*

* *
& esma European Secur‘ities and
Markets Authority
* *
*x 4, %

w

DECISAO DA ESMA

de 16 de marco de 2020

16 de marco de 2020
ESMA70-155-9546

gue exige que as pessoas singulares ou coletivas que detém posicdes liquidas
curtas reduzam temporariamente os limiares de comunicacao de posicdes
liquidas curtas sobre o capital social emitido de uma sociedade cujas a¢cdes
estejam admitidas a negociagcdo num mercado regulamentado acima de um
determinado limiar e notifiqguem as autoridades competentes em conformidade
com o disposto no artigo 28.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE)
n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho
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O CONSELHO DE SUPERVISORES DA AUTORIDADE EUROPEIA DOS VALORES
MOBILIARIOS E DOS MERCADOS

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econémico Europeu, nomeadamente o anexo IX,

Tendo em conta o 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 Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga
a Decisdo 2009/77/CE da Comisséo!, nomeadamente os artigos 9., n.° 5, 43.°, n.° 2, e 44.°,
ne1l,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de marco de 2012, relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de
risco de incumprimento(?), nomeadamente o artigo 28.°,

Tendo em conta o Regulamento Delegado (UE) n.° 918/2012 da Comisséao, de 5 de julho
de 2012, que complementa o Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de
incumprimento no que diz respeito a definicdes, célculo das posi¢des liquidas curtas, swaps
de risco de incumprimento soberano cobertos, limiares de comunicagéo, limiares de liquidez
para suspenséo das restrices, reducgéo significativa do valor de instrumentos financeiros e
acontecimentos desfavoraveis(®), nomeadamente o artigo 24.°,

Considerando o seguinte:
1. Introducéo

(1) A presente Decisdo da ESMA exige que as pessoas singulares ou coletivas que detém
posicOes liquidas curtas relativamente a uma a¢édo admitida a negociacdo num mercado
regulamentado comuniguem a uma autoridade competente informagdes sobre qualquer
posicdo dessa natureza, se essa posi¢do atingir ou exceder 0,1 % do capital social
emitido.

(2) A medida imposta pela Decisdao da ESMA aborda a necessidade de as autoridades
nacionais competentes e a ESMA terem conhecimento das posi¢des liquidas curtas
tomadas pelos participantes no mercado sobre acbes admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado, tendo em conta a recente evolugcdo excecional dos mercados
financeiros.

1JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
2JOL 86 de 24.3.2012, p. 1.

3JOL 274 de 9.10.2012, p. 1.
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2. Capacidade da medida para enfrentar as ameacas relevantes e as implicagdes
transfronteiricas (artigo 28.°, n.° 2, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

a. Ameaga para o correto funcionamento e a integridade dos mercados
financeiros

(3) O surto pandémico da COVID-19 esta a causar efeitos adversos graves na economia real
e nos mercados financeiros da UE. No que respeita a estes Ultimos, as bolsas de valores
europeias perderam 30 % desde 20 de fevereiro de 2020 [Figura 1], e todos os setores e
tipos de emitentes foram afetados por redugfes acentuadas dos precos das acoes.

(4) A ESMA considera que esta situagado adversa constitui uma grave ameaca para o correto
funcionamento e a integridade dos mercados financeiros. Em particular, os movimentos
dos precos estdo associados a propagacao pandémica da COVID-19 na UE, o que
aumentou significativamente a sensibilidade dos mercados financeiros da Unido. Existe
um risco claro de que essa tendéncia descendente se mantenha durante os préximos
dias e semanas. Essas reducdes acentuadas dos precos afetam o mecanismo de
formacdo de pregcos e, consequentemente, ameacam a integridade e o0 correto
funcionamento dos mercados.

(5) Ao mesmo tempo, as graves perdas também prejudicam a confian¢ca nos mercados. A
diminuicdo da confianga ameaca o correto funcionamento e a integridade dos mercados,
j& que pode resultar em maior volatilidade e espirais de queda dos precos.

