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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccio)

22 de janeiro de 2014*

«Regulamento (UE) n.° 236/2012 — Vendas a descoberto e certos aspetos dos swaps de risco de
incumprimento — Artigo 28.° — Validade — Base juridica — Poderes de intervencdo conferidos a
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados em circunstincias excecionais»
No processo C-270/12,

que tem por objeto um recurso de anulacdo nos termos do artigo 263.° TFUE, interposto em
31 de maio de 2012,

Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, representado por A. Robinson, na qualidade
de agente, assistido por J. Stratford, QC, e A. Henshaw, barrister,

recorrente,
contra

Parlamento Europeu, representado por A. Neergaard, R. Van de Westelaken, D. Gauci e A.
Gros-Tchorbadjiyska, na qualidade de agentes,

Conselho da Unidao Europeia, representado por H. Legal, A. De Elera e E. Dumitriu-Segnana, na
qualidade de agentes,

recorridos,
apoiados por:
Reino de Espanha, representado por A. Rubio Gonzdlez, na qualidade de agente,

Republica Francesa, representada por G. de Bergues, D. Colas e E. Ranaivoson, na qualidade de
agentes,

Republica Italiana, representada por G. Palmieri, na qualidade de agente, assistida por F. Urbani Neri,
avvocato dello Stato,

Comissao Europeia, representada por T. van Rijn, B. Smulders, C. Zadra e R. Vasileva, na qualidade de
agentes,

intervenientes,

* Lingua do processo: inglés.

PT
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O TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccéo),

composto por: V. Skouris, presidente, K. Lenaerts, vice-presidente, A. Tizzano, R. Silva de Lapuerta
(relatora), M. Ilesi¢, E. Juhasz, A. Borg Barthet, C.G. Fernlund e J. L. da Cruz Vilaga, presidentes de
seccdo, G. Arestis, ]. Malenovsky, E. Levits, M. Berger, A. Prechal e E. Jarasitnas, juizes,

advogado-geral: N. Jaaskinen,

secretario: L. Hewlett, administradora principal,

vistos os autos e apds a audiéncia de 11 de junho de 2013,

ouvidas as conclusoes do advogado-geral na audiéncia de 12 de setembro de 2013,

profere o presente

Acéordao

Com o seu recurso, o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte pede a anulacio do
artigo 28.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de margo
de 2012, relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento
(JO L 86, p. 1).

Quadro juridico

A Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) foi criada pelo Regulamento
(UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados),
altera a Decisao n.” 716/2009/CE e revoga a Decisao 2009/77/CE da Comissdao (JO L 331, p. 84, a
seguir «Regulamento ESMA»).

Em conformidade com o artigo 1.°, n.* 2 e 3, do Regulamento (UE) n.” 1092/2010 do Parlamento
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 Europeu do Risco Sistémico (JO L 331,
p. 1), a ESMA faz parte do Sistema Europeu de Supervisio Financeira («SESF»), cujo objetivo é
garantir a supervisdo do sistema financeiro da Unido Europeia.

O Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de
2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Bancaria Europeia), altera a
Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/78/CE da Comissio (JO L 331, p. 12), e o
Regulamento (UE) n.” 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisao 2009/79/CE da
Comissao (JO L 331, p. 48), dotaram, respetivamente, o SESF de uma Autoridade Bancaria Europeia e
de uma Autoridade Europeia dos Seguros e Pensoes Complementares de Reforma. O SESF é também
composto pelo Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisio e pelas autoridades
competentes ou de supervisio dos Estados-Membros.

O artigo 1.°, n. 2, do Regulamento ESMA prevé que a ESMA «age no dambito das competéncias que

lhe sdo conferidas pelo presente regulamento e no ambito de aplicacio [de qualquer] ato
juridicamente vinculativo da Unido que confira atribuicdes a [ESMA]».
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Os artigos 8.° e 9.° deste regulamento precisam as atribui¢oes e as competéncias da ESMA. Entre estas,
figura a tomada de certas decisoes dirigidas as autoridades nacionais competentes e aos intervenientes
nos mercados financeiros.

O artigo 9.°, n.° 5, do referido regulamento prevé:

«A [ESMA] pode proibir ou restringir temporariamente determinadas atividades financeiras que
ameacem o funcionamento ordenado e a integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade da
totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido nos casos especificados e nas condigoes
estabelecidas nos atos legislativos referidos no n.° 2 do artigo 1.°, ou, se necessario, no caso de uma
situacdo de emergéncia, nos termos e condi¢des estabelecidos no artigo 18.°

A [ESMA] reavalia a decisdo a que se refere o primeiro paragrafo a intervalos adequados e, pelo menos,
de trés em trés meses. Se a decisdo ndo for renovada passado esse periodo de trés meses, caduca
automaticamente.

Os Estados-Membros podem solicitar a [ESMA] que reconsidere a sua decisdo. Nesse caso, a [ESMA]
decide, nos termos do segundo paragrafo do n.’ 1 do artigo 44.°, se mantém a sua decisao.

A [ESMA] pode igualmente avaliar a necessidade de proibir ou restringir determinados tipos de
atividades financeiras e, se necessario, informar a Comissédo, a fim de facilitar a imposicdo de qualquer
proibicao ou restri¢ao.»

O Regulamento n.° 236/2012 foi adotado com base no artigo 114. TFUE, que confere ao Parlamento
Europeu e ao Conselho da Unido Europeia o poder de adotarem as medidas relativas a aproximacao
das disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros, que tenham por

objeto o estabelecimento e o funcionamento do mercado interno.
Em conformidade com o seu artigo 1.°, n.° 1, o referido regulamento aplica-se a:

«a) Instrumentos financeiros, na acecdo do artigo 2.°, n.° 1, alinea a), admitidos a negociacdo numa
plataforma de negociacdo na Unido, mesmo quando negociados fora de uma plataforma de
negociacio;

b) Derivados referidos no anexo I, Seccio C, pontos 4 a 10, da Diretiva 2004/39/CE [do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho (JO L 145,
p. 1),] relacionados com um instrumento financeiro referido na alinea a) ou com um emitente de
tal instrumento financeiro, mesmo quando negociados fora de uma plataforma de negociacéo;

¢) Instrumentos de divida emitidos por um Estado-Membro ou pela Unido e derivados referidos no
anexo I, Seccdo C, pontos 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.»

O artigo 2.%, n.’ 1, do Regulamento n.” 236/2012 dispoe:

«Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

a) ‘Instrumento financeiro’, os instrumentos enumerados no anexo I, seccio C, da Diretiva
2004/39/CE;
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b) ‘Venda a descoberto’, relativamente a uma a¢do ou a um instrumento de divida, qualquer venda
[das] agdes ou do instrumento 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 acordado em tomar de empréstimo as agoes
ou o instrumento de divida para entrega na liquidagao [...]

[...]»
O artigo 3.%, n.° 1, deste regulamento prevé:

«Para efeitos do presente regulamento, é considerada uma posicdo curta sobre o capital social emitido
ou sobre a divida soberana emitida uma posicao resultante de qualquer das seguintes situagoes:

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

b) Celebracido de uma transacdo que cria ou estd relacionada com um instrumento financeiro distinto
dos referidos na alinea a), sempre que o efeito ou um dos efeitos da transacdo seja o de conferir
uma vantagem financeira a pessoa singular ou coletiva que participou nessa transagdo em caso de
diminui¢do do precgo ou do valor da agdo ou instrumento de divida.»

