve incluir informagdes pormenorizadas
sobre as medidas propostas, as classes de instrumentos finan-
ceiros e as transagdes a que se aplicam, os elementos compro-
vativos que sustentam os motivos das medidas e o momento
em que se pretende que estas comecem a produzir efeitos.
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3. A notificacdo das propostas relativas a imposi¢io ou pror-
rogacdo de medidas ao abrigo dos artigos 18.°, 19.°, 20.° ou
21.° deve ser feita com uma antecedéncia minima de 24 horas
relativamente ao momento em que se pretende que a medida
comece a produzir efeitos ou seja prorrogada. Em circunstincias
excecionais, as autoridades competentes podem fazer a notifica-
¢do menos de 24 horas antes do momento em que se pretende
que a medida comece a produzir efeitos se ndo for possivel
fazé-lo com 24 horas de antecedéncia. A notificagdo de restri-
¢Oes impostas ao abrigo do artigo 23.° deve ser feita antes do
momento em que se pretende que a medida comece a produzir
efeitos.

4. Uma autoridade competente que receba uma notificagdo
nos termos do presente artigo pode tomar medidas nesse Esta-
do-Membro nos termos dos artigos 18.° a 23.° caso conclua
que as medidas sdo necessdrias para apoiar as autoridades com-
petentes notificantes. Se se propuser tomar ela prépria medidas,
a autoridade competente notificada deve igualmente proceder a
respetiva notificacdo nos termos dos n.° 1 a 3.

SECCAO 2
Poderes da ESMA
Artigo 27.°
Coordenagio pela ESMA

1. A ESMA desempenha uma fun¢do de facilitagdo e coor-
denagdo relativamente as medidas tomadas pelas autoridades
competentes ao abrigo da Sec¢do 1. Em particular, a ESMA
deve assegurar que as autoridades competentes sigam uma abor-
dagem coerente relativamente as medidas tomadas, sobretudo
caso seja necessario utilizar poderes de intervengdo, a natureza
das medidas impostas e ao inicio e duragdo das medidas.

2. Ap6s receber a notificagdo, ao abrigo do artigo 26.°, de
qualquer medida a impor ou a prorrogar ao abrigo dos artigos
18.%,19.% 20.° ou 21.°, a ESMA, no prazo de 24 horas, emite
parecer sobre se considera que a medida tomada ou proposta ¢
necessdria para fazer face as circunstancias excecionais. O pare-
cer deve declarar se a ESMA considera terem ocorrido aconte-
cimentos ou desenvolvimentos desfavordveis que constituem
uma ameaga grave para a estabilidade financeira ou para a
confianga no mercado de um ou vdrios Estados-Membros, se
a medida tomada ou proposta é adequada e proporcionada para
enfrentar a ameaca e se o periodo de vigéncia proposto para a
medida € justificado. Caso a ESMA considere que a adocio de
medidas por parte das restantes autoridades competentes é ne-
cessdria para enfrentar a ameaga, deve também declard-lo no seu
parecer. O parecer ¢ publicado no sitio web da ESMA.

3. Se uma autoridade competente se propuser tomar, ou
tomar, medidas contrdrias ao parecer emitido pela ESMA ao
abrigo do n.°2 ou, contrariando o parecer emitido pela
ESMA ao abrigo do mesmo ntimero, se recusar a tomar medi-
das, deve publicar no seu sitio web, no prazo de 24 horas a
contar da rececdo do parecer da ESMA, uma nota explicando na
integra os motivos da sua decisdo. Caso tal situagdo ocorra, a
ESMA decide se estdo reunidas as condicdes e se o caso é
apropriado para fazer uso dos poderes de intervencdo que lhe
sdo conferidos pelo artigo 28.°.

4. A ESMA deve rever regularmente e, em qualquer caso,
pelo menos de trés em trés meses as medidas tomadas ao
abrigo do presente artigo. Se as medidas ndo forem prorrogadas
até ao final desse periodo de trés meses, caducam automatica-
mente.

