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(Actos cuja publicagio é uma condicdo da sua aplicabilidade)

REGULAMENTO (CE) n.° 1287/2006 DA COMISSAO

de 10 de Agosto de 2006

que aplica a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as

obrigacdes de manutengio de registos das empresas de investimento, a informacio sobre transacgdes,

a transparéncia dos mercados, a admissio a negociacio dos instrumentos financeiros e aos conceitos
definidos para efeitos da referida directiva

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,
Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Directivas 85/611/CEE e
93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do
Conselho (1), nomeadamente as alineas 2) e 7) don.® 1 e 0o n.° 2
do artigo 4.°, 0 n.° 10 do artigo 13.°, o n.° 7 do artigo 25.°, o n.
7 do artigo 27.°, 0 n.° 3 do artigo 28.°, 0 n.° 3 do artigo 29.% o
n.° 3 do artigo 30.°, 0 n.° 6 do artigo 40.°, 0 n.° 3 do artigo 44.°,
o n.° 3 do artigo 45.°, 0 n.° 5 do artigo 56.° ¢ 0 n.° 4 do
artigo 58.°,

Considerando o seguinte:

(1) A Directiva 2004/39/CE estabelece o enquadramento geral
de um regime regulamentar para os mercados financeiros
na Comunidade, prevendo nomeadamente: as condicdes de
exercicio de actividade relacionadas com a prestagio pelas
empresas de investimento de servicos e actividades de
investimento e de servios auxiliares de investimento; os
requisitos em matéria de organizacdo (incluindo as
obrigagdes em matéria da manutengdo de registos) das
empresas de investimento que prestam esses Servigos e
exercem essas actividades a titulo profissional e dos
mercados regulamentados; os requisitos em matéria de
informacio sobre transaccdes sobre instrumentos financei-
ros e os requisitos de transparéncia relativos as transaccdes
de accoes.

(2) Considera-se adequado que as disposi¢des do presente
regulamento assumam essa forma legislativa, a fim de
assegurar um regime harmonizado em todos os Estados-
-Membros, promover a integracio dos mercados e a
prestacdo transfronteiras de servicos de investimento e
servicos auxiliares e contribuir para uma maior consolida-
¢do do mercado tnico. As disposicdes relativas a certos
aspectos da manuten¢do de registos, da informacio sobre
transacgdes, da transparéncia e dos instrumentos derivados
sobre mercadorias tém uma escassa correspondéncia com o
direito nacional e com leis especificas que regem as relagdes
com clientes.

(') JO L 145 de 30.4.2004, p. 1. Directiva alterada pela Directiva
2006/31/EC (JO L 114 de 27.4.2006, p. 60).

G)

Considera-se adequada a existéncia de requisitos em matéria
de transparéncia e de regras em matéria de informacio
sobre transac¢des pormenorizados e plenamente harmoni-
zados, a fim de assegurar condi¢des de mercado equiva-
lentes e o funcionamento eficiente dos mercados de valores
mobilidrios em toda a Comunidade e com vista a promover
a sua integragdo efectiva. Certos aspectos da manutengio de
registos estdo intimamente interligados, dado se basearem
nos mesmos conceitos definidos relativamente a informa-
¢do sobre transacgdes e para efeitos de transparéncia.

O regime estabelecido pela Directiva 2004/39/CE, que rege
os requisitos em matéria de informagdo sobre transac¢des
sobre instrumentos financeiros, destina-se a assegurar que
as autoridades competentes relevantes sejam devidamente
informadas sobre as transac¢des objecto da sua supervisio.
Para o efeito, é necessdrio garantir a recolha de um tnico
conjunto de dados junto de todas as empresas de
investimento com um grau minimo de divergéncia entre
os Estados-Membros, por forma a minimizar a medida em
que as empresas que operam numa base transfronteiras
estdo sujeitas a diferentes obrigacdes de informacdo e a
maximizar a propor¢io de dados detidos por uma
autoridade competente que pode ser partilhada com outras
autoridades competentes. As medidas destinam-se igual-
mente a assegurar que as autoridades competentes estejam
em condicdes de respeitar as suas obrigacdes, de acordo
com o previsto na referida directiva de forma tio rdpida e
eficiente quanto possivel.

O regime estabelecido pela Directiva 2004/39/CE, que rege
os requisitos em matéria de transparéncia relativamente as
transaccdes de acgdes admitidas a negociagio num mercado
regulamentado, destina-se a assegurar que os investidores
estejam adequadamente informados quanto ao nivel real de
transacgdes efectivas e potenciais sobre essas acgdes,
independentemente de essas transacgdes serem realizadas
ou ndo em mercados regulamentados, em sistemas de
negociagio multilateral (Multilateral Trading Facility), a seguir
designados «MTF», em internalizadores sistematicos ou fora
desses espacos ou organizagdes de negociagdo. Esses
requisitos fazem parte de um quadro mais lato de regras
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concebidas para fomentar a concorréncia entre os espagos
ou organizagdes de negociacdo relativamente aos servigos
de execucido, de modo a alargar a escolha dos investidores,
incentivar a inovagdo, reduzir os custos de transaccio e
aumentar a eficiéncia do processo de formacio de pregos a
escala comunitdria. A necessidade de garantir um elevado
grau de transparéncia faz parte integrante deste quadro,
para assegurar um plano de igualdade entre os espacos ou
organizagdes de negociagdo, a fim de que o mecanismo de
fixacdo dos pregos em relacio a ac¢des especificas ndo seja
prejudicado pela fragmentagdo da liquidez e para evitar que
os investidores sejam penalizados por esse facto. Por outro
lado, a referida directiva reconhece que se poderdo verificar
circunstancias em que podem ser necessdrias isengdes das
obrigagdes de transparéncia pré-negociacio ou o diferi-
mento de obrigagdes de transparéncia poés-negociagdo.
O presente regulamento especifica essas circunstancias em
pormenor, tendo em conta a necessidade de assegurar um
nivel elevado de transparéncia e que a liquidez dos espagos
ou organizacdes de negociagdo e de outras plataformas néo
seja prejudicada devido a eventuais consequéncias impre-
vistas das obrigacdes de informagdo sobre transacgdes,
divulgando assim publicamente as posi¢bes em risco.

Para efeitos das disposi¢des relacionadas com a manutencéo
de registos, qualquer referéncia ao tipo de ordem deve ser
entendida como uma referéncia ao seu estatuto de ordem
com limites, ordem ao pre¢o de mercado ou outro tipo
especifico de ordem. Para efeitos das disposi¢des relaciona-
das com a manutengdo de registos, qualquer referéncia a
natureza de uma ordem ou transac¢do deve ser entendida
como uma referéncia ao facto de se tratar de uma ordem de
subscricdo de titulos ou a uma subscrigdo de titulos, ou de
uma ordem para o exercicio de uma op¢do ou o exercicio
de uma opgdo, ou outras ordens ou transac¢des seme-
lhantes de clientes.

Nio ¢é necessario, na presente fase, especificar ou prever
pormenorizadamente o tipo, natureza e grau de sofistica-
¢do dos mecanismos de troca de informacdes entre as
autoridades competentes.

Sempre que uma notificagdo efectuada por uma autoridade
competente relacionada com a determinacio alternativa do
mercado mais relevante em termos de liquidez ndo tenha
seguimento num prazo razodvel ou sempre que uma
autoridade competente ndo concorde com o célculo feito
pela outra autoridade, as autoridades competentes em causa
devem procurar encontrar uma solugdo. Compete as
autoridades competentes, sempre que for adequado, debater
a questio no quadro do Comité das Autoridades de
Regulamentagio dos Mercados Europeus de Valores
Mobilidrios.

As autoridades competentes devem coordenar a concepcio
e o estabelecimento dos mecanismos destinados ao
intercambio de informagdes sobre as transac¢des. Compete
igualmente as autoridades competentes debater essas
questdes no quadro do Comité das Autoridades de
Regulamentacio dos Mercados Europeus de Valores
Mobilidrios. As autoridades competentes devem comunicar
esses mecanismos a Comissdo, que, por sua vez, deve
informar o Comité Europeu dos Valores Mobilidrios. Ao
assegurar a coordenacgdo, as autoridades competentes
devem ponderar a necessidade de acompanhar efectiva-
mente as actividades das empresas de investimento, a fim de

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

garantir que estas actuem de uma forma honesta, equitativa
e profissional e de modo a fomentar a integridade do
mercado na Comunidade, a necessidade de as decisdes se
basearem numa andlise exaustiva dos custos/beneficios, a
necessidade de assegurar que a informagdo sobre as
transacgdes seja apenas usada para a execucdo correcta
das fungdes das autoridades competentes e, por ultimo, a
necessidade de dispor, relativamente a qualquer sistema
comum que possa ser considerado necessdrio, de meca-
nismos de governo das sociedades eficazes que responsa-
bilizem os intervenientes.

Considera-se adequado estabelecer os critérios que permi-
tam determinar o momento em que as opera¢des de um
mercado regulamentado assumem uma importancia subs-
tancial num Estado-Membro de acolhimento, bem como as
consequéncias desse facto, de modo a evitar que um
mercado regulamentado seja obrigado a dirigir-se ou esteja
sujeito a mais do que uma autoridade competente, nos
casos em que tal ndo se verificaria.

A norma ISO 10962 (Cédigo de classificagio dos
instrumentos financeiros) constitui um exemplo de norma
internacionalmente aceite para a classificagio dos instru-
mentos financeiros.

Caso se concedam derrogagdes em relagdo a requisitos de
transparéncia pré-negociacdo, ou se autorize o diferimento
das obrigagdes de transparéncia pés-negociagdo, as autori-
dades competentes devem tratar todos os mercados
regulamentados e todos os MTF de uma forma igual e
ndo discriminatéria, de modo que a derrogacio ou
diferimento seja aplicavel a todos os mercados regulamen-
tados e a todos os MTF que autorizarem ao abrigo da
Directiva 2004/39/CE ou a nenhum deles. As autoridades
competentes que concederem derrogagdes ou deferimentos
ndo devem impor requisitos adicionais.

E conveniente considerar que um algoritmo de negociagio
aplicado por um mercado regulamentado ou por um MTF
deve normalmente ter como objectivo a maximiza¢io do
volume negociado, sendo igualmente possivel admitir
outros algoritmos de negociacio.

Uma derrogagio das obrigagdes de transparéncia pré-
-negociacdo decorrentes dos artigos 29.° ou 44.° da
Directiva 2004/39/CE, concedida por uma autoridade
competente, ndo deve permitir as empresas de investimento
contornarem as obrigagdes respeitantes as transac¢des
sobre ac¢des com liquidez que concluem numa base
bilateral ao abrigo das regras de um mercado regulamen-
tado ou de um MTEF, caso essas transac¢les estivessem
sujeitas aos requisitos de publicagdo das ofertas de pregos
previstos no artigo 27.° da referida directiva se fossem
realizadas fora do ambito das regras do mercado
regulamentado ou do MTF.

Uma actividade deve ser considerada como tendo um papel
comercial relevante para uma empresa de investimento, no
caso de a actividade ser uma fonte significativa de receitas
ou uma fonte significativa de custos. Para o efeito, uma
avaliacgio do cardcter significativo deve, em qualquer
caso, ter em conta a medida em que a actividade ¢é
realizada ou organizada de modo separado, o valor
pecunidrio da actividade e o seu cardcter significativo em
termos relativos, por referéncia as actividades empresariais
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globais da empresa e as suas actividades globais relaciona- (21) Um contrato derivado s6 deve ser considerado um
das com a ac¢do em causa no mercado em que opera. Deve instrumento financeiro ao abrigo do ponto 7 da sec¢io C
ser pOSSfVCl considerar que uma actividade constitui uma do anexo I da Directiva 2004/39/CE, caso se relacione com
fonte relevante de receitas para uma empresa, mesmo no uma mercadoria e respeite os critérios previstos no presente
caso de apenas serem relevantes um ou dois dos factores regulamento para determinar se um contrato deve ser
mencionados. considerado como tendo as caracteristicas de outros

instrumentos financeiros derivados e que nio tém um
~ o ) L objectivo comercial. Um contrato sobre derivados s6 deve

(16) As acgdes que ndo sejam negociadas numa base didria nao ser considerado um instrumento financeiro ao abrigo do
devem ser consideradas como tendo um mercado com ponto 10 da seccdo C desse anexo, caso se relacione com
liquidez para ?feitos da Directiva 2004/ 39/.CE; No entanto, um dos instrumentos subjacentes especificados no ponto
$€, pOr TazOes —€xcepeionas a negociacao df“' uma 10 da sec¢do C ou no presente regulamento e caso respeite
determinada accdo for suspensa por motivos relacionados os critérios previstos no presente regulamento para se
com a manutengdo da ordem no mercado ou por motivos determinar se deve ser considerado como tendo as
de forga maior e, consequentemente, essa acgdo ndo for caracteristicas de outros instrumentos financeiros deriva-
negociada durante alguns dias de negociagio, isso ndo deve dos.
implicar automaticamente que essa ac¢do ndo possa ser
considerada como tendo um mercado com liquidez.