O artigo 28.° do referido regulamento, intitulado «Poderes de intervencdo da ESMA em circunstancias
excecionais», tem a seguinte redacao:

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

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

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

As medidas podem aplicar-se em circunsténcias especificas ou ser sujeitas a excecdes especificadas pela
ESMA. Podem, em particular, ser especificadas excecdes aplicaveis as atividades de criagao de mercado
e as atividades do mercado primario.

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 ameaca 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 implicacdes transfronteiricas;
e

b) Nenhuma autoridade competente tiver tomado medidas para enfrentar a ameaga ou uma ou mais

autoridades competentes tiverem tomado medidas que ndo sejam adequadas para enfrentar a
ameaca.

4 ECLILLEEU:C:2014:18



ACORDAO DE 22. 1. 2014 — PROCESSO C-270/12
REINO UNIDO / PARLAMENTO E CONSELHO

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 capacidade das autoridades competentes para controlar a
ameaca;

b) Nao criam riscos de arbitragem regulatéria;

¢) Nao tém efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados financeiros, incluindo em termos de
reducio da liquidez nesses mercados ou de criacio de incerteza para os participantes no
mercado, que sejam desproporcionados relativamente aos seus beneficios.

Caso uma ou mais autoridades competentes tomem uma medida 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 [Comité Europeu do Risco Sistémico (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 competentes em questio da medida que se propde tomar. A notificacio deve incluir
informagoes pormenorizadas sobre as medidas propostas, a classe de instrumentos financeiros e as
transagdes 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 notificacdo deve ser feita com a antecedéncia minima de 24 horas relativamente ao momento em
que se pretende que a medida comece a produzir efeitos ou seja prorrogada. Em circunstancias
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 nao for possivel fazé-lo com 24 horas de
antecedéncia.

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

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

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

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

9. As medidas produzem efeitos a partir da data de publicacdo do aviso no sitio web da ESMA ou num
momento posterior a publicacdo especificado no aviso, e sé se aplicam a transagoes celebradas depois
de a medida comecar a produzir efeitos.

10. A ESMA deve rever a intervalos adequados e, pelo menos, de trés em trés meses as medidas

referidas no n.° 1. Se as medidas nao forem prorrogadas até ao final desse periodo de trés meses,
caducam automaticamente. A renovacdo das medidas aplicam-se os n.”* 2 a 9.
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11. As medidas tomadas pela ESMA ao abrigo do presente artigo prevalecem sobre quaisquer medidas
anteriores tomadas por autoridades competentes ao abrigo da Sec¢do 1.»

O artigo 30.° do Regulamento n.” 236/2012, lido em conjugagdo com o artigo 42.° do mesmo
regulamento, habilita a Comissdo a adotar atos delegados especificando os critérios e os fatores a ter
em conta pela ESMA para determinar, nomeadamente, os casos de ameacas a que se refere o
artigo 28.%, n.° 2, alinea a), do referido regulamento.

O Regulamento Delegado (UE) n.® 918/2012 da Comissédo, de 5 de julho de 2012, que complementa o
Regulamento (UE) n.° 236/2012, no que diz respeito a defini¢oes, calculo das posigoes liquidas curtas,
swaps de risco de incumprimento soberano cobertos, limiares de comunicacdo, limiares de liquidez
para suspensdo das restricdes, reducdo significativa do valor de instrumentos financeiros e
acontecimentos desfavoraveis (JO L 274, p. 1), prevé no seu artigo 24.°, n.° 3:

«Para efeitos do artigo 28.°, n.° 2, alinea a) [do Regulamento n.” 236/2012], uma ameaga ao correto

funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade do sistema financeiro na
Unido, no seu todo ou em parte, significa:

a) Qualquer ameaca de instabilidade financeira, monetdria ou orcamental grave respeitante a um
Estado-Membro ou ao sistema financeiro de um Estado-Membro, se tal puder constituir uma
ameaca grave ao correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a
estabilidade do sistema financeiro na Unido, no seu todo ou em parte;

b) A possibilidade de incumprimento por parte de um Estado-Membro ou de um emitente
supranacional;

¢) Quaisquer danos graves as estruturas fisicas de importantes emitentes financeiros, infraestruturas
de mercado, sistemas de compensacdo e liquidacdo e autoridades de supervisio, que possam
afetar seriamente os mercados transfronteiras, em especial, sempre que esses danos decorram de
uma catastrofe natural ou de um ataque terrorista, se tal puder constituir uma ameaca grave ao
correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade do sistema
financeiro na Unido, no seu todo ou em parte;

d) Qualquer perturbagdo grave num sistema de pagamento ou processo de liquidagdo, em especial se
estiver relacionada com operacdes interbancdrias, que cause ou possa causar deficiéncias ou
atrasos significativos de pagamentos ou liquidagdo nos sistemas de pagamento transfronteiricos da
Unido, nomeadamente se estes puderem dar origem a propagacdo de tensdo financeira ou
econdmica do sistema financeiro da Unido, no seu todo ou em parte.»

A Comissdo adotou o Regulamento de Execucdo (UE) n.° 827/2012, de 29 de junho de 2012, que
estabelece normas técnicas de execugdo no que diz respeito aos meios para a divulgacdo publica das
posicoes liquidas em agdes, ao formato das informacoes a fornecer a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados em relagdo as posicoes liquidas curtas, aos tipos de acordos, mecanismos e
medidas para assegurar de forma adequada que as agdes ou instrumentos de divida soberana estdo
disponiveis para liquidacdo e as datas e periodo relevantes para a determinacdo da plataforma de
negociacdo principal de uma agdo em conformidade com o Regulamento n.° 236/2012 (JO L 251,
p. 11).

O anexo 1, seccao C, da Diretiva 2004/39 define o conceito de instrumentos financeiros da seguinte
forma:

«1. Valores mobilidrios;

2. Instrumentos do mercado monetdrio;

6 ECLILLEEU:C:2014:18



17

18

ACORDAO DE 22. 1. 2014 — PROCESSO C-270/12
REINO UNIDO / PARLAMENTO E CONSELHO

3. Unidades de participagdo em organismos de investimento coletivo;

4. Opgoes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados
relativos a valores mobilidrios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou outros instrumentos
derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante
uma entrega fisica ou um pagamento em dinheiro;

5.  Opgoes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados
relativos a mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em
dinheiro por op¢do de uma das partes (por qualquer razdo diferente do incumprimento ou outro
fundamento para rescisao);

6. Opgoes, futuros, swaps e quaisquer outros contratos derivados relativos a mercadorias que possam
ser liquidados mediante uma entrega fisica, desde que sejam transacionados num mercado
regulamentado e/ou num [sistema multilateral de negociacdo (multilateral trading facility)
(MTE)];

7. Opgoes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos sobre derivados relativos a
mercadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fisica, ndo mencionados no ponto 6 e
ndo destinados a fins comerciais, que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumentos
financeiros derivados, tendo em conta, nomeadamente, se sio compensados ou liquidados através
de camaras de compensacdo reconhecidas ou se estdo sujeitos ao controlo regular do saldo da
conta margem;

8. Instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito;
9. Contratos financeiros por diferencas [...]

10. Opgoes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos sobre
derivados relativos a varidveis climaticas, tarifas de fretes, licencas de emissdo, taxas de inflagcdo
ou quaisquer outras estatisticas econdmicas oficiais, que devam ser liquidados em dinheiro ou
possam ser liquidados em dinheiro por op¢do de uma das partes (por qualquer razdo diferente do
incumprimento ou outro fundamento para rescisao), bem como quaisquer outros contratos sobre
derivados relativos a ativos, direitos, obrigacdes, indices e indicadores ndo mencionados na
presente Seccdo e que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumentos financeiros
derivados, tendo em conta, nomeadamente, se sdo negociados num mercado regulamentado ou
num MTF, se sdo compensados e liquidados através de camaras de compensagido reconhecidas
ou se estdo sujeitos ao controlo regular do saldo da conta margem.»

