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REGULAMENTO (UE) N.° 6002014 DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO

de 15 de maio de 2014

relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o
Regulamento (UE) n.° 648/2012

(Texto relevante para efeitos do EEE)

TITULO 1

OBJETO, AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES

Artigo 1.°

Objeto e ambito de aplicacio
1. O presente regulamento estabelece requisitos uniformes relativos:
a) A divulgagio ao publico de dados sobre transacdes;

b) A divulgacio de informagdes sobre transagdes as autoridades com-
petentes;

¢) A negociagdo de instrumentos derivados em plataformas organiza-
das;

d) Ao acesso ndo discriminatério a compensa¢do e ao acesso nao dis-
criminatorio a negociagdo de indices de referéncia;

e) A poderes de intervencdo das autoridades competentes, da ESMA e
da EBA sobre produtos, e poderes da ESMA em matéria de con-
trolos de gestdo de posigdes e de limites as posigoes;

f) A prestagdo de servios de investimento ou exercicio de atividades
de investimento por empresas de paises terceiros com ou sem sucur-
sais, na sequéncia de uma decisdo de equivaléncia aplicavel adotada
pela Comissdo, com ou sem o estabelecimento de sucursais.

2. O presente regulamento ¢ aplicavel as empresas de investimento,
autorizadas nos termos da Diretiva 2014/65/UE e as instituigdes de
crédito autorizadas nos termos da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho () que prestem servigos de investimento e/ou
exercam atividades de investimento e aos operadores de mercado, in-
cluindo as plataformas de negociagdo que operem.

3. O Titulo V do presente regulamento ¢ igualmente aplicavel a todas
as contrapartes financeiras definidas no artigo 2.°, ponto 8, do Regula-
mento (UE) n.° 648/2012, e a todas as contrapartes ndo financeiras
abrangidas pelo artigo 10.°, n.° 1, alinea b), do mesmo regulamento.

4. O Titulo VI do presente regulamento aplica-se igualmente as CCP
e aos titulares de direitos de propriedade industrial sobre indices de
referéncia.

4-A. O titulo VII, capitulo 1, do presente regulamento aplica-se
igualmente as empresas de paises terceiros que prestem servigos de
investimento ou exercam atividades de investimento na Unido.

(") Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho

de 2013, relativa ao acesso a atividade das instituigdes de crédito e a super-
visao prudencial das instituigdes de crédito e empresas de investimento, que
altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE
(JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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5. O Titulo VIII do presente regulamento ¢ aplicavel as empresas de
paises terceiros que prestem servigos de investimento ou exercam ativi-
dades de investimento na Unido com ou sem sucursais, na sequéncia de
uma decisdo de equivaléncia aplicavel adotada pela Comissdo, com ou
sem o estabelecimento de sucursais.

5-A. O titulo II e o titulo IIT do presente regulamento ndo sdo apli-
caveis as operagdes de financiamento através de valores mobiliarios na
acegdo do artigo 3.°, ponto 11, do Regulamento (UE) 2015/2365 do
Parlamento Europeu e do Conselho (1).

6. Os artigos 8.°, 10.°, 18.° e 21.° no sdo aplicaveis aos mercados
regulamentados, aos operadores de mercado e as empresas de investi-
mento relativamente a uma transacdo na qual a contraparte seja membro
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), sendo a transagao
efetuada no quadro da execugdo das politicas monetarias, cambiais e
de estabilidade financeira que esse membro do SEBC estd legalmente
habilitado a executar e esse membro tenha notificado previamente s sua
contraparte de que a transagdo em causa estd isenta.

7. O n.° 6 ndo ¢ aplicavel as transagdes efetuadas pelos membros do
SEBC no quadro da execucdo das suas operagdes de investimento.

8. A ESMA, em estreita cooperagdo com o SEBC, elabora projetos
de normas técnicas de regulamentagdo destinadas a especificar as ope-
ragdes de politica monetaria, cambial e de estabilidade financeira e os
tipos de transa¢des as quais os n.°* 6 e 7 sdo aplicaveis.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até 3 de julho de 2015.

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

9. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do
artigo 50.° a fim de alargar o ambito de aplicagdo do n.° 6 a outros
bancos centrais.

Para esse efeito, a Comissao apresenta, at¢ 1 de junho de 2015, ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio que avalia o tratamento
das transagdes dos bancos centrais de paises terceiros, os quais, para
efeitos no presente numero, incluem o Banco de Pagamentos Interna-
cionais. O relatorio inclui uma analise das suas atribui¢des legais e dos
seus volumes de transagdes na Unido. O relatorio:

a) Identifica as disposigdes aplicaveis nos paises terceiros relevantes
relativas a divulgacdo regulamentar das transacdes do banco central,
incluindo as transa¢des efetuadas pelos membros do SEBC nesses
paises terceiros; e

b) Avalia o potencial impacto que os requisitos de divulgagdo regula-
mentar na Unido podem ter sobre as transagdes dos bancos centrais
dos paises terceiros.

Se o relatdrio concluir que a isen¢do prevista no n.° 6 é necessaria para
as transagdes nas quais a contraparte ¢ o banco central de um pais
terceiro, no quadro da execugdo das operagdes de politica monetaria,
cambiais e de estabilidade financeira, a Comissao prevé que essa isen-
¢do seja aplicavel ao banco central desse pais terceiro.

(") Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho, de

25 de novembro de 2015, relativo a transparéncia das operagdes de financia-
mento através de valores mobiliarios e de reutilizagdo e que altera o Regu-
lamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 337 de 23.12.2015, p. 1).
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Artigo 2.°

Definicoes

1. Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1) «Empresa de investimento»: uma empresa de investimento tal como
definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, da Diretiva 2014/65/UE;

2) «Servigos ¢ atividades de investimento»: os servigos e atividades de
investimento definidos no artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, da Diretiva
2014/65/UE;

3) «Servicos auxiliares»: os servicos auxiliares tal como definidos no
artigo 4.°, n.° 1, ponto 3, da Diretiva 2014/65/UE;

4) «Execucgdo de ordens em nome de clientes»: a execugdo em nome
de clientes tal como definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 5, da
Diretiva 2014/65/UE;

5) «Negociagao por conta propria» a negociacdo por conta propria tal
como definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 6, da Diretiva
2014/65/UE;

6) «Criador de mercado»: um criador de mercado tal como definido
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 7, da Diretiva 2014/65/UE;

7) «Cliente»: um cliente tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto
9, da Diretiva 2014/65/UE;

8) «Cliente profissional»: um cliente profissional tal como definido no
artigo 4.°, n.° 1, ponto 10, da Diretiva 2014/65/UE;

9) «Instrumento financeiro»: um instrumento financeiro tal como de-
finido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, da Diretiva 2014/65/UE;

10) «Operador de mercado»: um operador de mercado tal como defi-
nido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 18, da Diretiva 2014/65/UE;

11) «Sistema multilateraly: um sistema multilateral tal como definido
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 19, da Diretiva 2014/65/UE;

12) «Internalizador sistematico»: um internalizador sistematico tal como
definido no artigo 4.°, n.°° 1 e ponto 20, da Diretiva 2014/65/UE;

13) «Mercado regulamentado»: um mercado regulamentado tal como
definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE;

14) «Sistema de negociagao multilateral» ou «MTF»: um sistema de
negociagdo multilateral tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto
22, da Diretiva 2014/65/UE,;

15) «Sistema de negociagdo organizado» ou «OTF»: sistema de nego-
ciagdo organizado tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 23,
da Diretiva 2014/65/UE;

16) «Plataforma de negociagdo»: uma plataforma de negociagdo tal
como definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 24, da Diretiva
2014/65/UE,

17) «Mercado liquido»:

a) Para efeitos dos artigos 9.°, 11.° e 18.°, um mercado de ins-
trumentos financeiros ou de uma categoria de instrumentos fi-
nanceiros, com compradores e vendedores disponiveis e dispos-
tos, de forma continua, ¢ o mercado ¢ avaliado segundo os
critérios a seguir enunciados, tendo em conta as estruturas de
mercado especificas do instrumento financeiro em causa ou da
categoria de instrumentos financeiros em causa:
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i) frequéncia e volume médios das transagdes em diversas
condi¢des de mercado, tendo em conta a natureza € o ciclo
de vida dos produtos da categoria de instrumentos financei-
1os;

il) nimero e tipo de participantes no mercado, incluindo o
racio entre os participantes no mercado e os instrumentos
financeiros negociados para um dado produto;

iii) valor médio dos intervalos de prego («spreads»), quando
disponivel;

b) Para efeitos dos artigos 4.°, 5.° ¢ 14.°, um mercado de um
instrumento financeiro que ¢ negociado diariamente ¢ o mercado
¢ avaliado segundo os critérios a seguir enunciados:

i) volume de agdes em circulagdo (free-float);

il) numero diario médio das transacdes nesses instrumentos
financeiros;

iii) volume de negodcios didrio médio desses instrumentos finan-
Cceiros;

18) «Autoridade competente»: uma autoridade competente tal como
definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 26, da Diretiva 2014/65/UE;

19) «Instituicdo de crédito»: uma instituicdo de crédito tal como defi-
nida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 1 do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho (');

20) «Sucursal»: uma sucursal tal como definida no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 30, da Diretiva 2014/65/UE,

21) «Relagdo estreitan: uma relagdo estreita tal como definida no ar-
tigo 4.°, n.° 1, ponto 35, da Diretiva 2014/65/UE;

22) «Orgdo de administragio»: um orgdo de administragdo tal como
definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 36, da Diretiva 2014/65/UE;

23) «Deposito estruturado»: um deposito estruturado tal como definido
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 43, da Diretiva 2014/65/UE;

24) «Valores mobiliarios»: valores mobiliarios tal como definidos no
artigo 4.°, n.° 1, ponto 44, da Diretiva 2014/65/UE;

25) «Certificados de depdsito»: certificados de deposito tal como defi-
nidos no artigo 4.°, n.° 1, ponto 45, da Diretiva 2014/65/UE;

26) «Fundo de indices cotados «ou «ETF»: um fundo de indices cota-
dos tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 46, da Diretiva
2014/65/UE,

27) «Certificados»: titulos negociaveis nos mercados de capitais e que,
em caso de reembolso do investimento pelo emitente, sdo classifi-
cados num um nivel superior as a¢des mas inferior as obrigacdes
nao garantidas e outros instrumentos similares;

28) «Produtos financeiros estruturadosy: titulos criados para titularizar e
transferir o risco de crédito associado a um conjunto de ativos
financeiros que confiram ao detentor dos titulos o direito a receber
pagamentos regulares que dependem do fluxo de caixa dos ativos
subjacentes;

(") Regulamento (UE) n.® 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de

junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituigdes de
crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento
(UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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29) «Derivados»: os instrumentos financeiros definidos no artigo 4.°,
n.° 1, ponto 44, alinea c), da Diretiva 2014/65/UE e referidos no
Anexo I, Seccdo C, pontos 4) a 10) da mesma;

30) «Derivados de mercadorias»: os instrumentos financeiros definidos
no artigo 4.°, n.° 1, ponto 44), alinea c), da Diretiva 2014/65/UE
relativos a uma mercadoria ou um instrumento subjacente referido
no Anexo I, Seccdo C, ponto 10, da Diretiva 2014/65/UE ou no
Anexo I, Secg¢do C, pontos 5, 6, 7 e 10, da mesma,;

31) «CCP»: uma CCP na acegdo do artigo 2.°, ponto 1, do Regula-
mento (UE) n.° 648/2012;

32) «Derivado negociado em mercado regulamentado»: um derivado
negociado num mercado regulamentado ou num mercado de um
pais terceiro considerado equivalente a um mercado regulamentado
nos termos do artigo 28.° do presente regulamento, ¢ que ndo seja
abrangido nessa qualidade pela definicdo de derivado OTC nos
termos do artigo 2.°, ponto 7, do Regulamento (UE) n.® 648/2012;

33) «Indicagdo de interesse executavel»: mensagem de um membro ou
participante para outro num sistema de negociacdo sobre a existén-
cia de interesses de negociacdo, contendo todas as informacdes
necessarias para a conclusdo da negociagéo;

34) «Sistema de publicacdo autorizado» ou «APA»: um sistema de
publicag¢do autorizado tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto
52, da Diretiva 2014/65/UE;

35) «Prestador de informagdo consolidada» ou «CTP»: um prestador de
informagdo consolidada» tal como definido no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 53, da Diretiva 2014/65/UE.

36) «Sistema de reporte autorizado» ou «ARM»: um sistema de reporte
autorizado tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 54, da
Diretiva 2014/65/UE;

37) «Estado-Membro de origem»: um Estado-Membro de origem tal
como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 55, da Diretiva
2014/65/UE;

38) «Estado-Membro de acolhimento»: um Estado-Membro de acolhi-
mento tal como definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 56, da Diretiva
2014/65/UE;

39) «indice de referéncia»: qualquer taxa, indice ou valor, disponibili-
zado ao publico ou publicado, que ¢ periddica ou regularmente
determinado através da aplicagdo de uma formula ao valor, ou
com base no valor, de um ou mais ativos subjacentes, ou precos,
incluindo pregos estimados, taxas de juro ou outros valores reais ou
estimados ou inquéritos, por referéncia ao qual ¢ determinado o
montante a pagar de acordo com um instrumento financeiro ou o
valor de um instrumento financeiro;

40) «Acordo de interoperabilidade»: um acordo de interoperabilidade
tal como definido no artigo 2.°, n.° 12, do Regulamento
(UE) n.° 648/2012;

41) «Instituigdo financeira de um pais terceiro»: uma entidade cuja sede
esta estabelecida num pais terceiro e que estd autorizada ou licen-
ciada nos termos da lei desse pais terceiro para prestar os servicos
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ou exercer as atividades enumerados na Diretiva 2013/36/UE, na
Diretiva 2014/65/UE, na Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Eu-
ropeu ¢ do Conselho ('), na Diretiva 2009/65/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho (%), na Diretiva 2003/41/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho (°) ou na Diretiva 2011/61/UE do Parla-
mento Europeu e do Conselho (*);

42) «Empresa de um pais terceiro»: uma empresa de um pais terceiro
tal como definida no artigo 4.°, n.° 1, ponto 57, da Diretiva
2014/65/UE;

43) «Produto energético grossistan: produto energético grossista tal
como definido no artigo 2.°, n.° 4, do Regulamento (UE)
n.° 1227/2011 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho (°);

44) «Derivados de mercadorias agricolas»: contratos de derivados refe-
rentes a produtos enumerados no artigo 1.° € no Anexo I, Partes I a
XX e XXIV/1, do Regulamento (EU) n.° 1308/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho (%);

45) «Fragmentacdo da liquidez»: uma situagdo em que:

a) Os participantes numa plataforma de negociagdo estdo impossi-
bilitados de concluir uma transagdo com um ou mais participan-
tes na mesma plataforma devido a auséncia de acordos de com-
pensagdo acessiveis a todos os participantes; ou

b) Um membro compensador ou os seus clientes se veem for¢ados
a deter as suas posi¢des num instrumento financeiro em mais do
que uma CCP, ficando assim limitada a possibilidade de com-
pensagdo dos riscos financeiros;

46) «Divida soberana»: uma divida soberana tal como definida no ar-
tigo 4.°, n.° 1, ponto 61, da Diretiva 2014/65/UE;

47) «Compressdo de carteirasy: um servico de reducdo de risco em
que duas ou mais contrapartes terminam total ou parcialmente os
derivados apresentados por essas contrapartes para inclusio na

(") Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de no-
vembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao
seu exercicio (Solvéncia II) (JO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

(») Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho
de 2009, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares ¢ adminis-
trativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

() Diretiva 2003/41/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de junho
de 2003, relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizagdo de
planos de pensdes profissionais (JO L 235 de 23.9.2003, p. 10).

(#) Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 8 de junho
de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que
altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).

(®) Regulamento (UE) n.° 1227/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
25 de outubro de 2011, relativo a integridade e a transparéncia nos mercados
grossistas da energia (JO L 326 de 8.12.2011, p. 1).