(17) Os requisitos de divulgar publicamente certas ofertas de (22) As isengdes previstas na Directiva 2004/39/CE que se
pre(;OS, Ordens ou transac(;f)es nos termos dOS artigOS 27.0, relacionem com a negociagio por conta prépria ou a
28.°, 292, 30.°, 44.° e 45.° da Directiva 2004/39/CE e do negociagdo por conta de terceiros ou a prestagio de outros
presente regulamento ndo devem impedir os mercados servicos de investimento em relagio a instrumentos
regulamentados e os MTF de requererem aos seus membros derivados sobre mercadorias, abrangidos pelos pontos 5,
ou participantes que divulguem publicamente essas infor- 6 e 7 da secgdo C do anexo I da referida directiva, ou com
magoes. instrumentos derivados abrangidos pelo ponto 10 da

secgdo C desse anexo I, podem ter como efeito a exclusdo
) . ) de um ndmero significativo de produtores e consumidores

(18) As informacdes que devem ser dxvulga.das, tanto quanto comerciais de energia e de outras mercadorias, incluindo
possivel em tempo real, devem ser disponibilizadas de fornecedores de energia, as empresas de negociagio de
forma tao mnstantanea quanto tecnicamente vidvel, presu- mercadorias e respectivas filiais do 4mbito da referida
mmdo-se um nivel razodvel de eficiéncia e d.e despesa~s com directiva, eximindo, por conseguinte, esses participantes de
sistemas por parte da pessoa em causa. As informagdes 50 aplicarem os critérios previstos no presente regulamento, a
deAvem.ser publicadas perto do.fma.l do limite méximo de fim de determinar se os contratos que negoceiam
trés minutos em casos excepcionais, quando os sistemas constituem instrumentos financeiros.
disponiveis ndo permitirem a publicagio num periodo mais
curto.

(19) Para efeitos das disposi¢des do presente regulamento (23) De acordo com o ponto 7 da seccio B do anexo I da
relacionadas com a admissdo a negociagdo num mercado Directiva 2004/39/CE, as empresas de investimento podem
regulamentado de um valor mobilidrio definido pela exercer a liberdade de prestagdo de servigos auxiliares num
alinea ¢) do n.° 1 do ponto 18 do artigo 4.° da Directiva Estado-Membro que ndo o seu Estado-Membro de origem,
2004/39/CE, no caso de um titulo abrangido pela definicao prestando servicos e realizando actividades de investimento
da Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do e servigos auxiliares do tipo incluido na sec¢io A ou B do
Conselho, de 4 de Novembro de 2003, relativa ao anexo | da referida directiva, relacionados com os
prospecto a publicar em caso de oferta piblica de valores instrumentos subjacentes aos instrumentos derivados
mobilidrios ou da sua admissdo a negociagdo e que altera a incluidos nos pontos 5, 6, 7 e 10 da seccio C desse anexo,
Directiva 2001/34/CE ('), deve considerar-se que existem a caso estes se relacionem com a prestagio de servicos de
disposicao do publico informagdes suficientes do tipo investimento ou auxiliares. Nessa base, uma empresa que
necessdrio para avaliar o instrumento financeiro. preste servigos ou realize actividades de investimento e que

efectue a negociagdo conexa de contratos a contado
o _— deve ter a possibilidade de tirar partido da liberdade de
(20) A admissdo a negociacdo num mercado regulamentado de

unidades de participagio emitidas por organismos de
investimento colectivo em valores mobilidrios ndo deve
possibilitar que sejam contornadas as disposicdes relevan-
tes, constantes da Directiva 85/611/CEE do Conselho, de
20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a
alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM) (%), nomeadamente os seus artigos
44°a 48°

(1) JO L 345 de 31.12.2003, p. 64.
() JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. Directiva com a tltima redac¢io que

lhe foi dada pela Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (JO L 79 de 24.3.2005, p. 9).

(24)

prestacdo de servicos auxiliares, no que diz respeito a essa
negociagdo conexa.

A defini¢do de mercadoria ndo deve afectar quaisquer
outras definicdes desse termo constantes da legislacdo
nacional e comunitdria. Os critérios que determinam se um
contrato deve ser considerado como tendo as caracteristicas
de outros instrumentos financeiros derivados e que ndo
tém um objectivo comercial destinam-se unicamente a ser
utilizados para efeitos de estabelecer se os contratos sdo
abrangidos pelo ponto 7 ou pelo ponto 10 da sec¢do C do
anexo I da Directiva 2004/39/CE.
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(25) Um contrato derivado deve ser considerado como estando
relacionado com uma mercadoria ou com outro factor,
quando se verificar uma relagdo directa entre esse contrato
e a mercadoria ou o factor subjacente relevante. Um
contrato derivado que incida no preco de uma mercadoria
deve, assim, ser considerado um contrato derivado
associado & mercadoria, enquanto um contrato derivado
sobre os custos de transporte de uma mercadoria ndo deve
ser considerado um contrato sobre essa mercadoria. Um
instrumento derivado que se relaciona com um instru-
mento derivado baseado em mercadorias, tal como uma
opg¢do sobre um futuro de mercadorias (um instrumento
derivado relacionado com um instrumento derivado),
constituird um investimento indirecto em mercadorias,
devendo por conseguinte continuar a ser considerado um
instrumento derivado sobre mercadorias, para efeitos da
Directiva 2004/39/CE.

(26) O conceito de mercadoria nio deve incluir servigos ou
outros elementos que ndo sejam bens, tais como divisas ou
direitos reais sobre iméveis, ou que sejam inteiramente
incorporeos.

(27) O Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos
Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, instituido pela

Decisdo 2001/527/CE da Comissdo (%), foi consultado para
efeitos de aconselhamento técnico.

(28) As medidas constantes do presente regulamento estdo em
conformidade com o parecer do Comité Europeu dos
Valores Mobilidrios,

ADOPTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

CAPITULO 1
ASPECTOS GERAIS
Artigo 1.°
Assunto e dmbito

1. O presente regulamento estabelece as regras pormenoriza-

das de aplicacdo do n.° 1, alineas 2) e 7), do artigo 4.°, do n.° 6

do artigo 13.° e dos artigos 25.°, 272, 28.°, 29.%, 30.°, 40.°, 44.°,

45°,56.° ¢ 58.° da Directiva 2004/39/CE.

2. Os artigos 7.° e 8.° aplicar-se-do as sociedades gestoras, de
acordo com o n.° 4 do artigo 5.° da Directiva 85/611/CEE.

Artigo 2.°
Defini¢des

Para efeitos do disposto no presente regulamento, entende-se
por:

1. «Mercadoria», quaisquer bens de natureza fungivel suscepti-
veis de ser entregues, incluindo metais e seus minérios e
ligas, produtos agricolas e produtos energéticos, tais como a
electricidade;

2. «Emitente», uma entidade que emite valores mobilidrios e,
se for caso disso, outros instrumentos financeiros;

() JO L 191 de 13.7.2001, p. 43.

3. «Emitente comunitdrio», um emitente cuja sede social se
situe na Comunidade;

4. «Emitente de um pais terceiro», uma entidade que ndo um
emitente comunitdrio;

5. «Hordrio normal de negociagio» de um espaco ou
organizagdo de negociagdio ou de uma empresa de
investimento, as horas que o espago ou organizagio de
negociagdo ou a empresa de investimento estabelecem
antecipadamente e que tinham divulgado publicamente
como as suas horas de negociagio;

6. «Operagdo de carteira», uma transac¢do em mais do que um
valor mobilidrio em que esses valores estdo agrupados e sdo
negociados como um lote tnico, com base num preco de
referéncia especifico;

7. «Autoridade competente relevante» relativamente a um
instrumento financeiro, a autoridade competente do
mercado mais relevante em termos de liquidez para esse
instrumento;

8. «Espaco ou organizacdo de negociagio», um mercado
regulamentado, um MTF ou um internalizador sistemdtico
que actue nessa qualidade e, quando aplicdvel, um sistema
fora da Comunidade que tenha fun¢des semelhantes as de
um mercado regulamentado ou MTF,

9. «Volume de transaccdes» relativamente a um instrumento
financeiro, a adicdo dos resultados da multiplicagdo do
nimero de unidades desse instrumento trocado entre
compradores e vendedores, num periodo definido e no
quadro de transac¢Oes realizadas em espagos ou organiza-
¢des de negociacdo ou noutro local, pelo preco unitdrio
aplicavel a cada uma dessas transacgdes;

10. «Operagdo de financiamento de valores mobilidrios», uma
operacdo de contracgdo ou concessio de um empréstimo
de accoes de outros instrumentos financeiros, uma
transaccdo de recompra ou de revenda ou uma transacgdo
de compra com o compromisso de venda ou de venda com
0 compromisso de compra.

Artigo 3.°

Transaccdes relacionadas com uma acgio especifica numa
operacio de carteira e transacgdes realizadas ao preco
médio ponderado pelo volume

1. Uma transac¢do relacionada com uma acgdo especifica no
quadro de uma operagio de carteira serd considerada, para
efeitos do n.° 1, ponto ii) da alinea b), do artigo 18.°, uma
transacgdo sujeita a condigdes que ndo coincidem com o preco
corrente de mercado.

Serd igualmente considerada, para efeitos do n.° 1, alinea b), do
artigo 27.°, uma transaccdo em que a troca de acgdes ¢é
determinada por outros factores que ndo o valor corrente de
mercado da accio.
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2. Uma transac¢do realizada ao preco médio ponderado pelo
volume serd considerada, para efeitos do n.° 1, subalinea ii) da
alinea b), do artigo 18.°, como uma transac¢do sujeita a
condi¢des que ndo coincidem com o prego corrente de mercado
e, para efeitos do artigo 25.°, como uma ordem sujeita a
condigdes que ndo o prego corrente de mercado.

Serd igualmente considerada, para efeitos do n.° 1, alinea b), do
artigo 27.°, uma transaccdo em que a troca de acgdes é
determinada por outros factores que ndo o valor corrente de
mercado da acgdo.

Artigo 4.°

Referéncias ao dia de negociagio

1. Deve entender-se por dia de negociagdo, em relagdo a um
espaco ou organizacdo de negociagdo ou as informagdes pos-
-negociacdo a divulgar publicamente, ao abrigo dos artigos 30.°
ou 45.° da Directiva 2004/39/CE, relativamente a uma acgdo
especifica, qualquer dia em que o espago ou organizacio de
negociacdo esteja aberto para negociacio.

Deve entender-se por abertura do dia de negociagdo o inicio do
hordrio normal de negociagio do espaco ou organizagio de
negociagao.

Deve entender-se por meio-dia do dia de negociagdo o meio-dia
do fuso hordrio em que estd estabelecido o espago ou
organiza¢do de negociagio.

Deve entender-se por final do dia de negociacio o final do seu
horério normal de negociagio.

2. Deve entender-se por dia de negociagdo, em relagio ao
mercado mais relevante em termos de liquidez de uma acgdo ou
as informacdes poés-negociagio a divulgar publicamente, ao
abrigo do artigo 28.° da Directiva 2004/39/CE, relativamente a
uma accdo especifica, qualquer dia de negociagio normal em
espacos ou organizagdes de negociagdo nesse mercado.

Deve entender-se por abertura do dia de negociagdo a primeira
vez que tem inicio no dia a negociagdo normal dessa ac¢do nos
espagos ou organiza¢des de negociagdo nesse mercado.

Deve entender-se por meio-dia do dia de negociagdo o meio-dia
do fuso hordrio desse mercado.

Uma referéncia ao final do dia de negociacio serd uma referéncia
no momento em que termina a negociagio normal dessa accdo
em espagos ou organizacdes de negociacdo nesse mercado.

3. Deve entender-se por dia de negociagdo, em relagdo com um
contrato a contado, na acepgdo do n.° 2 do artigo 38.°, qualquer
dia de negociagdo normal desse contrato em espagos ou
organizacgdes de negociacio.

Artigo 5.°
Referéncias a transac¢des

Para efeitos do presente regulamento, qualquer referéncia a uma
transacgdo representa uma referéncia exclusivamente a compra
ou a venda de um instrumento financeiro. Para efeitos do
presente regulamento, com exclusdo do capitulo II, a compra e
venda de um instrumento financeiro ndo inclui nenhuma das
seguintes operagoes:

a)  Operagdes de financiamento de valores mobilidrios;
b)  Exercicio de opgdes ou de warrants cobertos;

¢) Transaccdes no mercado primdrio (tais como emisso,
atribuicdo ou subscri¢do) de instrumentos financeiros
abrangidos pelo n.° 1, alineas a) e b) do ponto 18, do
artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE.

Artigo 6.°

Primeira admissdo de uma ac¢do a negociacio num mercado
regulamentado

Para efeitos do presente regulamento, considerar-se-d que a
primeira admissdo de uma ac¢do a negociacio num mercado
regulamentado, referida no artigo 40.° da Directiva 2004/39/CE,
ocorre quando se verificar uma das seguintes condicdes:

a) A acgdo ndo foi previamente admitida a negociagdio num
mercado regulamentado;

b) A ac¢do foi previamente admitida a negociagio num ou
mais mercados regulamentados, mas foi retirada da
negociagdo em todos os mercados regulamentados que a
admitiram a negociagdo.

CAPITULO I

MANUTENCAO DE REGISTOS: ORDENS DE CLIENTES E
TRANSACCOES

Artigo 7.°
(N.° 6 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)

Manutencio dos registos de ordens de clientes e decisdes de
negociar

No que diz respeito a todas as ordens recebidas de um cliente e
relativamente a todas as decisdes de negociar tomadas no quadro
da prestacdo do servico de gestio de carteiras, as empresas de
investimento registardo de imediato as informagdes apresentadas
seguidamente, na medida em que sejam aplicdveis a ordem ou
decisdo de negociar em causa:

a) A denominagdo ou outros elementos identificadores do
cliente;

b) A denominacdo ou outros elementos identificadores de
qualquer pessoa relevante que actue por conta do cliente;
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¢)  As informacdes especificadas nos pontos 4, 6 e 16 a 19 do
quadro 1 do anexo [;

d) A natureza da ordem, se ndo se tratar de uma ordem de
compra ou de venda;

e) O tipo de ordem;

f)  Quaisquer outras informacdes, condi¢des e instrugdes
especificas do cliente que determinem como a ordem deve
ser executada;

g) A data e ahora exacta da recep¢do da ordem ou da decisdo
de negociar tomada pela empresa de investimento.