Artigo 28.°

Poderes de intervencio da ESMA em circunstincias
excecionais

1.  Nos termos do artigo 9.°, n.°5, do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, a ESMA deve, sem prejuizo do n.° 2 do pre-
sente artigo:

a) Exigir que as pessoas singulares ou coletivas que detenham
posi¢des liquidas curtas relativamente a um determinado ins-
trumento financeiro ou classe de instrumentos financeiros
comuniquem a uma autoridade competente ou divulguem
publicamente informagdes pormenorizadas sobre quaisquer
posi¢des dessa natureza; ou

b) Proibir a participacdo de pessoas singulares ou coletivas, ou
impor condi¢des a sua participacdo, em vendas a descoberto
ou transa¢des que criem ou digam respeito a um instru-
mento financeiro distinto dos instrumentos financeiros a
que se refere o artigo 1.°, n.° 1, alinea c), caso o efeito ou
um dos efeitos da transagdo seja conferir uma vantagem
financeira a essa pessoa se ocorrer uma redugdo do prego
ou valor de outro instrumento financeiro.

As medidas podem aplicar-se em circunstincias especificas ou
ser sujeitas a excecdes especificadas pela ESMA. Podem, em
particular, ser especificadas excegdes aplicaveis as atividades de
criacio de mercado e as atividades do mercado primdrio.

2. A ESMA s6 pode tomar decisdes ao abrigo do n.°1 se:

a) As medidas referidas no n.° 1, alineas a) e b), se destinarem a
enfrentar uma ameaga para o correto funcionamento e a
integridade dos mercados financeiros ou para a estabilidade
da totalidade ou de parte do sistema financeiro na Unido e o
caso tiver implicagdes transfronteiricas; e

b) Nenhuma autoridade competente tiver tomado medidas para
enfrentar a ameaca ou uma ou mais autoridades competentes
tiverem tomado medidas que ndo sejam adequadas para en-
frentar a ameaca.

3. Caso tome as medidas referidas no n.° 1, a ESMA deve ter
em conta até que ponto essas medidas:

a) Enfrentam de forma significativa a ameaga para o correto
funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou
para a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema
financeiro da Unido ou melhoram significativamente a capa-
cidade das autoridades competentes para controlar a ameaca;
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b) Nao criam riscos de arbitragem regulatéria;

¢) Nio tém efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados
financeiros, incluindo em termos de reducio da liquidez
nesses mercados ou de criagio de incerteza para os partici-
pantes no mercado, que sejam desproporcionados relativa-
mente aos seus beneficios.

Caso uma ou mais autoridades competentes tomem uma me-
dida ao abrigo dos artigos 18.%, 19.°, 20.° ou 21.°, a ESMA
pode tomar qualquer das medidas referidas no n.° 1 do presente
artigo sem emitir o parecer previsto no artigo 27.°.

4. Antes de decidir impor ou prorrogar qualquer das medidas
a que se refere o n.°1, a ESMA consulta o ESRB e, se o
considerar apropriado, outras autoridades relevantes.

5. Antes de decidir impor ou prorrogar qualquer das medidas
a que se refere o n.° 1, a ESMA notifica as autoridades compe-
tentes em questdo da medida que se propde tomar. A notifica-
¢do deve incluir informagdes pormenorizadas sobre as medidas
propostas, a classe de instrumentos financeiros e as transa¢des a
que se aplicam, os elementos comprovativos dos motivos que
sustentam as medidas e o momento em que se pretende que
estas comecem a produzir efeitos.

6. A notificagdo deve ser feita com a antecedéncia minima de
24 horas relativamente a0 momento em que se pretende que a
medida comece a produzir efeitos ou seja prorrogada. Em cir-
cunstancias excecionais, a ESMA pode fazer a notificacio menos
de 24 horas antes do momento em que se pretende que a
medida comece a produzir efeitos se ndo for possivel fazé-lo
com 24 horas de antecedéncia.