A fim de garantir o bom funcionamento do SESF, a Diretiva 2010/78/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de novembro de 2010, alterou as Diretivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE,
2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE
e 2009/65/CE no que diz respeito as competéncias da Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade
Bancéria Europeia), da Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Seguros e
Pensdes Complementares de Reforma) e da Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia
dos Valores Mobilidrios e dos Mercados) (JO L 331, p. 120).

Tramitacdo do processo no Tribunal de Justica e pedidos das partes
O Reino Unido pede ao Tribunal de Justica que se digne:

— anular o artigo 28.° do Regulamento n.’ 236/2012; e
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— condenar os recorridos nas despesas.

O Parlamento pede ao Tribunal de Justica que se digne:

— negar provimento ao recurso; e

— condenar o Reino Unido nas despesas.

O Conselho pede ao Tribunal de Justica que se digne:

— negar provimento ao recurso na integra; e

— condenar o Reino Unido nas despesas.

Por despacho do presidente do Tribunal de Justica de 16 de novembro de 2013, foi admitida a

intervencdo do Reino de Espanha, da Republica Francesa, da Republica Italiana e da Comissdao em
apoio dos pedidos do Parlamento e do Conselho.

Quanto a eventual reabertura da fase oral

Por cartas de 24 de setembro de 2013, o Parlamento, o Conselho e a Comissdo evocaram a
possibilidade de uma reabertura da fase oral, em conformidade com o artigo 83.° do Regulamento de
Processo do Tribunal de Justica.

A este respeito, essas trés instituicdes indicaram que o argumento principal apresentado nas conclusoes
do advogado-geral, a saber, a questdo da concessdo de determinados poderes decisérios a ESMA com
base no artigo 114.° TFUE, «ndo foi suscitado por nenhuma das partes», pelo que constitui «um
argumento novo» relativamente ao qual as partes ndo tiveram a possibilidade de se pronunciar.

Importa, contudo, observar que, no seu quarto fundamento, o recorrente invoca a violacio do
artigo 114.° TFUE e que o referido argumento foi abordado na audiéncia no Tribunal de Justica.

Nestas condicoes e tendo em conta os elementos enunciados no artigo 83.° do Regulamento de
Processo, ndo deve ser dado seguimento a sugestdo feita.

Quanto ao recurso

Observagdo preliminar

No que respeita ao objeto do recurso, deve observar-se que o recorrente pretende apenas a anulacdo
do artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 e nao pde em causa a instituicio da ESMA.

Quanto ao primeiro fundamento, relativo a violagdo dos principios respeitantes a delega¢do de poderes
enunciados no acorddao Meroni/Alta Autoridade

Argumentos das partes

Em apoio do seu primeiro fundamento, o Reino Unido invoca cinco argumentos.

8 ECLILLEEU:C:2014:18
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Em primeiro lugar, o Reino Unido alega que uma decisdo da ESMA relativa a questdao de saber se os
critérios enunciados no artigo 28.°, n.° 2, do Regulamento n.” 236/2012 estdo reunidos implica um
«amplo poder discriciondrio». Em especial, o facto de determinar se existe ou ndo uma «ameaga» para
o correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou para a estabilidade da totalidade
ou de parte do sistema financeiro constitui, em si, uma «decisdo extremamente subjetiva». O facto de
os Estados-Membros terem adotado abordagens divergentes quanto a venda a descoberto demonstra o
cardter discriciondrio das escolhas a fazer.

O Reino Unido considera que, para determinar se as autoridades competentes tomaram ou nio
medidas para por termo a essa ameaga ou tomaram medidas que ndo sdo adequadas para a enfrentar,
a ESMA deve adotar decisoes suscetiveis de serem controversas. A adogdo dessas decisdes associa esse
organismo a implementacdo de uma verdadeira politica econdémica e obriga a ESMA a dirimir os
conflitos entre diferentes interesses publicos, a emitir juizos de valor ou a proceder a avaliagoes
financeiras complexas.

Em segundo lugar, o Reino Unido considera que, nos termos do artigo 28.°, n.” 1, do Regulamento
n.° 236/2012, a ESMA dispde de um amplo leque de escolhas no que respeita a medida, ou as
medidas, a impor e as eventuais excegdes a prever. Essas escolhas tém implicagdes muito significativas
em matéria de politica econémica e financeira.

O Reino Unido precisa que a ESMA dispoe de um poder de apreciacido extremamente amplo quando
determina a forma como se devem ter em conta os fatores enumerados no artigo 28.°, n.° 3, do
Regulamento n.” 236/2012. Esse tipo de decisdes exige uma andlise das principais implicacbes em
termos de politica econémica, como a incidéncia na liquidez e o nivel de incerteza que serdo gerados
nos mercados financeiros, elementos esses que, por sua vez, tém consequéncias a longo prazo na
confianca geral nos mercados. Tratam-se, entdo, de «juizos de mérito indetermindveis» que ndo
podem ser qualificados de decisdes adotadas com base em critérios estabelecidos e suscetiveis de
serem examinados objetivamente.

Em terceiro lugar, o Reino Unido indica que, na sua escolha das medidas a tomar, a ESMA se deve
nortear pelos fatores enunciados no artigo 28.°, n.° 3, do Regulamento n.° 236/2012. Ora, os referidos
fatores contém «critérios altamente subjetivos». Por outro lado, a ESMA dispoe de um grande poder
discriciondrio quanto a tomada em consideragdo dos critérios enunciados na mesma disposi¢ao. Com
efeito, a disposicdo em causa ndo especifica a conduta a seguir pela ESMA se esta considerar, por
exemplo, que uma medida que se propde adotar pode ter efeitos prejudiciais na eficiéncia dos
mercados financeiros que sejam desproporcionados relativamente aos seus beneficios.

Em quarto lugar, o Reino Unido sustenta que, ainda que as medidas tomadas pela ESMA sejam
teoricamente tempordrias, isso ndo altera em nada a sua natureza fundamental. Mesmo as proibi¢oes
tempordarias que visam transagdes nos mercados financeiros podem ter consequéncias significativas a
longo prazo, nomeadamente um impacto na liquidez dos mercados, e provocar efeitos potencialmente
duradouros na confianca global desses mercados. Com efeito, os principios estabelecidos no acérdao de
13 de junho de 1958, Meroni/Alta Autoridade (9/56, Colet. 1954-1961, p. 175), aplicam-se tanto a
medidas permanentes como a medidas temporarias.

Em quinto lugar, o Reino Unido alega que, mesmo que o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012
devesse ser interpretado no sentido de que ndo conduz a ESMA a fazer escolhas politicas sob a forma
de decisdes de politica macroeconémica, o mesmo ndo deixaria de ser contrdrio ao principio
estabelecido no acdérddo Meroni/Alta Autoridade, jia referido. Com efeito, a semelhanca dos
organismos objeto desse acérdao, a ESMA dispde de um amplo poder discriciondrio no que respeita a

aplicacdo da politica em causa.
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O Parlamento considera que ndo sdo consideragdes politicas, mas andlises profissionais complexas, que
comandam as decisdes a tomar. Decorre do artigo 28.°, n.’ 2, do Regulamento n.° 236/2012 que uma
medida de acdo s6 é autorizada se for para enfrentar ameacas bem determinadas. Essas medidas a
tomar exigem um elevado nivel de informacdo e de competéncia tanto técnica como econémica. Além
disso, os poderes conferidos 8 ESMA sdo concebidos para permitir uma intervencdo rapida e para
reagir a uma ameaca iminente.