Artigo 8.°
(N.° 6 do artigo 13.° da Directiva 2004/39/CE)
Manutencio de registos das transac¢des

1. Imediatamente apés executar uma ordem de um cliente ou,
no caso das empresas de investimento que transmitem as ordens
a outra pessoa para efeitos de execucdo, imediatamente apds a
recep¢io da confirmacio da execugdo da ordem, as empresas de
investimento registardo as seguintes informagdes da transacgio
em causa:

a) A denominacio ou outros elementos identificadores do
cliente;

b)  As informagdes especificadas nos pontos 2, 3, 4, 6 ¢ 16 a
21 do quadro 1 do anexo I;

¢) O preco total, ou seja, o valor do produto do prego unitdrio
pela quantidade;

d) A natureza da transaccdo, se ndo se tratar de uma compra
ou venda;

€) A pessoa singular que executou a transaccio ou que é
responsdvel pela sua execucdo.

2. Caso a empresa de investimento transmita uma ordem a
outra pessoa para efeitos de execugdo, a empresa de investimento
registard de imediato as seguintes informacdes, apos efectuar a
transmissao:

a) A denominagio ou outros elementos identificadores do
cliente, cuja ordem foi transmitida;

b) A denominagio ou outros elementos identificadores da
pessoa a quem a ordem foi transmitida;

¢)  As condi¢des da ordem transmitida;

d) A data e a hora exacta da transmissdo.

CAPITULO 1II
INFORMACAO SOBRE TRANSACCOES
Artigo 9.°

(N.° 3, segundo pardgrafo, do artigo 25.° da Directiva
2004/39/CE)

Determina¢io do mercado mais relevante em termos
de liquidez

1. O mercado mais relevante, em termos de liquidez, de um
instrumento financeiro admitido a comercializagdo num mer-
cado regulamentado, designado seguidamente «mercado mais
relevante», serd determinado de acordo com o disposto nos n.% 2
as.

2. No caso de uma acgio ou de um outro valor mobilidrio
abrangido pelo n.° 1, alinea a) do ponto 18, do artigo 4.° da
Directiva 2004/39/CE ou de uma unidade de participagdo em
organismos de investimento colectivo, o mercado mais relevante
consistird no Estado-Membro em que a ac¢do ou a unidade de
participacdo foi pela primeira vez admitida a negociagdo num
mercado regulamentado.

3. No caso de uma obrigacdo ou outro valor mobilidrio
abrangido pelo n.° 1, alinea b) do ponto 18, do artigo 4.° da
Directiva 2004/39/CE ou de um instrumento do mercado
monetario, que sejam emitidos por uma filial, na acep¢do da
Sétima Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho
de 1983, relativa as contas consolidadas ('), de uma entidade
com sede social num Estado-Membro, o mercado mais relevante
consistird no Estado Membro em que se localiza a sede social da
empresa-mae.

4. No caso de uma obrigagdo ou de um outro valor mobilidrio
abrangido pelo n.° 1, alinea b) do ponto 18, do artigo 4.° da
Directiva 2004/39/CE ou de um instrumento do mercado
monetario, que sejam emitidos por um emitente comunitario e
que ndo estejam abrangidos pelo n.° 3 do presente artigo, o
mercado mais relevante consistird no Estado-Membro em que se
localiza a sede social do emitente.

5. No caso de uma obriga¢do ou de um outro valor mobilidrio
abrangido pelo n.° 1, alinea b) do ponto 18, do artigo 4.° da
Directiva 2004/39/CE ou de um instrumento do mercado
monetario, que sejam emitidos em ambos os casos por um
emitente de um pais terceiro e que ndo estejam abrangidos pelo
n.° 3, o mercado mais relevante consistird no Estado-Membro em
que esse valor mobilidrio foi admitido pela primeira vez a
negociagio num mercado regulamentado.

6. No caso de um contrato derivado, de um contrato financeiro
que incida sobre diferengas ou de um valor mobilidrio abrangido
pelo n.° 1, alinea ¢) do ponto 18, do artigo 4.° da Directiva
2004/39/CE, o mercado mais relevante consistird no seguinte:

a)  Se o activo subjacente consistir numa ac¢do ou noutro
valor mobilidrio, abrangido pelo n.° 1, alinea a) do ponto
18, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE, admitido a
negociagdo num mercado regulamentado, o Estado-Mem-
bro considerado o mercado mais relevante em termos de
liquidez para o titulo subjacente, de acordo com o n.° 2;

) JOL 193 de 18.7.1983, p. 1.
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b)  Se o activo subjacente consistir numa obrigagdo ou noutro
valor mobilidrio, abrangido pelo n.° 1, alinea a) do ponto
18, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE, ou num
instrumento do mercado monetdrio admitido a negociagdo
num mercado regulamentado, o Estado-Membro conside-
rado o mercado mais relevante em termos de liquidez para
o titulo subjacente, de acordo com os n.% 3, 4 ou 5;

¢)  Se o activo subjacente for um indice composto de acgdes
negociadas na sua totalidade num mercado regulamentado
especifico, o Estado-Membro em que se localiza esse
mercado.

7. Em qualquer caso ndo abrangido pelos n.”* 2 a 6, o mercado
mais relevante consistird no Estado-Membro em que se localiza o
mercado regulamentado que admitiu pela primeira vez a
negociagio o valor mobilidrio, o contrato derivado ou o contrato
financeiro que incide sobre diferengas.

8. Sempre que um instrumento financeiro abrangido pelos
n% 2, 5 ou 7, ou o instrumento financeiro subjacente a um
instrumento financeiro visado pelo n.° 6, relativamente ao qual
seja relevante o n.° 2, 0 n.° 5 ou o n.° 7, seja admitido pela
primeira vez a negociacio em mais do que um mercado
regulamentado em simultineo e sempre que esses mercados
regulamentados pertengam ao mesmo Estado-Membro de
origem, esse Estado-Membro constituird o mercado mais
relevante.

Sempre que os mercados regulamentados em causa ndo
pertengam ao mesmo Estado-Membro de origem, o mercado
mais relevante em termos de liquidez desse instrumento
consistird no mercado em que o volume de transac¢des desse
instrumento for o mais elevado.

Para efeitos de determinagio do mercado mais relevante em que
o volume de transaccdes do instrumento é o mais elevado, cada
uma das autoridades competentes que autorizaram um dos
mercados regulamentados em causa calculard o volume de
transaccdes desse instrumento no seu mercado respectivo
relativamente ao ano civil anterior, desde que o instrumento
tenha sido admitido a negociagdo no inicio desse ano.

Sempre que o volume de transac¢des do instrumento financeiro
relevante ndo puder ser calculado, devido ao facto de os dados
serem insuficientes ou inexistentes, e se o emitente tiver a sua
sede social num Estado-Membro, o mercado mais relevante serd
o mercado do Estado-Membro em que se localiza a sede social do
emitente.

No entanto, sempre que o emitente ndo tenha a sua sede social
num Estado-Membro, o mercado mais relevante desse instru-
mento consistird no mercado em que o volume de transaccdes
dessa categoria relevante de instrumento for o mais elevado. Para
efeitos de determinacdo desse mercado, cada uma das autorida-
des competentes que autorizaram um dos mercados regulamen-
tados em causa calculard o volume de transac¢des sobre
instrumentos da mesma categoria no seu mercado respectivo
relativamente ao ano civil anterior.

As categorias relevantes de instrumentos financeiros sdo as
seguintes:

a)  Acgdes;

b)  Obrigagdes ou outras formas de titulos da divida;
¢)  Quaisquer outros instrumentos financeiros.
Artigo 10.°

(N.° 3, segundo pardgrafo, do artigo 25.° da Directiva
2004/39/CE)

Determinagdo alternativa do mercado mais relevante em
termos de liquidez

1. Uma autoridade competente pode notificar, em Janeiro de
cada ano, a autoridade competente relevante para efeitos de um
instrumento financeiro especifico, que tenciona contestar a
determinacio, efectuada de acordo com o artigo 9.°, do mercado
mais relevante desse instrumento.

2. No prazo de quatro semanas apds o envio da notificagdo,
ambas as autoridades calculardo o volume de transaccdes desse
instrumento financeiro nos respectivos mercados durante o ano
civil anterior.

Se o resultado desse calculo indicar que o volume de transaccdes
é superior no mercado das autoridades competentes que
formularam a contestagdo, esse mercado serd o mercado mais
relevante desse instrumento financeiro. Caso esse instrumento
financeiro seja de um dos tipos especificados no n.° 6, alineas a)
ou b), do artigo 9.°, esse mercado serd o mercado mais relevante
para qualquer contrato derivado, contrato financeiro que incida
sobre diferencas ou valor mobilidrio abrangido pelo n.° 1,
alinea ¢) do ponto 18, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE, do
qual esse seja o instrumento financeiro subjacente.

Artigo 11.°
(N.° 3 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE)
Lista de instrumentos financeiros

A autoridade competente relevante para um ou mais instru-
mentos financeiros assegurard a criacio e manuten¢io de uma
lista actualizada desses instrumentos financeiros. Essa lista serd
disponibilizada a autoridade competente tnica designada como
ponto de contacto por cada Estado-Membro, de acordo com o
artigo 56.° da Directiva 2004/39/CE. Essa lista serd disponibi-
lizada pela primeira vez no primeiro dia de negociacio de Junho
de 2007.

A fim de assistir as autoridades competentes no que respeita ao
cumprimento do disposto no primeiro paragrafo, cada mercado
regulamentado apresentard as autoridades competentes do
respectivo Estado-Membro de origem dados de referéncia que
identifiquem cada um dos instrumentos financeiros admitidos a
negociagio, em formato electrénico e normalizado. Essa
informacdo serd apresentada, em relagio a cada instrumento
financeiro, antes de se iniciar a respectiva negociagio. A
autoridade competente do Estado-Membro de origem do
mercado regulamentado garantird a transmissdo da informagio
a autoridade competente relevante em relagdo ao instrumento
em causa. Os dados de referéncia serdo actualizados sempre que
se verifiquem alteracdes em relacgdio a um determinado
instrumento. O requisito deste pardgrafo poderd ser objecto de
derrogacido nos casos em que a autoridade competente em
relagdo ao instrumento financeiro em causa obtenha os dados de
referéncia relevantes por outros meios.
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Artigo 12.°
(N.° 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE)
Modalidades de prestacio de informacdes

1. A prestacdo de informagdes relativas a transac¢des sobre
instrumentos financeiros serd efectuada por meios electrénicos,
excepto em circunstancias excepcionais, em que pode ser
efectuada por um meio ndo electrénico que permita o
armazenamento das informagdes de forma a que fiquem
acessiveis para futura consulta pelas autoridades competentes,
devendo os métodos com base nos quais essa prestacio de
informacdes ¢é efectuada satisfazer as seguintes condigdes:

a)  Devem garantir a seguranca e a confidencialidade dos dados
apresentados;

b) Devem incluir mecanismos destinados a identificar e a
corrigir erros numa declaragio de transaccdes;

¢) Devem incluir mecanismos destinados a autenticar a fonte
da declaragdo de transaccdes;

d) Devem incluir medidas cautelares adequadas, de modo a
permitir o reatamento rdpido das declaracdes de transac-
¢Oes em caso de falha do sistema;

e) Devem assegurar a declaragdo das informagdes requeridas
no artigo 13.° no formato exigido pela autoridade
competente e em conformidade com o presente nimero,
nos prazos previstos no n.° 3 do artigo 25.° da Directiva
2004/39/CE.

2. As autoridades competentes aprovario um sistema de
confronto de ordens ou de declaragio de transacgdes, para
efeitos do n.° 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE, no caso
de os mecanismos para a declaragdo de transacgdes estabelecidos
por esse sistema respeitarem as condi¢des previstas no n.° 1 e de
o0s mecanismos serem controlados por uma autoridade compe-
tente relativamente a continuidade do respeito das condi¢des
aplicaveis.

Artigo 13.°
(N.> 3 ¢ 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE)
Contedido da declaracio de transac¢des

1. As declaracdes de transacgdes referidas nos n.> 3 e 5 do
artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE conterdo as informacdes
especificadas no quadro 1 do anexo I ao presente regulamento,
que sejam relevantes para o tipo de instrumento financeiro em
causa e que as autoridades competentes declarem ndo estar ja na
sua posse ou a sua disposi¢do por outros meios.

2. Para efeitos de identificagdo de uma contraparte de uma
transaccdo que consista num mercado regulamentado, num MTF
ou noutra contraparte central, tal como especificado no quadro 1
do anexo I, as autoridades competentes divulgardo publicamente
uma lista de cédigos de identificacdo dos mercados regulamen-
tados e dos MTF relativamente aos quais, em cada caso

especifico, sdo as autoridades competentes do Estado-Membro de
origem e de quaisquer entidades que actuem como contrapartes
centrais desses mercados regulamentados e MTF.

3. Os Estados-Membros podem requerer que a prestacio de
informacdes, efectuada de acordo com os n.> 3 e 5 do arti-
go 25.° da Directiva 2004/39/CE, contenha informagdes relativas
as transacgdes em causa, para além das especificadas no quadro 1
do anexo I, desde que essas informagdes sejam necessdrias para
permitir que as autoridades competentes exercam a sua funcdo
de supervisio das actividades das empresas de investimento por
forma a garantir que actuam de forma honesta, equitativa e
profissional e de maneira a promover a integridade do mercado e
desde que seja respeitado um dos seguintes critérios:

a) O instrumento financeiro objecto da prestagio de
informacdes ter caracteristicas especificas a um instrumento
desse tipo, que ndo sejam abrangidas pelos elementos
informativos especificados nesse quadro;

b) Os métodos de negociagio especificos do espaco ou
organizagdo de negociacio em que se realizou a transac¢do
tém caracteristicas ndo abrangidas pelos elementos infor-
mativos especificados nesse quadro.

