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POSICAO COMUM (CE) N.° 50/2002

adoptada pelo Conselho em 19 de Julho de 2002

tendo em vista a adopgio da Directiva 2002/. . ./[CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de ...,
relativa ao abuso de informagdo privilegiada e & manipulagio de mercado (abuso de mercado)

(2002/C 228 E/03)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia
e, nomeadamente, o seu artigo 95.°,

Tendo em conta a proposta da Comisséo (1),

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social (3),

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

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

Considerando o seguinte:

1)

(
(
(
(

Um verdadeiro mercado dnico para os servigos financei-
ros é fundamental para o crescimento econdémico e a
criagdo de emprego na Comunidade.

A criagdo de um mercado financeiro integrado e eficiente
pressupde que seja garantida a integridade do mercado. O
bom funcionamento dos mercados dos valores mobilidrios
e a confianca do publico nos mesmos mercados sio uma
condigdo essencial do crescimento econémico e da pros-
peridade. As situagdes de abuso de mercado prejudicam a
integridade dos mercados financeiros e a confianga do
ptblico nos valores mobilidrios e instrumentos derivados.

A comunicagdo da Comissdo de 11 de Maio de 1999,
intitulada «Aplicagdo de um enquadramento para os mer-
cados financeiros: plano de ac¢do», identifica um conjunto
de accdes necessdrias a realizagio do mercado tnico para
os servicos financeiros. O Conselho Europeu de Lisboa em
Abril de 2000 apelou a aplicagdo deste Plano de Acgio
até 2005. O plano sublinha a necessidade de se elaborar
uma directiva contra a manipula¢io do mercado.

Na sua reunido de 17 de Julho de 2000, o Conselho
instituiu o Comité de Sdbios sobre a regulamentacdo
dos mercados europeus de valores mobilidrios. No seu
relatério final, o Comité de Sdbios propos a introdugdo
de novas técnicas legislativas com base numa abordagem

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

?) JO C 80 de 3.4.2002, p. 61.

%) JO C 24 de 26.1.2002, p. 8.

) Parecer do Parlamento Europeu de 14 de Margo de 2002 (ainda ndo

publicado no Jornal Oficial), posi¢do comum do Conselho de 19 de
Julho de 2002 e decisio do Parlamento Europeu de ... (ainda ndo
publicada no Jornal Oficial).

(10)

a quatro niveis, nomeadamente principios-quadro, medi-
das de execucdo, cooperacio e aplicagio efectiva da legis-
lagio. O nivel 1, a directiva, deve limitar-se a enunciar
«principios-quadro» de cardcter geral, enquanto o nivel 2
deverd abarcar as medidas técnicas de execugdo a adoptar
pela Comissdo coadjuvada por um comité.

A resolugdo aprovada pelo Conselho Europeu de Esto-
colmo em Marco de 2001 homologou o relatério final
do Comité de Sdbios e a abordagem de quatro niveis
proposta a fim de tornar o processo de aprovagio de
legislacio comunitdria em matéria de valores mobilidrios
mais transparente e eficiente.

A resolugdo do Parlamento Europeu de 5 de Fevereiro de
2002, sobre a aplicacdo da legislagdo no ambito dos ser-
vigos financeiros, também homologou o relatério do Co-
mité de Sabios, com base na declaragdo solene feita pela
Comissdo perante o Parlamento nesse mesmo dia e na
carta de 2 de Outubro de 2001 dirigida pelo Comissdrio
responsdvel pelo mercado interno ao presidente da Co-
missdo dos Assuntos Econdmicos e Monetdrios do Parla-
mento Europeu sobre as garantias do papel do Parlamento
Europeu neste processo.

As medidas necessirias a execucdo da presente directiva
serdo aprovadas nos termos da Decisio 1999/468/CE do
Conselho, de 28 de Junho de 1999, que fixa as regras de
exercicio das competéncias de execugdo atribuidas a Co-
missio (°).

De acordo com o Conselho Europeu de Estocolmo, as
medidas de execu¢do do nivel 2 deverdo ser utilizadas
mais frequentemente para garantir a actualizacdo das dis-
posi¢des técnicas em relagdo a evolu¢io dos mercados e
das préticas de supervisdo, devendo estabelecer-se prazos-
-limite para todas as fases dos trabalhos do nivel 2.

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

As inovagdes financeiras e técnicas aumentam os incenti-
vos, meios e oportunidades de abuso de mercado, através
dos novos produtos, das novas tecnologias, de um nd-
mero cada vez maior de actividades transfronteiricas e
da utilizagdo da internet.

() JO L 184 de 17.7.1999, p. 23.
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(11) O actual enquadramento juridico comunitario para prote-
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ger a integridade do mercado estd incompleto. Os requi-
sitos legais variam consoante os Estados-Membros, o que
frequentemente coloca os agentes econémicos numa si-
tuacdo de incerteza quanto aos conceitos, defini¢es e
aplicacdo. Em alguns Estados-Membros ndo existe legisla-
¢do em matéria de manipulacio de pregos e de divulgacio
de informagdo enganosa.

O abuso de mercado abrange o abuso de informagio
privilegiada e a manipulagdo de mercado. O objectivo
da legislacdo contra o abuso de informacdo privilegiada
¢ o mesmo da legislagdo contra a manipulagio de mer-
cado: garantir a integridade dos mercados financeiros co-
munitdrios e promover a confianca dos investidores nos
mesmos. Por conseguinte, é aconselhdvel adoptar regras
conjuntas para combater tanto o abuso de informacio
privilegiada como a manipula¢io de mercado. Uma direc-
tiva Gnica garantird o mesmo enquadramento em toda a
Comunidade para a atribuicdo de responsabilidades, apli-
cagdo da legislacdo e cooperacdo.

Dadas as altera¢des nos mercados financeiros e na legis-
lagdo comunitdria ocorridas desde a aprovacdo da Direc-
tiva 89/592/CEE do Conselho, de 13 de Novembro de
1989, relativa a coordenagdo das regulamentacdes respei-
tantes ao abuso de informacdo privilegiada (1), é necessa-
rio substitui-la para garantir a coeréncia com a legislacio
em matéria de manipulagio de mercado. Uma nova di-
rectiva ¢ igualmente necessdria para evitar lacunas na
legislagdo comunitdria que possam ser utilizadas para
comportamentos injustificados e que afectem a confianca
do ptblico, prejudicando o bom funcionamento dos mer-
cados.

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

O abuso de informagdo privilegiada e a manipulagdo do
mercado impedem uma transparéncia plena e adequada
do mercado, indispensdvel as operagdes de todos os agen-
tes econdémicos num mercado financeiro integrado.

Informacio privilegiada é toda a informagdo com cardcter
preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga res-
peito, directa ou indirectamente, a um ou mais emitentes
de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumen-
tos financeiros. Uma informagdo, que possa ter um efeito
significativo sobre a formagdo e evolucdo dos precos de
um mercado regulamentado enquanto tal, podera ser con-
siderada como uma informagdo indirectamente relacio-
nada com um ou mais emitentes de instrumentos finan-
ceiros ou com um ou mais instrumentos financeiros de-
rivados com eles relacionados.

() JO L 334 de 18.11.1989, p. 30.
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devem ser tomados em consideragdo os casos em que a
fonte da informacdo privilegiada ndo é nem uma profis-
sdo, nem uma funcdo, mas actividades criminosas cuja
preparacdo ou execu¢do possa ter um efeito significativo
sobre os precos de um ou mais instrumentos financeiros
ou sobre a formacdo dos precos do mercado regulamen-
tado enquanto tal.

A utilizagdo de informagdo privilegiada pode consistir na
aquisicdo ou alienacdo de instrumentos financeiros,
quando a parte envolvida sabe ou lhe seja exigivel saber
que a informagdo detida tem cardcter privilegiado. Por
conseguinte, as autoridades competentes deverdo conside-
rar o que, em cada circunstincia, é ou deveria ser do
conhecimento de uma pessoa normal e razodvel. Além
disso, o simples facto de os criadores de mercado, ins-
tancias autorizadas a actuar como contraparte, ou as pes-
soas autorizadas a executar ordens de terceiros, detentoras
de informagdes privilegiadas se limitarem, nos dois pri-
meiros casos, a prosseguir as suas actividades legitimas de
compra ou venda de instrumentos financeiros ou, no tl-
timo caso, de execucdo respeitosa de uma ordem, ndo
deverd, enquanto tal, ser considerado como constituindo
uma utilizagdo dessa informagdo privilegiada.