O Parlamento acrescenta que os poderes conferidos ao abrigo do artigo 28.° do Regulamento
n.° 236/2012 sao objeto de critérios e de limitagdes bem precisos. Foram instituidos no ambito de um
método e de uma pratica de supervisio profissional que se inscreve num quadro legislativo e
regulamentar que ndo pode ser comparado ao que foi objeto do acérddo Meroni/Alta autoridade, ja
referido.

O Conselho salienta que a ESMA nao dispde de nenhum poder discriciondrio no que respeita a adogao
das medidas abrangidas pelo artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012, mas que estd obrigada a
adota-las no caso de se verificarem determinadas circunstancias, a saber, a existéncia de uma ameaca
para o correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou para a estabilidade do
sistema financeiro na Unido.

O Conselho sustenta que a ESMA deve dispor, relativamente a todas as suas atividades, incluindo as
previstas no artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012, de um certo poder de apreciagdo para qualificar
os atos a luz das normas juridicas. Esse poder é, contudo, conforme com o acérdio Meroni/Alta
Autoridade, ja referido. Com efeito, existe uma diferenca entre o amplo poder discriciondrio visado
nesse acérdao e a capacidade de adotar decisdes de carater exclusivo num determinado contexto
factual.

A Comissao alega que os poderes conferidos a ESMA ao abrigo do artigo 28.° do Regulamento
n.° 236/2012 respeitam o equilibrio dos poderes inscrito nos Tratados, como interpretado pelo
Tribunal de Justica. Decorre, nomeadamente, do acérdao Meroni/Alta Autoridade, ja referido, que,
mesmo na inexisténcia de qualquer referéncia a uma delegacdo de poderes no Tratado CECA, uma
instituicdo, nas condi¢des enunciadas no referido acérddo, pode delegar poderes decisérios de
execucdo delimitados a um organismo distinto, uma vez que essa delegacio ndo constitui uma
verdadeira transferéncia de responsabilidade em que as escolhas da autoridade delegante sdo
substituidas pelas da autoridade delegataria.

A Comissdo considera que os organismos da Unido, como a ESMA, aos quais podem ser conferidos
poderes decisorios de natureza executiva, nio podem ser proibidos de avaliar os elementos de facto
previstos na legislacdo pertinente que ndo impliquem escolhas que traduzam uma politica econdmica,
mas unicamente uma apreciacdo técnica no seu dominio de especializacdo. Uma medida escolhida
pela ESMA deve permitir garantir o correto funcionamento e a integridade dos mercados financeiros
ou a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro na Unido.

Apreciacdo do Tribunal

Nas paginas 196 e 198 do acérdao Meroni/Alta Autoridade, ja referido, o Tribunal de Justica salientou,
no essencial, que as consequéncias resultantes de uma delegacdo de poderes sio muito diferentes,
consoante esta vise, por um lado, poderes executivos claramente delimitados e cuja utilizagdo seja,
portanto, suscetivel de um controlo rigoroso a luz de critérios objetivos fixados pela autoridade
delegante, ou, por outro, um «poder discriciondrio, que implica uma ampla liberdade de apreciagao
suscetivel de traduzir, pela respetiva utilizacdo, uma verdadeira politica econémica».
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O Tribunal de Justica indicou também no mesmo acérddo que uma delegagdo do primeiro tipo néo é
suscetivel de alterar sensivelmente as consequéncias provocadas pelo exercicio dos poderes que ela
implica, ao passo que uma delegacio do segundo tipo, ao substituir as escolhas da autoridade
delegante pelas da autoridade delegatdria, opera uma «verdadeira transferéncia da responsabilidade».
No que respeita ao processo que deu origem ao acérddo Meroni/Alta Autoridade, ja referido, o
Tribunal de Justica declarou entdo que a delegacdo de poderes conferida pela Alta Autoridade aos
organismos em causa mediante a sua decisdo n.° 14-55, de 26 de marco de 1955, que institufa um
mecanismo financeiro permitindo garantir o abastecimento regular em sucata do mercado comum (JO
1955, 8, p. 685), lhes conferia uma «liberdade de apreciacio que implicava um amplo poder
discriciondrio» e ndo pode ser considerada compativel com os «requisitos do Tratado».

Importa observar que os organismos em causa, visados no acérddo Meroni/Alta Autoridade, ja
referido, eram entidades de direito privado, ao passo que a ESMA ¢é uma entidade da Unido criada
pelo seu legislador.

Quanto aos poderes de que a ESMA ¢ titular ao abrigo do artigo 28.° do Regulamento n.” 236/2012,
deve salientar-se, antes de mais, que esta disposi¢do ndo atribui nenhuma competéncia auténoma a
referida entidade que ultrapasse o quadro regulamentar instituido pelo Regulamento ESMA.

Em seguida, importa observar que, contrariamente aos poderes delegados aos organismos em causa,
objeto do acérdao Meroni/Alta Autoridade, ja referido, o exercicio dos poderes previstos no
artigo 28.° do Regulamento n.” 236/2012 estd enquadrado por diversos critérios e condigcdes que
delimitam o ambito de acdo da ESMA.

Com efeito, em primeiro lugar, a ESMA s6 estd autorizada a tomar as medidas previstas no artigo 28.°,
n.’ 1, do Regulamento n.° 236/2012 se, em conformidade com o n.” 2 desse artigo, as referidas medidas
se destinarem a enfrentar ameacas 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. Além disso, qualquer medida da ESMA estd sujeita a condicdo de
que nenhuma autoridade nacional competente tenha tomado uma medida para por termo a essas
ameacas, ou de que uma ou mais dessas autoridades tenham tomado medidas que ndo se revelam
adequadas para as enfrentar.

Em segundo lugar, quando toma as medidas previstas no artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 236/2012, a ESMA, em conformidade com o n.” 3 deste artigo, deve verificar de que maneira
aquelas permitem enfrentar de forma significativa a ameaca 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 melhorar significativamente a capacidade das autoridades competentes para
controlar a ameaca em questdo, ndo criam riscos de arbitragem regulatéria e ndo tém efeitos
prejudiciais na eficiéncia dos mercados financeiros, incluindo em termos de reducdo da liquidez
nesses mercados ou de criacio de incerteza para os participantes no mercado, que sejam
desproporcionados relativamente aos seus beneficios.

Daqui decorre que, antes de qualquer tomada de decisio, a ESMA deve, portanto, examinar um
numero significativo de fatores indicados no artigo 28.°, n.* 2 e 3, do Regulamento n.° 236/2012,
sendo essas condi¢oes cumulativas.

Por outro lado, os dois tipos de medidas que a ESMA pode tomar nos termos do artigo 28.°, n.° 1, do
Regulamento n.” 236/2012 estdo estritamente limitados as enunciadas no artigo 9.°, n.° 5, do
Regulamento ESMA.