4. Os Estados-Membros podem igualmente requerer a presta-
¢do de informacdes relativamente a uma transac¢io de acordo
com os n.” 3 e 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE, a fim
de identificar os clientes por conta dos quais a transac¢do foi
executada pela empresa de investimento.

Artigo 14.°
(N.> 3 ¢ 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE)
Troca de informagdes sobre transaccdes

1. As autoridades competentes estabelecerdio mecanismos
destinados a assegurar que as informagdes recebidas de acordo
com os n.* 3 e 5 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE sejam
disponibilizadas:

a) A autoridade competente relevante relativamente ao
instrumento financeiro em causa;

b) No caso das sucursais, a autoridade competente que
autorizou a empresa de investimento que presta as
informacgdes, sem prejuizo do respectivo direito a ndo
receber essa informacdo, em conformidade com o n.° 6 do
artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE;

¢) A quaisquer outras autoridades competentes que requeiram
as informagdes para a correcta execugdo das suas fungdes
de supervisdo, de acordo com o n.° 1 do artigo 25.° da
Directiva 2004/39/CE.

2. As informagdes a disponibilizar de acordo com o n. 1
conterdo os elementos informativos descritos nos quadros 1 e 2
do anexo L
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3. As informagdes referidas no n.° 1 serdo disponibilizadas
logo que possivel.

A partir de 1 de Novembro de 2008, essas informacdes serdo
disponibilizadas, o mais tardar até ao final do dia dtil, para as
autoridades competentes que recebam a informagio ou o pedido,
seguinte ao dia em que os mesmos tenham sido recebidos.

4. As autoridades competentes coordenardo o seguinte:

a) A concep¢do e o estabelecimento dos mecanismos
destinados a troca entre si de informacdes sobre tran-
sacgdes, tal como requerido pela Directiva 2004/39/CE e
pelo presente regulamento;

b)  Qualquer eventual actualizagdo futura desses mecanismos.

5. Antes de 1 de Fevereiro de 2007, as autoridades competentes
enviardio um relatério a Comissdo, que informard o Comité
Europeu dos Valores Mobilidrios, sobre a concep¢do dos
mecanismos a estabelecer, de acordo com o n.° 1.

As autoridades competentes enviardo igualmente um relatério a
Comissdo, que informard o Comité Europeu dos Valores
Mobilidrios, sempre que forem propostas alteragdes significativas
a esses mecanismos.

Artigo 15.°
(N.° 1 do artigo 58.° da Directiva 2004/39/CE)
Pedido de cooperacio e de troca de informacdes

1. Sempre que uma autoridade competente pretender que uma
outra autoridade competente forneca ou troque informacdes, de
acordo com o n.° 1 do artigo 58.° da Directiva 2004/39/CE,
apresentard um pedido por escrito a essa autoridade competente
com um grau suficiente de pormenorizagio, a fim de esta poder
fornecer as informacdes solicitadas.

Em caso de urgéncia, os pedidos podem todavia ser transmitidos
oralmente, desde que sejam confirmados por escrito.

A autoridade competente a quem foi enderecado o pedido
confirmard a recepgdo do pedido logo que possivel.

2. Sempre que as informagdes solicitadas ao abrigo do n.° 1
estiverem disponiveis internamente na autoridade competente a
quem foi enderecado o pedido, essa autoridade transmitird
imediatamente as informacdes solicitadas a autoridade compe-
tente que formulou o pedido.

No entanto, caso a autoridade competente a quem foi
enderecado o pedido ndo possua as informacdes solicitadas, ou
estas ndo estejam sob o seu controlo, tomard imediatamente as
medidas necessdrias para obter as informagdes e para assegurar o
pleno cumprimento do pedido. A autoridade competente
informard igualmente a autoridade competente que emitiu o
pedido acerca das razdes que justificaram o ndo envio imediato
das informacdes solicitadas.

Artigo 16.°
(N.° 2 do artigo 56.° da Directiva 2004/39/CE)

Determinagdo da importancia substancial das operacdes de
um mercado regulamentado num Estado-Membro de
acolhimento

As operacdes de um mercado regulamentado num Estado-
-Membro de acolhimento serdo consideradas como tendo
importancia substancial para o funcionamento dos mercados
de valores mobilidrios e para a protec¢do dos investidores nesse
Estado-Membro, sempre que seja satisfeito um dos seguintes
critérios:

a) O Estado-Membro de acolhimento era anteriormente o
Estado-Membro de origem do mercado regulamentado em
causa;

b) O mercado regulamentado em causa adquiriu, através de
fusdo, aquisicdo ou qualquer outra forma de cessio, as
actividades de um mercado regulamentado, cuja sede social
ou administracdo central se encontrava no Estado-Membro
de acolhimento.

CAPITULO IV
TRANSPARENCIA DO MERCADO
SECCAO 1

Transparéncia pré-negociacdo dos mercados regulamentados e
dos MTF

Artigo 17.°
(Artigos 29.° e 44.° da Directiva 2004/39/CE)
Obrigacdes de transparéncia pré-negociagio

1. Uma empresa de investimento ou um operador de mercado,
que facam a gestio de um MTF ou de um mercado
regulamentado, tornardo publicas as informagdes previstas nos
n.% 2 a 6 relativamente a todas as ac¢des admitidas a negociagdo
num mercado regulamentado e negociadas num sistema por si
operado e especificado no quadro 1 do anexo IL

2. Sempre que uma das entidades referidas no n.° 1 explore um
sistema de negociagdo por leildes continuos com base numa
carteira de ordens, tornard ptiblico numa base continua,
relativamente a cada accdo especificada no n.° 1 e ao longo do
seu hordrio normal de negociagdo, o niimero agregado de ordens
e de accdes que essas acgdes representam, correspondente a cada
nivel de pregos, relativamente as cinco melhores ofertas de
compra e de venda.

3. Sempre que uma das entidades referidas no n.° 1 explore um
sistema de negociagido baseado em ofertas de precos tornard
publicas, relativamente a cada acc¢do especificada no n.° 1, numa
base continua ao longo do seu horario normal de negociagdo, as
melhores ofertas de pregos de compra e de venda correspon-
dentes a cada nivel de precos de cada criador de mercado para
essa acgdo, bem como os volumes associados a esses pregos.
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Estas ofertas de precos tornadas publicas consistirdio nas que
representam compromissos firmes de compra e de venda das
acgdes e que indicam o preco e o volume de acgdes que os
criadores de mercado registados tencionam comprar ou vender.

No entanto, em condi¢des de mercado excepcionais, podem ser
permitidos pregos indicativos ou unilaterais durante um periodo
limitado.

4. Sempre que uma das entidades referidas no n.° 1 explore um
sistema de negociagio que se baseia em leildes periddicos,
tornard ptblicos numa base continua ao longo do seu hordrio
normal de negociagdo, o preco que melhor satisfaz o algoritmo
de negociagdo do sistema e o volume que serd potencialmente
executdvel a esse prego pelos participantes nesse sistema.

5. Sempre que uma das entidades referidas no n.° 1 explore um
sistema de negociagdo ndo inteiramente abrangido pelos n.* 2, 3
ou 4, devido ao facto de se tratar de um sistema hibrido
abrangido por mais do que um desses nimeros ou pelo facto de
o processo de determinacdo de precos ser de natureza diferente,
manterd um padrdo de transparéncia pré-negociagio que
assegure a disponibilizacdo publica de informacdes adequadas
relativamente ao nivel do preco das ordens ou das ofertas para
cada uma das accdes referidas no n.° 1, bem como do nivel de
interesse na negociagio dessa accio.

Em especial, serdo tornados ptiblicos os cinco melhores niveis de
precos de compra e de venda efou ofertas de pregos bilaterais de
cada criador de mercado nessa acgdo, caso as caracteristicas do
mecanismo de determinacdo dos precos o permita.

6. Encontra-se especificada no quadro 1 do anexo II uma
sintese das informacdes a tornar publicas, de acordo com os n.%
2abs.

Artigo 18.°

(N.° 2 do artigo 29.° e n.° 2 do artigo 44.° da Directiva
2004/39/CE)

Derrogagdes baseadas no modelo de mercado e no tipo de
ordem ou de transac¢io

1. As derrogagdes previstas no n.° 2 do artigo 29.° e no n.° 2
do artigo 44.° da Directiva 2004/39/CE podem ser concedidas
pelas autoridades competentes relativamente a sistemas operados
por um MTF ou por um mercado regulamentado, caso esses
sistemas satisfagam um dos seguintes critérios:

a)  Os sistemas devem basear-se num método de negociagio
através da qual o prego seja determinado de acordo com
um prego de referéncia gerado por um outro sistema, em
que esse preco de referéncia seja objecto de uma divulgacio
generalizada e seja considerado pela generalidade dos
participantes no mercado como um preco de referéncia
fidvel;

b) Os sistemas formalizam transaccdes negociadas, respei-
tando cada uma delas um dos seguintes critérios:

i) A transaccdo € efectuada aos valores-limites ou
encontra-se dentro do intervalo corrente ponderado
pelo volume que se reflecte na carteira de ordens ou
nas ofertas de precos emitidas pelos criadores do
mercado regulamentado ou do MTF que utilizam esse
sistema ou, no caso de as accOes ndo serem
negociadas numa base continua, a transacgdo encon-
tra-se no intervalo definido por uma percentagem de
variacdo adequada face ao preco de referéncia, sendo
essa percentagem e o preco de referéncia fixados
antecipadamente pelo operador do sistema;

ii) A transacgdo estd sujeita a condigdes que ndo o prego
corrente de mercado da acco.

Para efeitos da alinea b), devem ser igualmente respeitadas as
outras condigdes especificadas nas regras do mercado regula-
mentado ou do MTF, relativamente a uma transac¢do deste tipo.

No caso de sistemas que tenham funcionalidades que nio
correspondam as previstas nas alineas a) ou b), a derrogagio nio
se aplicard a essas funcionalidades.

2. As derrogagdes, previstas no n.° 2 do artigo 29.° e no n.° 2
do artigo 44.° da Directiva 2004/39/CE, baseadas no tipo de
ordens, apenas podem ser concedidas relativamente as ordens
incluidas parcialmente num sistema de gestdo de ordens mantido
pelo mercado regulamentado ou pelo MTF, na pendéncia da sua
divulgagdo ao mercado.

Artigo 19.°

(N.° 2 do artigo 29.° e n.° 2 do artigo 44.° da Directiva
2004/39/CE)

Referéncias a transac¢des negociadas

Para efeitos do n.° 1, alinea b), do artigo 18.°, por transacgio
negociada entende-se uma transac¢do que envolva membros ou
participantes de um mercado regulamentado ou de um MTF,
negociada em privado mas executada num mercado regulamen-
tado ou num MTF e no quadro da qual o membro ou
participante assume uma das seguintes funcdes:

a)  Negociacdo por conta propria com um outro membro ou
participante que actue por conta de um cliente;

b) Negociagio com um outro membro ou participante,
executando ambos ordens por conta propria;

¢) Actuagdo simultaneamente por conta do comprador e do
vendedor;

d)  Actuagdo por conta do comprador, actuando um outro
membro ou participante por conta do vendedor;

¢)  Negociacdo por conta propria face a uma ordem de um
cliente.
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Artigo 20.°

N.° 2 do artigo 29.°, n.° 2 do artigo 44.° e n.° 1, quinto
g g q
pardgrafo, do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE)

Derrogacdes relativas a transac¢des de volume elevado

Uma ordem serd considerada como tendo um volume elevado
relativamente ao volume normal de mercado, se for igual ou
superior ao volume minimo da ordem especificado no quadro 2
do anexo II. Para efeitos de determinacdo do facto de uma ordem
ser de volume elevado relativamente ao volume normal de
mercado, todas as ac¢des admitidas a negociagdo num mercado
regulamentado serdo classificadas de acordo com a média didria
do seu volume de transaccdes, que serd calculada de acordo com
o procedimento previsto no artigo 33.°

SECCAO 2

Transparéncia pré-negociacdo para os internalizadores
sistemdticos

Artigo 21.°
(N.° 1, ponto 7, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE)

Critérios para determinar se uma empresa de investimento
constitui um internalizador sistemdtico

1. Sempre que uma empresa de investimento negoceia por
conta propria na execugdo de ordens de clientes fora de um
mercado regulamentado ou de um MTF, serd tratada como
internalizador sistemdtico se respeitar os critérios apresentados
seguidamente, indicativos do facto de desenvolver essa actividade
de modo organizado, frequente e sistemdtico:

a) A actividade tem um papel comercial relevante para a
empresa e ¢ realizada de acordo com procedimentos e
regras ndo discriciondrios;

b) A actividade é realizada por efectivos seus ou através de um
sistema técnico automatizado, afectado para o efeito,
independentemente de os efectivos ou esse sistema serem
utilizados exclusivamente para esse objectivo;

¢) A actividade encontra-se a disposi¢do dos clientes numa
base regular ou continua.

2. Uma empresa de investimento deixard de ser um interna-
lizador sistemdtico em uma ou mais ac¢des, se deixar de realizar
a actividade especificada no n.° 1 relativamente a essas acgdes,
desde que tenha anunciado antecipadamente que tenciona cessar
essa actividade, utilizando para esse antincio os mesmos canais
de informacio que utiliza para publicar as suas ofertas de pregos
ou, no caso de tal ndo ser possivel, utilizando um canal
igualmente acessivel para os seus clientes e outros participantes
no mercado.