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

A pessoa que realizar operagdes ou emitir ordens para
operagdes que consubstanciem manipulagdo de mercado
poderd determinar que as suas razdes para realizar essas
operagdes ou emitir essas ordens para operacdes sio le-
gitimas e conformes com as praticas aceites do mercado
regulamentado em questdo. Poderd ainda assim ser im-
posta uma sangdo se a autoridade competente determinar
que existe outra razdo, ilegitima, por detrds dessas opera-
¢des ou emissdes de ordens para operagdes.

A autoridade competente pode definir orientag¢des sobre
matérias abrangidas pela presente directiva, como sejam a
defini¢do de informacdo privilegiada em relacdo aos ins-
trumentos derivados sobre mercadorias ou a aplicacdo da
defini¢do de praticas de mercado aceites no que toca a
definicdo das manipula¢des de mercado. Essas orientagdes
estardo em conformidade com as disposicdes da presente
directiva e com as medidas de execugdo aprovadas se-
gundo o procedimento de comitologia.

Os Estados-Membros deverdo poder escolher a forma
mais adequada de regulacio das pessoas que realizam
ou divulgam os resultados de trabalhos de investigagdo
sobre instrumentos financeiros ou emitentes de instru-
mentos financeiros ou elaboram ou divulgam outras in-
formagdes com recomendagdes ou sugestdes de estraté-
gias de investimento, incluindo mecanismos adequados de
auto-regulagdo, que deverdo ser notificados a Comissdo.
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(23) A colocagdo de informacio privilegiada por emitentes nos cias de uma regulamentagdo eficaz para proteger os in-

(24)

(25)

(26)

(28)

respectivos sitios da internet serd realizada em conformi-
dade com as regras de transferéncia de dados pessoais
para paises terceiros, tal como previstas na Directiva
95/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
24 de Outubro de 1995, relativa a protecgdo das pessoas
singulares no que diz respeito ao tratamento de dados
pessoais e a livre circulagdo desses dados (1).

Uma divulgacdo rdpida e leal da informacdo ao ptblico
reforga a integridade do mercado, enquanto uma divulga-
cdo selectiva pelos emitentes pode conduzir a uma perda
de confianca do investidor na integridade dos mercados
financeiros. Os agentes econdmicos profissionais devem
contribuir para a integridade do mercado por vdrias for-
mas. Tais medidas poderdo incluir, por exemplo, a criagdo
de distas cinzentas», a aplicagdo do window trading a cate-
gorias de pessoal sensiveis, a aplicagio de cddigos de
conduta internos e o estabelecimento de sistemas de se-
gregacdo (Chinese walls). Tais medidas preventivas s6 po-
derdo contribuir para combater o abuso de mercado se
forem aplicadas com determinagio e devidamente contro-
ladas. Um controlo adequado da aplicagdo implicaria, por
exemplo, a designagdo de funciondrios de controlo nos
organismos interessados e a realizagdo de verificagdes pe-
riédicas por auditores independentes.

Os modernos meios de comunicagdo tornam possivel as-
segurar uma maior equidade no acesso as informagdes
financeiras pelos profissionais dos mercados financeiros
e os investidores individuais, mas aumentam igualmente
o risco de divulgacdo de informagdes falsas ou enganosas.

Uma maior transparéncia das transacgdes efectuadas pelas
pessoas com responsabilidades de direc¢do nos emitentes
e, se for caso disso, das pessoas estreitamente ligadas
aquelas, constitui uma medida preventiva contra o abuso
de mercado. A publicacdo dessas transacgdes, tanto de
forma individual como global, poderd também constituir
um elemento de informacdo precioso para os investidores.

Os operadores de mercado deverdo contribuir para a pre-
vengdo do abuso de mercado e adoptar disposicdes estru-
turais com o objectivo de prevenir e detectar préticas de
manipulagdo do mercado. Essas disposi¢des podem incluir
exigéncias em matéria de transparéncia das transacgdes
efectuadas, uma divulgacio integral dos acordos de regu-
larizagdo de pregos, um sistema equitativo de encontro de
ordens, a criagio de um sistema eficaz de detecgdo de
ordens atipicas, a adopcido de sistemas suficientemente
robustos para a fixagdo do prego de referéncia dos ins-
trumentos financeiros e a clareza das regras para a sus-
pensdo das transacgdes.

A presente directiva deve ser interpretada e aplicada pelos
Estados-Membros em termos compativeis com as exigén-

() JO L 281 de 23.11.1995, p. 31.

(30)

(31)

(32)

(33)

teresses dos detentores de valores mobilidrios com direitos
de voto numa sociedade (ou que podem possuir tais di-
reitos em virtude de exercicio ou conversdo desses direi-
tos) quando a sociedade for alvo de oferta publica de
aquisicdo ou de outra proposta de mudanca do seu con-
trolo. Em especial, a presente directiva em nada impede os
Estados-Membros de adoptarem ou manterem em vigor as
medidas que considerem convenientes para os referidos
efeitos.

O acesso a informagio privilegiada relativa a outra socie-
dade e a sua utilizacdo no contexto de uma oferta ptiblica
de aquisi¢do para o efeito de controlo dessa sociedade ou
de proposta de fusdo com essa sociedade ndo deverd ser
considerado por si s6 um abuso de informagio privile-
giada.

Uma vez que a aquisi¢do ou a alienagdo de instrumentos
financeiros supde necessariamente uma decisdo prévia de
aquisicio ou de alienacdo por parte da pessoa que pro-
cede a qualquer uma dessas operagdes, o facto de efectuar
essa mesma aquisicio ou alienagdo ndo deverd ser consi-
derado por si s6 utilizagdo de informagdo privilegiada.

Os estudos e as estimativas elaborados com base em da-
dos do dominio putblico ndo deverdo ser considerados
informagdes privilegiadas e, por conseguinte, as operagdes
efectuadas com base nesse tipo de estudos ou estimativas
ndo deverdo ser consideradas por si s6, na acepgio da
presente directiva, um abuso de informagdo privilegiada.

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

Em determinadas circunstancias, as medidas de estabiliza-
¢do dos instrumentos financeiros ou as operagdes sobre
acgles proprias efectuadas no dmbito de programas de
«recompra» podem justificar-se por razdes econdmicas,
ndo devendo, por conseguinte, ser consideradas por si
s6 abuso de mercado. Devem ser elaboradas regras co-
muns que forne¢am uma orientagdo pratica neste domi-
nio.

O desenvolvimento dos mercados financeiros, a sua ra-
pida evolugdo e a gama de novos produtos e inovagdes
exigem uma ampla aplicacdo da presente directiva aos
instrumentos e técnicas financeiros em causa, a fim de
garantir a integridade dos mercados financeiros da Comu-

nidade.
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(35) A criacdo de condi¢des de igualdade nos mercados finan- (40) O aumento das actividades transfronteiricas exige o re-

(38)

(39)

ceiros comunitarios exige que se confira um vasto dmbito
geografico a aplicagdo das disposi¢des abrangidas pela
presente directiva. No que se refere aos instrumentos de-
rivados, ndo admitidos a negociagio, mas abrangidos pelo
ambito de aplicacdo da presente directiva, cada Estado-
-Membro deverd ter competéncia para sancionar actos,
praticados no seu territério ou no estrangeiro, relativos
a instrumentos financeiros subjacentes admitidos a nego-
ciagdo num mercado regulamentado situado no seu terri-
tério ou que nele opere ou para os quais tenha sido
apresentado um pedido de admissdo a negociagdo nesse
mercado regulamentado. Cada Estado-Membro deverd ser
igualmente competente para sancionar actos praticados
no seu territdrio, relativos a instrumentos financeiros sub-
jacentes admitidos a negociagdo num mercado regulamen-
tado num Estado-Membro ou para os quais tenha sido
apresentado um pedido de admissio a negociacdo nesse
mercado.