(°) Regulamento (UE) n.° 1308/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
17 de dezembro de 2013, que estabelece uma organizagdo comum dos mer-
cados dos produtos agricolas € que revoga os Regulamentos (CEE) n.® 922/72,
(CEE) n.° 234/79, (CE) n.° 103797/2001, (CE) n.° 1234/2007 do Conselho
(JO L 347 de 20.12.2013, p. 671).
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compressao de carteira e substituem os derivados terminados por
outros derivados cujo valor nocional seja inferior ao valor nocional
combinado dos derivados terminados;

48) «Troca pelo ativo subjacente (Exchange for physical)»: uma tran-
sagdo de um contrato de derivados ou de outro instrumento finan-
ceiro subordinada a execuc¢do simultdnea de uma quantidade equi-
valente de ativos fisicos subjacentes;

49) «Ordem em pacote»: uma ordem a qual € atribuido um preco
unitario:

a) Para efeitos da execucdo de uma troca pelo ativo subjacente; ou

b) Em dois ou mais instrumentos financeiros, para efeitos da exe-
cucdo de uma transagdo em pacote;

50) «Transagdo em pacotex:
a) Uma troca pelo ativo subjacente; ou

b) Uma transa¢do que envolva a execucdo de duas ou mais tran-
sacdes componentes de instrumentos financeiros e que satisfaca
cumulativamente os seguintes critérios:

i) a transacdo ¢ executada entre duas ou mais contrapartes,

ii) cada componente da transagdo tem um risco econdmico ou
financeiro significativo relacionado com todas as outras
componentes,

iii) a execugdo de cada componente ¢ simultanea e estd subor-
dinada a execucdo de todas as outras componentes.

2. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do
artigo 50.° destinados a especificar determinados elementos técnicos das

defini¢des estabelecidas no n.° 1, a fim de as ajustar a evolugdo do
mercado.

TITULO II
TRANSPARENCIA DAS PLATAFORMAS DE NEGOCIACAO

CAPITULO 1

Transparéncia dos instrumentos de capital

Artigo 3.°

Requisitos de transparéncia pré-negociacio das plataformas de
negociacio relativamente a acées, certificados de depésito, ETS,
certificados e outros instrumentos financeiros similares

1.  Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociacdo tornam putblicos os precos cor-
rentes de compra e venda e a profundidade dos interesses de negociagao
a esses pregos que sdo anunciados através dos seus sistemas para as
acdes, os certificados de depdsito, os ETF, os certificados e outros
instrumentos financeiros similares negociados numa plataforma de ne-
gociagdo. Esse requisito ¢ igualmente aplicavel as manifestagdes de
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interesse executaveis. Os operadores de mercado e as empresas de
investimento que operem uma plataforma de negociacdo disponibilizam
essa informagao ao publico de forma continua, durante o horario normal
de negociagao.

2. Os requisitos de transparéncia referidos no n.° 1 sdo ajustados aos
varios tipos de sistemas de negociacdo, incluindo sistemas de carteiras
de ordens, sistemas baseados em ofertas de prego, sistemas hibridos e
sistemas de negociacdo baseados em leildes periddicos.

3. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo facultam o acesso, em condi¢des
comerciais razoaveis e de forma ndo discriminatoria, aos mecanismos
que utilizam para a divulgagdo das informagdes a que se refere 0 n.° 1 a
empresas de investimento que sejam obrigadas a publicar as suas ofertas
de precos em agdes, certificados de deposito, ETF, certificados e outros
instrumentos financeiros similares nos termos do artigo 14.°.

Artigo 4.°

Dispensas para instrumentos de capital

1.  As autoridades competentes podem dispensar os operadores de
mercado e as empresas de investimento que operam uma plataforma
de negociacdo da obrigacdo de tornarem publicas as informagdes a
que se refere o artigo 3.°, n.° 1, em caso de:

a) Sistemas que efetuem o encontro de ordens com base num método
de negociag@o através do qual o preco do instrumento financeiro a
que se refere o artigo 3.°, n.° 1, é obtido junto da plataforma de
negociagdo em que esse instrumento financeiro foi admitido a nego-
ciacdo em primeiro lugar ou do mercado mais relevante em termos
de liquidez, caso esse preco de referéncia seja objeto de divulgacdo
generalizada e seja considerado pelos participantes no mercado como
um prego de referéncia fidvel. O recurso continuado a esta dispensa
fica sujeito as condigdes estabelecidas no artigo 5.°;

b) Sistemas que formalizem transagdes negociadas que:

i) sejam efetuadas dentro do intervalo corrente ponderado pelo
volume refletido na carteira de ordens ou nas ofertas de preco
dos criadores de mercado da plataforma de negociagdo que ope-
ram esse sistema, sujeitas as condi¢des estabelecidas no ar-
tigo 5.° ou

il) sejam constituidas por agdes, certificados de deposito, ETF, cer-
tificados ou outros instrumentos financeiros similares iliquidos
ndo abrangidos pela acecdo de mercado liquido, e sejam nego-
ciadas dentro de uma percentagem correspondente a um prego de
referéncia adequado, sendo essa percentagem e esse preco de
referéncia previamente fixados pelo operador do sistema, ou

iii) estejam sujeitas a condi¢des que ndo sejam o prego corrente de
mercado desse instrumento financeiro;
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c) A ordens que tenham um volume elevado relativamente ao volume
normal de mercado;

d) A ordens detidas num sistema de gestdo de ordens da plataforma de
negociacdo na pendéncia de divulgagio.

2. O prego de referéncia a que se refere o n.° 1, alinea a), é fixado
mediante a obtengao:

a) Do ponto médio dos precos correntes de compra ¢ venda da plata-
forma de negociacdo em que esse instrumento financeiro foi admi-
tido a negociacdo em primeiro lugar ou do mercado mais relevante
em termos de liquidez; ou

b) Quando o preco referido na alinea a) nao estiver disponivel, o prego
de abertura ou de fecho da sessdo de negociagdo relevante.

As ordens s6 podem ter por referéncia os pregos referidos na alinea b)
fora da fase de negociacdo continua da sessdo de negociacdo relevante.

3. Caso as plataformas de negociagdo operem sistemas que formali-
zam transagdes negociadas nos termos do n.° 1, alinea b), subalinea i):

a) Essas transacoes sdo efetuadas de acordo com as regras da plata-
forma de negociacao;

b) A plataforma de negociagdo assegura a existéncia de dispositivos, sis-
temas e procedimentos para prevenir ¢ detetar abusos ou tentativas de
abuso de mercado em relagdo a essas transagdes negociadas nos termos
do disposto no artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014;

¢) A plataforma de negociagdo estabelece, mantém e aplica sistemas
para detetar qualquer tentativa de utilizar a dispensa para contornar
outros requisitos do presente regulamento ou da Diretiva 2014/65/UE
e para comunicar tais tentativas a autoridade competente.

Caso conceda uma dispensa ao abrigo do n.° 1, alinea b), subalinea 1)
ou iii), a autoridade competente controla a utilizacdo da dispensa pela
plataforma de negociacdo, a fim de assegurar que as condi¢cdes da
respetiva utilizagdo sdo respeitadas.

4.  Antes de concederem uma dispensa nos termos do n.° 1,
as autoridades competentes notificam a ESMA e as outras autoridades
competentes da utilizagdo pretendida de cada dispensa e fornecem-lhes
uma explicagdo sobre o seu funcionamento, incluindo os dados da
plataforma de negociacdo em que ¢ estabelecido o preco de referéncia
a que se refere o n.° 1, alinea a). A notificagdo da inten¢do de conceder
uma dispensa ¢ efetuada com uma antecedéncia minima de quatro me-
ses em relacdo ao momento em que se pretende que a dispensa comece
a produzir efeitos. No prazo de dois meses apos a rececao da notifica-
¢do, a ESMA emite um parecer ndo vinculativo a autoridade competente
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em questdo, avaliando a compatibilidade de cada dispensa com os re-
quisitos estabelecidos no n.° 1 e especificados na norma técnica de
regulamentagdo adotada nos termos do n.° 6. Caso a autoridade com-
petente conceda uma dispensa ¢ uma autoridade competente de outro
Estado-Membro discorde da decis@o, essa autoridade competente pode
remeter a questdo para a ESMA, que pode exercer a competéncia que
lhe é conferida pelo artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010. A
ESMA controla a aplicac¢@o das dispensas e apresenta um relatorio anual
a Comissdo sobre o modo como estas sdo utilizadas na pratica.

5. Uma autoridade competente pode, quer por iniciativa propria quer
a pedido de outra autoridade competente, revogar uma dispensa conce-
dida nos termos do n.° 1, tal como especificado no n.° 6, se verificarem
que a dispensa estd a ser utilizada de uma forma que se afasta da sua
finalidade inicial ou se considerarem que a dispensa esta a ser utilizada
para contornar os requisitos estabelecidos no presente artigo.

As autoridades competentes notificam a ESMA e as outras autoridades
competentes dessa revogagdo e dos fundamentos da sua decisdo.

6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar o seguinte:

a) O intervalo dos pregos de compra e venda ou das ofertas de preco do
criador de mercado designado, bem como a profundidade dos inte-
resses de negociacdo a esses precos, a divulgar para cada categoria
de instrumento financeiro em causa, nos termos do artigo 3.°, n.° 1,
tendo em conta os necessarios ajustamentos aos varios tipos de
sistemas de negociagdo a que se refere o artigo 3.°, n.° 2;

b) O mercado mais relevante em termos de liquidez de um instrumento
financeiro nos termos do artigo 1.°, alinea a);

¢) As caracteristicas especificas de uma transa¢do negociada em relagao
as diferentes possibilidades de execugdo dessa transagao por parte do
membro ou do participante numa plataforma de negociagio;

d) As transa¢des negociadas que ndo contribuam para a formagdo de
pregos e beneficiem de uma dispensa nos termos do n.° 1, alinea b),
subalinea iii);

e) A dimensao das ordens de volume elevado e o tipo e dimensdo
minima das ordens detidas num sistema de gestdo de ordens de
uma plataforma de negociacdo na pendéncia de divulgacao, relativa-
mente as quais a divulgagdo pré-negociacdo pode ser dispensada nos
termos do n.° 1, para cada categoria de instrumento financeiro em
causa;

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

7. As dispensas concedidas pelas autoridades competentes ao abrigo
artigo 29.°, n.° 2, e do artigo 44.°, n.° 2, da Diretiva 2004/39/CE e dos
artigos 18.°, 19.° € 20.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006 antes de
» M1 3 de janeiro de 2018 < sdo revistas pela ESMA até »M1 3 de
janeiro de 2020 €. A ESMA emite um parecer a enviar a autoridade
competente em questdo, analisando se cada uma dessas dispensas continua
a ser compativel com os requisitos estabelecidos no presente regulamento
e com quaisquer atos delegados e normas técnicas de regulamentago nele
baseados.
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Artigo 5.°

Mecanismo de limitacido com base no volume

1. A fim de garantir que a utilizagdo das dispensas previstas no
artigo 4.°, n.° 1, alinea a) e no artigo 4.°, n.° 1, alinea b), subalinea
1), ndo prejudica indevidamente a formacdo de precos, a negociacdo ao
abrigo das dispensas ¢ sujeita as seguintes restrigdes:

a) A percentagem de negociagdo num instrumento financeiro efetuada
numa plataforma de negociagdo no ambito dessas dispensas é limi-
tada a 4% do volume total da negociacdo nesse instrumento finan-
ceiro em todas as plataformas de negociagdo da Unido ao longo dos
12 meses anteriores;

b) A negociagdo global da Unido num instrumento financeiro efetuada
no ao abrigo dessas dispensas ¢ limitada a 8% do volume total da
negociacdo nesse instrumento financeiro em todas as plataformas de
negociacdo da Unido ao longo dos 12 meses anteriores.

Esse mecanismo de limitagdo com base no volume ndo ¢ aplicavel as
transagdes negociadas que sejam constituidas por acdes, certificados de
depdsito, ETF, certificados ou outros instrumentos financeiros similares
para os quais ndo exista um mercado liquido, determinado nos termos
do artigo 2.°, n.° 1, ponto 17, alinea b), € que sejam negociadas dentro
de uma percentagem correspondente a um prego de referéncia adequado
a que se refere o artigo 4.°, n.° 1, alinea b), subalinea ii), nem as
transagdes negociadas que estejam sujeitas a condigdes que ndo sejam
o prego corrente de mercado desse instrumento financeiro a que se
refere o artigo 4.°, n.° 1, alinea b), subalinea iii).

2. Quando a percentagem de negocia¢do num instrumento financeiro
efetuada numa plataforma de negociacdo ao abrigo das dispensas tiver
excedido o limite referido no n.° 1, alinea a), a autoridade competente
que autorizou a utilizacdo dessas dispensas pela plataforma de negocia-
¢do suspende, no prazo de dois dias uteis, a sua utilizagdo nessa plata-
forma de negociagdo para esse instrumento financeiro, com base nos
dados publicados pela ESMA a que se refere o n.° 4, durante um
periodo de seis meses.

3. Quando a percentagem de negociagdo num instrumento financeiro
efetuada em todas as plataformas de negociacdo da Unido ao abrigo
dessas dispensas tiver excedido o limite referido no n.° 1, alinea b),
todas as autoridades competentes suspendem, no prazo de dois dias
uteis, a utilizagdo dessas dispensas na Unido durante um periodo de
seis meses.

4. A ESMA publica, no prazo de cinco dias uteis a contar do final de
cada més civil, o volume total de negocia¢do da Unido por instrumento
financeiro nos 12 meses anteriores, a percentagem de negociacdo num
instrumento financeiro efetuada na Unido ao abrigo dessas dispensas e
também em cada plataforma de negociagdo nos 12 meses anteriores,
bem como a metodologia utilizada para calcular essas percentagens.

5. No caso de o relatorio referido no n.° 4 identificar alguma plataforma
de negociagdo na qual a negociacdo de um instrumento financeiro efetuada
ao abrigo das dispensas excedeu 3,75% da negociacao total na Unido nesse
instrumento financeiro, com base na negociagao nos 12 meses anteriores, a
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ESMA publica um relatério adicional no prazo de cinco dias uteis apos o
dia 15 do més civil em que o relatorio referido no n.° 4 € publicado. Esse
relatorio inclui as informagdes indicadas no n.° 4 em relagdo aos instru-
mentos financeiros que excederam o nivel de 3,75%.

6. No caso de o relatorio referido no n.° 4 identificar que a nego-
ciacdo global da Unido em qualquer instrumento financeiro efetuada ao
abrigo das dispensas excedeu 7,75% da negociagdo total na Unido nesse
instrumento financeiro, com base na negocia¢do nos 12 meses anterio-
res, a ESMA publica um relatério adicional no prazo de cinco dias tteis
apos o dia 15 do més civil em que o relatorio referido no n.° 4 ¢é
publicado. Esse relatorio inclui as informagdes indicadas no n.° 4 em
relagdo aos instrumentos financeiros que excederam o nivel de 7,75%.

7. A fim de assegurar uma base fiavel que permita controlar a ne-
gociagdo realizada ao abrigo dessas dispensas e determinar se os limites
referidos no n.° 1 foram excedidos, os operadores das plataformas de
negociacdo sdo obrigados a dispor de sistemas e procedimentos que:

a) Permitam a identificacdo de todas as negociagdes realizadas na res-
petiva plataforma ao abrigo dessas dispensas; ¢

b) Assegurem que a plataforma ndo exceda, em circunstancia alguma, a
percentagem de negociacdo autorizada ao abrigo dessas dispensas tal
como referido no n.° 1, alinea a).

8. O periodo para a publicagdo, pela ESMA, dos dados relativos
a negociagdo e para o controlo da negociagdo num instrumento finan-
ceiro ao abrigo dessas dispensas tem inicio em P»MI1 3 de janeiro de
2017 <. Sem prejuizo do artigo 4.°, n.° 5, as autoridades competentes
ficam habilitadas a suspender a utilizagdo dessas dispensas a partir da
data de aplicagdo do presente regulamento e, depois dessa data, numa
base mensal.

9. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao a
fim de especificar o método, incluindo a sinalizag@o das transagdes, pelo
qual s3o compilados, calculados e publicados os dados relativos as
transagdes, em aplicagdo do n.° 4, de modo a fornecer uma medigdo
precisa do volume total da negocia¢do por instrumento financeiro e as
percentagens de negociagdo que utilizam essas dispensas na Unido e por
plataforma de negociagdo.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagao até 3 de julho de 2015.

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



02014R0600 — PT — 26.06.2021 — 004.001 — 14

Artigo 6.°

Requisitos de transparéncia poés-negociacdo das plataformas de
negociacio relativamente a acoes, certificados de depédsito, ETF,
certificados e outros instrumentos financeiros similares

1. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo tornam publicos o prego, o vo-
lume e a hora das transagdes executadas de acdes, certificados de de-
posito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares
negociados nessa plataforma de negociagdo. Os operadores de mercado
e as empresas de investimento que operam uma plataforma de negocia-
¢do tornam publicas informagdes pormenorizadas relativas a todas essas
transagdes tdo proximo do tempo real quanto seja tecnicamente possivel.

2. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo facultam o acesso, em condi¢des
comerciais razoaveis ¢ de forma ndo discriminatoria, a0os mecanismos
que utilizam para a divulgagdo das informagdes a que se refere o n.° 1
do presente artigo a empresas de investimento que estejam obrigadas a
publicar os dados das suas transacdes em agoes, certificados de depo-
sito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares nos
termos do artigo 20.°.

Artigo 7.°

Autorizacdo de publicacdo diferida

1.  As autoridades competentes t€ém a possibilidade de autorizar os
operadores de mercado e as empresas de investimento que operam uma
plataforma de negociag@o a procederem a publicacdo diferida dos dados
pormenorizados sobre as transagdes, com base no respetivo tipo ou
volume.

Em especial, as autoridades competentes podem autorizar a publicagido
diferida no que respeita a transagdes que sejam de volume elevado
relativamente ao volume normal de mercado dessa agdo, certificado
de deposito, ETF, certificado ou outro instrumento financeiro similar,
ou dessa categoria de agdo, certificado de depdsito, ETF, certificado ou
outro instrumento financeiro similar.

Os operadores de mercado e as empresas de investimento que operam
uma plataforma de negociacdo obtém a aprovagdo prévia da autoridade
competente para oS mecanismos propostos relativamente a publicacao
diferida da negociacdo, ¢ divulgam claramente esses mecanismos aos
participantes no mercado e ao publico. A ESMA controla a aplicagdo
desses mecanismos de publicagdo diferida da negociacao e apresenta um

relatorio anual a Comissdo sobre o0 modo como sdo aplicados na pratica.

Quando a autoridade competente autorizar a publicagdo diferida e uma
autoridade competente de outro Estado-Membro discordar do diferi-
mento ou discordar da aplicacdo efetiva da autorizacdo concedida,
essa autoridade competente pode remeter a questio para a ESMA,
que pode fazer uso da competéncia que lhe é conferida pelo artigo 19.°
do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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2. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagao s
de modo a permitir a publicagdo das informacdes exigidas por for¢a do
artigo 64.° da Diretiva 2014/65/UE para especificar o seguinte:

a) As informacdes pormenorizadas relativas as transa¢des que as em-
presas de investimento, incluindo os internalizadores sistematicos e
os operadores de mercado e as empresas de investimento que operam
uma plataforma de negociacdo devem facultar ao publico relativa-
mente a cada categoria de instrumento financeiro em causa nos
termos do artigo 6.°, n.° 1, incluindo os identificadores dos diferen-
tes tipos de transagdes publicados nos termos do artigo 6.°, n.° 1, e
do artigo 20.°, distinguindo entre as determinadas por fatores asso-
ciados principalmente a avaliagdo dos instrumentos financeiros ¢ as
determinadas por outros fatores;

b) O prazo considerado compativel com a obrigagdo de publicar tdo
proximo do tempo real quanto possivel, incluindo quando as transa-
¢oes sao efetuadas fora do horario normal de negociagao.

c) As condigdes em que as empresas de investimento, incluindo os
internalizadores sistematicos, os operadores de mercado e as empre-
sas de investimento que operam uma plataforma de negociag¢do po-
dem ser autorizados a proceder a publicacdo diferida das informa-
¢Oes relativas as transagdes relativamente a cada categoria de ins-
trumentos financeiros em causa, nos termos do n.° 1 do presente
artigo e do artigo 20.°, n.° 1;

d) Os critérios a aplicar para decidir as transagdes em relacdo as quais,
devido ao seu volume ou ao tipo, incluindo o perfil de liquidez, da
acao, certificado de depdsito, ETF, certificado ou outro instrumento
financeiro similar, ¢ autorizada a publicagdo diferida relativamente a
cada categoria de instrumento financeiro em causa.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagao até 3 de julho de 2015.

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

CAPITULO 2

Transparéncia dos instrumentos ndo representativos de capital

Artigo 8.°

Requisitos de transparéncia pré-negociacido das plataformas de ne-
gociacdo relativamente a obrigacdes, produtos financeiros estrutu-
rados, licencas de emissiao e derivados

1. »M1 Os operadores de mercado e as empresas de investimento
que operam uma plataforma de negociagdo tornam publicos os precos
correntes de compra e venda ¢ a profundidade dos interesses de nego-
ciacdo a esses precos que sdo anunciados através dos seus sistemas para
as obrigagdes, os produtos financeiros estruturados, as licengas de emis-
sdo, os derivados negociados numa plataforma de negociagdo e as or-
dens em pacote. « Este requisito ¢ igualmente aplicavel as indica¢des
de interesse executaveis. Os operadores de mercado ¢ as empresas
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de investimento que operem uma plataforma de negociagdo divulgam
estas informagdes de forma continua, durante o horario normal de ne-
gociagdo. Essa obrigacdo de publicagdo ndo se aplica as transagdes de
derivados de contrapartes ndo financeiras que reduzam, de forma obje-
tivamente mensuravel, os riscos diretamente relacionados com a ativi-
dade comercial ou com a gestdo de tesouraria da contraparte ndo finan-
ceira ou do grupo em causa.

2. Os requisitos de transparéncia referidos no n.° 1 sdo ajustados aos
varios tipos de sistemas de negociagdo, incluindo sistemas baseados em
carteiras de ordens, sistemas baseados em ofertas de preco, sistemas
hibridos, sistemas de negociacdo baseados em leildes periodicos e sis-
temas de negociagdo de voz.

3. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo facultam o acesso, em condi¢des
comerciais razoaveis e de forma ndo discriminatoria, aos mecanismos
que utilizam para a divulgag¢do das informagdes a que se refere o n.° 1
por parte das empresas de investimento que sejam obrigadas a publicar
as suas ofertas de precos em obrigacdes, produtos financeiros estrutu-
rados, licengas de emissdo e derivados nos termos do artigo 18.°.

4. Quando for concedida uma dispensa nos termos do artigo 9.°,
n.° 1, alinea b), os operadores de mercado e as empresas de investi-
mento que operam uma plataforma de negociagdo tornam publicos pelo
menos pregos indicativos de compra e de venda pré-negociacdo que
sejam proximos dos precos dos interesses de negociacdo anunciados
através dos seus sistemas para as obrigacdes, os produtos financeiros
estruturados, as licencas de emissdo e os derivados negociados numa
plataforma de negociagdo. Os operadores de mercado e as empresas de
investimento que operem uma plataforma de negociacdo divulgam essas
informagdes pelos meios eletronicos adequados, de forma continua du-
rante o horario normal de negociacdo. Esses mecanismos asseguram a
prestacdo das informacdes em condigdes comerciais razoaveis ¢ de
forma ndo discriminatoria.

Artigo 9.°

Dispensas para os instrumentos nfio representativos de capital

1.  As autoridades competentes podem dispensar os operadores de
mercado e as empresas de investimento que operam uma plataforma
de negociacdo do cumprimento da obrigacdo de tornarem publicas as
informagdes a que se refere o artigo 8.°, n.° 1, relativas a:

a) Ordens de volume elevado relativamente ao volume normal de mer-
cado e as ordens incluidas num sistema de gestdo de ordens da
plataforma de negociacdo na pendéncia de divulgacao;

b) Indicacdes de interesse executaveis em sistemas de negociacdo de
solicitagdo de ofertas de pregos e de voz de volume superior a um
determinado volume especifico do instrumento financeiro, que expo-
nham os fornecedores de liquidez a um grau indevido de risco e
tenham em conta se os participantes no mercado em causa sdo
investidores ndo profissionais ou profissionais;



02014R0600 — PT — 26.06.2021 — 004.001 — 17

1

¢) Derivados nao sujeitos a obrigacdo de negociacdo prevista no ar-
tigo 28.° e a outros instrumentos financeiros para os quais ndo exista
um mercado liquido;

VM1
d) Ordens para efeitos da execugdo de uma troca pelo ativo subjacente;

e) Ordens em pacote que satisfacam um dos seguintes critérios:

i) pelo menos uma das suas componentes ¢ um instrumento finan-
ceiro para o qual ndo existe um mercado liquido, a menos que
exista um mercado liquido para a ordem em pacote no seu
conjunto,

ii) pelo menos uma das suas componentes tem um volume elevado
relativamente ao volume normal de mercado, salvo se existir um
mercado liquido para a ordem em pacote no seu conjunto,

iii) todas as suas componentes sdo executadas com base em sistemas
de pedidos de cotagdo ou de negociacdo de viva voz e tém um
volume superior ao volume especifico do instrumento.

2. Antes de concederem uma dispensa nos termos do n.° 1, as auto-
ridades competentes notificam a ESMA e as outras autoridades compe-
tentes da utilizagdo pretendida de cada dispensa e fornecem uma expli-
cacdo sobre o seu funcionamento. A notifica¢do da intengdo de conceder
uma dispensa ¢ efetuada com uma antecedéncia minima de quatro me-
ses em relagdo a0 momento em que se pretende que a dispensa comece
a produzir efeitos. No prazo de dois meses apos a rececdo da notifica-
¢do, a ESMA emite um parecer a autoridade competente em questio,
avaliando a compatibilidade da dispensa com os requisitos estabelecidos
no n.° 1 e especificados nas normas técnicas de regulamentagio adota-
das nos termos do n.° 5. Caso a autoridade competente conceda uma
dispensa e uma autoridade competente de outro Estado-Membro dis-
corde da decisdo, essa autoridade competente pode remeter a questdo
para a ESMA, que pode exercer a competéncia que lhe ¢ conferida pelo
artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010. A ESMA controla a
aplicacdo das dispensas e apresenta um relatorio anual a Comissao sobre
o modo como estas sdo aplicadas na pratica.

2-A.  As autoridades competentes podem dispensar cada componente
individual de uma ordem em pacote da obrigacdo a que se refere o
artigo 8.°, n.° 1.

3.  As autoridades competentes podem, quer por iniciativa propria
quer a pedido de outras autoridades competentes, revogar uma dispensa
concedida nos termos do n.° 1 se verificarem que a dispensa estd a ser
utilizada de uma forma que se afasta da sua finalidade inicial ou se
considerarem que a dispensa estd a ser utilizada para contornar os
requisitos estabelecidos no presente artigo.

As autoridades competentes notificam a ESMA ¢ as outras autoridades
competentes dessa revogacdo e dos fundamentos da sua decisdo sem
demora e antes da sua producao de efeitos.

4. A autoridade competente responsavel pela supervisdo de uma ou
mais plataformas de negociacdo em que ¢ negociada determinada ca-
tegoria de obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licengas de
emissdo ou derivados pode, sempre que a liquidez dessa categoria
de instrumentos financeiros diminua para valores inferiores a um limiar
especificado, suspender temporariamente as obrigagcdes a que se refere
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o artigo 8.°. O limiar especificado ¢ definido com base em critérios
objetivos especificos do mercado de instrumentos financeiros em causa.
A notificagdo dessa suspensdo temporaria ¢ publicada no sitio na In-
ternet da autoridade competente em causa.

A suspensdo temporaria ¢ valida por um prazo inicial que ndo pode
exceder trés meses a contar da data da sua publicagdo no sitio na
Internet da autoridade competente em causa. Essa suspensdo pode ser
prorrogada por periodos adicionais ndo superiores a trés meses de cada
vez, se 0S motivos para a suspensdo temporaria continuarem a ser
aplicaveis. Caso a suspensdo temporaria nao seja prorrogada apos esse
periodo de trés meses, caduca automaticamente.

Antes de suspender ou prorrogar a suspensdo temporaria ao abrigo do
presente niimero das obrigagdes a que se refere o artigo 8.°, a autoridade
competente em causa notifica a ESMA da sua intengao, fornecendo-lhe
uma explicacdo. A ESMA emite um parecer a autoridade competente,
logo que possivel, indicando se, em seu entender, a suspensdo ou a
prorrogacdo da suspensdo temporaria ¢ justificada nos termos do pri-
meiro ¢ do segundo paragrafos.

5. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar o seguinte:

a) Os parametros e métodos para calcular o limiar de liquidez a que se
refere 0 n.° 4 em relagdo ao instrumento financeiro. Os pardmetros e
os métodos para o calculo do limiar pelos Estados-Membros sdo
estabelecidos de modo a que, quando for atingido, o limiar repre-
sente uma redug@o importante de liquidez em todas as plataformas de
negociacdo da Unido relativamente ao instrumento financeiro em
causa com base nos critérios utilizados nos termos do artigo 2.°,
n.° 1, ponto 17;

b) O intervalo dos pregos de compra e venda ou das ofertas de preco e a
profundidade dos interesses de negociagdo a esses preg¢os, ou 0s pre¢os
indicativos de compra e venda pré-negociagdo proximos do prego do
interesse de negociacdo, que devem ser divulgados para cada categoria
de instrumento financeiro em causa, nos termos do artigo 8.°, n.° 1 e
4, tendo em conta os necessarios ajustamentos aos varios tipos de
sistemas de negociagdo a que se refere o artigo 8.°, n.° 2;

¢) As ordens de volume elevado e o tipo e volume minimo das ordens
incluidas num sistema de gestdo de ordens na pendéncia de divul-
gacdo, relativamente as quais a divulgacdo pré-negociacdo possa ser
dispensada nos termos do n.° 1, para cada categoria de instrumento
financeiro em causa;

d) O volume especifico do instrumento financeiro a que se refere o
n.° 1, alinea b), e a defini¢do de sistemas de negocia¢do de solici-
tacdo de ofertas de preco e de voz relativamente aos quais a divul-
gacdo pré-negociagdo possa ser dispensada nos termos do n.° 1;
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Quando determinar o volume especifico do instrumento financeiro que

exponha os fornecedores de liquidez a um grau indevido de risco e tiver

em conta se 0s participantes no mercado em causa sdo investidores ndo
N — o .

profissionais ou profissionais, nos termos do n.° 1, alinea b), a ESMA

tem em conta os seguintes fatores:

i) se, para esses volumes, os fornecedores de liquidez terdo a capaci-
dade de cobrir os seus riscos;

ii) se o mercado do instrumento financeiro, ou categoria de instrumen-
tos financeiros, for parcialmente constituido por investidores nao
profissionais, o valor médio das transag¢des efetuadas por esses in-
vestidores;

e) Os instrumentos financeiros ou categorias de instrumentos financei-
ros para os quais nao exista um mercado liquido em que a divulga-
¢do pré-negociagdo possa ser dispensada nos termos do n.° 1.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

6. A fim de garantir uma aplicagdo coerente do n.° 1, alinea e),
subalineas i) e ii), a ESMA elabora projetos de normas técnicas de
regulamentacdo destinadas a estabelecer uma metodologia para determi-
nar as ordens em pacote para as quais existe um mercado liquido. Ao
desenvolver a metodologia para determinar se existe um mercado li-
quido para uma ordem em pacote no seu conjunto, a ESMA avalia se
os pacotes sdo normalizados e comercializados com frequéncia.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta-
¢do a Comissao até 28 de fevereiro de 2017.

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

Artigo 10.°

Requisitos de transparéncia pds-negociacio das plataformas de
negociacio relativamente a obrigacdes, produtos financeiros
estruturados, licencas de emissdo e derivados

1.  Os operadores de mercado ¢ as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo tornam publicos o prego, o vo-
lume e a hora das transagdes executadas em obrigagdes, produtos finan-
ceiros estruturados, licencas de emissdo e derivados negociados numa
plataforma de negociagdo. Os operadores de mercado e as empresas de
investimento que operam uma plataforma de negociacdo divulgam as
informagdes pormenorizadas sobre todas essas transagdes tdo proximo
do tempo real quanto seja tecnicamente possivel.
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2. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operam uma plataforma de negociagdo facultam o acesso, em condi¢des
comerciais razoaveis e de forma ndo discriminatoria, aos mecanismos
que utilizam para divulgagdo das informagdes a que se refere o n.° 1 a
empresas de investimento que sejam obrigadas a publicar as informa-
¢des pormenorizadas sobre as suas transagcdes em obrigacdes, produtos
financeiros estruturados, licencas de emissdo ¢ derivados por forca do
artigo 21.°.

Artigo 11.°

Autorizacdo de publicacdo diferida

1.  As autoridades competentes t€ém a possibilidade de autorizar os
operadores de mercado e as empresas de investimento que operam uma
plataforma de negocia¢do a procederem a publica¢do diferida dos das
informagdes pormenorizadas sobre as transa¢des, com base no volume
ou no tipo da transagdo.