Por dltimo, nos termos do artigo 28.°, n.”* 4 e 5, do Regulamento n.” 236/2012, a ESMA esta obrigada a

consultar o ESRB e, se o considerar apropriado, outras autoridades relevantes e deve notificar as
autoridades nacionais competentes em questio da medida que se propde tomar, nomeadamente,

ECLLEU:C:2014:18 11



51

52

53

54

55

56

57

58

59

ACORDAO DE 22. 1. 2014 — PROCESSO C-270/12
REINO UNIDO / PARLAMENTO E CONSELHO

informagdes pormenorizadas sobre as medidas propostas e os elementos que justificam as razoes pelas
quais deve ser adotada. Incumbe também a ESMA rever as medidas a intervalos adequados e, pelo
menos, de trés em trés meses. Assim, a margem de apreciacio da ESMA ¢ limitada tanto pela
obrigacdo de consulta acima mencionada como pelo carater temporario das medidas autorizadas que,
definidas com base nas melhores praticas existentes em matéria de supervisdo e a luz de elementos
justificativos, sdo tomadas para enfrentar uma ameaga que exige uma intervencdo ao nivel da Uniao.

O enquadramento detalhado dos poderes de intervencao atribuidos a ESMA é também salientado no
artigo 30.° do Regulamento n.” 236/2012, segundo o qual a Comissdo fica habilitada a adotar, nos
termos do artigo 42.° deste regulamento, atos delegados especificando os critérios e os fatores a ter
em conta pelas autoridades competentes e pela ESMA para determinarem os casos em que ocorrem
certos acontecimentos ou desenvolvimentos desfavordveis e as ameacas a que se refere o artigo 28.°,
n.° 2, alinea a), do referido regulamento.

A este respeito, o artigo 24.° do Regulamento n.” 918/2012 salienta mais ainda a avaliacdo factual de
cardter técnico que deve ser efetuada pela ESMA. Com efeito, o n.° 3 do referido artigo limita os
poderes de intervencdo da ESMA em situagdes excecionais, nomeadamente pormenorizando o tipo de
ameaga que pode levar a ESMA a intervir nos mercados financeiros.

Resulta do exposto que os poderes de que a ESMA dispde nos termos do artigo 28.° do Regulamento
n.° 236/2012 estdo enquadrados de forma precisa e sdo suscetiveis de fiscalizacdo jurisdicional a luz
dos objetivos fixados pela autoridade delegante. Esses poderes cumprem, assim, as exigéncias impostas
no acérdao Meroni/Alta Autoridade, ja referido.

Por conseguinte, os referidos poderes ndo implicam, contrariamente as alegacdes do recorrente, que a
ESMA disponha de um «amplo poder discriciondrio» incompativel com o Tratado FUE na acecdo do
referido acdrdao.

Por conseguinte, o primeiro fundamento ndo pode ser acolhido.
Quanto ao segundo fundamento, relativo a violagdo de um principio enunciado no acérddo Romano

Argumentos das partes

O Reino Unido considera que o artigo 28.° do Regulamento n.” 236/2012 autoriza a ESMA a adotar
«atos quase legislativos» de alcance geral e que essa faculdade viola o principio enunciado no acérdao
de 14 de maio de 1981, Romano (98/80, Recueil, p. 1241).

O Reino Unido observa que uma proibicdo de vendas a descoberto afeta todas as pessoas que efetuam
transacoes através desse instrumento ou dessa categoria de instrumentos. Tratar-se-ia, assim, ndo de
uma decisdo individual ou mesmo de um conjunto de decisdes individuais, ainda que essa medida
esteja limitada a uma gama de valores muito restrita, mas de uma «medida normativa de alcance
geral».

O Parlamento alega que o poder de impor proibi¢des nos termos da referida disposicao se limita a
autorizar uma intervencdo no quadro de instrumentos financeiros determinados. Neste sentido, os
atos que podem ser adotados teriam sempre um cariter de execucido. A luz das suas caracteristicas
técnicas, esses atos, na medida em que dao uma resposta tempordria, sio decisdes de execucdo, ainda
que possam comportar certos elementos de carater geral.

O Parlamento sustenta que as medidas suscetiveis de serem tomadas pela ESMA nos termos do

artigo 28.° do Regulamento n.’ 236/2012 ndo podem ser equiparadas a disposicdes «quase legislativas»
ou a um aspeto «normativo» na acecdo do acérdio Romano, ja referido. Em todas as medidas
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suscetiveis de serem tomadas ao abrigo desse artigo, trés outros elementos evidenciam o cardter
executivo das decisdoes da ESMA, a saber, a dimensdo técnica, a vontade, mediante a medida em
causa, de responder a uma situagdo particular e a natureza tempordria da intervencao.

O Conselho afirma que o Tribunal de Justica nédo fez referéncia ao conceito de «atos quase legislativos»
nem ao de «atos de alcance geral» no acérddo Romano, ji referido, nem em nenhum outro acérdao
posterior. Assim, o dito acérdiao deve ser interpretado no sentido de que proibe a atribuicdo de
poderes legislativos a 6rgaos diferentes do legislador da Uniao.

O Conselho recorda que, nos termos do artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012, a ESMA estad
obrigada a tomar uma decisaio quando se verificam determinadas circunstancias, estando estas
definidas no referido artigo, bem como os critérios que definem o contetido dessas medidas. Assim, a
ESMA limita-se a aplicar a legislacio da Unido, de modo que as decisdes previstas nessa disposicao
ndo revestem um cardter legislativo, mas executivo.

A Comissao explica que, no processo que deu origem ao acérddao Romano, ja referido, ndo era possivel
submeter os atos adotados pela entidade em questdo, mesmo sendo estes de alcance geral, a uma
fiscalizacdo jurisdicional. Consequentemente, o Tribunal de Justica considerou, acertadamente, que
essa atribuicdo de poderes de adotar atos com cardter normativo ndo respeitava o Tratado FUE.

Apreciagao do Tribunal

Para responder ao segundo fundamento, ha que recordar que, no n.° 20 do acérdao Romano, ja
referido, o Tribunal de Justica observou que resultava tanto do direito primédrio em matéria de
competéncias conferidas pelo Conselho a Comissdo para a execucdo de normas que o mesmo
estabelece como do sistema jurisdicional instituido pelo Tratado [CEE] que um érgdo, como o que
estava em causa no processo que deu origem a esse acérdao, no caso, uma comissdo administrativa,
nao pode ser habilitado pelo Conselho a adotar «atos com carater normativo». Segundo o Tribunal de
Justica, uma decisao desse 6rgdo, sendo suscetivel de ajudar as instituicdes encarregadas de aplicar o
direito da Unido, ndo as pode obrigar a seguir certos métodos ou a adotar certas interpretacdes
quando aplicam as normas da Unido. O Tribunal de Justi¢ca concluiu dai que a decisdo controvertida
adotada por essa comissdo administrativa «ndo vinculava» o érgao jurisdicional de reenvio.

Na verdade, decorre do artigo 28.° do Regulamento n.” 236/2012 que a ESMA ¢é chamada a adotar, ao
abrigo desse artigo, em circunstancias estritamente circunscritas, atos de alcance geral. Esses atos
podem também incluir normas dirigidas a todas as pessoas singulares ou coletivas que detenham um
determinado instrumento financeiro ou classe de instrumentos financeiros ou procedam a certas
transagoes financeiras.

Isto ndo implica, contudo, que o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 viole o principio enunciado
no acérddo Romano, ja referido. Com efeito, ha que recordar que o quadro institucional instituido pelo
Tratado FUE, e, em especial, os artigos 263.°, primeiro paragrafo, TFUE e 277.° TFUE, permite
expressamente que os 6rgaos e organismos da Unido adotem atos de alcance geral.

Nestas condigoes, ndo se pode inferir do acérddo Romano, ja referido, que a delegacdo de poderes a
uma instdncia como a ESMA seria regulada por condi¢des diferentes das enunciadas no acérdao
Meroni/Alta Autoridade, ja referido, e recordadas nos n.” 41 e 42 do presente acérdao.