7. A ESMA publica no seu sitio web um aviso relativo a cada
decisio de impor ou prorrogar qualquer das medidas a que se
refere 0 n.° 1. O aviso deve pelo menos especificar:

a) As medidas impostas, incluindo os instrumentos e as classes
de transages a que se aplicam, e o respetivo periodo de
vigéncia; e

b) Os motivos pelos quais a ESMA considera necessirio impor
as medidas, incluindo os elementos comprovativos desses
motivos.

8. Ap6s decidir impor ou prorrogar qualquer das medidas a
que se refere o n.° 1, a ESMA notifica imediatamente as auto-
ridades competentes das medidas tomadas.

9.  As medidas produzem efeitos a partir da data de publica-
¢do do aviso no sitio web da ESMA ou num momento posterior
a publicacdo especificado no aviso, e s6 se aplicam a transagdes
celebradas depois de a medida comegar a produzir efeitos.

10. A ESMA deve rever a intervalos adequados e, pelo me-
nos, de trés em trés meses as medidas referidas no n.° 1. Se uma
medida ndo for prorrogada até ao final desse periodo de trés
meses, caduca automaticamente. Os n.° 2 a 9 aplicam-se a
prorrogagdo de medidas.

11.  As medidas tomadas pela ESMA ao abrigo do presente
artigo prevalecem sobre quaisquer medidas anteriores tomadas
por autoridades competentes ao abrigo da Seccio 1.

Artigo 29.°

Poderes da ESMA em situacdes de emergéncia relacionadas
com divida soberana

Em situagdes de emergéncia relacionadas com divida soberana
ou com swaps de risco de incumprimento soberano, aplicam-se
os artigos 18.° e 38° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 30.°

Especificacio dos acontecimentos ou desenvolvimentos
desfavordveis

A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos
do artigo 42.° especificando os critérios e os fatores a ter em
conta pelas autoridades competentes e pela ESMA para deter-
minarem os casos de acontecimentos ou desenvolvimentos des-
favordveis a que se referem os artigos 18.° a 21.° e 27.° e de
ameagas a que se refere o artigo 28.°, n.° 2, alinea a).

Artigo 31.°
Inquéritos da ESMA

A pedido de uma ou mais autoridades competentes, do Parla-
mento Europeu, do Conselho ou da Comissdo, ou por iniciativa
propria, a ESMA pode realizar inquéritos sobre questdes ou
praticas especificas relativas as vendas a descoberto ou a utili-
zagdo de swaps de risco de incumprimento destinados a apurar
se essas questdes ou préticas constituem uma ameaga potencial
para a estabilidade financeira ou para a confianca no mercado
na Unido.

A ESMA publica um relatério com as suas constatacdes e even-
tuais recomendacdes relativas as questdes ou praticas em causa
no prazo de trés meses a contar da conclusio do referido
inquérito.

CAPITULO VI
ATRIBUICOES DAS AUTORIDADES COMPETENTES
Artigo 32.°
Autoridades competentes

Cada Estado-Membro designa uma ou vdrias autoridades com-
petentes para efeitos do presente regulamento.

Caso um Estado-Membro designe mais de uma autoridade com-
petente, deve determinar claramente as respetivas atribui¢des e
designar a autoridade responsével pela coordenagio da coopera-
¢do e pela troca de informagdes com a Comissdo, a ESMA e as
autoridades competentes dos outros Estados-Membros.

Os Estados-Membros informam a Comissdo, a ESMA e as au-
toridades competentes dos outros Estados-Membros das referi-
das designagdes.
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Artigo 33.°
Poderes das autoridades competentes

1. Para exercerem as atribui¢des que lhes sdo conferidas pelo
presente regulamento, as autoridades competentes dispdem de
todos os poderes de supervisdo e investigagdo necessarios. Exer-
cem os seus poderes de uma das seguintes formas:

a) Diretamente;
b) Em colaboragdo com outras autoridades;
¢) Por requerimento as autoridades judiciais competentes.