Em especial, as autoridades competentes podem autorizar a publica¢do
diferida no que respeita a transagdes que:

a) Sejam de volume elevado relativamente ao volume normal de mer-
cado dessa obrigacdo, produto financeiro estruturado, licenca de
emissdo ou derivado negociado numa plataforma de negociagdo,
ou dessa categoria de obrigagdes, produtos financeiros estruturados,
licengas de emissdo ou derivados negociados numa plataforma de
negociacao; ou

b) Digam respeito a uma obrigacdo, produto financeiro estruturado,
licenca de emissdo ou derivado negociado numa plataforma de ne-
gociagdo, ou a uma categoria de obrigagdes, produtos financeiros
estruturados, licencas de emissdo ou derivados negociados numa
plataforma de negociagdo para os quais ndo exista um mercado
liquido;

¢) Sejam de volume superior ao volume especifico dessa obrigagao,
produto financeiro estruturado, licenca de emissdo ou derivado ne-
gociado numa plataforma de negociacao, ou dessa categoria de obri-
gagdes, produtos financeiros estruturados, licencas de emissdo ou
derivados negociados numa plataforma de negociagdo que exponha
os fornecedores de liquidez a um grau indevido de risco, tendo em
conta se os participantes no mercado em causa sdo investidores nao
profissionais ou profissionais.

Os operadores de mercado e as empresas de investimento que operam
uma plataforma de negociacdo obtém a aprovagdo prévia da autoridade
competente para oS mecanismos propostos relativamente a publicagao
diferida da negociacdo, ¢ divulgam claramente esses mecanismos aos
participantes no mercado e ao publico. A ESMA controla a aplicagdo
desses mecanismos de publicagdo diferida da negociag@o e apresenta um

relatorio anual a Comissao sobre o modo como sdo utilizados na pratica.

2. A autoridade competente responsavel pela supervisio de uma ou
mais plataformas de negociacdo em que ¢ negociada uma categoria de
obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licencas de emissdo ou
derivados pode, sempre que a liquidez dessa categoria de instrumentos
financeiros diminua para valores inferiores ao limiar determinado se-
gundo a metodologia referida no artigo 9.°, n.° 5, alinea a), suspender
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temporariamente as obriga¢des a que se refere o artigo 10.°. Esse limiar
¢ definido com base em critérios objetivos especificos do mercado de
instrumentos financeiros em causa. Essa suspensdo temporaria ¢ publi-
cada no sitio na Internet da autoridade competente em causa.

7

A suspensao temporaria € valida por um prazo inicial que ndo pode
exceder trés meses a contar da data da sua publicacdo no sitio na
Internet da autoridade competente em causa. Essa suspensdo pode ser
prorrogada por periodos adicionais ndo superiores a trés meses de cada
vez, se 0S motivos para a suspensdo temporaria continuarem a ser
aplicaveis. Caso a suspensdo temporaria nao seja prorrogada apos esse
periodo de trés meses, caduca automaticamente.

Antes de suspender ou prorrogar a suspensao temporaria das obrigacdes
a que se refere o artigo 10.°, a autoridade competente em causa notifica
a ESMA da sua inten¢do, fornecendo-lhe uma explicagdo. A ESMA
emite um parecer a autoridade competente, logo que possivel, indicando
se, em seu entender, a suspensdo ou a prorrogacdo da suspensdo tem-
poraria ¢ justificada nos termos do primeiro e do segundo paragrafos.

3. As autoridades competentes podem, em conjugacdo com uma au-
torizagdo de publicagdo diferida:

a) Exigir a publicagdo de informagdes limitadas sobre uma transagido ou
de informagdes sobre varias transagoes de forma agregada, ou uma
combinagdo das mesmas, durante o prazo de diferimento;

b) Autorizar a omissdo da publicacdo do volume de uma determinada
transagdo durante a prorrogac¢do do prazo de diferimento;

¢) Relativamente a instrumentos ndo representativos de capital que nao
sejam divida soberana, autorizar a publicag¢do de varias transagoes de
forma agregada durante um prazo de diferimento prorrogado;

d) Relativamente a instrumentos de divida soberana, autorizar a publi-
cagdo de vdrias transacdes de forma agregada por periodo indeter-
minado.

Em relagdo aos instrumentos de divida soberana, as alineas b) e d)
podem ser utilizadas de forma isolada ou consecutiva de modo a que,
uma vez decorrido o prazo de prorrogagdo da omissdo do volume, os
volumes possam passar a ser publicados de forma agregada.

Em relagdo a todos os outros instrumentos financeiros, decorrido o
prazo de diferimento, sdo publicados os dados remanescentes sobre a
transagdo e todas as informagdes pormenorizadas sobre cada uma das
transagdes.

4. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo
de modo a permitir a publicagdo das informacdes exigidas por for¢a do
artigo 64.° da Diretiva 2014/65/UE para especificar o seguinte:
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a) As informagdes pormenorizadas sobre as transagdes que as empresas
de investimento, incluindo os internalizadores sistematicos, bem
como os operadores de mercado e as empresas de investimento
que operam uma plataforma de negociacdo facultam ao publico re-
lativamente a cada categoria de instrumento financeiro em causa nos
termos do artigo 10.°, n.° 1, incluindo os identificadores dos dife-
rentes tipos de transagdes publicados nos termos do artigo 10.°, n.° 1,
e do artigo 21.°, n.° 1, distinguindo entre as determinadas por fatores
associados principalmente a avaliagdo dos instrumentos financeiros e
as determinadas por outros fatores;

b) O prazo considerado compativel com a obrigacdo de publicar tdo
proximo do tempo real quanto possivel, incluindo quando as transa-
¢oes sdo efetuadas fora do horario normal de negociacio;

¢) As condigdes em que as empresas de investimento, incluindo os
internalizadores sistematicos, os operadores de mercado e as empre-
sas de investimento que operam uma plataforma de negociagdo po-
dem ser autorizados a proceder a publicacdo diferida das informa-
¢des pormenorizadas sobre as transagdes relativamente a cada cate-
goria de instrumento financeiro em causa, nos termos do n.° 1 do
presente artigo e do artigo 21.°, n.° 4;

d) Os critérios a aplicar para determinar o volume ou o tipo de transa-
¢do cuja publicacdo diferida e publicacdo de informagdes limitadas,
ou publicagdo de informacgdes pormenorizadas sobre varias transa-
¢oes de forma agregada, ou omissdo da publicagdo do volume de
uma transacdo, ¢ autorizada nos termos do n.° 3, mencionando em
especial a autorizagdo da prorrogagdo do prazo de diferimento para
determinados instrumentos financeiros em fun¢do da sua liquidez.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentacgao até 3 de julho de 2015.

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

CAPITULO 3

Obrigagdo de disponibilizar separadamente informagoes sobre a
negociacdo em condi¢oes comerciais razodveis

Artigo 12.°

Obrigac¢ido de disponibilizar separadamente dados pré-negociacio e
pos-negociacio

1. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operem uma plataforma de negocia¢do disponibilizam as informagdes
publicadas nos termos dos artigos 3.°, 4.° e 6.° a 11.°, fornecendo
separadamente as informagdes relativas a transparéncia pré-negociagao
e pds-negociagio.

2. A ESMA celabora projetos de normas técnicas de regulamentagao
destinadas a especificar quais as informagdes relativas a transparéncia
pré-negociacdo e pods-negociagdo, incluindo o grau de desagregagdo
dessas informagdes, a disponibilizar nos termos do n.° 1.
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A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 13.°

Obrigacdo de disponibilizar informacdes pré-negociacio e pés-
-negociacio em condicdes comerciais razoaveis

1. Os operadores de mercado e as empresas de investimento que
operem uma plataforma de negociacdo disponibilizam as informagdes
publicadas nos termos dos artigos 3.°. 4.° ¢ 6.° a 11.° em condi¢des
comerciais razoaveis e asseguram o acesso nao discriminatorio a essas
informagdes. Essas informagdes sdo divulgadas gratuitamente, 15 minu-
tos apds a publicagdo.

2. A Comissio adota atos delegados nos termos do artigo 50.°, des-
tinados a clarificar o que se entende por condigdes comerciais razoaveis
para disponibilizar as informagdes a que se refere o n.° 1.

TITULO 111

TRANSPARENCIA DOS INTERNALIZADORES SISTEMATICOS E DAS

EMPRESAS DE INVESTIMENTO QUE NEGOCEIAM EM MERCADO

DE BALCAO E REGIME DE VARIACAO DAS OFERTAS DE PRECOS
APLICAVEL AOS INTERNALIZADORES SISTEMATICOS

Artigo 14.°

Obrigacdo de tornar publicas as ofertas de preco firmes pelos

internalizadores sistematicos relativamente a acdes, certificados de

deposito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros
similares

1. As empresas de investimento tornam publicas as ofertas de preco
firmes relativamente a agdes, certificados de depdsito, ETF, certificados
e outros instrumentos financeiros similares negociados numa plataforma
de negociagdo para os quais sejam internalizadores sistematicos e para
os quais exista um mercado liquido.

Caso ndo exista um mercado liquido para os instrumentos financeiros a
que se refere o primeiro paragrafo, os internalizadores sistematicos di-
vulgam ofertas de prego de pregos aos seus clientes, a pedido destes.

2. O presente artigo e os artigos 15.°, 16.° ¢ 17.° sdo aplicaveis aos
internalizadores sistematicos, sempre que estes negoceiem com volumes
até o volume normal de mercado. Os internalizadores sistematicos nao
estdo sujeitos ao presente artigo € aos artigos 15.°, 16.° ¢ 17.° sempre
que negoceiem com volumes superiores ao volume normal de mercado.

3. Os internalizadores sistematicos podem decidir o volume ou vo-
lumes para os quais apresentardo ofertas de preco. O volume minimo
para ofertas de preco ¢ pelo menos equivalente a 10% do volume
normal de mercado para a acdo, certificado de depoésito, ETF, certificado
ou outro instrumento financeiro similar negociado numa plataforma de
negociacdo. Para uma dada ag¢do ou um dado certificado de depdsito,
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ETF, certificado ou outro instrumento financeiro similar negociado
numa plataforma de negociagdo, cada oferta de preco inclui o prego
ou precos firmes de compra e venda para um volume ou volumes
que ndo exceda o volume normal de mercado para a categoria de agdes,
certificados de deposito, ETF certificados ou outros instrumentos finan-
ceiros similares a que pertence o instrumento financeiro em questdo. O
preco ou precos refletem as condigdes prevalecentes no mercado para
essa agdo ou esse certificado de deposito, ETF, certificado ou outro
instrumento financeiro similar.

4. As agdes, certificados de depdsito, ETF, certificados e outros ins-
trumentos financeiros similares sdo agrupados por categorias, com base
na média aritmética do valor das ordens executadas no mercado do
instrumento financeiro em causa. O volume normal de mercado para
cada categoria de agdes, ETF, certificados de depdsito, fundos de in-
dices cotados, certificados e outros instrumentos financeiros similares é
um volume representativo da média aritmética do valor das ordens
executadas no mercado dos instrumentos financeiros incluidos em
cada uma dessas categorias.

5. O mercado de cada agdo, certificado de depdsito, ETF, certificado
ou outro instrumento financeiro similar ¢ constituido por todas as ordens
executadas na Unido relativamente a esse instrumento financeiro, com
exclusao das ordens que sejam de volume elevado relativamente ao
volume normal de mercado.

6. A autoridade competente do mercado mais relevante em termos de
liquidez, tal como definido no artigo 26.°, para cada a¢do, certificado de
deposito, ETF, certificado ou outro instrumento financeiro similar de-
termina, pelo menos anualmente e com base na média aritmética do
valor das ordens executadas no mercado relativamente a esse instru-
mento financeiro, a categoria a que o mesmo pertence. Essa informagao
¢ divulgada a todos os participantes no mercado e comunicada a ESMA,
que a publica no seu sitio Internet.

7. A fim de assegurar a avaliagdo eficaz de agdes, certificados de
deposito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares e
de maximizar a possibilidade de as empresas de investimento obterem
as melhores condi¢des para os seus clientes, a ESMA elabora projetos
de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a especificar as mo-
dalidades da publicagdo da oferta de prego firme a que se refere o n.° 1,
a forma de determinar se os pregos refletem as condigdes prevalecentes
no mercado a que se refere o n.° 3 ¢ o volume normal de mercado a que
se referem os n.”* 2 e 4.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentacgao até 3 de julho de 2015.

E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 15.°

Execucido de ordens de clientes

1. Os internalizadores sistematicos tornam publicas as suas ofertas de
preco de forma regular e continua durante o horario normal de nego-
ciagdo. Podem atualizar as suas ofertas de pre¢co em qualquer momento.
Ficam autorizados, em condi¢des de mercado excecionais, a retirar as
suas ofertas de preco.

Os Estados-Membros exigem que as empresas que cabem na definicdo
de internalizador sistematico notifiquem a respetiva autoridade compe-
tente. Essa notificagdo ¢ transmitida 8 ESMA. A ESMA estabelece uma
lista de todos os internalizadores sistematicos na Unido.

As ofertas de preco sdo divulgadas de forma facilmente acessivel a
outros participantes no mercado, em condi¢des comerciais razoaveis.

2. Na observancia do artigo 27.° da Diretiva 2014/65/UE, os inter-
nalizadores sistematicos executam as ordens que recebem dos seus
clientes em relagdo a agdes, certificados de depdsito, ETF, certificados
e outros instrumentos financeiros similares para os quais sejam interna-
lizadores sistematicos, aos precos por si indicados no momento da
rececdo da ordem.

No entanto, em casos devidamente justificados, podem executar essas
ordens a um prego melhor, desde que esse prego se situe dentro de um
intervalo de variagdo divulgado ao publico e proximo das condi¢oes de
mercado.

3. Os internalizadores sistematicos podem executar ordens recebidas
dos seus clientes profissionais a precos diferentes dos oferecidos sem
terem de observar os requisitos estabelecidos no n.° 2, quando se trate
de transagdes cuja execugdo em varios titulos constitua uma unica tran-
sacdo ou de ordens sujeitas a condi¢des que ndo sejam a do preco
corrente de mercado.

4. Caso um internalizador sistematico que ofere¢a um uUnico prego,
ou cuja oferta de preco mais elevada seja inferior ao volume normal de
mercado, receba uma ordem de um cliente de volume superior ao vo-
lume da sua oferta de pre¢co mas inferior ao volume normal de mercado,
pode decidir executar a parte da ordem que excede o volume da sua
oferta de preco, desde que a execute ao prego indicado, salvo disposi¢ao
em contrario nas condi¢des previstas nos n.°® 2 e 3. Caso o internali-
zador sistematico oferegca precos de diferentes volumes e receba uma
ordem entre esses mesmos volumes que decida executar, executa-a a um
dos pregos indicados, nos termos do artigo 28.° da Diretiva 2014/65/UE,
salvo disposi¢do em contrario nas condigdes previstas nos n.°® 2 e 3 do
presente artigo.

5. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados nos termos do
artigo 50.°, destinados a clarificar o que se entende por condigdes
comerciais razoaveis para divulgar as ofertas de preco a que se refere
on° 1.
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Artigo 16.°

Obrigacdes das autoridades competentes

As autoridades competentes verificam se:

a) As empresas de investimento atualizam periodicamente os precos de
compra e venda divulgados nos termos do artigo 14.° e se mantém
precos que reflitam as condi¢des prevalecentes no mercado;

b) As empresas de investimento cumprem as condi¢des relativas a me-
lhoria de pregos estabelecidas no artigo 15.°, n.° 2.

Artigo 17.°

Acesso as ofertas de preco

1. Os internalizadores sistematicos ficam autorizados a decidir, com
base na sua politica comercial ¢ de forma objetiva e ndo discriminatoria,
quais os clientes a quem facultam o acesso as suas ofertas de preco.
Para tal, devem existir normas claras em matéria de acesso as suas
ofertas de prego. Os internalizadores sistematicos podem por termo ou
recusar-se a iniciar relagdes comerciais com clientes por motivos de
ordem comercial tais como a situagdo financeira do cliente, o risco de
contraparte ou a liquidagdo final da transag@o.