A existéncia de varias autoridades competentes num Es-
tado-Membro, com diferentes responsabilidades, pode dar
origem a confusdo entre os agentes econdémicos. Cada
Estado-Membro deverd designar uma tnica autoridade
competente que assuma, no minimo, a responsabilidade
final pela supervisio do cumprimento das disposi¢des
aprovadas nos termos da presente directiva, bem como
pela colaboragdo internacional. Essa autoridade deverd ter
um cardcter administrativo a fim de garantir a sua inde-
pendéncia em relagdo aos agentes econémicos e evitar os
conflitos de interesses. Essa autoridade deverd ter meca-
nismos de consulta adequados relativamente as eventuais
alteracdes na legislagdo nacional, tais como um comité
consultivo de representantes dos emitentes, dos prestado-
res de servigos financeiros e dos consumidores, de modo a
estar plenamente informada das respectivas opinides e
preocupagoes.

Um conjunto minimo de sélidos instrumentos e compe-
téncias comuns a atribuir a autoridade competente de
cada Estado-Membro garantird a eficicia da supervisdo.
As empresas de mercado e todos os agentes econémicos
deverdo também contribuir, ao seu nivel, para a integri-
dade do mercado. Neste sentido, a designagdo de uma
tnica autoridade competente em matéria de abuso de
mercado ndo exclui os lacos de colaboragdo, nem a dele-
gacdo, no ambito das responsabilidades da autoridade
competente, entre essa autoridade e as empresas de mer-
cado, a fim de garantir a supervisio eficaz do cumpri-
mento das disposi¢des aprovadas por forca da presente
directiva.

A fim de garantir uma eficicia adequada ao enquadra-
mento comunitdrio do abuso de mercado, qualquer
infraccdo as proibicdes ou requisitos estabelecidos por
forga da presente directiva terd de ser rapidamente detec-
tada, sendo-lhe aplicada uma sancdo. Para este efeito, as
sancdes devem ser suficientemente dissuasivas e propor-
cionadas a gravidade da infraccdo e as mais-valias realiza-
das e devem ser aplicadas de forma sistematica.

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

(41)

(42)

(43)

forco da cooperagio e um amplo conjunto de regras
para o intercAmbio de informagdes entre as autoridades
nacionais competentes. A organizagio da supervisdo e das
competéncias de investigagio em cada Estado-Membro
ndo deverd impedir a cooperacdo entre as autoridades
nacionais competentes.

Atendendo a que o objectivo da acgdo encarada, a saber,
o de evitar o abuso de mercado sob a forma de abuso de
informacdo privilegiada e de manipulacio de mercado,
ndo pode ser suficientemente realizado pelos Estados-
-Membros e pode, pois, devido a dimensdo e aos efeitos
da acgdo prevista, ser melhor alcancado ao nivel comuni-
tario, a Comunidade pode tomar medidas em conformi-
dade com o principio da subsidiariedade consagrado no
artigo 5.° do Tratado. Em conformidade com o principio
da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, a pre-
sente directiva ndo excede o necessdrio para atingir aquele
objectivo.

Ocasionalmente, podem ser necessdrias orientagdes técni-
cas e medidas de execugdo relativas as regras estabelecidas
na presente directiva para ter em conta a evolugdo dos
mercados financeiros. Por conseguinte, deverdo ser atri-
buidas & Comissdo as competéncias necessdrias para adop-
tar medidas de execucdo, desde que as mesmas ndo alte-
rem os elementos essenciais da presente directiva e a
Comissdo actue de acordo com os principios estabelecidos
na mesma, ap6s consulta do Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios, instituido pela Decisdo 2001/528/CE da Co-
missdo (1).

No exercicio das competéncias de execugdo atribuidas nos
termos da presente directiva, a Comissdo respeitard os
seguintes principios:

— a necessidade de assegurar a confianca dos investido-
res nos mercados financeiros, fomentando altos niveis
de transparéncia nesses mercados,

— a necessidade de facultar aos investidores uma ampla
gama de investimentos em situa¢do de concorréncia e
um nivel de informagdo e protec¢do adaptado as suas
circunstancias,

— a necessidade de assegurar que as autoridades de re-
gulagdo independentes zelem de forma coerente pelo
cumprimento das normas, sobretudo no que respeita
aos crimes econdmicos,

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

— a necessidade de fomentar a inova¢io nos mercados
financeiros, se se deseja que estes sejam dindmicos e
eficazes,

() JO L 191 de 13.7.2001, p. 45.
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— a necessidade de assegurar a integridade do mercado
mediante um controlo estreito e reactivo da inovagdo
financeira,

— a importancia de reduzir o custo do capital e de au-
mentar as possibilidades de acesso a0 mesmo,

— o equilibrio entre os custos e os beneficios para os
participantes no mercado a longo prazo (incluindo as
pequenas e médias empresas e os pequenos investido-
res) em todas as medidas de aplicagdo,

— a necessidade de fomentar a competitividade interna-
cional dos mercados financeiros da Unido Europeia,
sem prejuizo de uma ampliagdo sumamente necessdria
da cooperagio internacional,

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

— a necessidade de respeitar as diferengas nos mercados
nacionais quando estas ndo afectem indevidamente a
coeréncia do mercado tnico,

— a necessidade de assegurar a coeréncia com a restante
legislacdo da Unido Europeia neste 4mbito, porque as
assimetrias de informacdo e a falta de transparéncia
podem por em perigo o funcionamento do mercado e,
sobretudo, prejudicar os consumidores e os pequenos
investidores.

(44) A presente directiva respeita os direitos fundamentais e

observa os principios reconhecidos na Carta dos Direitos
Fundamentais da Unido Europeia, em especial no artigo
11.°, bem como no artigo 10.° da Conveng¢do Europeia
dos Direitos do Homem. A este respeito, a presente di-
rectiva ndo impede de forma alguma que os Estados-
-Membros apliquem as suas normas constitucionais em
matéria de liberdade de imprensa e de liberdade de ex-
pressdo nos meios de comunicagdo social,

APROVARAM A PRESENTE DIRECTIVA:

Artigo 1.

Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

1. dnformagdo privilegiada», toda a informagdo com carcter

preciso, que ndo tenha sido tornada ptiblica e diga respeito,
directa ou indirectamente, a um ou mais emitentes de ins-
trumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos finan-
ceiros e que, caso fosse tornada publica, seria susceptivel de
influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com
eles relacionados.

Em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias,
entende-se por «nformagdo privilegiada» toda a informagio

com cardcter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e
diga respeito, directa ou indirectamente, a um ou mais des-
ses instrumentos derivados e que os utilizadores dos mer-
cados em que esses instrumentos derivados sdo negociados
esperariam receber em conformidade com praticas de mer-
cado aceites nesses mercados.

. «Manipulagio de mercado», os seguintes comportamentos:

a) Realizagio de operagdes ou emissdo de ordens:

— que originem ou sejam susceptiveis de originar indi-
cacdes falsas ou enganosas no que respeita a oferta, a
procura ou ao preco de instrumentos financeiros, ou

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

a menos que a pessoa que realizou as operagdes ou
emitiu as ordens faca prova da legitimidade das razdes
que a levaram a realizar essas opera¢des ou a emitir essas
ordens e da conformidade das operagdes e ordens com
as praticas de mercado aceites no mercado regulamen-
tado em questdo;

b) Realizacdo de operacdes ou emissdo de ordens recor-
rendo a procedimentos ficticios ou quaisquer outras for-
mas de engano ou artificio;

¢) Divulgacio de informacdes através dos meios de comu-
nicagdo, incluindo a internet, ou através de outros meios,
que déem ou possam dar indicagdes falsas ou enganosas
no que respeita a instrumentos financeiros, incluindo a
divulgagio de rumores ou de noticias falsas ou engano-
sas, quando a pessoa que os divulgou sabia ou lhe era
exigivel saber que essas informagdes eram falsas ou en-
ganosas. No que diz respeito aos jornalistas no exercicio
da sua actividade profissional, tal divulgagdo de informa-
¢oes deve, sem prejuizo do artigo 11.°, ser avaliada
tendo em conta as regras que regem a sua profissio, a
menos que essas pessoas obtenham, de forma directa ou
indirecta, uma vantagem ou beneficio resultante da di-
vulgagdo da informagdo em causa.