2. Para exercerem as atribui¢des que lhes sdo conferidas pelo
presente regulamento, as autoridades competentes tém, nos ter-
mos da lei nacional, o poder de:

a) Ter acesso a qualquer documento, independentemente da
forma, e receber ou fazer uma cépia do mesmo;

b) Exigir informagdes a qualquer pessoa singular ou coletiva e,
se necessdrio, convocar e interrogar uma pessoa singular ou
coletiva a fim de obter informacdes;

¢) Realizar inspe¢des no local com ou sem aviso prévio;
d) Exigir registos existentes de trifego telefénico e de dados;

e) Exigir a cessagdo de qualquer pratica contraria ao disposto
no presente regulamento;

f) Requerer o congelamento efou a penhora de ativos.

3. As autoridades competentes tém, sem prejuizo do n.° 2,
alineas a) e b), o poder de exigir, em casos concretos, que uma
pessoa singular ou coletiva que realiza uma transagdo com swaps
de risco de incumprimento faculte:

a) Uma explicagdo acerca do objetivo da transagdo, indicando
se a mesma visa a cobertura de um risco ou outra finalidade;
e

b) Informacdes que comprovem o risco subjacente, caso a tran-
sacdo seja realizada para efeitos de cobertura.

Artigo 34.°
Sigilo profissional

1. A obrigagio de sigilo profissional aplica-se a todas as
pessoas singulares ou coletivas que trabalhem ou tenham traba-
lhado para a autoridade competente ou para qualquer autori-
dade ou pessoa singular ou coletiva na qual a autoridade com-
petente tenha delegado fungdes, incluindo quaisquer auditores
ou peritos contratados pela autoridade competente. As informa-
¢des confidenciais abrangidas pelo sigilo profissional ndo podem
ser divulgadas a qualquer outra pessoa singular ou coletiva ou
autoridade, salvo se tal divulgacdo for necessaria para o curso de
processos judiciais.

2. Todas as informagdes trocadas entre autoridades compe-
tentes nos termos do presente regulamento que digam respeito
a condi¢bes comerciais ou operacionais ou a outros assuntos

econémicos ou pessoais sdo consideradas confidenciais e ficam
sujeitas ao dever de sigilo profissional, salvo se a autoridade
competente declarar no momento da comunicagdo que a infor-
macdo pode ser divulgada ou se a divulgacdo for necessaria para
o curso de processos judiciais.

Artigo 35.°
Obrigagio de cooperacio

Sempre que tal seja necessrio ou util para efeitos do presente
regulamento, as autoridades competentes devem cooperar entre
si. Em particular, as autoridades competentes devem, sem atraso
injustificado, trocar entre si as informagdes que sejam relevantes
para o exercicio das atribui¢des que lhes sdo conferidas pelo
presente regulamento.

Artigo 36.°
Cooperagio com a ESMA

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

As autoridades competentes devem facultar sem demora a
ESMA todas as informagdes de que esta necessite para o exer-
cicio das atribuicdes que lhes sdo conferidas pelo Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 37.°

Cooperacio em caso de solicitacio de inspecio no local ou
investigacdo

1. A autoridade competente de um Estado-Membro pode
solicitar assisténcia a autoridade competente de outro Estado-
-Membro no que respeita a inspecdes no local ou a investiga-
coes.

A autoridade competente requerente deve informar a ESMA dos
pedidos a que se refere o primeiro pardgrafo. Em caso de in-
vestigagdo ou inspecio com efeitos transfronteiricos, a ESMA
pode e, se tal lhe for solicitado, deve coordenar a investigacdo
ou a inspecdo.