3. A actividade de negociagdo por conta propria relacionada
com a execucdo de ordens de clientes ndo serd tratada como
tendo sido desenvolvida de modo organizado, frequente e
sistemdtico, sempre que se aplicarem as seguintes condicdes:

a) A actividade é desenvolvida numa base bilateral ad hoc e
ocasional com contrapartes profissionais, no quadro de
relagdes comerciais que se caracterizam, em si mesmas, por
negociagdes superiores ao volume normal de mercado;

b)  As transac¢des ndo sdo realizadas no quadro dos sistemas
normalmente utilizados pela empresa em causa para as
actividades desenvolvidas a titulo de internalizador siste-
mético.

4. Todas as autoridades competentes assegurardo a manuten-
cdo e a publicacio de uma lista de todos os internalizadores
sistematicos, relativamente a ac¢des admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado, que tenham sido por si autorizados a
titulo de empresas de investimento.

Essas autoridades assegurardo que a lista se mantém actualizada,
procedendo a sua revisdo pelo menos uma vez por ano.

A lista serd posta a disposicio do Comité das Autoridades de
Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios.
Considerar-se-d que a lista foi publicada quando for publicada
pelo Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados
Europeus de Valores Mobilidrios, de acordo com o n.° 5 do
artigo 34.°

Artigo 22.°
(Artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE)
Determinagio do carécter liquido das accoes

1. Considerar-se-d que uma accdo admitida a negociagdo num
mercado regulamentado dispde de um mercado com liquidez, no
caso de a acgdo ser negociada numa base didria, o volume de
acgdes em circulagdo corresponder a um montante igual ou
superior a 500 milhdes de euros e de ser respeitada uma das
seguintes condi¢des:

a) O namero médio didrio de transac¢des sobre a accio ¢ igual
ou superior a 500;

b) O volume médio didrio de transaccdes sobre a acgdo ¢ igual
ou superior a 2 milhdes de euros.

No entanto, um Estado-Membro pode, relativamente as ac¢des
para as quais constitui o mercado mais relevante, especificar com
base num comunicado que ambas as condi¢ces devem ser
aplicadas. Este comunicado serd tornado publico.

2. Um Estado-Membro pode especificar o nimero minimo de
acgdes com liquidez em relagdo a si préprio. O niimero minimo
fixado ndo poderd ser superior a 5. O nimero adoptado deve ser
tornado publico.
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3. Sempre que, nos termos do n.° 1, um Estado-Membro
constitui o mercado mais relevante para um nimero de ac¢des
com liquidez menor do que o nimero minimo especificado em
conformidade com o n.° 2, a autoridade competente desse
Estado-Membro pode designar uma ou mais ac¢des com liquidez
adicionais, desde que o nimero total de acgdes consideradas
como sendo acgdes com liquidez e para as quais esse Estado-
-Membro consiste no mercado mais relevante ndo exceda o
niéimero minimo especificado por esse Estado-Membro.

A autoridade competente designard sucessivamente estas acgdes
com liquidez adicionais por ordem decrescente do volume médio
didrio de transacgdes, de entre as acgdes para as quais constitui a
autoridade competente relevante e que estdo admitidas a
negociagdo num mercado regulamentado e sdo negociadas
numa base didria.

4. Para efeitos do primeiro pardgrafo do n.° 1, o cdlculo do
volume de titulos em circulacio em relagio a uma ac¢io excluird
as participacdes que ultrapassam 5% dos direitos de voto totais
do emitente, salvo se essa participacio for detida por um
organismo de investimento colectivo ou por um fundo de
pensoes.

Os direitos de voto serdo calculados com base em todas as ac¢des
as quais estdo associados direitos de voto, inclusivamente se o
exercicio desse direito estiver suspenso.

5. Nio se considerard que uma accdo dispde de um mercado
com liquidez para efeitos do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE
antes de ter decorrido um prazo de seis meses apds a sua
admissdo pela primeira vez a negociagio num mercado
regulamentado, caso a estimativa da capitalizacio total de
mercado dessa acgdo no inicio do primeiro dia da negociagio
apos a admissdo, de acordo com o n.° 3 do artigo 33.°, seja
inferior a 500 milhdes de euros.

6. As autoridades competentes assegurario a manutenco e
publicacio de uma lista de todas as ac¢des com liquidez,
relativamente as quais sdo as autoridades competentes relevantes.

Essas autoridades assegurardo que a lista se mantém actualizada,
procedendo a sua revisdo pelo menos uma vez por ano.

A lista serd posta a disposicio do Comité das Autoridades de
Regulamentagdo dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios.
Considerar-se-d que a lista foi publicada quando for publicada
pelo Comité das Autoridades de Regulamentacio dos Mercados
Europeus de Valores Mobilidrios, de acordo com o n.° 5 do
artigo 34.°

Artigo 23.°
(N.° 1, quarto pardgrafo, do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE)
Volume normal de mercado

A fim de determinar o volume normal de mercado das ac¢des
com liquidez, essas ac¢des serdo agrupadas por categorias, com
base no valor médio das ordens executadas em conformidade
com o quadro 3 do anexo IL

Artigo 24.°
(N.° 1 do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE)

Ofertas de precos que reflectem as condigdes prevalecentes
no mercado

Os internalizadores sistemdticos manterdo, para cada ac¢do com
liquidez para a qual constitua um internalizador sistemdtico:

a)  Uma oferta ou ofertas de pregos que estejam proximas do
preco de ofertas compardveis relativamente a mesma accio
noutros espagos ou organizacdes de negociagdo;

b) Um registo dos seus precos oferecidos, que guardardo
durante um periodo de 12 meses ou, se considerarem
adequado, por um periodo mais longo.

A obrigagdo prevista na alinea b) ndo prejudicard a obrigagdo
prevista no n.° 2 do artigo 25.° da Directiva 2004/39/CE de a
empresa de investimento manter a disposicdo das autoridades
competentes durante um periodo de, pelo menos, cinco anos os
dados relevantes de todas as transac¢des que tenha realizado.

Artigo 25.°

(N.° 3, quinto pardgrafo, do artigo 27.° e n.° 6 do artigo 27.° da
Directiva 2004/39/CE)

Execucio de ordens por internalizadores sistemdticos

1. Para efeitos do n.° 3, quinto pardgrafo, do artigo 27.° da
Directiva 2004/39/CE, a execugdo que incida sobre vérios titulos
serd considerada como integrando uma tnica transacgao, se essa
transac¢do consistir numa operagdo de carteira que envolva 10
ou mais titulos.

Para o mesmo efeito, por ordem sujeita a condigdes diferentes do
preco corrente de mercado entende-se qualquer ordem que ndo
consista numa ordem de execugdo de uma transac¢io sobre
acgdes pelo preco prevalecente no mercado nem numa ordem
com limites.

2. Para efeitos do n.° 6 do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE,
o ntmero ou o volume de ordens serd considerado como
ultrapassando consideravelmente a norma, caso o internalizador
sistemdtico ndo possa executar essas ordens sem se expor a um
grau indevido de risco.

A fim de identificar o niimero e o volume de ordens que pode
executar sem se expor a um grau indevido de risco, um
internalizador sistemdtico manterd e aplicard, no quadro da sua
politica de gestdo de risco a que se refere o artigo 7.° da Directiva
2006/73|CE da Comissdo (}), uma politica ndo discriminatéria
que tenha em conta o volume das transacgdes, o capital
disponivel da empresa para cobrir o risco desse tipo de
transac¢do e as condigdes prevalecentes no mercado em que a
empresa opera.

(") Ver pédgina 26 do presente Jornal Oficial.
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3. Sempre que, de acordo com o n.° 6 do artigo 27.° da
Directiva 2004/39/CE, uma empresa de investimento limitar o
nimero ou o volume de ordens que se compromete a executar,
deve estabelecer por escrito e disponibilizar aos clientes efectivos
e potenciais os mecanismos concebidos para assegurar que esse
limite ndo implica um tratamento discriminatdrio dos clientes.

Artigo 26.°
(N.° 3, quarto paragrafo, do artigo 27.° da Directiva 2004/39/CE)
Dimensio das ordens de investidores ndo profissionais

Para efeitos do n.° 3, quarto pardgrafo, do artigo 27.° da Directiva
2004/39/CE, uma ordem serd considerada como tendo uma
dimensdo superior as ordens habituais dos investidores nio
profissionais no caso de ultrapassar 7 500 euros.

SECCAO 3

Transparéncia pos-negociacio dos mercados regulamentados,
dos MTF e das empresas de investimento

Artigo 27.°
(Artigos 28.°, 30.° ¢ 45.° da Directiva 2004/39/CE)
Obrigacgdo de transparéncia pos-negociacio

1. As empresas de investimento, os mercados regulamentados,
as empresas de investimento e os operadores de mercado que
operam um MTF devem tornar piblicas as informacdes
especificadas seguidamente em relagdo as transacgdes relativas
a accdes admitidas a negociagdo em mercados regulamentados,
realizadas por si ou, no caso de mercados regulamentados ou de
MTF, pelos seus sistemas:

a)  As informagdes especificadas nos pontos 2, 3, 6, 16, 17, 18
e 21 do quadro 1 do anexo I;

b) A indicacdo de que a troca de ac¢des é determinada por
factores que ndo o valor corrente de mercado da acgio, caso
aplicavel;

¢) A indicagdo de que se tratou de uma transac¢do negociada,
caso aplicavel;

d)  Quaisquer alteracdes introduzidas nas informacdes ante-
riormente divulgadas, caso aplicével.

Estas informagdes serdo tornadas publicas, quer em relagdo a
cada transaccdo quer agregando o volume e o prego de todas as
transac¢Oes realizadas sobre a mesma ac¢do ao mesmo prego e
em simultaneo.

2. A titulo de excep¢do, um internalizador sistemdtico serd
autorizado a utilizar a sigla dS», em vez da identificacdo dos
espacos ou organizacdes de negociagdo, referida na alinea a) do

n.° 1, relativamente a uma transac¢do sobre uma acgdo por si
executada na sua qualidade de internalizador sistematico.

O internalizador sistemdtico s6 pode exercer esse direito se tiver
divulgado ao ptiblico os dados trimestrais agregados relativos as
transac¢des executadas na sua qualidade de internalizador
sistematico no que diz respeito a essa ac¢do, respeitantes ao
tltimo trimestre civil ou parte de trimestre civil durante o qual a
empresa tenha actuado como um internalizador sistematico no
que diz respeito a essa acgdo. Esses dados serdo disponibilizados
o mais tardar um més ap6s o final de cada trimestre civil.

O internalizador sistemdtico pode igualmente exercer esse direito
durante o perfodo que decorre entre a data especificada no n.° 2
do artigo 41.°, ou a data na qual a empresa comega a ser um
internalizador sistemdtico no que diz respeito a essa acgdo,
prevalecendo a data que seja posterior, e a data em que devem ser
publicados pela primeira vez os dados trimestrais agregados
relativos a essa acgdo.

3. Os dados trimestrais agregados referidos no segundo
pardgrafo do n.° 2 conterdo as informagdes especificadas
seguidamente relativas a essa accdo em cada dia de negociagdo
do trimestre civil em causa:

a) O prego mais elevado;

b) O preco mais baixo;

¢) O prego médio;

d) O ntmero total de acgdes negociadas;
e) O niimero total de transac¢des;

f)  As outras informagdes que o internalizador sistematico
decidir disponibilizar.

4. Se a transac¢do ndo for executada ao abrigo das regras de
um mercado regulamentado ou de um MTF, a informagio serd,
mediante acordo entre as partes, tornada publica por uma das
seguintes empresas de investimento:

a) A empresa de investimento que vende a ac¢do em causa;

b) A empresa de investimento que actua por conta ou prepara
a transac¢do para o vendedor;

¢) A empresa de investimento que actua por conta ou prepara
a transac¢do para o comprador;

d) A empresa de investimento que vende a ac¢do em causa.

Na auséncia de um tal acordo, as informacdes serdo tornadas
publicas pela empresa de investimento determinada com base na
sequéncia iniciada na alinea a) e terminada na alinea d), até a
primeira alinea que se aplicar ao caso em questio.
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As partes tomardo todas as medidas razodveis para assegurar que
a transac¢do seja tornada publica como uma tnica operagio.
Para o efeito, duas operacdes que se compensem entre si,
concluidas a0 mesmo preco e em simultdneo, com uma tnica
parte interposta, serdo consideradas uma tnica transaccio.

Artigo 28.°
(Artigos 28.°, 30.° e 45.° da Directiva 2004/39/CE)
Publicacio diferida de grandes transac¢des

A publicagio diferida de informagdes relativas a transacgdes
pode ser autorizada por um periodo ndo superior ao especificado
no quadro 4 do anexo II relativamente a categoria de acgdes e
transaccdes em causa, desde que estejam satisfeitos os seguintes
critérios:

a) A transaccdo secja realizada entre uma empresa de
investimento que negoceia por conta propria e um cliente
dessa empresa;

b) A dimensio da transaccdo seja igual ou superior a
dimensdo minima elegivel relevante, tal como especificada
no quadro 4 do anexo II.

A fim de determinar a dimensdo minima elegivel relevante, para
efeitos da alinea b), todas as accdes admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado serdo classificadas de acordo com o
respectivo volume médio didrio de transaccdes, a calcular de
acordo com o artigo 33.°

SECCAO 4
Disposicdes comuns a transparéncia pré e pos-negociacio
Artigo 29.°

(N.° 3 do artigo 27.°,n.° 1 do artigo 28.°, n.° 1 do artigo 29.°, n.°
1 do artigo 44.° e n.° 1 do artigo 45.° da Directiva 2004/39/CE)

Publicacio e disponibilidade de dados relativos a
transparéncia pré e pds-negociacio

1. Considerar-se-d que um mercado regulamentado, um MTF
ou um internalizador sistemdtico publica as informacdes de pré-
-negociacdo de forma continua durante o hordrio normal de
negociago, caso tenham sido publicadas logo que se tornaram
disponiveis durante o hordrio normal de negociacdo do mercado
regulamentado, do MTF ou do internalizador sistematico em
causa e caso continuem a estar disponiveis até a sua actualizago.