Em especial, os casos a seguir indicados decorrem da defi-
nicio constante das alineas a), b) e ¢):

— o facto de uma pessoa, ou pessoas agindo de forma
concertada, assegurarem uma posi¢do dominante sobre
a oferta ou a procura de um instrumento financeiro,
tendo por efeito a fixacdo, de forma directa ou indirecta,
de precos de compra ou de venda ou de outras condi-
¢Oes de transaccdo ndo equitativas,

— comprar ou vender instrumentos financeiros no mo-
mento do fecho do mercado induzindo em erro os in-
vestidores que agem com base em pregos de fecho,
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— tirar proveito do acesso pontual ou regular aos meios de
comunicagdo social (tradicionais ou electronicos) emi-
tindo opinides sobre um instrumento financeiro (ou in-
directamente sobre o respectivo emitente), tendo previa-
mente tomado posi¢des nesse mesmo instrumento finan-
ceiro e tirando seguidamente proveito do impacto dessa
opinido no preco do instrumento financeiro, sem simul-
taneamente haver revelado ao publico, de forma ade-
quada e eficaz, o conflito de interesses existente.

As defini¢des de manipula¢do do mercado devem ser suces-
sivamente modificadas e alargadas, de forma a incluirem
novos modelos de actuagdo que consubstanciem manipula-
¢do de mercado;

. «Instrumento financeiro»:

— os valores mobilidrios tal como definidos na Directiva
93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, rela-
tiva aos servicos de investimento no dominio dos valo-
res mobilidrios (1),

— as unidades de participagio em organismos de investi-
mento colectivo,

— os instrumentos do mercado monetdrio,

— os contratos de futuros, incluindo os instrumentos equi-
valentes liquidados em numerdario,

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

— as opg¢des de compra ou de venda de qualquer instru-
mento abrangido por estas categorias, incluindo instru-
mentos equivalentes liquidados em numerdrio. Esta ca-
tegoria inclui também as opg¢des sobre divisas e taxas de
juro,

— os instrumentos derivados sobre mercadorias,

— qualquer outro instrumento admitido a negociagio ou
cuja admissdo num mercado regulamentado de um Es-
tado-Membro tenha sido solicitada;

. «Mercado regulamentado», um mercado na acep¢io do

ponto 13 do artigo 1.° da Directiva 93/22/CEE;

. «Prdticas de mercado aceites», praticas que é razodvel esperar

num ou mais mercados financeiros e aceites pela autoridade
competente, de acordo com as orientagdes adoptadas pela
Comissdo, nos termos do n.° 2 do artigo 17.%

. «Pessoa», qualquer pessoa singular ou colectiva;

)

JO L 141 de 11.6.1993, p. 27. Directiva com a tltima redacgdo que

lhe foi dada pela Directiva 2000/64/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho (JO L 290 de 17.11.2000, p. 27).

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

Para ter em conta a evolucdo dos mercados financeiros e ga-
rantir uma aplicagdo uniforme da presente directiva na Comu-
nidade, a Comissdo adopta, nos termos do n.° 2 do artigo 17.°,
as medidas de execugdo relativas aos pontos 1, 2 e 3 do
presente artigo.

Artigo 2.

1.  Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa referida
no segundo pardgrafo que detenha informacdo privilegiada de
utilizar essa informagdo ao adquirir ou alienar, tentar adquirir
ou alienar, por sua conta ou por conta de terceiro, directa ou
indirectamente, os instrumentos financeiros a que essa infor-
magdo diga respeito.

O disposto no primeiro pardgrafo aplica-se a qualquer pessoa
que detenha a informagio em questdo:

a) Em virtude da sua qualidade de membro dos drgdos de
administragdo, de gestdo ou de fiscalizagio do emitente;

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

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

d) Em virtude das suas actividades criminosas.

2. Quando a pessoa referida no n.° 1 for uma pessoa co-
lectiva, a proibi¢do imposta nesse niimero aplica-se igualmente
as pessoas singulares que participem na decisdo de efectuar a
operagdo por conta da pessoa colectiva em causa.

3. O presente artigo ndo ¢ aplicavel as transaccdes efectua-
das para efeitos de execugdo de uma obrigagdo de aquisi¢do ou
de alienagdo de instrumentos financeiros que se torne exigivel,
sempre que essa obrigagdo resulte de um contrato celebrado
antes de a pessoa em causa deter a informacdo privilegiada.

Artigo 3.

Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa sujeita a proi-
bicdo estabelecida no artigo 2.° de:

a) Comunicar informagdo privilegiada a outra pessoa, excepto
se essa comunicagdo ocorrer no dmbito do exercicio normal
da sua actividade, da sua profissio ou das suas fungdes;

b) Recomendar a outra pessoa que adquira ou aliene, ou in-
duzir outra pessoa a adquirir ou alienar, com base em
informagdo privilegiada, os instrumentos financeiros a que
se refere essa informacio.
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Artigo 4.°

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

giada.

Artigo 5.°

Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa de efectuar ma-
nipulagdo de mercado.

Artigo 6.°

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

Sem prejuizo das medidas que podem ser tomadas para cum-
prir o disposto no primeiro pardgrafo, os Estados-Membros
asseguram que os emitentes colocam no seu sitio da internet,
durante um periodo de tempo adequado, todas as informagdes
privilegiadas que sejam obrigados a tornar publicas.

2. Um emitente pode assumir a responsabilidade de diferir a
publicacio de uma informagdo privilegiada, referida no n.° 1,
de molde a ndo prejudicar os seus legitimos interesses, desde
que tal omissdo ndo seja susceptivel de induzir o publico em
erro e que o emitente seja capaz de assegurar a confidenciali-
dade dessa informacdo. Os Estados-Membros podem exigir que
um emitente informe sem demora a autoridade competente da
decisio de diferir a publicacio da informagdo privilegiada.

3. Quando um emitente, ou uma pessoa que actue em nome
ou por conta deste, comunicar uma informacdo privilegiada a
um terceiro no ambito do exercicio normal da sua actividade,
da sua profissio ou das suas fungdes, nos termos da alinea a)
do artigo 3.°, os Estados-Membros devem exigir que essa in-
formacdo seja tornada publica de forma completa e efectiva,
simultaneamente, no caso de uma comunicagdo intencional, e
prontamente, no caso de uma comunica¢io ndo intencional.

As disposi¢des do primeiro pardgrafo ndo se aplicam se a
pessoa que recebe a informagio estiver sujeita a uma obrigacio
de confidencialidade, independentemente de essa obrigacdo se
basear em lei, regulamento, estatuto ou contrato.

Os Estados-Membros devem exigir que os emitentes, ou as
pessoas que actuam em seu nome ou por sua conta, elaborem
uma lista das pessoas que para eles trabalham, quer ao abrigo
de um contrato de trabalho quer de outro regime, e que tém
acesso a informagdo privilegiada. Os emitentes e as pessoas que
actuam em seu nome ou por sua conta devem actualizar re-
gularmente esta lista e transmiti-la & autoridade competente
sempre que esta ultima o solicite.

4. As pessoas que exercam responsabilidades dirigentes no
seio de um emitente de instrumentos financeiros e, se for caso

disso, as pessoas com elas estreitamente relacionadas, devem,
pelo menos, notificar a autoridade competente a existéncia de
todas as transac¢des efectuadas por conta prépria relativas as
acgdes daquele emitente ou a instrumentos derivados ou outros
instrumentos financeiros com elas relacionados. Os Estados-
-Membros devem assegurar que o acesso publico a essas infor-
macdes esteja disponivel, numa base individual ou agregada, o
mais rapidamente possivel.

5. Os Estados-Membros asseguram que exista regulagdo ade-
quada para garantir que as pessoas que realizem ou divulguem
os resultados de trabalhos de investigagdo sobre instrumentos
financeiros ou emitentes de instrumentos financeiros ou elabo-
rem ou divulguem outras informagdes com recomendagdes ou
sugestdes de estratégias de investimento, destinados aos meios
de difusio ou ao publico, tomem providéncias para garantir
que essas informagdes sejam apresentadas de forma objectiva e
mencionem os seus interesses ou a existéncia de conflitos de
interesses relativamente aos instrumentos financeiros a que se
referem as informacdes. Essas normas devem ser notificadas a
Comissdo.

6. Os Estados-Membros asseguram que os operadores de
mercado adoptem as disposi¢des estruturais necessdrias para
prevenir e detectar as praticas de manipulacdo de mercado.

7. A fim de assegurar o cumprimento dos n. 1 a 4, a
autoridade competente pode tomar todas as medidas necessé-
rias para garantir a informagdo adequada do publico.