2. Se uma autoridade competente receber um pedido de uma
autoridade competente de outro Estado-Membro para realizar
uma inspe¢do no local ou uma investigagdo, pode:

a) Realizar ela propria a inspegdo no local ou a investigacio;

b) Autorizar a autoridade competente requerente a participar na
inspegdo no local ou na investigagio;

¢) Autorizar a autoridade competente requerente a realizar ela
propria a inspegdo no local ou a investigacio;

d) Nomear auditores ou peritos para realizarem a inspecio no
local ou a investigagdo;

e) Partilhar fungdes especificas relacionadas com atividades de
supervisdo com as outras autoridades competentes.
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3. A ESMA pode solicitar as autoridades competentes que
desempenhem funcdes especificas de investigagdo e inspegdes
no local se as informacdes a recolher forem razoavelmente
necessarias para permitir a ESMA exercer poderes que o pre-
sente regulamento expressamente lhe atribua.

Artigo 38.°
Cooperagdo com paises terceiros

1. As autoridades competentes devem, sempre que possivel,
celebrar convénios de cooperacio com as autoridades de super-
visdo de paises terceiros sobre troca de informacdes com essas
autoridades, a verificagdo do cumprimento das obriga¢des resul-
tantes do presente regulamento nos paises terceiros e a adogdo
de medidas equivalentes em paises terceiros pelas respetivas
autoridades de supervisio em complemento de medidas toma-
das ao abrigo do capitulo V. Esses convénios de cooperacio
devem assegurar pelo menos uma troca de informacdes eficiente
que permita as autoridades competentes exercer as atribui¢des
que lhes sdo conferidas pelo presente regulamento.

As autoridades competentes informam a ESMA e as autoridades
competentes dos outros Estados-Membros caso se proponham
celebrar um desses convénios.

2. Os convénios de cooperacio devem conter disposi¢cdes
sobre a troca de dados e informacdes necessirios para a auto-
ridade competente relevante cumprir a obrigacdo estabelecida
no artigo 16.°, n.° 2.

3. A ESMA coordena o desenvolvimento dos convénios de
cooperacdo entre as autoridades competentes e as autoridades
de supervisio relevantes de paises terceiros. Para o efeito, a
ESMA deve preparar um documento-modelo de convénio de
cooperacdo que possa ser utilizado pelas autoridades competen-
tes.

A ESMA coordena também a troca entre as autoridades com-
petentes de informacdes obtidas de autoridades de supervisio de
paises terceiros que possam ser relevantes para a adogdo de
medidas ao abrigo do capitulo V.

4. As autoridades competentes s6 podem celebrar convénios
de cooperagdo sobre troca de informagdes com as autoridades
de supervisio de paises terceiros caso a informagdo divulgada
esteja sujeita a garantias de sigilo profissional que sejam pelo
menos equivalentes as estabelecidas no artigo 34.°. Essa troca de
informacdes deve ter por objetivo o desempenho das fungdes
das autoridades competentes em causa.

Artigo 39.°
Transferéncia e conservagio de dados pessoais

No que respeita a transferéncia de dados pessoais entre Estados-
-Membros ou entre Estados-Membros e um pais terceiro, os
Estados-Membros devem aplicar a Diretiva 95/46/CE. No que

respeita a transferéncia de dados pessoais da ESMA para os
Estados-Membros ou para um pais terceiro, a ESMA deve cum-
prir o disposto no Regulamento (CE) n.° 45/2001.

Os dados pessoais a que se refere o primeiro pardgrafo devem
ser conservados por um periodo médximo de cinco anos.

Artigo 40.°
Divulgacio de informagdo a paises terceiros

As autoridades competentes podem transferir dados e andlises
de dados para autoridades de supervisio de paises terceiros caso
estejam preenchidas as condi¢des estabelecidas nos artigos 25.°
ou 26.° da Diretiva 95/46/CE, mas essa transferéncia s6 pode
ser feita caso a caso. A autoridade competente deve ter con-
cluido que a transferéncia é necessdria para efeitos do presente
regulamento. A transferéncia em causa ¢ feita no entendimento
de que o pais terceiro ndo pode transferir os dados para a
autoridade de supervisdo de outro pais terceiro sem autorizagio
expressa por escrito da autoridade competente.