Ora, como decorre da apreciagdo do primeiro fundamento invocado pelo Reino Unido, este nédo
demonstrou que a delegacio de poderes a ESMA, resultante do artigo 28.° do Regulamento
n.” 236/2012, é contrdria as referidas condi¢des e, em especial, a que prevé que esta delegacdo sé pode
dizer respeito a poderes executivos, claramente definidos.
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Por conseguinte, o segundo fundamento nido pode ser acolhido.

Quanto ao terceiro fundamento, relativo a uma delegacido de poderes incompativel com os
artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE

Argumentos das partes

O Reino Unido sustenta que, enquanto os artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE delimitam as
circunstancias em que podem ser atribuidos certos poderes a Comissdo, os Tratados nao atribuem
nenhuma competéncia ao Conselho para delegar a um organismo da Unido poderes como os
previstos no artigo 28.° do Regulamento n.® 236/2012.

O Reino Unido explica que qualquer proibi¢do de vendas a descoberto nos termos do artigo 28.°, n.° 1,
do Regulamento n.° 236/2012 visa todas as pessoas que efetuam transagcdes mediante esse instrumento
ou essa classe de instrumentos. Trata-se, assim, de uma medida de alcance geral que ndo pode ser
confiada ao organismo em causa.

O Parlamento salienta que, na verdade, os artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE néao preveem a atribuicdo
de poderes a um organismo da Unido. Contudo, essas disposi¢cdes ndo indicam, porém, que os poderes
suscetiveis de ser atribuidos a essa entidade devam ser mais restritivos do que eram antes da entrada
em vigor do Tratado FUE. Assim, o facto de a Comissdo poder exercer poderes ao abrigo desses
artigos ndo exclui a possibilidade de atribuir outros poderes a esse organismo.

O Parlamento considera que o legislador da Unido pode conferir poderes a um organismo da Unido
com vista a adogdo de medidas de carater executério em dominios que exigem uma competéncia
técnica especial. Contudo, esses poderes ndo devem permitir a adogdo de medidas de regulamentacao
de natureza geral que possam ser qualificadas de «normativas» ou que exijam verdadeiros poderes
discriciondrios. Desde que os poderes sejam definidos pelo legislador da Unido, tenham carater de
execugdo e sejam regulados por consideracdoes de ordem profissional, técnica ou cientifica, nao
prejudicam o equilibrio institucional.

O Conselho alega que nenhuma disposicdo dos Tratados faz especificamente referéncia a delegacao de
poderes a organismos da Unido. Contudo, isso ndo implica que qualquer atribuicdo desse tipo pelo
legislador da Unido seja incompativel com os artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE. Com efeito, a
natureza das medidas que podem ser tomadas pela ESMA, nos termos do artigo 28.° do Regulamento
n.° 236/2012, é completamente diferente da dos atos adotados ao abrigo das referidas disposi¢cdes do
Tratado FUE.

O Conselho observa que o artigo 290.° TFUE s6 prevé exigéncias processuais em matéria de controlo
dos poderes atribuidos a Comissdao no que respeita a adogdo de atos delegados, cuja finalidade é
«complet[ar] ou alter[ar] certos elementos ndo essenciais do ato legislativo».

Relativamente aos atos de execucdo suscetiveis de serem adotados ao abrigo do artigo 291.° TFUE, o
Conselho salienta que este artigo ndo enuncia nenhuma limitacdo de ordem processual, com excecao
da obrigacdo de o legislador da Unido adotar disposicoes relativas a implementagdo das competéncias
ai previstas.

A Comissdo alega que, contrariamente a delegacio de poderes quase legislativos, regulada no
artigo 290.° TFUE, os Tratados ndo precisam se os poderes de execugdo podem ser delegados nem em
que medida o podem ser. Quanto aos poderes de execucdo, os artigos 17.° TUE e 291.° TFUE néo
excluem que o legislador da Unido ou a Comissdo possam, em principio, delegi-los a uma entidade
nao institucional.
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Apreciagao do Tribunal

A titulo preliminar, hd que recordar que o artigo 28.° do Regulamento n.” 236/2012 ndo prevé uma
delegacdo a Comissdo, mas a um 6érgdo ou a um organismo da Unido.

Nestas condicdes e para responder a este terceiro fundamento, o Tribunal de Justica é chamado a
pronunciar-se sobre a questdo de saber se os autores do Tratado FUE pretenderam estabelecer, nos
artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE, um quadro juridico unico que permite atribuir exclusivamente a
Comissao certos poderes delegados e de execucdo ou se podem ser previstos pelo legislador da Unido
outros sistemas de delegacdo desses poderes a 6rgios ou a organismos da Unido.

A este respeito, deve observar-se que, embora seja verdade que os Tratados ndo contém nenhuma
disposicdo que preveja a atribuicdo de poderes a um érgao ou a um organismo da Unido, o certo é
que diversas disposicoes do Tratado FUE pressupoem que essa possibilidade existe.

Com efeito, nos termos do artigo 263.° TFUE, as entidades da Unido relativamente as quais o Tribunal
de Justica fiscaliza a legalidade incluem os «6rgdos» e os «organismos» da Unido. Em conformidade
com o artigo 265.° TFUE, sdo-lhes aplicaveis as regras da agdo por omissdo. Nos termos do
artigo 267.° TFUE, os orgdos jurisdicionais dos Estados-Membros podem, a titulo prejudicial,
submeter ao Tribunal de Justica questdes relativas a validade e a interpretacio dos atos dessas
entidades. Esses atos podem também ser objeto de uma excecdo de ilegalidade nos termos do
artigo 277.° TFUE.

Esses mecanismos de fiscalizacdo da legalidade aplicam-se aos érgdos e aos organismos instituidos pelo
legislador da Unido que foram dotados de poderes para adotar atos juridicamente vinculativos
relativamente a pessoas singulares ou coletivas nos dominios especificos, como a Agéncia Europeia
dos Produtos Quimicos, a Agéncia Europeia de Medicamentos, o Instituto de Harmonizacdo do
Mercado Interno (marcas, desenhos e modelos), o Instituto Comunitario das Variedades Vegetais e a
Agéncia Europeia para a Seguranca da Aviacdo.

No que respeita ao presente processo, importa salientar que o artigo 28.° do Regulamento n.’ 236/2012
atribui a ESMA certos poderes decisérios num dominio que exige a articulacdo entre uma competéncia
profissional e técnica especifica.

Esta atribuicio de poderes ndo corresponde, contudo, a nenhum dos casos previstos nos
artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE.

Como referido nos n.”* 2 a 4 do presente acérddo, o quadro juridico em que se insere o artigo 28.° do
Regulamento n.’ 236/2012 é nomeadamente determinado pelos Regulamentos n.” 1092/2010, ESMA e
n.° 236/2012. Estes regulamentos fazem parte de um conjunto de instrumentos de regulacdo adotados
pelo legislador da Unido para que esta, tendo em conta a integracdo dos mercados financeiros
internacionais e os riscos de contigio no ambito das crises financeiras, possa atuar a favor da
estabilidade financeira internacional, como indica o considerando 7 do Regulamento n.” 1092/2010.