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

9.  Os Estados-Membros devem exigir que quem quer que, a
titulo profissional, efectue operacdes sobre instrumentos finan-
ceiros notifique sem demora a autoridade competente se sus-
peitar, em termos razodveis, que essas operacdes constituem
abuso de informagdo privilegiada ou manipula¢do do mercado.

10. A fim de ter em conta a evolugio técnica dos mercados
financeiros e assegurar uma aplicagio uniforme da presente
directiva, a Comissdo deve, nos termos do n.° 2 do artigo 17.°,
adoptar medidas de execugdo sobre:

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

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

— as modalidades técnicas destinadas a fomentar uma abor-
dagem comum em execu¢do do segundo periodo do n.° 2,

— as condicdes em que os emitentes, ou as entidades que
actuam em seu nome, devem elaborar uma lista das pessoas
que para eles trabalham e que tém acesso a informagio
privilegiada, tal como referido no n.° 3, bem como as
condicdes para a actualizacdo dessa lista,
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— as categorias de pessoas sujeitas ao dever de comunicagio a
que se refere 0 n.° 4 e as caracteristicas de uma operacio,
incluindo a sua dimensdo, que desencadeiam esse dever,
bem como as normas técnicas de comunicagdo a autoridade
competente,

— as modalidades técnicas, relativamente as diversas categorias
de pessoas a que se refere o n.° 5, da comunica¢do impar-
cial dos resultados dos trabalhos de investigagdo e de outras
informagdes com recomendagdes de estratégias de investi-
mento, bem como da mengido de interesses particulares ou
de conflitos de interesses a que se refere o n.° 5,

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

Artigo 7.°

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

Artigo 8.°

As proibi¢des impostas na presente directiva ndo se aplicam as
operagdes sobre acgdes proprias efectuadas no ambito de pro-
gramas de «recompra», nem as medidas de estabilizacio de um
instrumento financeiro, desde que essas operagdes se efectuem
em conformidade com as medidas de execucdo adoptadas nos
termos do n.° 2 do artigo 17.°

Artigo 9.°

As disposigdes da presente directiva aplicam-se a qualquer ins-
trumento financeiro admitido a negociagio num mercado re-
gulamentado de, pelo menos, um Estado-Membro, ou para o
qual tenha sido apresentado um pedido de admissdo a nego-
ciacdo nesse mercado, independentemente de a prépria opera-
¢do se efectuar ou ndo nesse mercado.

O disposto nos artigos 2.%, 3.° e 4.° aplica-se igualmente a
qualquer instrumento financeiro ndo admitido a negociagio
num mercado regulamentado de um Estado-Membro, mas
cujo valor dependa de um instrumento financeiro na acepcio
do primeiro paragrafo.

O disposto nos n. 1, 2 e 3 do artigo 6.° ndo se aplica aos
emitentes que ndo tenham solicitado ou ndo tenham visto
aprovada a admissio dos seus instrumentos financeiros a ne-
gociagdo num mercado regulamentado de um Estado-Membro.

Artigo 10.°

Cada Estado-Membro aplica as proibi¢des e obrigacdes previs-
tas na presente directiva aos:

a) Actos praticados no seu territério ou fora deste relativa-
mente a instrumentos financeiros admitidos a negociagdo
num mercado regulamentado que se situe ou opere no

seu territério ou para os quais tenha sido apresentado um
pedido de admissdo a negociagio nesse mercado;

b) Actos praticados no seu territério relativamente a instru-
mentos financeiros admitidos a negociagdo num mercado
regulamentado de um Estado-Membro ou para os quais
tenha sido apresentado um pedido de admissdo a negocia-
¢do nesse mercado.

Artigo 11.°

Sem prejuizo das competéncias das autoridades judiciais, cada
Estado-Membro designa uma tnica autoridade administrativa
competente que garanta a aplicacdo das disposicdes aprovadas
por forga da presente directiva.

Os Estados-Membros devem estabelecer mecanismos e proce-
dimentos consultivos e eficazes com os participantes no mer-
cado no que diz respeito a eventuais alteracdes na legislacdo
nacional. Esses mecanismos podem abranger a criagdo de co-
mités consultivos no seio de cada autoridade competente, cuja
composicdo reflicta, na medida do possivel, a diversidade dos
participantes no mercado, quer sejam emitentes, prestadores de
servigos financeiros ou consumidores.

Artigo 12.°

1. A autoridade competente deve ser investida de todos os
poderes de supervisio e de investigacio necessdrios para o
exercicio das suas fungdes. Exerce esses poderes:

a) Directamente;

b) Em colaboragio com outras autoridades ou com as empre-
sas de mercado;

¢) Sob a sua responsabilidade, por delegagio nas referidas au-
toridades ou nas empresas de mercado; ou

d) Mediante requerimento apresentado as autoridades judiciais
competentes.

2. Sem prejuizo do n.° 7 do artigo 6.°, os poderes a que se
refere 0 n.° 1 do presente artigo sdo exercidos de harmonia
com o direito nacional e incluem pelo menos o direito de:

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

b) Solicitar informagdes a qualquer pessoa, incluindo as pes-
soas que sucessivamente intervenham na transmissio de
ordens ou na realizagio das opera¢des em causa, bem
como os seus comitentes, e, se necessdrio, convocar uma
pessoa e colher o seu depoimento;

¢) Realizar inspecgdes in loco;

d) Exigir a comunicagdo dos registos telefénicos e de trans-
missdo de dados existentes;

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

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

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

Artigo 13.°

Todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado por
conta de uma autoridade competente ou para qualquer autori-
dade ou empresa do mercado na qual a autoridade competente
tenha delegado as suas competéncias, incluindo os auditores ou
peritos mandatados por essa autoridade, ficam sujeitos & obri-
gacdo de sigilo profissional. As informagdes abrangidas pelo
sigilo profissional ndo podem ser comunicadas a qualquer ou-
tra pessoa ou autoridade, excepto por forga de disposi¢des
legislativas.

Artigo 14.°

1. Sem prejuizo do direito de imporem sancdes penais, 0s
Estados-Membros asseguram, nos termos da respectiva legisla-
¢do nacional, que possam ser tomadas medidas administrativas
adequadas ou aplicadas sanc¢des administrativas relativamente
as pessoas responsaveis por qualquer incumprimento das dis-
posi¢des aprovadas por forca da presente directiva. Os Estados-
-Membros asseguram que estas medidas sejam efectivas, propor-
cionadas e dissuasivas.

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

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

4. Os Estados-Membros autorizario a autoridade compe-
tente a tornar publica qualquer medida ou sangdo imposta
por infrac¢do as medidas adoptadas nos termos da presente
directiva, excepto se essa divulgagdo afectar gravemente os
mercados financeiros ou causar danos desproporcionados as
partes envolvidas.

Artigo 15.°

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

Artigo 16.°

1. As autoridades competentes cooperam entre si sempre
que necessario para o cumprimento das suas fungdes, fazendo
uso dos seus poderes, quer estes estejam previstos na presente
directiva ou nas legislacbes nacionais. As autoridades compe-
tentes prestam assisténcia as autoridades competentes dos ou-
tros Estados-Membros. Nomeadamente, devem proceder ao in-
tercimbio de informagdes e cooperar entre si, no quadro das
actividades de investigacdo.

2. As autoridades competentes comunicam imediatamente, a
pedido, qualquer informacio solicitada para efeitos do n.° 1. Se
necessdrio, as autoridades competentes a quem foi dirigido o
pedido adoptam de imediato as medidas necessarias para reco-

lher as informagdes solicitadas. Se a autoridade competente em
causa ndo estiver em condi¢des de fornecer imediatamente as
informacdes solicitadas, comunica os motivos desse facto a
autoridade competente requerente. As informagdes fornecidas
estdo abrangidas pela obrigacdo de sigilo profissional a que
estdo submetidas as pessoas que exercem ou exerceram activi-
dades junto das autoridades competentes que recebem as in-
formagdes.

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

— a comunicagdo dessas informagdes for susceptivel de pre-
judicar a soberania, a seguranga ou a ordem publica do
Estado-Membro em causa,

— ja tiver sido intentado um processo judicial relativamente
aos mesmos factos e as mesmas pessoas perante as autori-
dades do Estado-Membro em causa,

— ou ja tiver transitado em julgado uma sentenga proferida
relativamente a esses mesmos factos e pessoas no Estado-
-Membro em causa.