(6) Neste contexto, conforme explicado na secc¢éo 3 infra, as vendas a descoberto podem
contribuir para acelerar a volatilidade dos precos e exacerbar as perdas de mercado.

(7) No ambito dos limites do mandato da ESMA, a medida proposta obriga as pessoas
singulares e coletivas que detenham uma posi¢éo liquida curta sobre a¢fes admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado a comunicar informac¢des pormenorizadas as
autoridades nacionais competentes em limiares inferiores ao estabelecido no artigo 5.°
do Regulamento (UE) n.° 236/2012. Esta medida deve reforcar a capacidade das
autoridades nacionais competentes e da ESMA para avaliarem adequadamente a
situacdo e reagirem caso a integridade, o correto funcionamento e a estabilidade
financeira dos mercados exijam medidas mais restritivas.

b. Ameaca para a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema
financeiro da Unido

(8) Conforme explicado pelo BCE no seu Relatério de Estabilidade Financeira(*), a
estabilidade financeira € uma condicdo na qual o sistema financeiro — que inclui
intermediarios financeiros, mercados e infraestruturas de mercado — é capaz de resistir a
choques e de resolver desequilibrios financeiros. Os precos das acdes ja estdo a refletir
uma pressao de venda substancial e uma volatilidade anormal, o que pode continuar a
ocorrer. Nessa situagao, os participantes no mercado podem tomar novas posi¢oes curtas

4 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.
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para lucrarem com novas reducdes dos precos, 0 que, por sua vez, pode exacerbar as
reducbes registadas nas Uultimas semanas. A ESMA considera que as atuais
circunstancias do mercado constituem uma ameaca substancial para a estabilidade
financeira na Unido.

(9) Essas descidas dos precos deixaram a grande maioria, se ndo a totalidade, das acbes
admitidas a negociacdo num mercado regulamentado numa situacdo de incerteza na qual
futuras descidas de precos ndo motivadas por novas informa¢des fundamentais podem
ter consequéncias negativas desproporcionadas.

(10) Esta fase dos acontecimentos, em que é direcionado para o mercado um fluxo de
informacé&o cada vez maior sobre a COVID-19, é aguela em que a medida pode ser mais
eficaz, uma vez que permitira que as autoridades competentes tenham um melhor
acompanhamento das tendéncias de mercado e ajustem futuras respostas
regulamentares.

(11) A ESMA considera que a reducao dos limiares de comunicagéo € uma medida preliminar
gue, nestas circunstancias excecionais, é essencial para acompanhar a evolugdo dos
mercados. Esta medida pode ser utilizada para avaliar e, possivelmente, implementar de
forma gradual outras respostas regulamentares, caso sejam consideradas necessarias.

c. Implicagdes transfronteiricas

(12) As ameagas para a integridade dos mercados, para o correto funcionamento e para
estabilidade financeira acima descritas tém um carater pan-europeu. Desde 20 de
fevereiro de 2020, o INDICE EUROSTOXX 50, que abrange 50 das empresas emitentes
mais sélidas de 11(°) paises da area do euro, caiu cerca de 30 % [Figura 1]. Além disso,
o efeito da pressao de venda anormal foi evidente nos principais indices dos mercados
europeus [Figura 2].

(13) Tendo em conta que os mercados financeiros de cada Estado-Membro sédo afetados
pelas ameacas, as implicacdes transfronteiricas sédo particularmente graves.

3. Nenhuma autoridade competente tomou medidas para enfrentar a ameaca ou
uma ou mais entidades competentes tomaram medidas que nédo sdo adequadas
para enfrentar a ameaca (artigo 28.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE)
n.° 236/2012)

(14) Uma das condi¢Bes para a ESMA adotar a restricdo objeto da presente Deciséo € que
uma autoridade competente ou as autoridades competentes nao tenham tomado medidas
para responder a ameaca ou que as medidas tomadas ndo sejam adequadas para
responder a ameaga.