Consequentemente, o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 nao pode ser considerado isoladamente.
Pelo contrario, este artigo deve ser entendido como parte de um conjunto de normas que visam dotar
as autoridades nacionais competentes e a ESMA de poderes de intervencdo para fazer face a evolugoes
desfavoraveis que ameacem a estabilidade financeira no seio da Unido e a confianga dos mercados. Para
o efeito, essas autoridades devem estar em condi¢des de impor restricdes tempordrias as vendas a
descoberto de certos valores financeiros ou a celebracdo de swaps de risco de incumprimento ou de
outras transacoes com vista a impedir quedas descontroladas dos precos desses instrumentos. Essas
instancias dispoem de um alto nivel de competéncia profissional e colaboram de forma muito estreita
na prossecucdo do objetivo de estabilidade financeira no seio da Unido.
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Assim, nao se pode considerar que o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012, lido em conjugagao com
os outros instrumentos adotados neste dominio, acima evocados, pde em causa o regime das
delegacgoes previsto nos artigos 290.° TFUE e 291.° TFUE.

Daqui resulta que o terceiro fundamento deve ser julgado improcedente.

Quanto ao quarto fundamento, relativo a violagdo do artigo 114.° TFUE

Argumentos das partes

O Reino Unido entende que o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 ndo visa autorizar a ESMA a
tomar medidas individuais dirigidas a pessoas singulares ou coletivas. Em contrapartida, as medidas
suscetiveis de serem tomadas ao abrigo da referida disposi¢dao tém alcance geral.

O Reino Unido considera que, se, todavia, se devesse considerar que o artigo 28.° do referido
regulamento autoriza a ESMA a dirigir decisdes a pessoas singulares ou coletivas, esse artigo excederia
os poderes previstos no artigo 114.° TFUE. Esta disposicdo nao habilita o legislador da Unido a tomar
decisoes individuais sem alcance geral nem a delegar na Comissdo ou num organismo da Unido o
poder de adotar essas decisoes.

O Reino Unido sustenta que as decisoes dirigidas a institui¢des financeiras infirmando as tomadas
pelas autoridades nacionais competentes ndo podem ser consideradas medidas de harmoniza¢ido nos
termos do artigo 114.° TFUE. Pelo contrdrio, essas decisdes individuais constituem uma
regulamentacdo direta emanada de um organismo da Unido tendo como destinatarios os sujeitos dos
Estados-Membros.

O Parlamento alega que o conceito de «harmonizacdo» na ace¢do do artigo 114.° TFUE engloba o
poder de adotar, se necessario, medidas individuais. Além disso, a Unido estd habilitada a instituir
organismos e a conferir-lhes um papel na aplicacdo desta disposicdao, desde que essas instancias se
insiram num contexto normativo que aproxime as disposi¢oes relativas ao mercado interno.

O Parlamento salienta que a possibilidade conferida a ESMA de intervir eventualmente no mercado
financeiro da Unido visa a hipdtese de a acdo nacional ser insuficiente ou inadequada. Assim, as
medidas adotadas ao abrigo do artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 destinam-se a evitar de forma
harmonizada os riscos associados as vendas a descoberto e asseguram o bom funcionamento do
mercado interno.

O Conselho observa que o artigo 114.° TFUE pode servir de base juridica para habilitar a ESMA a
adotar medidas individuais. Com efeito, este artigo confere ao legislador da Unido, em funcdo do
contexto geral e das circunstancias especificas da matéria a harmonizar, uma margem de apreciagao
quanto a técnica de aproximacdo mais adequada para alcancar o resultado pretendido,
designadamente em dominios que se caracterizam por especificidades técnicas complexas.

O Conselho salienta que as medidas que podem ser tomadas pela ESMA no ambito do artigo 28.° do
Regulamento n.° 236/2012 se destinam a fazer face a uma ameaga ao correto funcionamento e a
integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema financeiro
na Unido. O referido artigo 28.° estabelece que a ESMA s6 pode adotar medidas de intervencdo se
existirem implicagoes transfronteiricas e quando ndo tiver sido adotada nenhuma medida nacional ou
a mesma ndo tenha sido suficiente.

A Comissdo afirma que o artigo 28.°, n.° 1, do Regulamento n.° 236/2012 faz referéncia ao artigo 9.°,

n° 5, do Regulamento ESMA, que permite a esta dltima proibir ou limitar, em determinadas
condicdes, certas atividades financeiras, tendo este ultimo regulamento sido adotado também com
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base no artigo 114.° TFUE. Seria, portanto, dificil conceber que o artigo 28.° do Regulamento

n.° 236/2012 pudesse ultrapassar as competéncias conferidas ao legislador da Unido por esse
artigo 114.° TFUE.

A Comissdo explica que as medidas enunciadas no artigo 28.°, n.’ 1, do referido regulamento nao
devem ser examinadas isoladamente, mas consideradas em conjunto com outras disposicdes que
regulam a fiscalizacdo das atividades das vendas a descoberto. Assim, as missdes da ESMA estariam
estreitamente ligadas as normas que visam aproximar as disposicbes nacionais divergentes nesse
dominio.

Apreciagao do Tribunal

A titulo preliminar, cumpre observar que o quarto fundamento invocado pelo recorrente s6 é
apresentado na hipétese de o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 dever ser interpretado no
sentido de que autoriza a ESMA a adotar decisdes com carater individual dirigidas a pessoas
singulares ou coletivas.

Se, como decorre do n.” 64 do presente acordao, o artigo 28.° do Regulamento n.® 236/2012 habilita a
ESMA a adotar, em circunstancias estritamente circunscritas, atos de alcance geral, ndo se pode,
contudo, excluir que a mesma possa ser levada, com base em poderes que lhe sdo atribuidos por esse
artigo, a tomar também decisoes dirigidas a determinadas pessoas singulares ou coletivas.

Para responder ao quarto fundamento, o Tribunal de Justica deve pronunciar-se sobre a questdo de
saber se o regime de intervencdo estabelecido no artigo 28.° do Regulamento n.® 236/2012 ¢é suscetivel
de estar abrangido pelo ambito de aplicagdo do artigo 114.° TFUE.

No que respeita ao alcance do artigo 114.° TFUE, ha que recordar que um ato legislativo adotado com
essa base juridica deve, por um lado, incluir medidas relativas a aproximacdo das disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros e, por outro, ter como objeto o
estabelecimento e o funcionamento do mercado interno.

Consequentemente, ha que examinar se o artigo 28.° do Regulamento n.® 236/2012 cumpre estas duas
condicoes.

Em primeiro lugar, através da expressdo «medidas relativas a aproximacdo», os autores do Tratado
FUE quiseram conferir ao legislador da Unido, em funcdo do contexto geral e das circunstancias
especificas da matéria a harmonizar, uma margem de apreciagio quanto a técnica de aproximacao
mais adequada para alcancar o resultado pretendido, designadamente em dominios que se
caracterizam por particularidades técnicas complexas (v. acérddo de 6 de dezembro de 2005, Reino
Unido/Parlamento e Conselho, C-66/04, Colet., p. I-10553, n.° 45).

A este respeito, o Tribunal de Justica precisou que essa margem de apreciacdo pode ser utilizada,
designadamente, para escolher a técnica de harmonizacdo mais adequada quando a aproximacgdo
prevista exija andlises altamente técnicas e especializadas, bem como a tomada em consideracdo dos
desenvolvimentos num dominio particular (v., neste sentido, acérddo Reino Unido/Parlamento e
Conselho, ja referido, n.° 46).

Além disso, no seu acérdao de 2 de maio de 2006, Reino Unido/Parlamento e Conselho (C-217/04,
Colet., p. I-3771, n.° 44), o Tribunal de Justica declarou, designadamente, que, segundo a apreciagiao
efetuada pelo legislador da Unido, pode revelar-se necessario prever a criacio de um organismo da
Unido encarregado de contribuir para a realizacdo de um processo de harmonizagao.
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Por conseguinte, na sua escolha da técnica de aproximacédo e tendo em conta a margem de apreciagao
de que beneficia quanto as medidas previstas no artigo 114.° TFUE, o legislador da Unido pode delegar
num 6rgao ou num organismo da Unido as competéncias destinadas a implementar a harmonizacao
pretendida. E o que acontece quando as medidas a tomar se devem apoiar numa competéncia
profissional e técnica particular assim como numa capacidade de reacdo dessa entidade.