Nesse caso, notificam a autoridade competente requerente, for-
necendo-lhe informagdes tdo pormenorizadas quanto possivel
sobre os referidos processo ou sentenga.

Sem prejuizo do artigo 226.° do Tratado, qualquer autoridade
competente a cujo pedido de informagdes ndo seja dado segui-
mento dentro de um prazo razodvel, ou cujo pedido de infor-
magdes seja rejeitado, pode comunicar essa omissio ao Comité
das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios, que debaterd a questdo a fim de alcangar
uma solugdo rdpida e eficaz.

Sem prejuizo das obrigacdes que lhes incumbam no ambito de
processos judiciais do foro penal, as autoridades competentes
que recebam informagdes nos termos do n.° 1 s6 podem uti-
lizé-las para o exercicio das suas fungdes no dmbito da pre-
sente directiva e no contexto dos processos administrativos ou
judiciais especificamente relacionados com o exercicio dessas
fungdes. No entanto, sempre que as autoridades competentes
que comunicam as informacdes o consentirem, a autoridade
destinatdria pode utilizd-las para outros fins ou comunicé-las
as autoridades competentes de outros Estados.

3. Quando uma autoridade competente estiver convencida
de que estdo a ser ou foram praticados actos contrdrios as
disposi¢des da presente directiva no territério de outro Estado-
-Membro, ou de que determinados actos afectam instrumentos
financeiros negociados num mercado regulamentado situado
noutro Estado-Membro, deve notificar do facto, o mais porme-
norizadamente possivel, a autoridade competente desse Estado-
-Membro. A autoridade competente do outro Estado-Membro
adopta as medidas adequadas. A autoridade competente notifi-
cada deve informar a autoridade competente notificante dos
resultados da sua accdo e, na medida do possivel, dos desen-
volvimentos relevantes entretanto ocorridos. O disposto no
presente nimero aplica-se sem prejuizo dos poderes da auto-
ridade competente que tiver transmitido as informagdes. As
autoridades dos diferentes Estados-Membros competentes para
efeitos do disposto no artigo 10.° consultam-se mutuamente a
respeito do acompanhamento proposto para as medidas por
elas adoptadas.
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4. A autoridade competente de um Estado-Membro pode
solicitar que seja realizada uma investigacio pela autoridade
competente de outro Estado-Membro, no territério deste dl-
timo.

Pode ainda solicitar que alguns elementos do seu pessoal sejam
autorizados a acompanhar os membros da autoridade compe-
tente desse outro Estado-Membro no decurso da investigagio.

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

As autoridades competentes podem recusar dar seguimento a
um pedido de realizacio de uma investigagdo, tal como refe-
rido no primeiro pardgrafo, ou a um pedido no sentido de os
membros do seu pessoal serem acompanhados por elementos
do pessoal da autoridade competente de outro Estado-Membro,
tal como referido no segundo pardgrafo, se a investigacio for
susceptivel de prejudicar a soberania, a seguranga ou a ordem
publica do Estado em causa ou se jd tiver sido intentado um
processo judicial relativamente aos mesmos factos e as mesmas
pessoas perante as autoridades do Estado em causa, ou se jd
tiver transitado em julgado uma sentenca proferida relativa-
mente a esses mesmos factos e pessoas no Estado em causa.

Sem prejuizo do disposto no artigo 226.° do Tratado, qualquer
autoridade competente a cujo pedido com vista a abertura de
um inquérito ou a permitir aos seus agentes que acompanhem
os da autoridade competente estrangeira nio seja dado segui-
mento dentro de um prazo razodvel, ou cujo pedido seja re-
jeitado, pode comunicar esse facto ao Comité das Autoridades
de Regulamentagio dos Mercados Europeus de Valores Mobi-
lidrios, que debaterd a questio a fim de alcangar uma solucdo
rapida e eficaz.

5. A Comissdo adopta, nos termos do n.° 2 do artigo 17.°,
medidas de execucdo relativas aos procedimentos de intercam-
bio de informacdes e de inspecgBes transfronteiricas referidos
no presente artigo.

Artigo 17.°

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios, instituido pela Decisdo 2001/528/CE, a seguir de-
signado «comité».

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

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

3. O comité aprovard o seu regulamento interno.

4. Sem prejuizo das medidas de execugdo jd adoptadas, apds
um periodo de quatro anos a contar da entrada em vigor da
presente directiva, a aplicagdo das suas disposi¢des que deter-
minam a aprovagdo de regras técnicas e decisdes nos termos do
n.° 2 serd suspensa. Sob proposta da Comissdo, o Parlamento
Europeu e o Conselho podem renovar as disposi¢des em ques-
tdo nos termos do artigo 251.° do Tratado e, para o efeito,
revé-las-do antes do termo do referido periodo.

Artigo 18.°

Os Estados-Membros devem por em vigor as disposi¢des legis-
lativas, regulamentares e administrativas necessdrias para darem
cumprimento a presente directiva até [...] (*) e informar ime-
diatamente a Comissdo desse facto.

Quando os Estados-Membros aprovarem essas disposigdes, es-
tas devem incluir uma referéncia a presente directiva ou ser
acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacio ofi-
cial. As modalidades dessa referéncia serdo aprovadas pelos
Estados-Membros.

Artigo 19.°

O artigo 11.° ndo prejudica a possibilidade de um Estado-Mem-
bro adoptar mecanismos legais e administrativos distintos para
os territorios ultramarinos europeus cujas relagdes externas
sejam da sua responsabilidade.

Artigo 20.°

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

Artigo 21.°

A presente directiva entra em vigor no dia da sua publicacio
no Jornal Oficial das Comunidades Europeias.

Artigo 22.°

Os Estados-Membros sdo os destinatirios da presente directiva.

Feito em Bruxelas, em 19 de Julho de 2002.

Pelo Conselho
O Presidente

Pelo Parlamento Europeu

O Presidente

(*) 18 meses apos a entrada em vigor da presente directiva.
() JO L 184 de 6.7.2001, p. 1.
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NOTA JUSTIFICATIVA DO CONSELHO
INTRODUCAO

Em 30 de Maio de 2001, a Comissdo apresentou uma proposta de directiva relativa ao abuso de
informagdo privilegiada e a manipulagdo de mercado (!) que substitui a actual Directiva 89/592/CEE
relativa as operagdes de iniciados e que a alarga a manipulagio de mercado.

O Banco Central Europeu emitiu o seu parecer em 22 de Novembro de 2001 (3. O Parlamento
Europeu emitiu o seu parecer em 14 de Marco de 2002, tendo o Comité Econémico e Social emitido
o seu parecer em 17 de Janeiro de 2002 (}). O Comité das Regides decidiu ndo emitir parecer.

Em 19 de Julho de 2002, o Conselho adoptou a sua posi¢gdio comum em conformidade com o artigo
251.° do Tratado.

OBJECTIVO

O objectivo genérico da directiva é o de assegurar a integridade dos mercados financeiros europeus e de
reforcar a confianga dos investidores nesses mercados, mediante o estabelecimento de condi¢des de
igualdade para todos os intervenientes econémicos no combate ao abuso de mercado.

A directiva introduz uma moldura juridica comunitdria para a prevencio, a detec¢do, a investigagdo dos
abusos de mercado e para a imposicio de sancdes, abrangendo tanto o abuso de informagio privile-
giada como a manipulacio de mercado, de modo a assegurar a certeza entre os participantes no
mercado em relacio aos conceitos e a fiscalizacdo.

ANALISE DA POSICAO COMUM

A posigdo comum segue de um modo geral a proposta da Comissdo tal como alterada pelo Parlamento
Europeu, divergindo desta apenas em relacio a alguns pontos. Das 77 alteracbes propostas pelo
Parlamento Europeu, 60 estdo plenamente incorporadas na posi¢gdo comum, em grande parte literal-
mente, ¢ 10 alteracdes estdo parcialmente incorporadas.

O texto da posicio comum e a forma como as alteracdes do Parlamento Europeu foram incorporadas é
analisado abaixo.

a) O preiambulo

O preambulo foi adaptado para ter em conta as alteragdes ao articulado da directiva, que sdo explicadas
abaixo e incorporam na totalidade as alteracdes 1, 3, 77, 78, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 12, 13, 14, 15, 16, 17 ¢
18.