(15) As preocupagbes com a integridade dos mercados, o correto funcionamento e a
estabilidade financeira descritas na presente Decisdo levaram algumas entidades

5 Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franga, Italia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.
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competentes a consultarem-se mutuamente sobre medidas destinadas a restringir a
venda a descoberto de a¢bes ou a adotarem essas medidas.

(16) Em Espanha, a Comision Nacional del Mercado de Valores impds uma proibicédo
temporaria de venda a descoberto de 69 acdes(®) cotadas em varias plataformas de
negociacdo espanholas. A proibicdo foi adotada nos termos do artigo 23.° do
Regulamento (UE) n.° 236/2012, tendo em conta a reducéo dos precos, superior a 10 %
e, no caso de acdes iliquidas, superior a 20 %, registada pelas a¢bes relevantes em 12
de marco de 2020. A proibicdo foi aplicada na sesséo de negociacéo de 13 de marc¢o de
2020 e néo foi prorrogada.

(17)Em Italia, a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa imp6s uma proibicdo
temporaria de venda a descoberto de 85 acbes(’) cotadas no mercado MTA da Borsa
Italiana. A proibicdo foi adotada nos termos do artigo 23.° do Regulamento (UE)
n.° 236/2012, tendo em conta a reducdo dos pregos, superior a 10 %, registada pelas
acOes em 12 de marco de 2020. A proibicéo foi aplicada na sessao de negociacdo de 13
de margo de 2020 e néo foi prorrogada.

(18) As duas medidas foram adotadas em 13 de margo de 2020 também na Alemanha, no
Tradegate Exchange, e no Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte(®), onde
a proibicao temporéria abrangeu 154 instrumentos.

(19) Estas restricbes temporarias a venda a descoberto nos termos do artigo 23.° do
Regulamento (UE) n.° 236/2012 n&do puderam enfrentar as ameagas continuadas, uma
vez que eram aplicaveis apenas a um dia de negociacao.

(20) Apds o termo das medidas temporarias acima mencionadas tomadas em Itdlia e Espanha,
nao foram tomadas na UE outras medidas com base no Regulamento (UE) n.° 236/2012
e, a data da presente Decisdo, ndo existiam medidas idénticas em vigor.

(21) A data da adog&o da presente Decis&o, nenhuma autoridade competente tinha adotado
medidas para reforcar a sua visibilidade da evolucdo da atividade de posicées liquidas
curtas, através da imposicao de limiares de comunicacao inferiores.

(22)A luz das ameacas pan-europeias acima mencionadas, tornou-se evidente que as
informacdes recebidas pelas autoridades nacionais competentes ndo sao suficientes nas
atuais condic¢des de tensdo no mercado. A ESMA considera que a diminui¢éo dos limiares
de comunicacao deve garantir que todas as autoridades nacionais competentes da UE e
a ESMA disp6em dos melhores conjuntos de dados disponiveis para acompanhar as
tendéncias de mercado e permitir que estas autoridades e a ESMA adotem novas
medidas, se necessario.

5 https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={2ac24be5-78d8-4360-8199-c181c951ele9}.

7 http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/news-in-detail/-/asset_publisher/kcxlUuOyjO9x/content/press-release-12-
march-2020-short-selling-hp/718268.

8 https://www.fca.org.uk/news/news-stories/temporary-prohibition-short-selling.
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(23) Ao tomar esta medida, a ESMA teve igualmente em consideracdo que o novo limiar de
comunicacgao entra em vigor na data da sua publicacéo no sitio Web da ESMA, conforme
previsto no artigo 28.2, n.° 9, do Regulamento (UE) n.° 236/2012.

4. Eficiéncia da medida (artigo 28.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(24) A ESMA deve igualmente ter em conta até que ponto a medida enfrenta de forma
significativa as ameacas identificadas.