2. A fim de limitar o risco de exposi¢cdo a multiplas transagdes do
mesmo cliente, os internalizadores sistematicos ficam autorizados a li-
mitar, de forma ndo discriminatéria, o nimero de transagdes do mesmo
cliente que se comprometem a efetuar nas condigdes publicadas. Podem
limitar, de forma nio discriminatdria e nos termos do artigo 28.° da
Diretiva 2014/65/UE, o numero total de transa¢des simultaneas de di-
ferentes clientes, desde que tal s6 seja permitido quando o niimero e/ou
o volume de ordens dos clientes exceder consideravelmente a norma.

3. A fim de assegurar a avaliacdo eficaz de agdes, certificados de
deposito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares e
maximizar a possibilidade de as empresas de investimento obterem as
melhores condigdes para os seus clientes, a Comissdo adota atos dele-
gados nos termos do artigo 50.° a fim de especificar o seguinte:

a) Os critérios que especifiquem as circunstancias em que a oferta de
preco ¢ publicada de forma regular e continua e ¢ facilmente aces-
sivel, a que se refere o artigo 15.°, n.° 1, bem como os meios através
dos quais as empresas de investimento podem satisfazer a obrigagdo
de tornarem publicas as suas ofertas de preco, que incluem as se-
guintes possibilidades:

i) através das infraestruturas de um mercado regulamentado que
tenha admitido o instrumento financeiro em causa a negociagao;,

i) através de um APA;
iii) através de mecanismos proprios;

b) Os critérios que especifiquem as transagdes cuja execugdo em varios
titulos constitua uma Unica transagdo ou as ordens sujeitas a condi-
¢des que ndo sejam o prego corrente de mercado a que se refere o
artigo 15.°, n.° 3;
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¢) Os critérios que especifiquem as condi¢cdes de mercado excecionais
que permitem retirar ofertas de preco, bem como as condi¢des de
atualizagdo das ofertas de preco a que se refere o artigo 15.°, n.° 1;

d) Os critérios que especifiquem as circunstancias em que 0 numero
e/ou o volume de ordens dos clientes excede consideravelmente a
norma a que se refere o n.° 2;

e) Os critérios que especifiquem as circunstancias em que os precos se
situam dentro de um intervalo de variacdo divulgado ao publico e
proximo das condi¢des de mercado a que se refere o artigo 15.°,

o
n.” 2.

Artigo 17.°-A

Variacio das ofertas de precos (tick)

As ofertas de precgos, as melhorias destas ofertas e os precos de execu-
¢do dos internalizadores sistematicos devem respeitar as variagdes das
ofertas de precos estabelecidas nos termos do artigo 49.° da Diretiva
2014/65/UE.

A variagdo das ofertas de precos ndo obsta a que os internalizadores
sistematicos efetuem o encontro de ordens de volume elevado no ponto
médio dos precos correntes de compra e venda.

Artigo 18.°

Obrigacdo de tornarem publicas as ofertas de preco firmes pelos
internalizadores sistematicos relativamente a obrigacdes, produtos
financeiros estruturados, licencas de emissao e derivados

1.  As empresas de investimento tornam publicas as ofertas de preco
firmes relativamente a obrigagdes, produtos financeiros estruturados,
licengas de emissdo ¢ derivados negociados numa plataforma de nego-
ciacdo para os quais sejam internalizadores sistematicos e para os quais
exista um mercado liquido, quando estiverem preenchidas as seguintes
condi¢des:

a) Um cliente do internalizador sistematico solicita uma oferta de preco;

b) O internalizador sistematico concorda em fornecer uma oferta de
preco.

2. Em relagdo a obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licen-
cas de emissdo e derivados negociados numa plataforma de negociagao
para os quais nao exista um mercado liquido, os internalizadores siste-
maticos divulgam ofertas de prego aos seus clientes, a pedido destes, se
concordarem em fornecer uma oferta de preco. Os internalizadores sis-
tematicos podem ser dispensados dessa obrigagdo quando as condigdes
especificadas no artigo 9.°, n.° 1, se encontram preenchidas.

3. Os internalizadores sistematicos podem atualizar as suas ofertas de
preco em qualquer momento. Podem, em condi¢des de mercado exce-
cionais, retirar as suas ofertas de prego.

4. Os Estados-Membros exigem que as empresas que cabem na de-
finicdo de internalizador sistematico notifiquem a respetiva autoridade
competente. Essa notificagdo ¢ transmitida a ESMA. A ESMA estabe-
lece uma lista de todos os internalizadores sistematicos da Unido.

5. Os internalizadores sistematicos disponibilizam aos outros clientes
as ofertas de prego firmes tornadas publicas nos termos do n.° 1. Néo
obstante, ficam autorizados a decidir, com base na sua politica comer-
cial e de forma objetiva e ndo discriminatoria, quais os clientes a quem
facultam o acesso as suas ofertas de prego. Para tal, os internalizadores
sistematicos dispdem de normas claras em matéria de acesso as suas
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ofertas de prego. Os internalizadores sistematicos podem por termo ou
recusar-se a iniciar relagdes comerciais com clientes por motivos de
ordem comercial tais como a situagdo financeira do cliente, o risco de
contraparte ou a liquidagdo final da transacao.

6.  Os internalizadores sistematicos comprometem-se a realizar tran-
sacdes, nas condig¢des publicadas, com qualquer outro cliente ao qual
tenha sido divulgada a oferta de prego nos termos do n.° 4, quando o
volume da oferta de prego for igual ou inferior a um volume especifico
do instrumento financeiro determinado nos termos do artigo 9.°, n.° 5,
alinea d).

Os internalizadores sistematicos nao ficam sujeitos a obrigacdo de pu-
blicar ofertas de prego firmes por for¢a do n.° 1 para os instrumentos
financeiros cujos valores diminuam para valores inferiores ao limiar de
liquidez determinado nos termos no artigo 9.°, n.° 4.

7. Os internalizadores sistematicos ficam autorizados a fixar limites
nao discriminatorios e transparentes para o nimero de transagdes que se
comprometem a realizar com clientes a titulo de uma dada oferta de
preco.

8. As ofertas de pre¢o publicadas nos termos dos n.°° 1 € 5 ¢ as que
tenham um volume igual ou inferior ao referido no n.® 6 sio divulgadas
de forma facilmente acessivel a outros participantes no mercado, em
condigdes comerciais razoaveis.

9. O prego ou precos oferecidos sdo de molde a assegurar que o
internalizador sistematico cumpre as obrigagdes que lhe incumbem
por for¢a do artigo 27.° da Diretiva 2014/65/UE, quando aplicavel, e
refletem as condi¢des prevalecentes no mercado relativamente aos pre-
¢os a que as transacdes sdo realizadas para o mesmo instrumento finan-
ceiro ou para instrumentos financeiros similares numa plataforma de
negociagao.

No entanto, em casos devidamente justificados, os internalizadores sis-
tematicos podem executar ordens a melhor prego, desde que o prego se
situe dentro de um intervalo de variacdo divulgado ao publico e pro-
ximo das condi¢des de mercado.

10.  Os internalizadores sistematicos ndo ficam sujeitos ao presente
artigo quando negociarem com volumes superiores ao volume especifico
do instrumento financeiro determinado nos termos do artigo 9.°, n.° 5,
alinea d).

11.  No que respeita a uma ordem em pacote, e sem prejuizo do
disposto no n.° 2, as obrigagdes previstas no presente artigo sdo apli-
caveis exclusivamente a ordem em pacote no seu conjunto e ndo a uma
componente separada desse pacote.

Artigo 19.°
Controlo pela ESMA

1. As autoridades competentes ¢ a ESMA controlam a aplicacdo do
artigo 18.° no que se refere aos volumes a que as ofertas de prego sdo
divulgadas aos clientes da empresa de investimento ¢ a outros partici-
pantes no mercado relativamente a outra atividade de negociagdo da
empresa, ¢ ao grau em que as ofertas de prego refletem as condi¢des
prevalecentes no mercado, relativamente as transacdes no mesmo ins-
trumento financeiro ou em instrumentos financeiros similares realizadas
numa plataforma de negociagdo. Até »M1 3 de janeiro de 2020 «, a
ESMA apresenta a Comissdo um relatério sobre a aplicagdo do ar-
tigo 18.°. Caso se verifique um volume significativo de atividades de
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oferta de preco e de negociacdo para além do limiar a que se refere o
artigo 18.°, n.° 6, ou fora das condi¢des prevalecentes no mercado, a
ESMA apresenta um relatorio a Comissdo antes dessa data.

2. A Comisséo adota atos delegados nos termos do artigo 50.°, a fim
de especificar os volumes a que se refere o artigo 18.°, n.° 6, a partir
dos quais uma empresa realiza transa¢cdes com qualquer outro cliente ao
qual a oferta de preco tenha sido divulgada. O volume especifico do
instrumento financeiro ¢ determinado de acordo com os critérios esta-
belecidos no artigo 9.°, n.° 5, alinea d).

3. A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 50.° des-
tinados a clarificar o que se entende por condigdes comerciais razoaveis
para divulgar as ofertas de preco a que se refere o artigo 18.°, n.° 8.

Artigo 20.°

Divulgacdo de informacdes pos-negociacio pelas empresas de

investimento, incluindo 0s internalizadores sistematicos,

relativamente a acdes, certificados de depésito, ETF, certificados e
outros instrumentos financeiros similares

1. As empresas de investimento que, seja por conta propria seja em
nome de clientes, realizem transagdes em agdes, certificados de deposi-
to, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares nego-
ciados numa plataforma de negociagdo tornam publicos o volume e o
preco dessas transagdes, bem como a hora a que foram realizadas. Essa
informagdo ¢ divulgada através de um APA.

2. As informag¢des divulgadas nos termos do n.° 1 do presente artigo,
e os prazos em que sdo publicadas, respeitam os requisitos adotados por
forga do artigo 6.°, incluindo as normas técnicas de regulamentagdo
adotadas nos termos do artigo 7.°, n.° 2, alinea a). Se as medidas
adotadas por for¢a do artigo 7.° previrem uma divulgagdo diferida
para determinadas categorias de transagdes em acdes, certificados de
depdsito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros similares
negociados numa plataforma de negociagdo, essa possibilidade é igual-
mente aplicavel a tais transagdes quando efetuadas fora das plataformas
de negociagio.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar o seguinte:

a) Os identificadores dos diferentes tipos de transagdes publicados nos
termos do presente artigo, fazendo a distin¢do entre os determinados
por fatores associados principalmente a avaliagdo dos instrumentos
financeiros e os determinados por outros fatores;

b) A aplicagdo da obriga¢do prevista no n.° 1 as transagdes que envol-
vam a utilizacdo desses instrumentos financeiros para efeitos de
garantia, empréstimo ou outros fins, caso a troca de instrumentos
financeiros seja determinada por outros fatores que ndo o valor
corrente de mercado do instrumento financeiro;

¢) A parte na transagdo que deve divulgar a transagdo por for¢ca do
n.° 1, no caso de ambas as partes na transagdo serem empresas de
investimento.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.
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E delegado na Comissio o poder de adotar as normas técnicas de
regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 21.°

Divulgacdo de informacdes pos-negociacio pelas empresas de

investimento, incluindo 0s internalizadores sistematicos,

relativamente a obrigacées, produtos financeiros estruturados,
licencas de emissdo e derivados

1.  As empresas de investimento que, seja por conta propria seja em
nome de clientes, realizem transagdes em obrigacdes, produtos financei-
ros estruturados, licengas de emissdo e derivados negociados numa
plataforma de negociagdo tornam publicos o volume e o preco dessas
transagdes, bem como a hora a que foram realizadas. Essa informagao ¢
divulgada através de um APA.

2. Cada transacdo ¢ divulgada uma vez através de um utnico APA.

3.  As informagdes divulgadas nos termos do n.° 1 e os prazos em
que sdo publicadas, respeitam os requisitos adotados por forca do ar-
tigo 10.°, incluindo as normas técnicas de regulamentagdo adotadas nos
termos do artigo 11.°, n.° 4, alineas a) e b).

4.  As autoridades competentes podem autorizar as empresas de in-
vestimento a preverem a publicagdo diferida, ou exigir a publicacdo de
informagdes limitadas sobre uma transacdo ou de informagdes de varias
transagdes de forma agregada, ou uma combinag@o das mesmas, durante
o prazo do diferimento, ou autorizar a omissao da publicacdo do volume
de determinadas transagdes durante a prorrogacdo do prazo do diferi-
mento, ou, no caso de instrumentos financeiros ndo representativos de
capital que ndo constituam divida soberana, autorizar a publicacdo de
varias transagdes de forma agregada durante a prorrogacdo do prazo de
diferimento, ou, no caso de instrumentos de divida soberana, autorizar a
publicagdo de varias transagdes de forma agregada por periodo indeter-
minado, e suspender temporariamente as obrigagdes a que se refere o
n.° 1 em condigdes idénticas as estabelecidas no artigo 11.°.

Caso as medidas adotadas por forga do artigo 11.° prevejam a publica-
¢do diferida, a publicacdo de informacdes limitadas ou de dados infor-
magdes de forma agregada, ou uma combinagdo das mesmas, ou a
omissdo da publicacdo do volume de determinadas categorias de tran-
sacdes em obrigagdes, produtos financeiros estruturados, licengas de
emissdo e derivados negociados numa plataforma de negociagdo, essa
possibilidade ¢ igualmente aplicavel a tais transagdes quando efetuadas
fora das plataformas de negociagéo.

5. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagio
de modo a permitir a publicagdo das informacdes exigidas por for¢a do
artigo 64.° da Diretiva 2014/65/UE para especificar o seguinte:
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a) Os identificadores dos diferentes tipos de transagdes publicados nos
termos do presente artigo, distinguindo entre as determinadas por
fatores associados principalmente a avaliagdo dos instrumentos finan-
ceiros ¢ as determinadas por outros fatores;

b) A aplicagdo da obrigagdo prevista no n.° 1 as transagdes que envol-
vam a utilizacdo desses instrumentos financeiros para efeitos de
garantia, empréstimo ou outros fins, se a troca de instrumentos fi-
nanceiros for determinada por outros fatores que ndo o valor corrente
de mercado do instrumento financeiro;

c) A parte na transagdo que deve divulgar a transagdo por forca do
n.° 1, caso ambas as partes na transa¢do sejam empresas de inves-
timento.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentacdo até¢ 3 de julho de 2015.

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

Artigo 22.°

Prestacdo de informacées para efeitos de transparéncia e outros
calculos

1. A fim de efetuar os calculos para determinar os requisitos de
transparéncia pré-negociagdo e pds-negociagdo e os regimes relativos
a obrigagdo de negociagdo impostos pelos artigos 3.° a 11.°, 14.° a
21.° e 32.° que sdo aplicaveis aos instrumentos financeiros e para de-
terminar se uma empresa de investimento ¢ um internalizador sistema-
tico, as autoridades competentes podem exigir informagdes as seguintes
entidades:

a) Plataformas de negociagao;
b) APA; e
c) CTP.

2. As plataformas de negociagdo, os APA ¢ os CTP conservam os
dados necessarios durante um periodo de tempo suficiente.

3. As autoridades competentes transmitem a ESMA as informagdes
de que esta necessita para elaborar os relatorios a que se refere o
artigo 5.°, n.”* 4, 5 ¢ 6.

4. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao a
fim de especificar o teor e a frequéncia dos pedidos de informagdes e os
formatos e prazos em que as plataformas de negociagdo, os APA e os
CTP devem responder a tais pedidos nos termos do n.° 1, o tipo de
informagdes que devem ser conservadas e o periodo minimo de conser-
vagdo das informagoes pelas plataformas de negociacdo, APA e CTP de
modo a poderem responder a tais pedidos nos termos do n.° 2.
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A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 23.°

Obrigacdo de negociacio para as empresas de investimento

1. As empresas de investimento asseguram que as transagdes que
efetuem em acdes admitidas a negociagdo num mercado regulamentado
ou negociadas numa plataforma de negociacdo sdo realizadas num mer-
cado regulamentado, MTF ou internalizador sistemético, ou numa pla-
taforma de negociagdo considerada equivalente nos termos do ar-
tigo 25.°, n.° 4, alinea a), da Diretiva 2014/65/UE, consoante adequado,
exceto caso apresentem as seguintes caracteristicas:

a) Tenham carater ndo sistematico, ad hoc, irregular e ocasional, ou

b) Sejam efetuadas entre contrapartes elegiveis e/ou profissionais e nao
contribuam para o processo de determinagdo de precos.