A alteragio 2 (considerando 9) é parcialmente incorporada na posicio comum. O Conselho considera
que a referéncia a eventuais discussdes futuras entre as instituicdes europeias ndo tem cabimento num
acto juridico e como tal ndo incluiu a dltima frase da alteragdo 2. A alteragdo 11 (considerando 34) foi
incorporada sob uma forma adaptada na redacgdo do artigo 11.°, ao qual é relativa.

b) Artigo 1.° — definicdes

O ponto 1 do artigo 1.° incorpora a parte principal da alteragio 19. O termo «prdticas de mercado
aceites», que é definido no ponto 5, foi utilizado em vez do termo «préticas normais». A defini¢io de
informagdo privilegiada constante do ponto 1 do artigo 1.° ndo exclui explicitamente a pratica co-
nhecida como front-running do dmbito da defini¢do, uma vez que o Conselho considera que nalguns
casos o front-running pode ndo constituir abuso de mercado. Em vez disso, o considerando 19 indica
que os Estados-Membros deverdo fazer face ao front-running nos derivados sobre mercadorias, em que
constitui um abuso de mercado no dmbito das defini¢des contidas na directiva.

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

() JO C 24 de 26.1.2002, p. 8.
() JO C 80 de 3.4.2002, p. 61.
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As alteragbes 20 e 21 ndo foram incluidas na posi¢do comum dado que o Conselho considera que as
defini¢des de «informagdo de cardcter preciso» e «nformagdo tornada publica» poderiam restringir
desnecessariamente o 4mbito do texto. Uma vez que o n.° 1 ¢é abrangido pelo procedimento de comité,
qualquer clarificacio necessdria da defini¢do de «informacdo privilegiada» pode ser feita através de
medidas de execucdo a adoptar pela Comissdo.

O ponto 2 do artigo 1.° incorpora parcialmente a alteracdo 79/rev. Tal como na alteragdo 79/rev, o n.° 2
da posi¢do comum estd estruturado de modo a que as defini¢des gerais de manipulagio de mercado sdo
apresentadas em primeiro lugar, seguidas pelas instincias precisas do que constitui manipulagio de
mercado em particular. Para evitar que a directiva proiba priticas de mercado aceites por as definir de
modo demasiado rigido, o ponto 2, alinea a) introduz um elemento de flexibilidade: sempre que uma
pessoa participe em operagdes ou dé ordens de negociagio que normalmente constituiriam manipu-
lagdo de mercado, essa pessoa pode estabelecer que as suas razdes para participar nessas operagdes ou
ordens sdo legitimas e que essas operacdes ou ordens de negociagio estio em conformidade com
praticas de mercado aceites no mercado regulamentado em causa. Nesse caso as ac¢des ou ordens de
negociagdo ndo constituirio manipulagdo de mercado. Este elemento de flexibilidade ndo se aplica as
operagdes ou ordens de negociagio que empreguem procedimentos ficticios ou outras formas de
artificio referidos no ponto 2, alinea b), uma vez que esses procedimentos ficticios ou artificio nunca
estariam em conformidade com as praticas de mercado aceites.

A redacgdo do ponto 2, alinea ¢) do artigo 1.° € ligeiramente mais geral do que a alteracdo 79/rev,
estipulando que as indica¢des falsas ou enganosas a que se refere deveriam aplicar-se a instrumentos
financeiros, ndo a aspectos particulares destes. A posicdo comum nio exige que o divulgador ou as
pessoas informadas obtenham uma vantagem ou lucro com a divulgagio de informacio enganosa. O
Conselho entende que uma tal disposicdo poderia isentar exemplos claros de manipulagio de mercado
do ambito da directiva, ou seja, se o «manipulador» por alguma razdo nido consegue realizar o lucro
esperado de uma campanha prolongada de desinformagio. No entanto, por forma a ndo prejudicar os
jornalistas e a liberdade de imprensa, a posicdo comum introduz uma disposi¢do especial que estipula
que para os jornalistas, quando actuam na sua capacidade profissional, a divulgacio de informagdo que
déd ou é susceptivel de dar informacdes falsas ou enganosas no que respeita a instrumentos financeiros,
deve ser avaliada tendo em conta as regras que regem a sua profissio a menos que o jornalista em
causa obtenha, directa ou indirectamente, uma vantagem ou lucro com a divulga¢do da informagdo em
questdo, caso em que sdo aplicdveis as regras normais da directiva.

Na sequéncia da incorporagdo da alteragdo 79[rev, a posicdo comum inclui igualmente a alteragdo 74,
que implica a supressio do anexo B que constava da proposta da Comisséo.

O ponto 3 do artigo 1.° incorpora a alteragio 23 e por conseguinte a posi¢gio comum inclui também a
alteracio 73, que implica a supressdo do anexo A que constava da proposta da Comissdo.

O ponto 5 do artigo 1.° inclui a alteragdo 81 sob uma forma ligeiramente alterada. As tnicas diferengas
entre a alteracdo e a posi¢do comum s3o que a palavra «aceites» foi escolhida como um termo mais
preciso e que, por forma a ter em conta os casos em que uma pratica diz respeito a um novo
instrumento e como tal ainda ndo é habitual, o termo «razodvel esperar» foi utilizado em vez de
«ormais».

Os pontos 6 e 7 do artigo 1.° incorporam as alteragdes 24 e 25, respectivamente.

A frase final do artigo 1.° incorpora a alteragio 86 e alarga o procedimento de comité para abranger as
medidas de execucdo relativas a defini¢do ou divulgagdo de informacdes falsas ou enganosas previstas
na alinea ¢) do ponto 2.
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¢) Artigos 2.° a 5.° — proibicio de abuso de informacio privilegiada e de manipulagio de
mercado

O artigo 2.° incorpora as alteragbes 27, 28 e 29. O Conselho tem relutincia em incluir uma disposigdo
especial relacionada explicitamente com as ofertas de aquisi¢do e que omite as fusdes. No entanto, o
considerando 29 esclarece que o ter acesso a informagdo privilegiada de outra sociedade e utilizd-la no
contexto de uma oferta publica de aquisicio para efeitos de adquirir o controlo da sociedade ou de
propor uma fusio com ela ndo devera ser considerado por si s6 um abuso de informacio privilegiada.
Assim, enquanto a posicio comum tem em conta as preocupacdes expressas na alteracio 30, esta
alteragio ndo estd incluida enquanto tal na posicio comum.

Os artigos 3.° e 4.° incorporam as alteragdes 31 e 32, respectivamente.

O artigo 5.° incorpora as alteragdes 33 e 34.

d) Artigo 6.° — Divulgagio

O artigo 6.° estd estruturado de modo a obter-se uma redac¢do precisa e coesa e difere ligeiramente da
estrutura da proposta da Comissdo sobre a qual se baseiam as alteracdes do Parlamento Europeu. A
ordem dos n.® 2 e 3 estd invertida e todas as disposi¢des relacionadas com as medidas de execu¢do a
adoptar pela Comissdo constam do n.° 10. Assim, o n.° 10 inclui a alteragdo 39 relativa as medidas de
execugdo relacionadas com a elaboragdo da lista de pessoas que tém informagdo privilegiada.

O n.° 1 do artigo 6.° incorpora na totalidade a alteragio 36. A parte principal da alteragio 35 é
incorporada, mas a referéncia ao ponto 1, alinea ¢) do artigo 1.° ndo foi incluida, uma vez que a
alteragdo 21 relativa 2 mesma disposi¢do ndo estd incluida na posi¢gdo comum.

O n.° 2 do artigo 6.° inclui a opcdo para os Estados-Membros de exigirem que um emitente informe,
sem demora, a autoridade competente da decisdo de adiar a divulgacdo ptblica da informacio privi-
legiada, que ndo constava da proposta da Comissdo. O Conselho entende que seria errado obrigar os
Estados-Membros a exigir a notificacdo do atraso, principalmente porque isto poderia resultar num
certo grau de responsabilidade para a autoridade competente na medida em que essa informacio prévia
poderia ser entendida como uma aprovacdo tdcita do atraso na divulgacio caso a autoridade ndo
intervenha. A alteragdo 41 foi por conseguinte parcialmente incluida.