2. As informagdes de pré e pds-negociacio relativas a
transacgdes realizadas num espago ou organizacdo de negociagio
durante o hordrio normal de negociagio serdo disponibilizadas,
tanto quanto possivel, em tempo real. As informagdes de pos-
-negociago relativas a tais transacgdes serdo sempre disponibi-
lizadas no prazo de trés minutos a contar da conclusio da
transaccdo relevante.

3. As informagdes relativas a uma operagio de carteira serdo
disponibilizadas de forma tio préxima do tempo real quanto
possivel, relativamente a cada uma das transac¢des que a
compdem, tendo em conta a necessidade de atribuir precos a

acgdes especificas. Cada uma dessas transaccdes serd avaliada
separadamente para determinar a eventual possibilidade da sua
publicagio diferida nos termos do artigo 28.°

4. As informacdes de pds-negociacio relativas a transaccdes
realizadas num espaco ou organizacdo de negociagdo, mas fora
do seu hordrio normal de negociagdo, serdo tornadas piiblicas
antes da abertura do dia seguinte de negocia¢do do espaco ou
organiza¢do de negociagdo em que a transacgdo foi realizada.

5. As informagdes pds-negociacdo relativas a transacgdes ndo
realizadas num espago ou organizagio de negociagio serdo
tornadas publicas:

a) Quando a transac¢do tiver lugar durante um dia de
negociagdo no mercado mais relevante para a ac¢do em
causa, ou durante o hordrio normal de negociacio da
empresa de investimentos, de forma tdo proxima do tempo
real quanto possivel. As informagdes de pds-negociagdo
relativas a tais transacgdes serdo sempre disponibilizadas no
prazo de trés minutos a contar da conclusdo da transacgdo
relevante;

b) Nos casos ndo abrangidos pela alinea a), imediatamente
ap6s o inicio do hordrio normal de negociacdo da empresa
de investiomentos ou, o mais tardar, antes da abertura do
dia seguinte de negociacdo no mercado mais relevante para
essa acgao.

Artigo 30.°

(Artigos 27.°, 28.°, 29.%, 30.°, 44.° e 45.° da Directiva
2004/39/CE)

Disponibilidade pdblica de informacdes de pré e pos-
-negociacao

Para efeitos dos artigos 27.%, 28.°, 29.%, 30.°, 44.° e 45.° da
Directiva 2004/39/CE e do presente regulamento, as informa-
¢oes de pré e poés-negociagio serdo consideradas como tendo
sido divulgadas ou disponibilizadas ao ptiblico, caso estejam
disponiveis para os investidores localizados na Comunidade, em
geral, através de um dos seguintes canais:

a) Infra-estruturas de um mercado regulamentado;
b) Infra-estruturas de um terceiro;
o)  Através de dispositivos proprios.
Artigo 31.°
(N.° 2 do artigo 22.° da Directiva 2004/39/CE)
Divulgacio de ordens com limites dadas por clientes

Considerar-se-d que uma empresa de investimento divulgou
ordens com limites dadas por clientes nio imediatamente
executdveis, caso transmita a ordem a um mercado regulamen-
tado ou a um MTF que opere um sistema de negociagdo com
base numa carteira de ordens ou assegure que a ordem ¢
divulgada publicamente e que possa ser facilmente executada
logo que as condi¢des do mercado o permitam.
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Artigo 32.°

N.° 2 do artigo 22.° e artigos 27.°, 28.2,29.°, 30.°, 44.° ¢ 45.° da
g g
Directiva 2004/39/CE)

Disposicdes destinadas a tornar piiblicas as informacdes

Qualquer disposi¢io destinada a tornar puablicas as informagdes,
adoptada para efeitos dos artigos 30.° e 31.°, satisfard as
seguintes condigdes:

a) Deve prever todas as medidas razodveis, necessdrias para
assegurar que as informagdes a publicar sejam fidveis,
controladas numa base continua no que diz respeito a erros
e corrigidas logo que estes sejam detectados;

b) Deve facilitar a consolidagio dos dados com dados
andlogos de outras fontes;

¢) Deve disponibilizar as informagdes ao ptiblico numa base
comercial ndo discriminatéria e a um custo razodvel.

Artigo 33.°

(Artigos 27.°, 28.2, 29.%, 30.°, 44.° e 45.° da Directiva
2004/39/CE)

Cilculos e estimativas de ac¢des admitidas a negociacio
num mercado regulamentado

1. Relativamente a cada acgdo admitida a negociacio num
mercado regulamentado, as autoridades competentes relevantes
para essa acgdo assegurario que sejam efectuados os seguintes
calculos relativamente a essa acgdo, logo apés o final de cada ano
civil:

a) O volume médio didrio de transaccdes;
b) O ndmero médio didrio de transaccdes;

¢)  Para as accdes que satisfazem as condicdes previstas no n.°
1, alinea a) ou b) (consoante a aplicavel), do artigo 22.°, o
volume de ac¢des em circulacio em 31 de Dezembro;

d) Caso a acgdo seja uma acgdo com liquidez, o valor médio
das ordens executadas.

O presente nimero e o n.° 2 ndo serdo aplicdveis a uma acgio
que seja admitida pela primeira vez a negociagdo num mercado
regulamentado no periodo das quatro semanas anteriores ao
final do ano civil.

2. O cilculo do volume médio didrio de transaccdes, do valor
médio das ordens executadas e do nimero médio didrio das
transac¢Oes terd em conta a totalidade das ordens executadas na
Comunidade relativamente a ac¢do em causa entre 1 de Janeiro e
31 de Dezembro do ano anterior ou, caso seja aplicavel, a parte
do ano em que a acgdo esteve admitida a negociagdio num
mercado regulamentado, sem que a sua negociagdo tenha sido
suspensa.

Nos célculos do volume médio didrio de transac¢des, do valor
médio das ordens executadas e do ntimero médio didrio de
transac¢des sobre uma acgdo, excluir-se-do os dias de ndo
negociagio no Estado-Membro da autoridade competente
relevante para essa accdo.

3. Antes da primeira admissdo de uma ac¢do a negociagio num
mercado regulamentado, as autoridades competentes relevantes
para essa ac¢do devem garantir que tenham sido fornecidas
estimativas do respectivo volume médio didrio de transac¢des, da
capitalizacdo total de mercado dessa ac¢do no inicio do primeiro
dia de negociagio e, quando o valor dessa estimativa da
capitalizacdo do mercado for igual ou superior a 500 milhdes
de euros:

a) Do niimero médio didrio de transac¢des e, para as acgdes
que satisfazem as condi¢des previstas no n.° 1, alinea a) ou
b) (consoante a aplicdvel), do artigo 22.° o volume de
acgdes em circulagio;

b)  Caso a acc¢do seja considerada uma accdo com liquidez, do
valor médio das ordens executadas.

As estimativas dirdo respeito ao periodo de seis semanas seguinte
a admissdo a negociacdo ou ao final desse periodo, consoante o
aplicavel, e terdo em conta qualquer eventual historial anterior de
negociagdo da acgdo, bem como das acgdes que se considera
terem caracteristicas andlogas.

4. Ap6s a admissdo de uma ac¢do a negociagio num mercado
regulamentado pela primeira vez, as autoridades competentes
relevantes para essa acgdo assegurardo que sejam calculados,
relativamente a essa accdo, os valores referidos no n.° 1, alineas a)
a d), utilizando os dados relativos a negociagio durante as
primeiras quatro semanas, como se a referéncia a data de 31 de
Dezembro que consta do n.° 1, alinea c), fosse uma referéncia ao
final das primeiras quatro semanas de negociagdo, logo que
exequivel apds a disponibilizacdo desses dados e, de qualquer
modo, antes do final do periodo de seis semanas referido no n.°
5 do artigo 22.°

5. No decurso de um ano civil, as autoridades competentes
relevantes assegurardo a andlise e, se for necessario, um novo
célculo do volume médio didrio de transaccdes, do valor médio
das ordens executadas, do niimero médio didrio de transaccdes
executadas e do volume em circulagdo, sempre que se verificar
uma alteragdo relativamente a ac¢do ou ao emitente, susceptivel
de ter um impacto significativo e duradouro nos célculos
efectuados anteriormente.

6. Os célculos referidos nos n.> 1 a 5, que devem ser
publicados antes ou no primeiro dia de negociagdo de Marco de
2009, serdo efectuados com base nos dados relativos ao mercado
ou mercados regulamentados do Estado-Membro com o
mercado mais relevante em termos de liquidez, relativamente a
accdo em questdo. Para o efeito, as transac¢des negociadas na
acepcdo do artigo 19.° serdo excluidas dos calculos.
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Artigo 34.°

(Artigos 27.°, 28.°, 29.2, 30.°, 44.° e 45.° da Directiva
2004/39/CE)

Publicacio e impacto dos resultados dos cilculos e
estimativas requeridos

1. No primeiro dia de negociagdo de Marco de cada ano, cada
autoridade competente garantird a publica¢do, em relacdo a cada
accdo para a qual seja a autoridade competente relevante e que
tenha sido admitida a negociacio num mercado regulamentado
no final do ano civil anterior, das seguintes informagdes:

a) O volume médio didrio de transaccdes e o ntimero médio
didrio de transaccdes, calculados de acordo com os n.> 1 e
2 do artigo 33.%

b) O volume em circulagio e o valor médio das ordens
executadas, sempre que devam ser calculados de acordo
com os n.” 1 e 2 do artigo 33.°

O presente niimero ndo serd aplicdvel as ac¢des as quais seja
aplicavel o n.° 1, segundo pardgrafo, do artigo 33.°

2. Os resultados dos cdlculos e estimativas requeridos ao
abrigo dos n.”* 3, 4 ou 5 do artigo 33.° serdo publicados logo
que exequivel, apds a conclusio do cilculo ou da estimativa.

3. Considerar-se-d que as informagdes referidas no n.° 1 ou 2
foram publicadas quando forem publicadas pelo Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios, de acordo com o n.° 5.

4. Para efeitos do presente regulamento, aplicar-se-d o seguinte:

a) A classificacdo baseada na publicacdo referida no n.° 1
aplicar-se-d relativamente ao perfodo de 12 meses com
inicio no dia 1 de Abril apds a publicagdo e que termina em
31 de Margo seguinte;

b) A classificacdo baseada nas estimativas previstas no n.° 3 do
artigo 33.° aplicar-se-d desde a primeira admissdo relevante
a negociagdo até ao final do periodo de seis semanas
referido no n.° 5 do artigo 22.%

¢) A dassificacdo baseada nos célculos especificados no n.° 4
do artigo 33.° aplicar-se-d desde o final do periodo de seis
semanas referido no n.° 5 do artigo 22.%

i)  Até 31 de Margo do ano seguinte quando o final do
periodo de seis semanas tiver lugar entre 15 de Janeiro
e 31 de Marco (inclusive em relacdo a ambos) de um
determinado ano;

ii)  Até ao dia 31 de Marco ocorrido apds o final desse
periodo, nos restantes casos.

No entanto, a classificacgdo baseada nos novos cilculos
especificados no n.° 5 do artigo 33.° aplicar-se-d desde a data

de publicagdo até 31 de Margo seguinte, salvo se for objecto de
novos calculos ao abrigo desse ntimero.

5. O Comité das Autoridades de Regulamentagio dos
Mercados Europeus de Valores Mobilidrios publicard no seu sitio
web, com base nos dados que lhe sio fornecidos pelas
autoridades competentes ou em seu nome, listas consolidadas
e regularmente actualizadas em que sdo enumerados:

a)  Todos os internalizadores sistematicos relativamente a uma
ac¢do admitida a negociagio num mercado regulamentado;

b) Todas as ac¢des admitidas a negociagio num mercado
regulamentado, especificando:

i) O volume médio didrio de transaccdes, o niimero
médio didrio de transacgles e, para as acc¢des que
satisfazem as condi¢des previstas no n.° 1, alinea a) ou
b) (consoante a aplicdvel), do artigo 22.°, o volume de
acgdes em circulagio;

ii) No caso de uma ac¢do com liquidez, o valor médio
das ordens executadas e o volume normal de mercado
para essa accio;

i) No caso de uma acgdo com liquidez designada como
ac¢do com liquidez adicional, de acordo com o n.° 3
do artigo 22.°, a denominacdo da autoridade
competente que assim a designou; e

iv) A autoridade competente relevante.

6. As autoridades competentes assegurario a publicacdo das
informagdes referidas nas alineas a) e b) do n.° 1, pela primeira
vez, no primeiro dia de negociagdo de Julho de 2007, com base
no periodo de referéncia de 1 de Abril de 2006 a 31 de Marco
de 2007. A titulo de derrogacio do n.° 4, a classificagdo baseada
nessa publicagdo aplicar-se-d relativamente ao periodo de 5
meses com inicio em 1 de Novembro de 2007 e com termo em
31 de Margo de 2008.