(25)A ESMA analisou em que medida as circunstancias existentes nas plataformas de
negociacdo em recentes dias de negociacdo, em especial, desde 9 de marco de 2020
[Figura 1], constituem ameacas para a integridade dos mercados e para a estabilidade
financeira da Unido e se a medida da ESMA, sendo direcionada para o futuro, é eficiente
para enfrentar essas ameacas.

a. A medida enfrenta de forma significativa a ameaca para o0 correto
funcionamento e aintegridade dos mercados financeiros

(26) A ESMA considera que, apesar das extraordindrias perdas incorridas na negociacao de
acbes em mercados regulamentados desde 20 de fevereiro de 2020 e, em especial,
desde 9 de marco de 2020, os mercados funcionaram corretamente e que a sua
integridade tem sido amplamente preservada.

(27) Assim, e a partir da presente data, a ESMA considera que a presente Decisdo é
proporcionada face as circunstancias atuais.

(28) No entanto, devido a pressdo de venda persistente causada por acontecimentos
subsequentes que afetam um numero extremamente elevado de emitentes de todos 0s
setores em todos os Estados-Membros, os mercados encontram-se numa situagdo de
fragilidade.

(29)Em momentos de condigbes extremas de pressdo de venda e de volatiidade dos
mercados, a participacdo em vendas a descoberto e a constituicdo de posi¢cdes curtas
podem agravar as tendéncias de descida ja existentes nos mercados financeiros. Embora
noutros momentos a venda a descoberto possa ter efeitos positivos em termos de
determinar o valor correto dos emitentes, nas circunstancias atuais constitui uma ameaca
acrescida para o correto funcionamento e a integridade dos mercados.

(30)A ESMA considera que, caso esta medida ndo fosse tomada neste momento, as
autoridades nacionais competentes e a ESMA néo teriam a capacidade de acompanhar
adequadamente o mercado nas condi¢cdes de mercado atuais, em que a pressdo de
venda substancial e a volatilidade anormal [Figura 1] do preco das a¢fes admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado da Unido podem ser agravadas pela tomada
de posic¢des curtas. Em particular, tendo em conta o impacto horizontal da atual situacdo
de emergéncia que afeta um vasto conjunto de a¢cées em toda a Unido, a reducdo dos
precos das acdes pode dever-se a uma pressdo de venda adicional resultante da
atividade de venda a descoberto e de um aumento de posi¢des liquidas curtas que, ndo
atingindo os atuais limiares para comunicacao as autoridades nacionais competentes,
nao sao detetadas.
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(31) Por conseguinte, as autoridades nacionais competentes e a ESMA devem, o mais
rapidamente possivel, ter conhecimento dos participantes no mercado que participam em
vendas a descoberto e constituem posicdes curtas liquidas significativas, a fim de evitar,
se necessario, que essas posicdes se transformem em sinais que conduzam a uma
sucessdo de ordens de venda em cascata e, consequentemente, a uma reducdo
significativa do valor. Pelas mesmas razfes, a ESMA considera adequado manter o limiar
de divulgacéao publica previsto no artigo 6.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012, mas esta
a acompanhar continuamente as condicbes de mercado e adotara novas medidas, caso
seja necessario.

b. A medida enfrenta de forma significativa a ameaca para a estabilidade da
totalidade ou de parte do sistema financeiro da Unido

(32) Conforme descrito acima, desde 20 de fevereiro de 2020 e, em especial, desde 9 de
margo de 2020, a negociagdo de a¢des tem sido caracterizada por uma presséo de venda
substancial e uma volatiidade anormal que conduzem a espirais descendentes
significativas que afetam os emitentes de todos os tipos de setores.

(33) A persisténcia da pressdo de venda sobre as acdes dos bancos e outras instituicdes
financeiras, bem como sobre um vasto nimero de emitentes de todos os setores, pode
colocar em risco a estabilidade financeira de um ou varios Estados-Membros e,
eventualmente, o sistema financeiro.

(34) Além disso, a ESMA considera que as redugdes significativas de valor e a extrema
volatilidade, em especial, desde 9 de margo de 2020, podem provocar uma perda de
confianga no funcionamento do sistema financeiro por parte dos participantes do mercado
e do publico em geral.