2. Uma empresa de investimento que opere um sistema interno de
encontro de ordens que execute ordens de clientes em agdes, certifica-
dos de deposito, ETF, certificados e outros instrumentos financeiros
similares numa base multilateral deve assegurar que estd autorizada
como MTF nos termos da Diretiva 2014/65/UE e cumprir todas as
disposicdes relevantes relativas a tais autorizagdes.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo a
fim de especificar as caracteristicas especificas dessas transagdes em
acdes que ndo contribuam para o processo de determinagdo de precos
a que se refere o n.° 1, tendo em conta:

a) Transacdes de liquidez ndo utilizéveis; ou

b) Casos em que a troca de tais instrumentos financeiros ¢ determinada
por fatores que ndo o valor corrente de mercado do instrumento
financeiro.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

TITULO 1V
REPORTE DE TRANSACOES

Artigo 24.°

Obrigacido de assegurar a integridade dos mercados

Sem prejuizo da atribui¢do de competéncia pela aplicagdo do Regula-
mento (UE) n.° 596/2014, as autoridades competentes coordenadas pela
ESMA, nos termos do artigo 31.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010,
controlam as atividades das empresas de investimento por forma a
garantir que estas atuam de forma idonea, justa e profissional e de
modo a promover a integridade do mercado.
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Artigo 25.°

Obrigacdo de manter registos

1. As empresas de investimento mantém a disposi¢do da autoridade
competente, durante cinco anos, as informagodes relevantes relativas a
todas as ordens e a todas as transa¢des em instrumentos financeiros que
tenham efetuado, quer por conta propria quer em nome de clientes. No
caso das transagdes efetuadas em nome de clientes, os registos contém
todas as informagdes e dados pormenorizados relativos a identidade do
cliente, bem como as informagdes exigidas pela Diretiva 2005/60/CE do
Parlamento Europeu ¢ do Conselho ('). A ESMA pode solicitar o acesso
a essas informagdes pelo procedimento e nas condi¢des a que se refere o
artigo 35.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. Os operadores de uma plataforma de negociacdo mantém a dispo-
sicdo da autoridade competente, durante pelo menos cinco anos, as
informagdes relevantes relacionadas com todas as ordens relativas a
instrumentos financeiros que tenham divulgado através dos seus siste-
mas. Os registos contém as informacdes relevantes que digam respeito
as caracteristicas da ordem, incluindo as que associem uma ordem a
transacdo ou transacdes executadas na sequéncia dessa ordem e cujos
pormenores sdo reportados nos termos do artigo 26.°, n.° 1 e 3. A
ESMA desempenha um papel de facilitagdo e coordenacdo relativamente
ao acesso das autoridades competentes as informagdes nos termos do
presente numero.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar as informagdes pormenorizadas relevantes que devam
ser mantidas nos termos do n.° 2 do presente artigo e que néo estejam
referidas no artigo 26.°.

Os referidos projetos de normas técnicas de regulamentagdo incluem o
codigo de identificagdo do membro ou participante que transmitiu a
ordem, o cédigo de identificagdo da ordem, a data e a hora em que a
ordem foi transmitida, as caracteristicas da ordem, incluindo o respetivo
tipo, o prego-limite, se aplicavel, o prazo de validade, quaisquer ins-
trugdes especificas relativas a ordem, os detalhes de qualquer alteracao,
anulagdo, execucdo parcial ou integral da ordem, a agéncia ou o man-
dante.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 26.°

Obrigaciao de reportar transacoes

1. As empresas de investimento que executem transagdes em instru-
mentos financeiros reportam a autoridade competente os informagdes
completas e precisas dessas transagdes tdo rapidamente quanto possivel
¢ 0 mais tardar até ao fecho do dia util seguinte.

(") Diretiva 2005/60/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de outu-
bro de 2005, relativa a prevengdo da utilizagdo do sistema financeiro para
efeitos de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo
(JO L 309 de 25.11.2005, p. 15).
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As autoridades competentes tomam, nos termos do artigo 85.° da Dire-
tiva 2014/65/UE, as medidas necessarias para assegurar que a autori-
dade competente do mercado mais relevante em termos de liquidez para
esses instrumentos financeiros recebe também essa informagao.

As autoridades competentes facultam a ESMA, a pedido, qualquer das
informagdes reportadas por for¢a do presente artigo.

2. A obrigagdo estabelecida no n.° 1 é aplicavel:

a) Aos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo ou negociados
numa plataforma de negociacdo ou cuja admissdo a negociagdo tenha
sido solicitada;

b) Aos instrumentos financeiros cujo subjacente seja um instrumento
financeiro negociado numa plataforma de negociagdo; e

¢) Aos instrumentos financeiros cujo subjacente seja um indice ou ca-
baz composto por instrumentos financeiros negociados numa plata-
forma de negociagio.

Esta obrigagdo ¢ aplicavel a transacdes nos instrumentos financeiros a
que se referem as alineas a) a c) independentemente de essas transagdes
serem ou nao efetuadas na plataforma de negociagao.

3. Os reportes incluem, em especial, informagdes pormenorizadas
relativas as designagdes e numeros de identificacdo dos instrumentos
financeiros adquiridos ou alienados, a quantidade, data e hora de exe-
cugdo, aos precos de transacdo, aos elementos de identificacdo dos
clientes em nome dos quais a empresa de investimento executou a
transagdo, aos elementos de identificacdo das pessoas e os algoritmos
da empresa de investimento responsavel pela decisdo de investimento e
pela execug@o da transacdo, aos elementos de identificacdo da dispensa
aplicavel no ambito da qual foi efetuada a negociagdo, aos elementos de
identificacdo das empresas de investimento envolvidas e aos elementos
de identificagdo de uma venda a descoberto na acegdo do artigo 2.°,
n.° 1, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 236/2012 relativamente as
agdes ¢ a divida soberana abrangidas pelos artigos 12.°, 13.° ¢ 17.°
desse regulamento. No caso de transacdes ndo efetuadas numa plata-
forma de negociacdo, os reportes incluem igualmente os elementos de
identificacdo dos tipos de transagdes, de acordo com as medidas a
adotar por forga do artigo 20.°, n.° 3, alinea a), e do artigo 21.°, n.° 5,
alinea a). Relativamente aos derivados de mercadorias, os reportes in-
dicam se a transacdo reduz o risco de forma objetivamente mensuravel
nos termos do artigo 57.° da Diretiva 2014/65/UE.

4. As empresas de investimento que transmitam ordens incluem, na
transmissdo de cada ordem, todos os dados especificados nos n.”* 1 e 3.
Em vez de incluirem esses dados aquando da transmissdo de ordens, as
empresas de investimento podem optar por reportar a ordem transmitida,
se tiver sido executada, enquanto transacdo de acordo com os requisitos
estabelecidos no n.° 1. Nesse caso, o reporte da transagdo pela empresa
de investimento menciona explicitamente que a mesma diz respeito a
uma ordem transmitida.
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5. O operador de uma plataforma de negociacdo reporta os dados das
transagdes em instrumentos financeiros negociados nessa plataforma que
sejam executadas através dos seus sistemas por uma empresa que nao se
encontre sujeita ao presente regulamento, nos termos dos n.°* 1 e 3.

6. Ao reportarem os elementos de identificacdo dos clientes por forga
dos n.°® 3 e 4, as empresas de investimento utilizam um identificador
das entidades juridicas criado para identificar os clientes que sdo pes-
soas coletivas.

Até 3 de janeiro de 2016, a ESMA elabora orientagdes nos termos do
artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 a fim de assegurar que
a aplicag@o dos identificadores das entidades juridicas na Unido respeita
as normas internacionais, em particular as estabelecidas pelo Conselho
de Estabilidade Financeira.

7. Os reportes sdo apresentados a autoridade competente pela propria
empresa de investimento, por um ARM que atue em seu nome, ou pela
plataforma de negociagdo através de cujo sistema a transagdo foi con-
cluida, nos termos dos n.>* 1, 3 e 9.

As empresas de investimento sdo responsaveis pelo carater exaustivo,
pela exatiddo e pela apresentagdo atempada dos reportes a apresentar a
autoridade competente.

Em derrogacdo dessa responsabilidade, quando reportar dados sobre
essas transacgOes através de um ARM que atue em seu nome ou de
uma plataforma de negociagdo, a empresa de investimento nao ¢é res-
ponsavel pelo carater ndo exaustivo, pela falta de exatiddo ou de apre-
sentagdo atempada dos reportes imputaveis ao ARM ou a plataforma de
negociagdo. Nesses casos, € sob reserva do artigo 66.°, n.° 4, da Dire-
tiva 2014/65/UE, o ARM ou a plataforma de negociagdo ¢ responsavel
por tais deficiéncias.

As empresas de investimento devem contudo tomar medidas razoaveis
para verificar o carater exaustivo, a exatiddo e a transmissdo atempada
dos reportes de transagdes apresentados em seu nome.

O Estado-Membro de origem exige que, ao efetuar reportes em nome da
empresa de investimento, a plataforma de negociacdo aplique mecanis-
mos de seguranga solidos destinados a garantir a seguranga e a auten-
ticagdo dos meios de transferéncia das informagdes, a minimizar o risco
de corrupgdo de dados e de acesso nao autorizado e a evitar fugas de
informa¢do mantendo em permanéncia a confidencialidade dos dados. O
Estado-Membro de origem exige que a plataforma de negociagdo man-
tenha recursos adequados e disponha de mecanismos de salvaguarda, a
fim de poder assegurar os seus servigos a todo o momento.

Os sistemas de encontro de ordens ou de reporte, incluindo os reposi-
torios de transacgdes registados ou reconhecidos nos termos do Titulo VI
do Regulamento (UE) n.® 648/2012, podem ser aprovados pela autori-
dade competente enquanto ARM para a transmissdo de reportes de
transagdes a autoridade competente nos termos dos n.°° 1, 3 e 9.
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Se as transagdes tiverem sido reportadas a um repositorio de transagdes
nos termos do artigo 9.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012 que apro-
vado enquanto ARM, e se esses reportes incluirem os dados exigidos
nos termos dos n.°® 1, 3 ¢ 9 e forem transmitidos a autoridade compe-
tente pelo repositério de transagdes no prazo previsto no n.° 1, consi-
dera-se cumprida a obrigacdo da empresa de investimento estabelecida
no n.° 1.

Caso existam erros ou omissdes nos reportes de transacdes, o ARM, a
empresa de investimento ou a plataforma de negociagdo que reporta a
transagdo corrige as informagdes e apresenta um reporte corrigido a
autoridade competente.

8. Quando, nos termos do artigo 35.°, n.° 8, da Diretiva 2014/65/UE,
os reportes efetuados ao abrigo do presente artigo forem transmitidos a
autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento, este trans-
mite essa informagdo as autoridades competentes do Estado-Membro de
origem da empresa de investimento, salvo se as autoridades competentes
do Estado-Membro de origem declararem nao desejar recebé-la.

9. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacgdo a
fim de especificar:

a) As normas e os modelos relativos as informacdes a reportar, nos
termos dos n.°° 1 e 3, incluindo os métodos e mecanismos de reporte
de transagdes financeiras, ¢ a forma e o contetido desses reportes;

b) Os critérios para a definigdo de mercado relevante, nos termos do
o
n.” 1;

c) As referéncias dos instrumentos financeiros adquiridos ou vendidos,
a quantidade, data e hora de execugdo, os pregos da transacdo, as
informagdes ¢ os dados de identifica¢dao do cliente, os elementos de
identificacdo dos clientes em nome dos quais a empresa de investi-
mento executou a transagdo, os elementos de identificagdo das pes-
soas e os algoritmos da empresa de investimento responsavel pela
decis@o de investimento e pela execucdo da transagdo, os elementos
de identificag¢do da dispensa aplicavel no ambito da qual foi efetuada
a negociacdo, os elementos de identificagdo das empresas de inves-
timento envolvidas, a forma como a transacdo foi executada, os
campos de dados necessarios ao processamento e analise dos repor-
tes de transag¢des, nos termos do n.° 3; e

d) Os elementos de identificacdo das vendas a descoberto de agdes e de
divida soberana a que se refere o n.° 3;

e) As categorias relevantes de instrumentos financeiros a reportar nos
termos do n.° 2;

f) As condi¢gdes em que os identificadores das entidades juridicas sao
elaborados, atribuidos e mantidos pelos Estados-Membros nos ter-
mos do n.° 6 e as condi¢des em que estes identificadores das enti-
dades juridicas sdo utilizados pelas empresas de investimento para
facultarem, nos termos dos n.”® 3, 4 e 5, os elementos de identifi-
cacdo dos clientes nos reportes de transacdes que estdo obrigados a
elaborar por for¢a do n.° 1;
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g) A aplicacdo as sucursais das empresas de investimento das obriga-
¢des de reporte de transagoes;

h) O que se entende por transacdo ¢ execu¢do de uma transacdo para
efeitos do presente artigo;

i) Quando se considera que uma empresa de investimento transmitiu
uma ordem para efeitos do n.° 4.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

10.  Até »M1 3 de janeiro de 2020 «, a ESMA apresenta a Comis-
sd0 um relatdrio sobre o funcionamento do presente artigo, indicando a
sua interacdo com as obrigagdes conexas de reporte por for¢a do Re-
gulamento (UE) n.° 648/2012, e se o contetido € o modelo dos reportes
de transagdes recebidos e trocados entre as autoridades competentes
possibilitam um controlo meticuloso das atividades das empresas de
investimento nos termos do artigo 24.° do presente Regulamento. A
Comissdo pode tomar medidas no sentido de propor eventuais altera-
¢des, incluindo a possibilidade de as transa¢des serem transmitidas ape-
nas a um sistema unico designado pela ESMA em vez de serem trans-
mitidas as autoridades competentes. A Comissdo envia o relatorio da
ESMA ao Parlamento Europeu e ao Conselho.

Artigo 27.°

Obrigacdo de fornecer dados de referéncia dos instrumentos
financeiros

1.  Relativamente aos instrumentos financeiros admitidos a negocia-
¢do em mercados regulamentados ou negociados em MTF ou OTF, as
plataformas de negocia¢do fornecem as autoridades competentes os da-
dos de referéncia identificadores para efeitos do reporte de transacdes
previsto no artigo 26.°.

Relativamente aos demais instrumentos financeiros abrangidos pelo ar-
tigo 26.°, n.° 2, negociados no seu sistema, cada internalizador sistema-
tico apresenta a respetiva autoridade competente os dados de referéncia
relativos a esses instrumentos financeiros.

Os dados de referéncia identificadores estdo disponiveis para serem
apresentados a autoridade competente em formato eletronico normali-
zado antes do inicio da negocia¢do do instrumento financeiro a que
dizem respeito. Os dados de referéncia do instrumento financeiro sdo
atualizados sempre que se verifiquem alteragdes nos dados relativos a
um determinado instrumento financeiro. Essas notificagdes sdo trans-
mitidas sem demora pelas autoridades competentes a ESMA, que as
publica de imediato no seu sitio web. A ESMA faculta as autoridades
competentes o acesso a esses dados de referéncia.

2. A fim de permitir as autoridades competentes controlar, nos ter-
mos do artigo 26.°, as atividades das empresas de investimento por
forma a garantir que estas atuam de forma idonea, justa e profissional
e de modo a promover a integridade do mercado, a ESMA e as auto-
ridades competentes tomam as medidas necessarias a fim de assegurar
que:
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a) A ESMA e as autoridades competentes recebam efetivamente os
dados de referéncia dos instrumentos financeiros nos termos do
o
n.” 1;

b) A qualidade dos dados assim recebidos seja adequada para efeitos do
reporte de transagdes previsto no artigo 26.°;

¢) Os dados de referéncia dos instrumentos financeiros nos termos do
n.° 1 sejam trocados de forma eficiente entre as autoridades compe-
tentes relevantes.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacio
para especificar:

a) As normas e os modelos relativos aos dados de referéncia dos ins-
trumentos financeiros nos termos do n.° 1, incluindo os métodos e as
modalidades de fornecimento dos dados e das respetivas atualizagdes
as autoridades competentes ¢ & ESMA nos termos do n.° 1, e a
forma e o contetido desses dados;

b) As medidas técnicas necessarias em relacdo as medidas a tomar pela
ESMA e as autoridades competentes nos termos do n.° 2.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

TITULO V
DERIVADOS

Artigo 28.°

Obrigacdo de negociar em mercados regulamentados, em MTF ou
em OTF

1. As contrapartes financeiras na ace¢do do artigo 2.°, n.° 8, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012 e as contrapartes ndo financeiras que
satisfagam as condigdes a que se refere o artigo 10.°, n.° 1, alinea b), do
mesmo regulamento so realizam transagdes (que ndo sejam transagodes
intragrupo na ace¢do do artigo 3.° desse regulamento nem transagdes
abrangidas pelas disposigdes transitorias previstas no artigo 89.° desse
regulamento) com outras das referidas contrapartes financeiras ou com
outras das referidas contrapartes nao financeiras que satisfacam as con-
digdes a que se refere o artigo 10.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento
(UE) n.° 648/2012 em derivados pertencentes a qualquer categoria de
derivados que tenha sido declarada sujeita a obrigacdo de negociagao,
nos termos do artigo 32.°, e inscrita no registo a que se refere o
artigo 34.°%:

a) Em mercados regulamentados;
b) Em MTF;

¢) Em OTF; ou
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d) Em plataformas de negociacdo de paises terceiros, desde que a Co-
missdo tenha adotado uma decisdo nos termos do n.° 4, e que o pais
terceiro preveja um sistema efetivamente equivalente para o reco-
nhecimento das plataformas de negociagdo autorizadas nos termos da
Diretiva 2014/65/UE a admitir a negociagdo ou a negociar derivados
declarados sujeitos a obriga¢do de negociacdo nesse pais terceiro em
regime de ndo exclusividade.