CAPITULO V

ADMISSAO A NEGOCIAGAO DE INSTRUMENTOS
FINANCEIROS

Artigo 35.°
(N.° 1 do artigo 40.° da Directiva 2004/39/CE)
Valores mobilidrios

1. Considerar-se-d que os valores mobilidrios sdo livremente
negocidveis, para efeitos do n.° 1 do artigo 40.° da Directiva
2004/39/CE, no caso de poderem ser negociados entre as partes
de uma transacgio e, subsequentemente, transferidos sem
restricdes e de todos os valores mobilidrios da mesma categoria
que o valor mobilidrio em questdo terem um cardcter fungivel.
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2. Os valores mobilidrios objecto de uma restrigio quanto a
sua transferéncia ndo serdo considerados livremente negociaveis,
salvo se essa restrigio ndo for susceptivel de perturbar o
mercado.

3. Os valores mobilidrios ndo inteiramente realizados podem
ser considerados livremente negocidveis, caso existam disposi-
¢Oes que assegurem que ndo esteja restringido o cardcter
negociavel desses valores mobilidrios e estejam publicamente
disponiveis informagdes adequadas sobre o facto de esses valores
ndo serem inteiramente realizados e as respectivas implicacdes
para os accionistas.

4. Aquando do exercicio do seu poder discriciondrio quanto a
eventual admissdo de uma acgdo a negociagdo, os mercados
regulamentados, ao avaliarem se uma ac¢io é susceptivel de ser
negociada em condigdes equitativas, ordenadas e eficientes, terdo
em conta o seguinte:

a) A distribui¢do dessas acgdes ao publico;

b) As informagdes financeiras histéricas, as informagdes
relativas ao emitente e as informagdes que apresentem
uma panoramica das suas actividades, cuja elaboragio ¢é
exigida pela Directiva 2003/71/CE, ou que, de outro modo,
se encontrem ou venham a encontrar-se a disposicdo do
publico.

5. Um valor mobilidrio cotado oficialmente, de acordo com a
Directiva 2001/34/CE, e cuja cotagdo ndo esteja suspensa, serd
considerado livremente negocidvel e susceptivel de ser negociado
em condi¢des equitativas, ordenadas e eficientes.

6. Para efeitos do n.° 1 do artigo 40.° da Directiva 2004/39/CE,
sempre que avalia se os valores mobilidrios referidos no n.° 1,
alinea ¢) do ponto 18), do artigo 4.° da directiva s3o susceptiveis
de ser negociados em condiches equitativas, ordenadas e
eficientes, o mercado regulamentado terd em conta, em fungio
da natureza do titulo a ser objecto de admissdo a negociacio, se
se encontram satisfeitos os seguintes critérios:

a)  Se as condicdes do valor mobilidrio sdo claras e inequivocas
e permitem estabelecer uma correlagdo entre o seu preco e
o preco ou outra medida do valor do instrumento
subjacente;

b) O preco ou outra medida do valor do instrumento
subjacente sdo fidveis e estdo a disposi¢do do publico;

¢)  Existem informagdes suficientes a disposi¢do do publico do
tipo necessario para apreciar o respectivo valor;

d)  As disposigdes para a determinacio do prego de liquidagdo
do titulo asseguram que este reflecte de modo adequado o
prego ou outra medida do valor do instrumento subjacente;

e) No caso de a liquidagdo do valor mobilidrio requerer ou
prever a possibilidade de entrega de um activo ou do
instrumento subjacente em vez da liquidagdo com base em
numerdrio, existem procedimentos adequados de liquidagio
e de entrega relativamente a esse instrumento subjacente e
disposicdes adequadas para obter as informacdes relevantes
sobre esse instrumento subjacente.

Artigo 36.°
(N.° 1 do artigo 40.° da Directiva 2004/39/CE)

Unidades de participacio em organismos de investimento
colectivo

1. Aquando da admissdo a negociagio de unidades de
participacio num organismo de investimento colectivo, inde-
pendentemente de esse organismo ser constituido ou ndo de
acordo com a Directiva 85/611/CE, um mercado regulamentado
assegurar-se-d de que o organismo de investimento colectivo
respeita ou tem respeitado os requisitos de registo e de
notificagdo ou outros procedimentos, que constituem uma
condigdo prévia, necessdria para a comercializa¢do do organismo
de investimento colectivo no territorio cujo ordenamento
juridico abrange o mercado regulamentado.

2. Sem prejuizo da Directiva 85/611/CEE ou de qualquer outra
legislagdo comunitdria ou nacional relativa a organismos de
investimento colectivo, os Estados-Membros podem prever que o
cumprimento dos requisitos referidos no n.° 1 ndo constitui uma
condigdo prévia, necessria para a admissdo a negociagdio num
mercado regulamentado de unidades de participacio num
organismo de investimento colectivo.

3. Sempre que avalia se as unidades de participacio num
organismo de investimento colectivo de tipo aberto sdo
susceptiveis de ser negociadas em condigdes equitativas,
ordenadas e eficientes, de acordo com o n.° 1 do artigo 40.°
da Directiva 2004/39/CE, o mercado regulamentado terd em
conta os seguintes aspectos:

) A distribui¢do dessas unidades ao publico;

o

b)  Se existem mecanismos adequados relativos aos criadores
de mercado ou se a sociedade gestora do organismo prevé
mecanismos alternativos adequados para que os investido-
res possam resgatar as unidades;

¢)  Se o valor das unidades é dado a conhecer aos investidores
de modo suficientemente transparente, através da publica-
¢do periddica do valor liquido dos activos.

4. Sempre que avalia se as unidades de participagio num
organismo de investimento colectivo de tipo fechado sdo
susceptiveis de ser negociadas em condi¢des equitativas,
ordenadas e eficientes, de acordo com o n.° 1 do artigo 40.°
da Directiva 2004/39/CE, o mercado regulamentado terd em
conta os seguintes aspectos:

a) A distribui¢io dessas unidades ao publico;
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b)  Se o valor das unidades é dado a conhecer aos investidores
de modo suficientemente transparente, quer através da
publicagdo de informagdes sobre a estratégia de investi-
mento do fundo, quer através da publicacdo periddica do
valor liquido dos seus activos.

Artigo 37.°
(N.> 1 e 2 do artigo 40.° da Directiva 2004/39/CE)
Instrumentos derivados

1. Aquando da admissdo a negociagio de um instrumento
financeiro do tipo mencionado nos pontos 4 a 10 da sec¢io C do
anexo I da Directiva 2004/39/CE, os mercados regulamentados
verificardo se sdo respeitadas as seguintes condigdes:

a)  As condicdes do contrato relativo ao instrumento finan-
ceiro devem ser claras e inequivocas e permitirem
estabelecer uma correlagdo entre o pre¢o do instrumento
financeiro e o preco ou outra medida do valor do
instrumento subjacente;

b) O preco ou outra medida do valor do instrumento
subjacente devem ser fidveis e estarem a disposicdo do
publico;

¢) Devem estar a disposi¢do do puablico informagdes suficien-
tes do tipo necessdrio para avaliar o instrumento derivado;

d)  As disposicdes de determinacio do preco de liquidagdo do
contrato devem assegurar que este reflecte de modo
adequado o preco ou outra medida do valor do activo
subjacente;

e)  No caso de a liquidagdo do instrumento derivado requerer
ou prever a possibilidade de entrega do valor mobilidrio ou
do activo subjacente em vez da liquidagdo com base em
numerdrio, devem existir procedimentos adequados que
permitam aos participantes no mercado obter as informa-
¢des relevantes sobre esse valor ou activo subjacente, bem
como para realizar a liquidacdo e entrega relativamente ao
mesmo.

2. Se os instrumentos financeiros em causa forem do tipo
mencionado nos pontos 5, 6, 7 ou 10 da sec¢io C do anexo I da
Directiva 2004/39/CE, a alinea b) do n.° 1 ndo serd aplicdvel se
forem respeitadas as seguintes condicdes:

a) O contrato relativo a esse instrumento deve ser susceptivel
de permitir a divulgacdo ao mercado, ou a avaliagdo pelo
mercado, do preco ou de outra medida do valor do
instrumento subjacente, ndo se encontrando, de outro
modo, a disposi¢io do publico esse pre¢o ou medida do
valor;

b) O mercado regulamentado deve assegurar a existéncia de
mecanismos adequados em matéria de supervisio da
negociagio e da liquidacdo desses instrumentos financeiros;

¢) O mercado regulamentado deve assegurar que a liquidagdo
e a entrega, quer se trate de uma entrega fisica quer de uma
liquidagdo com base em numerdrio, possam ser efectuadas
em conformidade com as condicdes do contrato desses
instrumentos financeiros.

CAPITULO VI
INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS.
Artigo 38.°
(N.° 1, ponto 2, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE)

Caracteristicas de outros instrumentos financeiros
derivados

1. Para efeitos do ponto 7 da secgdo C do anexo I da Directiva
2004/39/CE, um contrato, que ndo constitua um contrato a
contado na acep¢do do n.° 2 do presente artigo e que se encontra
abrangido pelo n.° 4, serd considerado como tendo caracteristi-
cas de outros instrumentos financeiros derivados e como nio
tendo uma finalidade comercial, se satisfizer as seguintes
condigdes:

a) O contrato respeita um dos seguintes conjuntos de
critérios:

i)  Enegociado numa estrutura de negociagio de um pais
terceiro que desempenha uma fungio semelhante a
um mercado regulamentado ou a um MTF,

ii) Estd expressamente previsto que seja negociado ou
esteja sujeito as regras de um mercado regulamentado,
de um MTF ou de uma tal estrutura de negocia¢io de
um pais terceiro;

i)  Estd expressamente previsto que seja equivalente a um
contrato negociado num mercado regulamentado,
num MTF ou numa tal estrutura de negociagio de um
pais terceiro;

b) O contrato é compensado numa cdmara de compensacio
ou noutra entidade com as mesmas fungdes de contraparte
central, ou existem acordos quanto ao pagamento ou a
prestacdo de margens relativamente ao contrato;

¢)  Trata-se de um contrato normalizado em que, em especial,
o0 preco, o lote, a data de entrega ou outras condigdes sdo
determinados principalmente por referéncia a precos
publicados regularmente, a lotes harmonizados ou a datas
de entrega normalizadas.

2. Por contrato a contado, para efeitos do n.° 1, entende-se um
contrato relativo a venda de uma mercadoria, activo ou direito,
de acordo com o qual a entrega ¢ prevista para um periodo que
serd o mais longo dos seguintes periodos:

a)  Dois dias de negociacio;
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b) O periodo geralmente aceite no mercado para essa
mercadoria, activo ou direito a titulo de perfodo de entrega
normalizado.

No entanto, um contrato ndo constitui um contrato a contado se,
independentemente das suas condicdes expressas, se verificar um
entendimento entre as partes no sentido de a entrega do
instrumento subjacente dever ser adiada e ndo ser realizada no
periodo mencionado no primeiro paragrafo.

3. Para efeitos do ponto 10 da secgdo C do anexo I da Directiva
2004/39/CE, um contrato sobre instrumentos derivados, que
tenha um instrumento subjacente referido nessa seccio ou no
artigo 39.°, serd considerado como tendo as caracteristicas de
outros instrumentos financeiros derivados, se estiver satisfeita
uma das seguintes condigdes:

a) O contrato ¢ liquidado em numerério ou pode ser liquidado
em numerdrio por op¢do de uma ou mais das partes, por
uma razdo diferente da insolvéncia ou de outro aconteci-
mento que determina a rescisdo;

b) O contrato é negociado num mercado regulamentado ou
num MTF,

¢)  As condicdes previstas no n.° 1 estdo satisfeitas relativa-
mente a esse contrato.

4. Considerar-se-d que um contrato tem um objectivo
comercial, para efeitos do ponto 7 da seccdo C do anexo I da
Directiva 2004/39/CE, e ndo tem as caracteristicas de outros
instrumentos financeiros derivados, para efeitos dos pontos 7 e
10 da secgdo C desse anexo, se for concluido com ou por um
operador ou administrador de uma rede de transmissdo de
energia, um mecanismo de ajustamento dos fluxos de energia ou
uma rede de oleodutos e se for necessdrio manter o equilibrio
entre a oferta e a procura de energia num determinado
momento.

Artigo 39.°

(N.° 1, ponto 2, do artigo 4.° da Directiva 2004/39/CE)

Instrumentos derivados no quadro do ponto 10 da sec¢io C
do anexo I da Directiva 2004/39/CE

Para além dos contratos sobre instrumentos derivados do tipo
referido no ponto 10 da seccio C do anexo I da Directiva
2004/39/CE, um contrato sobre instrumentos derivados relativo
a qualquer um dos elementos apresentados seguidamente serd
abrangido por essa seccdo, caso satisfaca os critérios nela
previstos e no n.° 3 do artigo 38.%

a)  Largura de banda das telecomunicacdes;

b) Capacidade de armazenamento de mercadorias;

¢) Capacidade de transmissdo ou transporte de mercadorias,
inclusive por cabo, oleoduto ou outro meio;

d) Uma atribui¢do, crédito, autorizagdo, direito ou activo
andlogo directamente relacionado com o fornecimento, a
distribuicio ou o consumo de energia com origem em
fontes renovaveis;

¢) Uma varidvel geoldgica, ambiental ou uma outra varidvel
fisica;

f)  Qualquer outro activo ou direito de natureza fungivel, que
ndo um direito a receber um servico susceptivel de ser
transferido;

g)  Um indice ou medida relacionada com o prego, o valor ou
o volume das transac¢des com qualquer activo, direito,
servico ou obrigagio.

CAPITULO VII

DISPOSICOES FINAIS

Artigo 40.°

Reexames

1. A Comissio voltard a analisar a defini¢do de «transac¢io»
para efeitos do presente regulamento, os quadros incluidos no
anexo II e os critérios de determinagdo das ac¢des com liquidez
referidos no artigo 22.° pelo menos de dois em dois anos, ap6s
consulta do Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos
Mercados Europeus de Valores Mobilidrios.