(35) A existéncia de tais riscos é igualmente comprovada pelas diversas medidas tomadas a
nivel dos Estados-Membros e da Unido nos Ultimos dias para estabilizar o sistema
financeiro e a economia em geral.

(36) Conforme demonstrado acima, a participacdo em vendas a descoberto e a constituicdo
de posicdes curtas liquidas significativas podem agravar a pressdo de venda e as
tendéncias de descida que, neste momento, constituem uma ameaca que pode ter efeitos
negativos desproporcionados na estabilidade financeira das instituigcdes financeiras e de
empresas de outros setores. Neste contexto, as limitacdes em termos de dados
comunicados as autoridades nacionais competentes e a ESMA restringiriam a sua
capacidade de enfrentar potenciais efeitos negativos na economia e, em Ultima analise,
na estabilidade financeira de toda a Uniéo.

(37) A medida da ESMA de reduzir temporariamente os limiares de comunicacéo de posi¢des
curtas liquidas as autoridades nacionais competentes enfrenta esta ameaca para a
estabilidade de partes do sistema financeiro da Unido ou, eventualmente, da sua
totalidade.

c. Reforco da capacidade das autoridades competentes para controlar a
ameaca
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(38) Em condi¢cdes normais de mercado, as autoridades nacionais competentes controlam
gualquer ameaca que possa decorrer da venda a descoberto e da constituicdo de
posicdes curtas liquidas, através de instrumentos de supervisdo previstos na legislacédo
da Unido, em especial, as obrigacdes de comunicacéo no que respeita a posicdes liquidas
curtas, previstas no Regulamento (UE) n.° 236/2012(°).

(39) Contudo, as condi¢cbes de mercado atuais tornam necessario intensificar a atividade de
acompanhamento, por parte das autoridades nacionais competentes e da ESMA, do
conjunto das posicdes curtas liquidas sobre acdes admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados. Para o efeito, é essencial ndo s6 assegurar que as autoridades
nacionais competentes recebem informac8es numa fase inicial da constituicdo de uma
posicao curta liquida, e ndo no atual nivel de 0,2 %, como também que a obrigacao de

comunicacao revista entra em vigor com efeitos imediatos.

(40) Por conseguinte, a medida da ESMA reforca a capacidade das autoridades nacionais
competentes para lidar com as ameacas identificadas e para controlar e gerir, a nivel
geral, as ameacgas para o correto funcionamento dos mercados e para a estabilidade
financeira em momentos de tenséo nos mercados.

5. A medida néo cria riscos de arbitragem regulatéria (artigo 28.°, n.° 3, alinea b),
do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(41) Para adotar uma medidas nos termos do artigo 28.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012,
a ESMA deve ter em conta se a medida cria riscos de arbitragem regulatoria.

(42) Uma vez que incide nas obrigagbes de comunicacdo dos participantes no mercado no
gue respeita a todas as a¢gbes admitidas a negociagdo em mercados regulamentados, a
medida da ESMA assegurara um limiar de comunicacao Unico para todas as autoridades
nacionais competentes, garantindo condi¢cdes equitativas entre os participantes no
mercado, quer sejam da Unido ou de paises terceiros, no que respeita a negociagédo de
acOes admitidas a negociagdo num mercado regulamentado.

6. A medida da ESMA néo tem efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados
financeiros, incluindo em termos de reducédo daliquidez nesses mercados ou de
criagdo de incerteza para o0s participantes no mercado, que sejam
desproporcionados relativamente aos seus beneficios (artigo 28.°, n.° 3, alinea
¢), do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(43) AESMA tem de avaliar se a medida tem efeitos prejudiciais que possam ser considerados
desproporcionados em comparagcao com 0s seus beneficios.