O n.° 3 do artigo 6.° (n.° 2 do artigo 6.° da proposta da Comissio) incorpora a alteragio 37, e também
a alteragdo 38, tendo sido suprimido o n.° 2, alinea b) do artigo 6.° da proposta da Comissio relativa a
emissio de notagdo de risco de crédito.

O n° 4 do artigo 6.° incorpora o espirito da alteragdo 40 com algumas alteragdes de redaccio.
Chegou-se a um equilibrio diferente entre a necessidade de manter o publico informado e a necessidade
de assegurar o direito a privacidade dos gestores e das pessoas com eles associadas. Por um lado, as
palavras «pelo menos» foram aditadas para que fique claro que o requisito de notificagdo pode reves-
tir-se de um 4mbito mais lato que o estabelecido na directiva. Por outro lado, a posi¢do comum apenas
se refere a ac¢des e derivados e outros instrumentos financeiros com eles relacionados, uma vez que o
Conselho entende que é desnecessario alargar o requisito de notificagdo aos titulos de divida em que o
preco é normalmente menos volatil ou sensivel a este tipo de informagio. Por fim, serd possivel para os
Estados-Membros assegurar a publicagdo sob uma forma agregada de modo a proteger os direitos de
privacidade dos individuos envolvidos. A dltima parte da alteragdo 40 diz respeito as medidas de
execugdo que foram incorporadas no n.° 10.

O n.° 5 do artigo 6.° incorpora a alteragio 85.

O n.° 6 do artigo 6.° incorpora parte da alteragio 80. A primeira frase da alteragio 80 foi incluida sob
uma redac¢do mais precisa. Exemplos do que poderiam constituir tais disposi¢des foram incluidos no
considerando 27.
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O n.° 7 do artigo 6.° inclui a alteragio 43.

O n.° 8 do artigo 6.° inclui a alteragdo 82, com uma redacgio que visa assegurar que a disposi¢do ndo
impedird a comunicagdo de dados as autoridades ptblicas, ou seja, ao Ministério das Finangas, para
exercerem as suas fungdes antes desses dados serem comunicados ao publico.

O n.° 9 do artigo 6.° incorpora a alteragio 45.

O n.° 10 do artigo 6.° incorpora a alteracio 46 e aspectos da alteracio 40, utilizando uma redacgio
diferente adaptada a estrutura do artigo 6.° (ver supra).

€) Artigos 7.° a 10.° — ambito

O artigo 7.° incorpora a alteragio 47.

O artigo 8.° incorpora o espirito da alteragio 48 e estabelece as mesmas disposi¢des de fundo mas sob
uma forma simplificada que funde os dois nimeros do artigo 8.° constantes da proposta da Comissio.

Os artigos 9.° e 10.° incorporam as alteragdes 49 e 50, respectivamente.

f) Artigos 11.° e 12.° — a autoridade competente

O artigo 11.° incorpora parte da alteragio 51. O primeiro pardgrafo da alteracdo 51 ¢ incluido na
posi¢do comum. O segundo pardgrafo relativo aos mecanismos de consulta reflecte a preocupagio do
Parlamento Europeu de que os participantes de mercado devem ser consultados. O Conselho entende,
contudo, que a introdugdo da obrigagdo para os Estados-Membros de constituir um comité consultivo a
nivel nacional seria contrdrio ao principio de subsidiariedade consubstanciado no Tratado pelo que foi
introduzida uma redaccio mais flexivel, que acentua a finalidade desta disposi¢io a0 mesmo tempo que
deixa a sua execucdo a cargo dos Estados-Membros. A redacgdo esclarece também que a consulta em
questdo diz respeito a alteracdes da legislagdo nacional, uma vez que ird ser constituido um outro
férum para a consulta dos participantes de mercado a nivel europeu, associado ao Comité das Auto-
ridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, <CARMEVM>».

O terceiro pardgrafo da alteragdo 51, relativo ao financiamento da autoridade de supervisdo, ndo foi
incluido na posi¢do comum porque o Conselho entende que essa disposicio ndo tem cabimento num
instrumento legislativo deste tipo. Em alternativa, o Conselho decidiu exarar uma declaracdo na acta do
Conselho no sentido de que a realizagdo de um sistema eficaz de supervisio dos mercados de valores
mobilidrios exige que sejam atribuidos recursos adequados as autoridades competentes para lhes per-
mitir executar devidamente as suas obrigagdes legais.

O artigo 12.° incorpora as alteragdes 52, 53, 54, 55, 56 ¢ 57. O Conselho considera que o intréito do
n.° 2 do artigo 12.° esclarece devidamente que os poderes indicados nesta disposi¢do serdo exercidos
em conformidade com a legislagdo nacional e que ndo é necessdrio tornar a estipular esta matéria nos
travessdes especificos. O Conselho considera também que é inadequado restringir o 4mbito da alinea d)
aos negociadores profissionais de instrumentos financeiros e como tal a alteragio 58 nio foi incluida. A
tinica alteracdo feita a alinea d) constante da proposta da Comissdo ¢ a especificagdo na posi¢do comum
de que esta disposi¢do diz respeito apenas aos registos existentes.

g) Artigos 13.° a 21.° — outras disposi¢des

O artigo 13.° incorpora o contetido da alteragdo 59 mas sob uma redacgio diferente. O Conselho
comunga da preocupagio do Parlamento Europeu em como deveria ser possivel divulgar informacio as
pessoas a quem a autoridade competente delegou poderes e a posicio comum torna claro que essas
pessoas devem ficar vinculadas por uma obrigacio de segredo profissional do mesmo modo que as
pessoas que trabalham na autoridade competente.

O artigo 14.° incorpora as alteragdes 60, 61 e 62, com a tnica excep¢do de que o Conselho considera
que a palavra dnformativa» reflecte melhor a lista referida no n.° 2.
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V.

O artigo 15.° ndo sofreu alteragdes em relagdo a proposta da Comissio.

O n.° 1 do artigo 16.° ndo sofreu alteragdes em relacio a proposta da Comissio. A luz do artigo 11.°,
o Conselho considera que ¢é inadequado alargar a obrigacio de assistir outras autoridades competentes e
entidades delegadas e por conseguinte a alteragdo 63 ndo é incluida na posi¢gdo comum. O mesmo é
verdade para a alteragdo 65, que altera o n.° 2 do artigo 16.° e estd ligada a alteragdo 63.

O terceiro pardgrafo do n.° 2 do artigo 16.° da posi¢gdo comum altera o n.° 2 do artigo 16.° da
proposta da Comissdo & luz da alteracio 83 do Parlamento Europeu. O Conselho concorda com o
Parlamento que é dtil estipular que a rejeigdo ou o ndo seguimento de um pedido de informagdes
deverd ser levado a atencdo do Comité das Autoridades de Regulamentagio dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios (CARMEVM). No entanto, o Conselho gostaria de realcar que, muito embora o
CARMEVM deva ser um férum de discussdo, a presente directiva ndo tem como finalidade confiar a
este comité poderes judiciais e de arbitragem formais e o texto da disposi¢do foi redigido em confor-
midade. Como tal, a posi¢gdo comum incorpora parcialmente a alteragio 83.

O n.° 3 do artigo 16.° incorpora a alteragio 66.

O n.° 4 do artigo 16.° ndo incorpora a alteragdo 67 nem a primeira parte da alteragio 84 pelas mesmas
razdes que levaram o Conselho a rejeitar a alteragdo 63. A parte desta disposi¢do que diz respeito ao
CARMEVM estd redigida da mesma forma que no n.° 2 do artigo 16.° e como tal a posi¢io comum
incorpora parcialmente a alteragio 84.

O artigo 17.° relativo a comitologia inclui as alteracdes 69 e 70.

O artigo 18.° fixa a data de implementacdo em 18 meses apds a entrada em vigor, o que é o periodo
minimo exigido nalguns Estados-Membros para implementar o novo regime estabelecido pela directiva.

O artigo 19.° incorpora a alteracdo 71.

O artigo 20.° incorpora a alteracdo 72.

CONCLUSOES

O Conselho considera que todas as altera¢des a proposta da Comissio sdo plenamente conformes com
os objectivos da directiva. As alteragdes principais ao texto da Comissdo foram feitas de acordo com as

alteragdes propostas pelo Parlamento Europeu, que na sua esmagadora maioria foram incluidas na
posi¢do comum.