2. A Comissdo voltard a analisar, apds consulta do Comité das
Autoridades de Regulamentagio dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios, o disposto nos artigos 38.° e 39.°
relativamente aos critérios de determinagdo dos instrumentos
que devem ser tratados como tendo as caracteristicas de outros
instrumentos financeiros derivados, como tendo um objectivo
comercial ou como estando abrangidos pelo ponto 10 da secgdo
C do anexo I da Directiva 2004/39/CE, caso os outros critérios
previstos nessa sec¢do estejam satisfeitos em relacio a esses
instrumentos.

A Comissdo apresentard ao Parlamento Europeu e ao Conselho
um relatério em simultdneo com os seus relatdrios previstos no
n.° 3, alineas a) e d), do artigo 65.° da Directiva 2004/39/CE.

3. O mais tardar dois anos apds a data em que o presente
regulamento passe a ser aplicdvel, a Comissdo procederd, apos
consulta ao Comité das Autoridades de Regulamentacio dos
Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, ao reexame do
quadro 4 do anexo II e apresentard os resultados desse reexame
ao Parlamento Europeu e ao Conselho.
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Artigo 41.° O presente regulamento ¢ aplicavel a partir de 1 de Novembro
. de 2007, com excepcdo do artigo 11.° e dos n.® 5 ¢ 6 do
Entrada em vigor artigo 34.°, que sdo aplicdveis a partir de 1 de Junho de 2007.

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte
ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatério em todos os seus elementos e directamente aplicdvel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 10 de Agosto de 2006.

Pela Comissdo
Charlie McCREEVY

Membro da Comissdo
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ANEXO |

Quadro 1

Lista de campos a utilizar para efeitos de apresentagio de informagdes

Identificagio de campo

Descrigdo

1. Identificagio da empresa que Um c6digo tnico para identificar a empresa que executou a transaccio.

apresenta a declaracio

2. Dia de negociacio A dia de negociagdo em que a transaccdo foi executada.

3. Hora de negociagio A hora em que a transac¢do foi executada, expressa na hora local das autoridades
competentes as quais a transac¢do serd comunicada e na base em que a
transacgdo foi declarada, expressa em termos de Tempo Universal Coordenado
(TUQ) +/- x horas.

4. Indicador de venda/compra Identifica se a transacgdo consistiu numa compra ou numa venda na perspectiva
da empresa de investimento que declara a transac¢do ou, no caso de uma
prestacdo de informacdes a um cliente, na perspectiva deste.

5. Qualidade do interveniente na Identifica se a empresa executou a transac¢io:

negociagdo —  por sua conta (em seu nome ou no de um cliente);

—  por conta e em nome de um cliente.

6.  Identificacdo de instrumentos Esta identificacdo consistira:

—  num cddigo tnico, a decidir pelas autoridades competentes (caso exista) a
quem foi enderecada a declaracdo, identificando o instrumento financeiro
objecto da transacgdo,

— se o instrumento financeiro em questio ndo tem um c6digo de
identificagdo tinico, a declaracdo deve incluir a designagdo do instrumento
ou, no caso de um contrato sobre instrumentos derivados, as
caracteristicas do contrato.

7. Tipo de cddigo do instrumento | O tipo de c6digo utilizado para declarar o instrumento.

8. Identificagdo do instrumento A identificagdo dos instrumentos aplicavel ao valor mobilidrio que constitui o

subjacente activo subjacente a um contrato sobre instrumentos derivados, bem como aos
valores mobilidrios abrangidos pelo n.° 1, alinea ¢) do ponto 18, do artigo 4.° da

Directiva 2004/39/CE.

9.  Tipo de codigo de identificagdo O tipo de c6digo utilizado para declarar o instrumento subjacente.

dos instrumentos subjacentes

10. Tipo de instrumento Classificacdo harmonizada do instrumento financeiro objecto da transac¢do. A
descrigdo deve, pelo menos, indicar se o instrumento pertence a uma das
categorias de nivel superior definidas por uma norma uniforme internacional-
mente aceite de classificagdo dos instrumentos financeiros.

11. Data de vencimento A data de vencimento de uma obrigagdo ou outro tipo de titulo de divida ou a
data de exerciciofvencimento de um contrato sobre instrumentos derivados.

12.  Tipo de instrumentos derivados | A descrigdo harmonizada do tipo de instrumentos derivados deve ser feita em
conformidade com uma das categorias de nivel superior definidas por uma
norma uniforme internacionalmente aceite de classificacio dos instrumentos
financeiros.

13.  Opgdo de compra/venda Especificagdo do facto de uma opgdo ou qualquer outro instrumento financeiro
consistir numa opgdo de compra ou de venda.

14.  Prego de exercicio O preco de exercicio de uma opc¢do ou de outro instrumento financeiro.

15.  Multiplicador de precos O ntmero de unidades do instrumento financeiro em causa contidas num lote de
negociacdo; por exemplo, o niimero de instrumentos derivados ou de titulos
representados por um contrato.

16.  Prego unitdrio O preco por titulo ou por contrato sobre instrumentos derivados, deduzido das

comissdes e (quando relevante) dos juros vencidos. No caso de um instrumento
de divida, o preco pode ser expresso numa moeda ou numa percentagem.
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Identificagdo de campo

Descricao

17.

Notacdo do preco

A moeda em que o preco é expresso. No caso de uma obrigacdo ou outro tipo de
titulo de divida, se o preco for expresso em percentagem, essa percentagem deve
ser indicada.

18.

Quantidade

O ntmero de unidades dos instrumentos financeiros, o valor nominal das
obriga¢des ou o nimero dos contratos sobre instrumentos derivados incluidos
na transacgao.

19.

Notacdo da quantidade

Indicagdo do facto de a quantidade ser o niimero de unidades dos instrumentos
financeiros, o valor nominal das obriga¢des ou o nimero de contratos sobre
instrumentos derivados.

20.

Contraparte

Identificagdo da contraparte da transacgdo. Essa identificagdo consistird em:

—  se a contraparte for uma empresa de investimento, um cddigo tnico dessa
empresa, a estabelecer, se for caso disso, pelas autoridades competentes a
quem ¢ enderecada a declaragdo,

— se a contraparte for um mercado regulamentado, um MTF ou uma
entidade que actua como a sua contraparte central, o cddigo tnico
harmonizado de identificacio desse mercado, MTF ou entidade que actua
como contraparte central, tal como especificado na lista publicada pelas
autoridades competentes do Estado-Membro de origem dessa entidade, em
conformidade com o n.° 2 do artigo 13.°,

— se a contraparte ndo for uma empresa de investimento, um mercado
regulamentado, um MTF ou uma entidade que actua como contraparte
central, deve ser identificado como «cliente» da empresa de investimento
que executou a transac¢io.

21.

Identificagdo do espaco ou orga-
nizac¢do de negociagdo

Identificagdo do espaco ou organizacdo de negociagdo onde a transac¢do foi
executada. Essa identificagdo consistird em:

— no caso de um espago ou organiza¢do de negociagdo: o seu cddigo tnico
harmonizado de identificagdo,

—  nos restantes casos: o cddigo «OTC.

22.

Nimero de referéncia das tran-
sac¢oes

Um nimero de identificagdo tnico da transac¢do fornecido pela empresa de
investimento ou por um terceiro, que apresenta uma declaracdo em seu nome.

23.

Indicador de anulacdo

Indicagdo do facto de a transaccdo ter ou ndo sido anulada.

Quadro 2

Informacdes adicionais dirigidas as autoridades competentes

Identificacdo de campo

Descri¢ao

Identificagdo da empresa que
apresenta a declaragdo

Quando um cédigo tnico, tal como referido no quadro 1 do anexo 1, ndo for
suficiente para identificar a contraparte, as autoridades competentes devem tomar
medidas adequadas para garantir a identificacdo da contraparte.

Identificagdo de instrumen-

Deve ser utilizado o c6digo tnico, acordado entre todas as autoridades competentes e

tos aplicavel ao instrumento financeiro em causa.

20.

Contraparte

Quando um cddigo tinico, ou um cddigo tinico harmonizado de identificagdo, a que
se refere o quadro 1 do anexo 1, ndo forem suficientes para identificar a contraparte,
as autoridades competentes devem tomar medidas adequadas para garantir a
identificagdo da contraparte.
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ANEXO II

Quadro 1

Informacdes a disponibilizar ao piiblico, de acordo com o artigo 17.°

Tipo de sistema

Descri¢do do sistema

Sintese das informagdes a disponibilizar
ao piiblico, de acordo com o artigo 17.°

Sistema de negociagdo
por leildo continuo
com base numa car-
teira de ordens

Um sistema que, por meio de uma carteira de ordens ¢ de
um algoritmo de negociagio operado sem intervengio
humana, permite a correspondéncia entre as ordens de
venda e as ordens de compra correspondentes, com base
no melhor prego disponivel, numa base continua

O ntmero agregado de ordens e
das acgdes abrangidas, relativa-
mente a cada nivel de preco, para,
pelo menos, as cinco melhores
ofertas de precos de compra e de
pregos de venda

Sistema de negociacdo
baseado nas ofertas de
precos

Um sistema em que as transacgdes sdo concluidas com
base em ofertas de precos firmes, continuamente
disponibilizadas aos participantes e que requer aos
criadores de mercado que mantenham continuamente
cotagdes para lotes com uma dimensdo que dé resposta a
necessidade dos membros e dos participantes em termos
de negocia¢do com uma dimensdo comercial, e que tenha
também em consideracdo o risco a que estd exposto o
criador de mercado

A melhor oferta de precos de
compra e de venda por cada
criador de mercado nessa acgdo,
juntamente com os volumes cor-
respondentes a esses pregos

Sistema de negociagdo
por leildo periddico

Um sistema que permite o confronto entre ordens com
base num leildo periédico e num algoritmo de negociagdo
operado sem interven¢do humana

O preco em que o sistema de
negociagdo por leildo satisfaz da
melhor forma o seu algoritmo de
negociagio e o volume que serd
potencialmente transacciondvel a
esse preco

Sistema de negociagdo
ndo coberto pelas trés
primeiras linhas

Um sistema hibrido abrangido por duas ou mais das trés
primeiras linhas ou um sistema em que o processo de
determinacdo dos pregos seja de natureza diferente do
aplicavel aos tipos de sistemas indicados nas trés primeiras
linhas

Informagdes adequadas relativa-
mente ao nivel de ordens ou de
ofertas de precos e do interesse de
negociacao nessa acgdo, em espe-
cial, os cinco melhores niveis de
precos de compra e de venda efou
ofertas de precos bilaterais de cada
criador de mercado nessa acgio,
caso as caracteristicas do meca-
nismo de formagdo dos pregos o
permita
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Quadro 2

Ordens de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado

(em euros)
Categori t de vol
d egqna em ermos de v0~ume VMDT 500 000 < VMDT 1000000 25000 000 VMDT
médio didrio de transaccdes < 500 000 <1000 000 < VMDT < VMDT 50,000 000
>
(VMDT) < 25000 000 < 50 000 000 -
Dimensdo minima da ordem 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
que se classifica como de
volume elevado, em compa-
ragdo com o volume normal
de mercado
Quadro 3
Volumes normais de mercado
(em euros)
Categoria em termos de
‘1 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000
valor médio
d ~ < VMT < VMT < VMT < VMT < VMT < VMT Etc.
as transacgoes <10 000
<20 000 <30 000 < 40 000 < 50 000 <90 000 <90 000
(VMT)
Volume normal de 7 500 15000 25000 35000 45000 60 000 80 000 Etc.
mercado
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Publicacdo diferida: limiares e diferimentos

Quadro 4

O quadro seguinte apresenta, para cada diferimento autorizado na publicagdo e para cada categoria de ac¢des em termos de
volume médio didrio de transac¢des (VMDT), a dimensdo minima da operagdo requerida para efeitos desse diferimento,

relativamente a uma acgdo desse tipo.

Categoria de ac¢des em termos de volume médio didrio de transaccdes (VMDT)

VMDT
<100 000 EUR

100 000 < VMDT
<1000 000 EUR

1000 000 < VMDT
<50 000 000 EUR

VMDT
> 50 000 000 EUR

Dimensdo minima requerida para a operagdo para efeitos do diferimento autorizado

60 minutos

10 000 EUR

5 % do VMDT ou
25000 EUR (o0
que for maior)

10 % do VMDT
ou

3500 000 EUR

(0 que for menor)

10 % do VMDT ou
7/500 000 EUR (o
que for menor)

180 minutos

25000 EUR

15 % do VMDT
ou 75 000 EUR
(0 que for maior)

15 % do VMDT
ou

5000 000 EUR

(0 que for menor)

20 % do VMDT ou
15 000 000 EUR
(0 que for menor)

Até ao final do dia de negociagio
(ou prolongamento até as doze
horas do dia de negociagio seguinte,
caso a transaccdo seja realizada nas
2 dltimas horas do dia de negocia-
¢d0)

45 000 EUR

25 % do VMDT
ou 100 000 EUR
(0 que for maior)

25 % do VMDT
ou

10 000 000 EUR

(0 que for menor)

30 % do VMDT ou
30 000 000 EUR
(0 que for menor)

Até ao final do dia de negociagio
seguinte ao da transac¢do

Diferimento autorizado para efeitos de publicacio

60 000 EUR

50 % do VMDT
ou 100 000 EUR
(0 que for maior)

50 % do VMDT
ou

1 000 000 EUR

(0 que for maior)

100 % do VMDT

Até ao final do segundo dia de
negociacdo seguinte ao da transac-
cdo

80 000 EUR

100 % do VMDT

100 % do VMDT

250 % do VMDT

Até ao final do terceiro dia de
negociacdo seguinte ao da transac-
cdo

250 % do VMDT

250 % do VMDT