Tendo o recorrente alegado designadamente que o artigo 114.° TFUE nao pode servir de base juridica
para a adogdo de atos juridicamente vinculativos em relacdo a particulares, ha que recordar que, no seu
acordao de 9 de agosto de 1994, Alemanha/Conselho (C-359/92, Colet., p. I-3681, n.° 37), o Tribunal
de Justica declarou que é possivel que, em certos dominios, a simples aproximagdo das regras gerais
nao baste para assegurar a unidade do mercado. Nesta medida, o conceito de «medidas relativas a
aproximacao» deve ser interpretado no sentido de que engloba o poder do legislador da Unido de
prescrever medidas relativas a dado produto ou categoria de produtos e, sendo caso disso, medidas
individuais relativas a tais produtos.

A este respeito, no n.’ 44 do seu acordao de 2 de maio de 2006, Reino Unido/Parlamento e Conselho,
ja referido, o Tribunal de Justica salientou que a redacdo do artigo 114.° TFUE de modo nenhum
permite concluir que as medidas tomadas pelo legislador da Unido com fundamento nesse artigo se
devem limitar, quanto aos seus destinatarios, apenas aos Estados-Membros.

Ora, hd que observar que, com o artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012, o legislador da Unido
pretendeu instituir, em face das ameacgas graves ao correto funcionamento e a integridade dos
mercados financeiros ou a estabilidade do sistema financeiro da Unido, um mecanismo adequado que
permita, em ultima instancia e em circunstancias bem especificas, a ado¢ao de medidas aplicaveis em
toda a Unido, que podem assumir, se necessdrio, a forma de decisdes dirigidas a certos operadores nos
referidos mercados.

A este respeito, resulta do considerando 1 do Regulamento n. 236/2012 que as autoridades
competentes de diversos Estados-Membros adotaram medidas de emergéncia para restringir ou
proibir as vendas a descoberto de alguns ou de todos os valores mobilidrios devido a ameacgas a
viabilidade das instituicoes financeiras e de riscos sistémicos dai decorrentes. Especifica-se, além disso,
que os Estados-Membros tomaram medidas divergentes, j4 que a Unido ndo dispde de um
enquadramento legislativo comum especifico para as questdes associadas as vendas a descoberto.

O legislador da Unido precisou também, no considerando 3 do Regulamento n.” 236/2012, que é
conveniente e necessdrio que as regras enunciadas neste regulamento assumam a forma legal de um
regulamento, a fim de garantir que as disposicdes que impdem diretamente aos privados obrigacoes
de comunicagdo e divulgacdo das suas posigdes liquidas curtas em relagdo a certos instrumentos e em
relacdo as vendas a descoberto sem garantia de detencdo dos ativos correspondentes sejam
uniformemente aplicadas em toda a Unido. A forma de regulamento foi considerada necessdria para
conferir a ESMA os poderes necessarios para coordenar as medidas tomadas pelas autoridades
competentes ou para tomar ela propria as medidas necessarias no dominio em causa.

Além disso, o legislador da Unido sublinhou, no considerando 5 do Regulamento n.° 236/2012, que,
para por fim a atual situacdo fragmentada, em que alguns Estados-Membros tém tomado medidas
divergentes, e reduzir a possibilidade de isso continuar a acontecer, é importante enfrentar de forma
harmonizada os potenciais riscos resultantes das vendas a descoberto e dos swaps de risco de
incumprimento.

O artigo 28.° do Regulamento n.° 236/2012 visa efetivamente a aproximacdo das disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas dos Estados-Membros relativas a supervisdo de um certo
numero de valores e ao controlo, em situacdoes determinadas, de certas transagdes comerciais que tém
por objeto os referidos valores, a saber, posi¢coes liquidas curtas relativamente a um determinado
instrumento financeiro ou classe de instrumentos financeiros.
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Em segundo lugar, e quanto a condicdo enunciada no artigo 114.° TFUE, segundo a qual as medidas de
aproximacdo adotadas pelo legislador da Unido devem ter por objeto o estabelecimento e o
funcionamento do mercado interno, cumpre recordar que o Tribunal de Justica salientou, no n.° 42
do seu acérdao de 2 de maio de 2006, Reino Unido/Parlamento e Conselho, ja referido, que essa
disposicdo s6 é utilizada como base juridica quando resulte objetiva e efetivamente de um ato juridico
que o seu objeto consiste na melhoria das condi¢oes de estabelecimento e de funcionamento do
mercado interno.

A este proposito, é enunciado no considerando 2 do Regulamento n.” 236/2012 que a sua finalidade é
garantir o funcionamento adequado do mercado interno e melhorar as condi¢des desse funcionamento,
nomeadamente no que diz respeito aos mercados financeiros. O legislador da Unido considerou entao
adequado definir um enquadramento legal comum relativamente aos requisitos e poderes relacionados
com as vendas a descoberto e os swaps de risco de incumprimento e garantir uma maior coordenagao
e coeréncia entre os Estados-Membros quando tiverem de ser tomadas medidas em circunstancias
excecionais. Consequentemente, a harmonizacdo das regras apliciveis a essas transagdes visam
impedir a criacdo de obsticulos ao correto funcionamento do mercado interno e a persisténcia de
medidas divergentes aplicadas pelos Estados-Membros.

Deve acrescentar-se que, nos termos do considerando 33 do referido regulamento, embora as
autoridades competentes estejam habitualmente em melhor posicdo para acompanhar e reagir
rapidamente a acontecimentos ou evolucoes desfavoraveis, a ESMA deve também ter o poder de
tomar medidas sempre que as vendas a descoberto ou outras atividades conexas ameacem o correto
funcionamento e a integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade da totalidade ou de parte
do sistema financeiro da Unido, quando existam implicacdes transfronteiricas e quando as autoridades
competentes ndo tenham tomado medidas suficientes para enfrentar essa ameaca.

Daqui resulta que os poderes previstos no artigo 28.° do Regulamento n.® 236/2012 tém efetivamente
por objeto a melhoria das condigcdes de estabelecimento e de funcionamento do mercado interno no
dominio financeiro.

Decorre do conjunto das consideragdes precedentes que o artigo 28.° do referido regulamento
preenche as duas condi¢des previstas no artigo 114.° TFUE. Este artigo constitui assim uma base
juridica adequada para a adogdo desse artigo 28.°

Por conseguinte, o quarto fundamento deve ser julgado improcedente.

Resulta do conjunto das consideragdes precedentes que deve ser negado provimento ao recurso na
integra.

Quanto as despesas

Nos termos do artigo 138.°, n.° 1, do Regulamento de Processo, a parte vencida é condenada nas
despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo os recorridos pedido a condenacdo do Reino
Unido e tendo este sido vencido, ha que condena-lo nas despesas. O Reino de Espanha, a Republica
Francesa, a Republica Italiana e a Comissdo, que intervieram em apoio dos pedidos dos recorridos,
suportam, em conformidade com o artigo 140.°, n.° 1, do referido regulamento, as suas prdprias
despesas.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Grande Secgdo) decide:

1) E negado provimento ao recurso.

2) O Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte é condenado nas despesas.
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3) O Reino de Espanha, a Republica Francesa, a Reptublica Italiana e a Comissao Europeia
suportam as suas proprias despesas.

Assinaturas
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