(44) A ESMA considera adequado que as autoridades nacionais competentes acompanhem
de perto a evolucdo do mercado e qualquer evolucdo no que respeita a posi¢cdes curtas
liguidas antes de considerar a adocdo de novas medidas. A ESMA constata que, nas

9 Ver artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012.



« esma

*

condigOes excecionais que se verificam atualmente nos mercados, os atuais limiares de
comunicacéo (0,2 % do capital social emitido) podem néo ser adequados para identificar
tendéncias em tempo (til.

(45) Embora a obrigacédo reforcada de comunicacgéo estabelecida na presente decisdo possa
implicar encargos acrescidos para as entidades responsaveis pela comunica¢do, nado
limitar4 a capacidade dos participantes ho mercado de constituir ou de reforcar as suas
posicdes curtas sobre acdes. Deste modo, a eficiéncia do mercado nao sera afetada.

(46) A medida atual ndo deve afetar a liquidez do mercado, uma vez que a obrigacao reforcada
de comunicacdo para um numero limitado de participantes no mercado néo deve alterar
as suas estratégias de negociacao e, por conseguinte, a sua participacdo no mercado.
Além disso, a excec¢do prevista para as atividades de criagcdo de mercado e para 0s
programas de estabilizacdo ndo se destina a aumentar os encargos para as entidades
gue prestam um importante servico em termos de fornecimento de liquidez e de reducéo
da volatilidade, de particular relevo na atual situagéo.

(47) A ESMA considera que a limitagdo do a&mbito de aplicagcdo da sua medida a um ou varios
setores ou a um subconjunto de emitentes pode ndo alcancgar o resultado pretendido. A
magnitude das redug¢des dos precos, o amplo conjunto de agfes (e setores) afetados e 0
grau de interligacdo entre as economias da UE e as plataformas de negociacdo sugerem
gue uma medida de alcance europeu é mais eficaz do que medidas setoriais a nivel
nacional.

(48) Em termos de criacdo de incerteza de mercado, a medida n&o introduz novas obrigacdes
regulamentares, ja que apenas modifica as obrigacdes de comunicagdo que estdo em
vigor desde 2012, reduzindo o limiar de comunicagédo. A medida € aplicavel a toda a
negociacdo de acfes admitidas a cotacdo num mercado regulamentado e, por
conseguinte, ndo cria qualquer incerteza.

(49) A ESMA sublinha igualmente que a medida é limitada a comunicagcdo de a¢cbes que
estejam admitidas a negociagcdo num mercado regulamentado, a fim de captar as
posi¢cdes cuja comunicacdo adicional se afigure mais relevante. A medida aplica-se
apenas se as posi¢cdes atingirem ou excederem o limiar de 0,1 % apés a sua entrada em
vigor.

(50) Por conseguinte, a ESMA néo considera que a obrigacdo reforcada de transparéncia
possa ter um efeito negativo desproporcionado relativamente aos beneficios na eficiéncia
dos mercados financeiros ou nos investidores.

(51) Em termos de duracdo da medida, a ESMA considera que se justifica uma duragao de
trés meses, tendo em conta as informacdes disponiveis no momento. A ESMA esté ciente
do aumento dos encargos administrativos que a presente decisdo implica para certos
participantes no mercado e pretende repor a obrigagdo normal de comunicagéo logo que
a situacao melhore, mas, ao mesmo tempo, ndo pode excluir a possibilidade de prorrogar
a medida caso a situagao se agrave.

7. Consulta e notificagéo (artigo 28.°, n.°s 4 e 5, do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(52) A ESMA consultou o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB), o qual ndo levantou
quaisquer objecdes a adogéo da proposta de Decisao.
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(53) A ESMA notificou as autoridades nacionais competentes da presente proposta de
Deciséao.

(54) A medida da ESMA ¢ aplicavel a contar da data da publicacdo da presente Decisédo no
sitio Web da ESMA.

APROVOU A PRESENTE DECISAO

Artigo 1.°
Definicao

Para efeitos da presente Decisdo, entende-se por «mercado regulamentado», um
mercado regulamentado na acec¢éo do artigo 4., n.° 1, ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE(*).