2. A obrigagdo de negociagdo ¢ igualmente aplicavel as contrapartes
a que se refere o n.° 1, que efetuem transagdes de derivados pertencen-
tes a qualquer categoria de derivados que tenha sido declarada sujeita a
obrigacdo de negociagdo com instituigdes financeiras de paises terceiros
ou com outras entidades de paises terceiros que estariam sujeitas a
obrigacdo de compensacdo se estivessem estabelecidas na Unido. A
obrigacdo de negociagdo ¢ igualmente aplicavel a entidades de paises
terceiros que estariam sujeitas a obrigacdo de compensagdo se estives-
sem estabelecidas na Unido, que efetuem transagdes de derivados per-
tencentes a qualquer categoria de derivados que tenha sido declarada
sujeita a obrigacdo de negociacdo, desde que o contrato tenha um efeito
direto, substancial e previsivel na Unido ou que tal obrigacdo seja
necessaria ou adequada para evitar a evasdo a qualquer disposi¢cdo do
presente regulamento.

A ESMA acompanha regularmente a atividade no dominio dos deriva-
dos que ndo tenham sido declarados sujeitos a obriga¢do de negociagao
a que se refere 0 n.° 1, a fim de identificar os casos em que uma
determinada categoria de contratos pode acarretar riscos sistémicos e
evitar a arbitragem regulamentar entre transa¢des de derivados sujeitas
a obrigagdo de negociacdo e transagdes de derivados ndo sujeitas a
obrigacdo de negociagdo.

3. Os derivados declarados sujeitos a obrigagdo de negociagdo nos
termos do n.° 1 sdo elegiveis para serem admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado, ou negociados em todas as plataformas de
negociagdo a que se refere o n.° 1, em regime de ndo exclusividade e
nao discriminatorio.

4. A Comissao pode adotar, pelo procedimento de exame a que se
refere o artigo 51.°, n.° 2, decisdes que determinem que o quadro legal e
de supervisdo de um pais terceiro garante que as plataformas de nego-
ciacdo autorizadas nesse pais terceiro cumprem requisitos juridicamente
vinculativos equivalentes aos requisitos exigidos as plataformas de ne-
gociagdo a que se refere o n.° 1, alineas a), b) ou ¢), do presente artigo,
resultantes do presente regulamento, da Diretiva 2014/65/UE e do Re-
gulamento (UE) n.° 596/2014, e sdo objeto de supervisdo e controlo
efetivos nesse pais terceiro.

Essas decisdes destinam-se exclusivamente a determinar a elegibilidade

como plataforma de negociagdo de derivados sujeitos a obrigacdo de
negociacao.

O quadro legal e de supervisao de um pais terceiro ¢ considerado de
efeito equivalente se preencher cumulativamente as seguintes condigdes:

a) As plataformas de negociagdo desse pais terceiro estdo sujeitos a
autorizacdo e a mecanismos de supervisdo e controlo efetivos e
permanentes;
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b) As plataformas de negociacdo regem-se por regras claras e trans-
parentes no que respeita a admissdo de instrumentos financeiros a
negociacdo, de modo a que esses instrumentos financeiros sejam
transacionados de forma equitativa, ordenada e eficiente ¢ sejam

livremente negociavesis;

¢) Os emitentes de instrumentos financeiros estdo sujeitos a requisitos
de informagdo periodica e constante que garantam um elevado nivel
de protecdo dos investidores;

d) O quadro legal assegura a transparéncia e integridade do mercado,
através de regras de luta contra os abusos de mercado sob a forma de
informagdo privilegiada e manipulacdo do mercado;

Uma decisdo da Comissdo ao abrigo do presente numero pode ser
limitada a uma ou varias categorias de plataformas de negociagéo.
Nesse caso, a plataforma de negociacdo de um pais terceiro s6 ¢ in-
cluida no n.° 1, alinea d), se for abrangida por uma categoria coberta
pela decisdo da Comissao.

5. A fim de assegurar uma aplicacdo coerente do presente artigo, a
ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo a fim de
especificar os tipos de contratos a que se refere 0 n.° 2 que tém um
efeito direto, substancial e previsivel na Unido e os casos em que a
obrigacdo de negociagdo ¢ necessaria ou adequada para evitar a evasao
a qualquer disposicdo do presente regulamento.

A ESMA apresenta & Comissdo os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentacao até 3 de julho de 2015.

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

Se possivel e adequado, as normas técnicas de regulamentagdo a que se
refere o presente nimero sdo idénticas as adotadas nos termos do ar-
tigo 4.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.® 648/2012.

Artigo 29.°

Obrigacdo de compensacio de derivados negociados em mercados
regulamentados e prazos de aceitacio para compensac¢io

1. O operador de um mercado regulamentado assegura que todas as
transacdes de derivados realizadas nesse mercado regulamentado sdo
compensadas através de uma CCP.

2. As CCP, as plataformas de negociagdo e as empresas de investi-
mento que atuem na qualidade de membros compensadores nos termos
do artigo 2.°, ponto 14, do Regulamento (UE) n.° 648/2012 dispdem de
sistemas, procedimentos ¢ mecanismos eficazes em relagdo aos deriva-
dos compensados para assegurar que as transagdes de derivados com-
pensados sdo apresentadas e aceites para compensagdo tao rapidamente
quanto seja tecnologicamente praticavel com recurso a sistemas auto-
matizados.

No presente nimero, por «derivados compensados» entende-se:



02014R0600 — PT — 26.06.2021 — 004.001 — 41

a) Todos os derivados que devam ser compensados por for¢a da obri-
gacdo de compensagdo nos termos do n.° 1 do presente artigo ou por
forca da obrigagdo de compensagdo nos termos do artigo 4.° do
Regulamento (UE) n.° 648/2012;

b) Todos os derivados que as partes relevantes decidam de outra forma
sujeitar a compensagao.

3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar os requisitos minimos dos sistemas, procedimentos e
mecanismos, incluindo os prazos de aceitagdo, nos termos do presente
artigo atendendo a necessidade de assegurar a boa gestdo dos riscos
operacionais ou de outros riscos.

A ESME esta habilitada de forma permanente a elaborar outros projetos
de normas técnicas de regulamentag@o a fim de atualizar as vigentes se
considerar que a evolu¢do das normas do setor o requer.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de
regulamentagdo referidos no primeiro paragrafo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 30.°

Acordos de compensacio indireta

1.  Sao permitidos acordos de compensacdo indireta no que diz res-
peito aos derivados negociados em mercado regulamentado, na condig@o
de esses acordos ndo aumentarem o risco de contraparte e assegurarem
que os ativos e as posigdes da contraparte beneficiam de protecao de
efeito equivalente a referida nos artigos 39.° ¢ 48.° do Regulamento
(UE) n.° 648/2012.

2. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao a
fim de especificar os tipos de acordos de servigos de compensacdo
indireta ja estabelecidos que satisfazem as condigdes referidas no n.° 1,
garantindo a coeréncia com as disposi¢des estabelecidas para os deriva-
dos OTC nos termos do Capitulo I do Regulamento Delegado (UE)
n.° 149/2013 da Comissdo (1).

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

(") Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 da Comissdo, de 19 de dezembro
de 2012, que completa o Regulamento (UE) n.® 648/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentagdo
sobre os acordos de compensacdo indireta, a obrigagdo de compensagdo, o
registo publico, o acesso a um espago ou organiza¢cdo de negociacdo, as
contrapartes ndo financeiras e as técnicas de atenuagdo dos riscos para os
contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma CCP (JO L 52
de 23.2.2013, p. 11).
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Artigo 31.°

Compressao de carteiras

1. Na prestagdo do servigo de compressdo de carteiras, as empresas
de investimento e os operadores de mercado ndo ficam sujeitos a obri-
gacdo de execugdo nas melhores condigdes prevista no artigo 27.° da
Diretiva 2014/65/UE, as obrigacdes de transparéncia previstas nos arti-
gos 8.%, 10.°, 18.° e 21.° do presente regulamento, nem a obrigag¢do
prevista no artigo 1.°, n.° 6, da Diretiva 2014/65/UE. A rescisdo ou
substituicdo dos derivados componentes abrangidos pela compressdao da
carteira ndo estd sujeita ao disposto no artigo 28.° do presente regula-
mento.

2. As empresas de investimento e os operadores de mercado que
prestam o servigo de compressdo de carteiras tornam publicos, através
de um APA, os volumes das transagdes sujeitas a compressdo de car-
teira ¢ a hora a que foram concluidas nos prazos especificados no
artigo 10.°.

3.  As empresas de investimento e os operadores que prestam o ser-
vico de compressdo de carteiras mantém registos completos e precisos
de todas as compressdes de carteiras que organizem ou em que parti-
cipem. Esses registos sdo imediatamente disponibilizados a autoridade
competente relevante ou a ESMA, sempre que tal seja solicitado.

4. A Comissdo pode adotar, através de atos delegados nos termos do
artigo 50.°, medidas que especifiquem o seguinte:

a) Os elementos da compressao de carteiras,
b) As informagdes a publicar por forga do n.° 2,

de forma a que sejam utilizados, tanto quanto possivel, os requisitos
eventualmente existentes de conservagao de registos, de reporte ou de
publicagio.

Artigo 32.°

Procedimento relativo a obrigacio de negociacio

1. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar o seguinte:

a) A categoria de derivados declarada sujeita a obrigacdo de compen-
sa¢do, nos termos do artigo 5.°, n.°° 2 e 4, do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, ou subconjunto relevante da mesma, que é negociada
nas plataformas a que se refere o artigo 28.°, n.° 1 do presente
regulamento;

b) A data ou as datas a partir das quais a obrigagdo de negociagdo
produz efeitos, incluindo uma eventual aplicacdo faseada, e as cate-
gorias de contrapartes a que a obrigacdo se aplica, quando tal apli-
cacdo faseada e essas categorias de contrapartes tenham sido previs-
tas nas normas técnicas de regulamentagdo elaboradas por for¢a do
artigo 5.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo no prazo de seis meses a pos a adocdo das normas
técnicas de regulamentagdo pela Comissdo, nos termos do artigo 5.°,
n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 648/2012.
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Antes de apresentar a Comissdo, para adogdo, os projetos de normas
técnicas de regulamentacdo, a ESMA procede a uma consulta publica e,
se for caso disso, pode consultar as autoridades competentes de paises
terceiros.

A Comissdo fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamen-
tagdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a
14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. Para que a obrigacdo de negociacdo produza efeitos, ¢ necessario
que:

a) A categoria de derivados a que se refere o n.° I, alinea a), ou
subconjunto relevante da mesma, seja admitida a negociagdo ou
negociada pelo menos numa das plataformas de negociagdo a que
se refere o artigo 28.°, n.° 1;

b) Exista um volume suficiente de interesses de compra ¢ venda por
parte de terceiros na categoria de derivados, ou subconjunto rele-
vante da mesma, para que essa categoria de derivados seja conside-
rada suficientemente liquida para ser negociada apenas nas platafor-
mas de negocia¢do a que se refere o artigo 28.°, n.° 1.

3. Ao elaborar os projetos de normas técnicas de regulamentagdo a
que se refere o n.° 1, a ESMA considera que a categoria de derivados,
ou subconjunto relevante da mesma, ¢ suficientemente liquida com base
nos seguintes critérios:

a) A frequéncia e o volume médios das transagcdes em diversas condi-
¢des de mercado, tendo em conta a natureza e o ciclo de vida dos
produtos dentro da categoria de derivados;

b) O nimero e tipo de participantes ativos no mercado, incluindo o
racio entre os participantes no mercado e os produtos/contratos ne-
gociados num determinado mercado;

¢) O volume médio dos intervalos de prego (spreads).

Ao preparar os referidos projetos de normas técnicas de regulamentagao,
a ESMA tem em conta o impacto provavel que essa obrigacdo de
negociacdo podera ter na liquidez de uma categoria de derivados, ou
subconjunto relevante da mesma, e nas atividades comerciais dos utili-
zadores finais que ndo sejam entidades financeiras.

A ESMA determina se a categoria de derivados, ou subconjunto rele-
vante da mesma, s6 ¢ suficientemente liquido nas transagdes inferiores a
um determinado volume.

4. Por sua propria iniciativa e ap6os consulta publica, a ESMA iden-
tifica, segundo os critérios estabelecidos no n.° 2, e comunica & Comis-
sd0 as categorias de derivados ou de contratos de derivados que deverao
ficar sujeitas a obrigacdo de negociagdo nas plataformas a que se refere
o0 artigo 28.°, n.° 1, mas em relagdo as quais nenhuma CCP tenha ainda
obtido autorizagdo nos termos do artigo 14.° ou do artigo 15.° do
Regulamento (UE) n.° 648/2012, ou que ndo sejam admitidas a nego-
ciacdo ou negociadas numa das plataformas de negociacdo a que se
refere o artigo 28.°, n.° 1.

Apds a notificacdo da ESMA a que se refere o primeiro paragrafo, a
Comissdo pode publicar um convite a apresentagdo de propostas para a
negociagdo desses derivados nas plataformas a que se refere o artigo 28.°,
n° 1.
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5. A ESMA apresenta a Comissdo, nos termos do n.° 1, projetos de
normas técnicas de regulamentacdo, a fim de alterar, suspender ou
revogar as normas técnicas de regulamentacdo em vigor, sempre que
se verifique qualquer altera¢ao substancial dos critérios estabelecidos no
n.° 2. Antes de o fazer, a ESMA pode consultar, se for caso disso, as
autoridades competentes de paises terceiros.

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

6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar os critérios a que se refere o n.° 2, alinea b).

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos das referidas normas técni-
cas de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 33.°

Mecanismos para evitar duplicacio ou conflitos de normas

1. A Comissdo ¢ assistida pela ESMA no acompanhamento e na
preparacdo de relatorios a apresentar ao Parlamento Europeu e ao Con-
selho, pelo menos uma vez por ano, sobre a aplicagdo internacional dos
principios consagrados nos artigos 28.° ¢ 29.°, em particular no que se
refere a eventuais requisitos aplicaveis aos participantes no mercado que
envolvam duplicacdo ou conflitos de requisitos, e recomenda eventuais
agoes a adotar.

2. A Comissdo pode adotar atos de execucdo que declarem que o
quadro legal, de supervisdo e de execugdo do pais terceiro em causa:

a) E equivalente aos requisitos resultantes dos artigos 28.° ¢ 29.°;

b) Assegura uma prote¢do do sigilo profissional equivalente a estabe-
lecida no presente regulamento;

c) E efetivamente aplicado e executado de forma equitativa e sem gerar
distor¢des, de modo a garantir uma supervisdo e execugdo eficazes
nesse pais terceiro.

Os referidos atos de execugdo sdo adotados pelo procedimento de
exame a que se refere o artigo 51.°.

3. Os atos de execugdo em matéria de equivaléncia a que se refere o
n.° 2 tém por efeito que se considere que as contrapartes que efetuam
uma transagao sujeita ao presente regulamento cumpriram as obrigagdes
constantes dos artigos 28.° € 29.° caso pelo menos uma das contrapartes
esteja estabelecida nesse pais terceiro e as contrapartes respeitem o
quadro legal, de supervisdo e de execucdo do pais terceiro em causa.