As autoridades competentes s6 podem divulgar a autoridades de
supervisdo de paises terceiros informagio que seja considerada
confidencial por forca do artigo 34.° e que tenha sido recebida
da autoridade competente de outro Estado-Membro se obtive-
rem autorizagdo expressa da autoridade competente que trans-
mitiu a informacdo e, se for caso disso, a informacio for divul-
gada exclusivamente para os efeitos para os quais essa autori-
dade competente tiver concedido autorizagio.

Artigo 41.°
Sancoes

Os Estados-Membros devem estabelecer regras relativas a san-
¢des e medidas administrativas aplicdveis as infragdes ao pre-
sente regulamento e tomar todas as medidas necessdrias para
garantir a respetiva aplicacdo. Essas san¢des e medidas adminis-
trativas devem ser efetivas, proporcionadas e dissuasivas.

Nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, a ESMA pode
adotar diretrizes com vista a assegurar uma abordagem coerente
relativamente as sancdes e medidas administrativas a estabelecer
pelos Estados-Membros.

Os Estados-Membros notificam a Comissdo e a ESMA as dispo-
sicdes referidas no primeiro e segundo pardgrafos até 1 de julho
de 2012 e notificam-lhes sem demora qualquer subsequente
alteragdo que afete essas disposi¢des.

A ESMA publica no seu sitio web uma lista das sangdes e
medidas administrativas aplicdveis em cada Estado-Membro e
atualiza periodicamente essa lista.

Os Estados-Membros enviam anualmente a ESMA informacdes
agregadas sobre as sangdes e medidas administrativas impostas.
Se a imposicio de uma sanc¢do ou medida administrativa for
tornada ptblica por uma autoridade competente, esta deve no-
tificar simultaneamente a ESMA desse facto.
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CAPITULO VI
ATOS DELEGADOS
Artigo 42.°
Exercicio da delegagio

1. O poder de adotar atos delegados é conferido a Comissdo
nas condicdes estabelecidas no presente artigo.

2. O poder de adotar os atos delegados a que se referem o
artigo 2.°, n.° 2, o artigo 3.°, n.°7, o artigo 4.°, n.° 2, o ar-
tigo 5.° n°4, o artigo 6.° n.°4, o artigo 7.°, n.°3, o ar-
tigo 17.%, n.° 2, o artigo 23.%, n.° 5, e o artigo 30.° é conferido
a Comissdo por um periodo indeterminado.

3. A delegacdo de poderes referida no artigo 2.°, n.° 2, no
artigo 3., n.°7, no artigo 4.°, n.°2, no artigo 5.°, n.° 4, no
artigo 6.°, n.° 4, no artigo 7.°, n.° 3, no artigo 17.°, n.° 2, no
artigo 23.°, n.° 5, e no artigo 30.° pode ser revogada em qual-
quer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A
decisdo de revogagdo pde termo a delegacdo dos poderes nela
especificados. A decisdo de revogacdo produz efeitos a partir do
dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido
Europeia ou de uma data posterior nela especificada. A decisdo
de revogacdo ndo afeta os atos delegados jd em vigor.

4. Assim que adotar um ato delegado, a Comissdo notifica-o
simultaneamente ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 2.°,
n.° 2, do artigo 3.°, n.°7, do artigo 4.°, n.°2, do artigo 5.°,
n.° 4, do artigo 6.°, n.° 4, do artigo 7.°, n.° 3, do artigo 17.°,
n.° 2, do artigo 23.°, n.° 5, e do artigo 30.° s6 entram em vigor
se ndo tiverem sido formuladas obje¢des pelo Parlamento Eu-
ropeu ou pelo Conselho no prazo de trés meses a contar da
notificagdo desses atos ao Parlamento Europeu e ao Conselho
ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o
Conselho tiverem informado a Comissdo de que ndo tém obje-
¢des a formular. O referido prazo ¢é prorrogado por trés meses
por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 43.°
Prazo para a adocio de atos delegados

A Comissdo adota os atos delegados a que se referem o ar-
tigo 2.°, n.° 2, o artigo 3.%, n.° 7, o artigo 4.°, n.° 2, o artigo 5.°,
n.° 4, o artigo 6.°, n.° 4, o artigo 7.%, n.° 3, o artigo 17.°, n.° 2,
o artigo 23.°, n.° 5, e o artigo 30.° até 31 de marco de 2012.