Artigo 2.°
Obrigagdes adicionais de transparéncia temporarias

1. As pessoas singulares ou coletivas que detenham uma posicao liquida curta sobre o
capital social de uma sociedade cujas acdes estejam admitidas & negociagdo num
mercado regulamentado devem comunicar, nos termos dos artigos 5.° e 9.° do
Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, a autoridade
competente relevante sempre que essa posicado atinja os limiares de comunicacdo
relevantes referidos no n.° 2 do presente artigo.

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

Artigo 3.°
Isencbes

1. Nos termos do artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho, as obrigacdes adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo
2.° ndo se aplicam as a¢fes admitidas a negociagcdo num mercado regulamentado se a
plataforma de negociacao principal dessas a¢fes estiver situada num pais terceiro.

03O L 173 de 12.6.2014, p. 349.
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2. As obrigagbes adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo 2.° ndo se
aplicam as atividades de criacdo de mercado.

3. As obrigacfes adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo 2.° ndo se
aplicam a uma posic¢ao liquida curta relacionada com uma operacao de estabilizacdo nos
termos do artigo 5.° do Regulamento n.° 596/2014, de 16 de abril de 2014, relativo ao
abuso de mercado (*%).

Artigo 4.°
Entrada em vigor e aplicacéo

A presente Decisdo entra em vigor na data da sua publicacdo no sitio Web da ESMA. A
presente Decisdo é aplicavel a partir da sua data de entrada em vigor, durante um periodo
de trés meses.

Feito em Paris, em 16 de marco de 2020

Pelo Conselho de Supervisores
Steven Maijoor
O Presidente
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ANEXO

FIGURA 1 — INDICADORES ECONOMICOS

VariacOes desde
1S 20 fev Nivel

Desempenho do mercado de agdes (em %)

Eurostoxx 50 2495
S&P500 EUA 2711
Nikkei JP 17 431
Global 179
Bancos europeus 93
Financeiras IT 23
Financeiras ES 62
Financeiras DE 94
Financeiras FR 108
Volatilidade (em pontos de base, nivel em %)

VSTOXX 74,3
Swaps de risco de incumprimento (em pontos de base)

Europa empresas 101
Europa elevado rendimento 501
Europa financeiras 131
Europa financeiras subordinadas 240

Obrigacdes soberanas a 10 anos (em pontos base, nivel em %)

DE10Y -0,59
IT10Y 1,81
us10Yy 0,95
GB10Y 0,41
JP10Y 4 0,00

Nota: Dados de 15 de margo de 2020.
Fontes: Refinitiv EIKON; ESMA.



FIGURA 2 — DESEMPENHO DOS INDICES DE ACOES EUROPEUS

Varia¢ao percentual
desde 20 fev 2020

Variagdo percentual 1S

Eurostoxx50 -32,36 % -19,99 %
AT -36,96 % -23,50 %
BE -33,65 % -20,44 %
BG -18,26 % -15,47 %
CY -22,47 % -15,33 %
cz -24,79 % -14,30 %
DE -32,44 % -20,02 %
DK -22,42 % -14,19 %
EE -20,92 % -14,25 %
ES -33,24 % -20,84 %
FR -32,07 % -19,87 %
GR -39,34 % -20,17 %
HR -25,18 % -16,88 %
HU -25,34 % -16,99 %
IE -28,85 % -17,85 %
IS -18,24 % -4,16 %
IT -36,39 % -23,30 %
LT -16,65 % -9,98 %
LU -35,66 % -19.27 %
LV -10,87 % -7,28 %
MT -9,05 % -7,55%
NL -30,42 % -18,52 %
NO -29,25 % -17,39 %
PL -33,04 % -21,68 %
PT -29,08 % -17,85%
RO -22,30 % -16,55 %
SE -27,51 % -15,50 %
Sl -22,37 % -13,61 %
SK -5,69 % -5,02 %

Fonte: Refinitiv Datastream.

Dados de:

15 de marc¢o de 2020