A Comissdo pode prorrogar o prazo a que se refere o primeiro
pardgrafo por seis meses.

CAPITULO VII
ATOS DE EXECUCAO
Artigo 44.°
Procedimento de comité

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios criado pela Decisdo 2001/528/CE da Comissdo (').
Este comité deve ser entendido como comité na ace¢io do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

2. Caso seja feita referéncia ao presente niimero, aplica-se o
artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 182/2011.

CAPITULO IX
DISPOSI(;OES TRANSITORIAS E FINAIS
Artigo 45.°
Revisdo e relatério

Até 30 de junho de 2013, a Comissdo deve, a luz das discus-
sdes com as autoridades competentes e com a ESMA, apresentar
um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre:

a) A adequagdo dos limiares de comunicagdo e divulgagdo pu-
blica previstos nos artigos 5.°, 6.°, 7.° e 8.%

b) O impacto dos requisitos de divulgagdo individual previstos
no artigo 6°, nomeadamente no que respeita a eficiéncia e a
volatilidade dos mercados financeiros;

¢) A adequagdo da comunicagdo direta e centralizada a ESMA;

d) O funcionamento das restricdes e requisitos constantes dos
capitulos 1I e IIf;

e) A adequacio das restri¢des aos swaps de risco de incumpri-
mento soberano ndo cobertos e a adequagio de quaisquer
outras restricdes ou condicdes relativamente as vendas a
descoberto ou aos swaps de risco de incumprimento.

Artigo 46.°
Disposicdo transitdria

1. As medidas abrangidas pelo dmbito de aplicagdo do pre-
sente regulamento em vigor antes de 15 de setembro de 2010
podem continuar a aplicar-se até 1 de julho de 2013, desde que
sejam notificadas & Comissdo até 24 de abril de 2012.

2. As transagdes de swaps de risco de incumprimento de que
resulte uma posicdo ndo coberta num swap de risco de incum-
primento soberano que tenham sido concluidas antes de 25 de
mar¢o de 2012 ou durante a vigéncia de uma suspensdo das
restricdes aos swaps de risco de incumprimento soberano nio
cobertos nos termos do artigo 14.°, n.° 2, podem ser mantidas
até a data de vencimento do contrato de swap de risco de
incumprimento correspondente.

() JO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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Artigo 47.°
Pessoal e recursos da ESMA

Até 31 de dezembro de 2012, a ESMA avalia as suas necessidades de pessoal e de recursos decorrentes da
assungdo das competéncias e atribuicdes que lhes sdo conferidas pelo presente regulamento e apresenta um
relatorio ao Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comisséo.

Artigo 48.°
Entrada em vigor
O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publica¢do no Jornal Oficial da Unido
Europeia.

£ aplicivel a partir de 1 de novembro de 2012.

No entanto, o artigo 2.°, n.° 2, o artigo 3.%, n.° 7, o artigo 4.°, n.° 2, o artigo 7.°, n.° 3, o artigo 9.2, n.° 5, o
artigo 11.°, n.° 3 e 4, o artigo 12.°, n.° 2, o artigo 13.°, n.%® 4 e 5, o artigo 16.°, n.°° 3 e 4, o artigo 17.°,
n.° 2, o artigo 23.°, n.° 5, 7 e 8, e os artigos 30.°, 42.°, 43.° e 44.° sdo aplicdveis a partir de 25 de marco
de 2012.

O presente regulamento é obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicdvel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Estrasburgo, em 14 de margo de 2012.

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
M. SCHULZ N. WAMMEN
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