4. A Comissdo acompanha, em cooperagdo com a ESMA, a execu-
cdo efetiva, pelos paises terceiros em relagdo aos quais tenha sido
adotado um ato de execugdo em matéria de equivaléncia, dos requisitos
equivalentes aos constantes dos artigos 28.° e 29.° e apresenta, pelo
menos uma vez por ano, um relatério ao Parlamento Europeu e ao
Conselho.
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Caso o relatério revele uma anomalia ou incoeréncia significativas na
aplicacdo dos requisitos equivalentes por parte das autoridades do pais
terceiro em causa, a Comissao pode, no prazo de 30 dias civis a contar
da apresentacdo do relatdrio, retirar o reconhecimento da equivaléncia
do quadro legal desse pais terceiro. Se o ato de execugdo em matéria de
equivaléncia for retirado, as transagdes das contrapartes ficam de novo
automaticamente sujeitas a todos os requisitos constantes dos artigos
28.° € 29.° do presente regulamento.

Artigo 34.°

Registo de derivados sujeitos a obrigacdo de negociacio

A ESMA publica e mantém no seu sitio na Internet um registo que
enumere, de forma exaustiva e inequivoca, os derivados sujeitos a ob-
rigagdo de negociagdo nas plataformas a que se refere o artigo 28.°,
n.° 1, as plataformas em que os derivados sdo admitidos a negociagdo
ou transacionados, ¢ as datas a partir das quais a obrigagdo produz
efeitos.

TITULO VI

ACESSO NAO DISCRIMINATORIO PARA COMPENSACAO DE
INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Artigo 35.°

Acesso nao discriminatorio a uma CCP

1. Sem prejuizo do disposto no artigo 7.° do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, as CCP aceitam compensar instrumentos financeiros, de
forma ndo discriminatoria e transparente, inclusive no que se refere aos
requisitos em matéria de garantias e as comissdes de acesso, indepen-
dentemente da plataforma de negociagdo em que a transacdo seja exe-
cutada. Em especial, tal garante o direito das plataformas de negociagao
a um tratamento ndo discriminatorio dos contratos negociados nessa
plataforma de negociagdo em termos de:

a) Requisitos de garantias e compensagdo de contratos economicamente
equivalentes, quando a inclusdo de tais contratos no fecho e outros
procedimentos de compensagdo de uma CCP, a luz do direito de
insolvéncia aplicavel, ndo puser em perigo o funcionamento correto
e ordenado, a validade ou a exequibilidade de tais procedimentos; ¢

b) Recurso a margens cruzadas com contratos correlacionados compen-
sados pela mesma CCP no quadro de um modelo de risco conforme
ao artigo 41.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

As CCP podem exigir que a plataforma de negociagdo cumpra os re-
quisitos operacionais e técnicos por elas estabelecidos, incluindo os
requisitos relativos a gestdo de risco. O requisito estabelecido no pre-
sente numero nao ¢ aplicavel a contratos de derivados que ja estejam
sujeitos a obrigagdo de acesso nos termos do artigo 7.° do Regulamento
(UE) n.° 648/2012.

Uma CCP nio fica vinculada pelo presente artigo se estiver ligada por
relagdes estreitas a uma plataforma de negociagdo que tenha efetuado
uma notificagdo ao abrigo do artigo 36.°, n.° 5.



02014R0600 — PT — 26.06.2021 — 004.001 — 46

2. O pedido de acesso de uma plataforma de negociacdo a uma CCP
¢ formalmente apresentado pela plataforma de negociacdo a CCP, a
autoridade competente relevante da CCP e a autoridade competente da
plataforma de negociag@o. O pedido especifica os tipos de instrumentos
financeiros para os quais é requerido o acesso.

3. A CCP responde por escrito ao pedido da plataforma de negocia-
¢do, no prazo de trés meses no caso dos valores mobiliarios transferiveis
e dos instrumentos do mercado monetario, € no prazo de seis meses no
caso dos derivados negociados em mercado regulamentado, concedendo
0 acesso, se a autoridade competente relevante tiver concedido o acesso
por forga do n.° 4, ou recusando-o. A CCP s6 pode recusar o acesso nas
condig¢des especificadas no n.° 6, alinea a). Se o acesso for recusado, a
CCP fundamenta devidamente essa recusa na sua resposta ¢ informa por
escrito a autoridade competente dessa decisdo. Se a plataforma de ne-
gociagdo estiver estabelecida num Estado-Membro diferente do da CCP,
a CCP envia essa notificacdo e a fundamentagdo a autoridade compe-
tente da plataforma de negociacdo. A CCP faculta o acesso no prazo de
trés meses apds ter dado uma resposta positiva ao pedido de acesso.

4. A autoridade competente da CCP ou da plataforma de negociagio
so6 concede a plataforma de negociacdo o acesso a CCP se esse acesso:

a) Nao implicar um acordo de interoperabilidade, no caso dos derivados
que ndo sejam derivados OTC por for¢a do artigo 2.°, ponto 7, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012; ou

b) Nado ameagar o funcionamento correto ¢ ordenado dos mercados, em
especial devido a fragmentacdo da liquidez, ou ndo afetar negativa-
mente o risco sistémico.

O disposto no primeiro paragrafo, a alinea a), em nada obsta a que seja
concedido o acesso se o pedido a que se refere o n.° 2 implicar a
interoperabilidade e a plataforma de negociagdo e todas as CCP partes
no acordo de interoperabilidade proposto tiverem dado o seu consenti-
mento ao acordo e os riscos a que estd exposta a CCP estabelecida,
decorrentes de posigdes entre CCP, estiverem garantidos por terceiros.

Se a necessidade de um acordo de interoperabilidade for a razdo ou
parte da razdo para recusar um pedido, a plataforma de negociagdo
informara do facto a CCP e comunica a ESMA a lista das outras
CCP que tém acesso a plataforma de negociacdo; a ESMA publicara
essa informag@o para que as empresas de investimento tenham a possi-
bilidade de exercer os seus direitos ao abrigo do artigo 37.° da Diretiva
2014/65/UE em relag¢ao a essas CCP a fim de facilitar a celebracdo de
acordos de acesso alternativos.

Se a autoridade competente recusar o acesso, emite a sua decisdo no
prazo de dois meses ap0s rece¢do do pedido a que se refere o n.° 2, e
apresenta a sua fundamentago integral a outra autoridade competente, a
CCP e a plataforma de negociagdo, inclusive apresentando as provas em
que a decisdo se baseou.

5. No que diz respeito aos valores mobiliarios e aos instrumentos do
mercado monetario, as CCP recentemente estabelecidas e autorizadas
como CCP tal como definidas no artigo 2.°, ponto 1, do Regulamento
(UE) n.° 648/2012 a proceder a compensagdo ao abrigo do artigo 17.°
do Regulamento (UE) n.° 648/2012 ou reconhecidas ao abrigo do ar-
tigo 25.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012 ou autorizadas ao abrigo
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de um regime de autorizagcdo nacional preexistente por um periodo
inferior a trés anos em 2 de julho de 2014 podem, antes de ™M1 3 de
janeiro de 2018 <, pedir autorizag@o as respetivas autoridades compe-
tentes para fazerem uso do regime transitorio. A autoridade competente
pode decidir que o presente artigo ndo ¢é aplicavel a CCP no que diz
respeito aos valores mobilidrios transferiveis e aos instrumentos do
mercado monetario durante um periodo transitorio at¢ » M1 3 de julho
de 2020 «.

Se tal periodo transitério for aprovado, a CCP ndo pode beneficiar dos
direitos de acesso ao abrigo do artigo 36.° ou do presente artigo no que
diz respeito aos valores mobilidrios transferiveis e aos instrumentos do
mercado monetario durante a vigéncia desse periodo transitorio. A au-
toridade competente notifica os membros do colégio de autoridades
competentes pela CCP e a ESMA quando for aprovado um periodo
transitorio. A ESMA publica uma lista de todas as notificacdes que
receber.

Se uma CCP aprovada para o regime transitorio ao abrigo do presente
nimero estiver ligada por relagdes estreitas a uma ou mais plataformas
de negociagdo, essas plataformas de negociagdo nao beneficiam dos
direitos de acesso ao abrigo do artigo 36.° ou do presente artigo no
que diz respeito aos valores mobiliarios transferiveis e aos instrumentos
do mercado monetario durante a vigéncia do periodo transitorio.

Uma CCP autorizada durante o periodo de trés anos anterior a entrada
em vigor mas que resulte de uma fusdo ou aquisicdo que envolva pelo
menos uma CCP autorizada antes desse periodo ndo estd autorizada a
solicitar o regime transitorio nos termos do presente nimero.

6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar:

a) As condi¢des especificas em que o pedido de acesso pode ser recu-
sado por uma CCP, incluindo o volume previsto de transacgdes, o
nimero e o tipo de utilizadores, os mecanismos de gestdo do risco
operacional e da complexidade ou outros fatores significativos que
criem um grau indevido de risco;

b) As condi¢des em que o acesso deve ser autorizado pela CCP, in-
cluindo a confidencialidade da informacdo fornecida sobre os ins-
trumentos financeiros durante a fase de desenvolvimento, as condi-
¢Oes transparentes e ndo discriminatérias no que se refere a comis-
soes de compensacdo, os requisitos em matéria de garantias e os
requisitos operacionais em matéria de margens;

¢) As condigdes em que a concessdo de acesso ameacarda o funciona-
mento correto e ordenado dos mercados ou poderia afetar negativa-
mente o risco sistémico;

d) O procedimento a seguir para efetuar a notificagdo nos termos
do n.° 5;

e) As condi¢cdes para um tratamento ndo discriminatério quanto ao
modo como os contratos negociados nessa plataforma de negocia¢ao
sdo tratados em termos de requisitos de garantias e compensagdo de
contratos economicamente equivalentes e de recurso a margens cru-
zadas com contratos correlacionados compensados pela mesma CCP.
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A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 36.°

Acesso nao discriminatorio as plataformas de negociacio

1. Sem prejuizo do disposto no artigo 8.° do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, as plataformas de negociagdo fornecem dados relativos
a transagoes de forma ndo discriminatoria e transparente, inclusive no
que se refere a comissdes de acesso, a pedido de qualquer CCP auto-
rizada ou reconhecida pelo Regulamento (UE) n.° 648/2012 que pre-
tenda compensar transagdes em instrumentos financeiros realizadas
nessa plataforma de negociagdo. Esse requisito ndo é aplicavel aos
contratos de derivados que ja estejam sujeitos a obrigacdes de compen-
sa¢do nos termos do artigo 8.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

Uma plataforma de negociagdo ndo fica vinculada pelo presente artigo
se estiver ligada por relagdes estreitas a uma CCP que tenha efetuado
uma notifica¢do indicando que faz uso do regime transitorio ao abrigo
do artigo 35.°, n.° 5.

2. O pedido de acesso de uma CCP a uma plataforma de negociagdo
¢ formalmente apresentado pela CCP a plataforma de negociacdo, a
autoridade competente relevante da plataforma de negociacdo e a auto-
ridade competente da CCP.

3. A plataforma de negociagdo responde por escrito ao pedido da
CCP, no prazo de trés meses no caso dos valores mobiliarios ¢ dos
instrumentos do mercado monetario, € no prazo de seis meses no caso
dos derivados negociados em mercado regulamentado, concedendo o
acesso, se a autoridade competente relevante tiver concedido o acesso
por for¢a do n.° 4, ou recusando-o. A plataforma de negociagdo sé pode
recusar o acesso nas condigdes especificadas no n.° 6, alinea a). Quando
0 acesso ¢ recusado, a plataforma de negociacdo fundamenta devida-
mente essa recusa na sua resposta e informa por escrito a autoridade
competente dessa decisdo. Se a CCP estiver estabelecida num Estado-
-Membro diferente do da plataforma de negociagdo, a plataforma de
negociagdo envia essa notificacdo e a fundamentagdo a autoridade com-
petente da CCP. A plataforma de negociagdo faculta o acesso no prazo
de trés meses apos ter dado uma resposta positiva ao pedido de acesso.

4. A autoridade competente da plataforma de negociagdo ou da CCP
s6 concede o acesso a plataforma de negociagdo por parte da CCP se
esse acesso:

a) Nao implicar um acordo de interoperabilidade, no caso dos derivados
que ndo sejam derivados OTC por for¢a do artigo 2.°, ponto 7, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012; ou

b) Nao ameagar o funcionamento correto ¢ ordenado dos mercados, em
especial devido a fragmentagdo da liquidez e se a plataforma de
negociagdo tiver instituido mecanismos adequados para prevenir tal
fragmentacdo, ou ndo afetar negativamente o risco sistémico.
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O disposto no primeiro paragrafo, alinea a), em nada obsta a que seja
concedido o acesso se o pedido a que se refere o n.° 2 implicar a
interoperabilidade e a plataforma de negociagdo e todas as CCP partes
no acordo de interoperabilidade proposto tiverem dado o seu consenti-
mento ao acordo e os riscos a que estad exposta a CCP estabelecida,
decorrentes de posigdes entre CCP, estiverem garantidos por terceiros.

Se a necessidade de um acordo de interoperabilidade for a razao ou
parte da razdo para recusar um pedido, a plataforma de negociagdo
informard do facto a CCP e comunica a ESMA a lista das outras
CCP que tém acesso a plataforma de negociacdo; a ESMA publicara
essa informagdo para que as empresas de investimento tenham a possi-
bilidade de exercer os seus direitos ao abrigo do artigo 37.° da Diretiva
2014/65/UE em relagdo a essas CCP a fim de facilitar a celebracao de
acordos de acesso alternativos.

Se a autoridade competente recusar o acesso, emite a sua decisdo no
prazo de dois meses ap0s rece¢do do pedido a que se refere o n.° 2, e
apresenta a sua fundamentagao integral a outra autoridade competente, a
plataforma de negociagdo e a CCP, inclusive apresentando as provas em
que a decisdo se baseou.

5. No que diz respeito aos derivados negociados em mercado regu-
lamentado, uma plataforma de negociacdo cujos valores diminuam para
valores inferiores ao limiar aplicavel no ano civil anterior ao inicio da
aplicagdo do presente regulamento pode, antes do inicio da aplicagdo do
presente regulamento, notificar a ESMA e a respetiva autoridade com-
petente de que nao pretende ficar vinculada pelo presente artigo no que
diz respeito aos derivados negociados em mercado regulamentado den-
tro desse limiar, durante um periodo de trinta meses a contar do inicio
da aplicagdo do presente regulamento. Uma plataforma de negociacdo
que fique aquém do limiar relevante em cada um dos anos desse ou de
outro periodo posterior de trinta meses pode, no final do periodo, no-
tificar a ESMA e a respetiva autoridade competente de que pretende
continuar a ndo ficar vinculada pelo presente artigo durante um novo
periodo de trinta meses. Quando for efetuada tal notificagdo a plata-
forma de negociagdo ndo pode beneficiar dos direitos de acesso ao
abrigo do artigo 35.° ou do presente artigo no que diz respeito aos
derivados negociados em mercado regulamentado dentro do limiar re-
levante, durante a vigéncia da autoexclusdo. A ESMA publica uma lista
de todas as notificagdes que receber.

O limiar relevante para a autoexclusdo corresponde ao montante nocio-
nal anual negociado de 1 000 000 milhdes de EUR. O montante nocio-
nal é contabilizado uma tnica vez e inclui todas as transagdes de deri-
vados negociados em mercado regulamentado realizadas segundo as
regras da plataforma de negociagdo.

Se a plataforma de negociagdo fizer parte de um grupo ligado por
relagdes estreitas, o limiar é calculado adicionando o montante nocional
anual negociado de todas as plataformas de negociacdo do grupo esta-
belecidas na Unido.

Se uma plataforma de negocia¢do que tenha efetuado uma notificacio
ao abrigo do presente numero estiver ligada por relagdes estreitas a uma
ou mais CCP, essas CCP ndo beneficiam dos direitos de acesso ao
abrigo do artigo 35.° ou do presente artigo no que diz respeito aos
derivados negociados em mercado regulamentado dentro do limiar re-
levante, durante a vigéncia da autoexclusio.
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6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
fim de especificar:

a) As condicdes especificas em que o pedido de acesso pode ser recu-
sado por uma plataforma de negociagdo, incluindo as condigdes
baseadas no volume previsto de transa¢des, no niimero de utilizado-
res, nos mecanismos de gestdo do risco operacional e da complexi-
dade ou noutros fatores significativos que criem um grau indevido de
risco;

b) As condigdes em que o acesso deve ser concedido, incluindo a
confidencialidade da informagdo fornecida sobre os instrumentos
financeiros durante a fase de desenvolvimento e as condi¢des trans-
parentes € ndo discriminatorias em matéria de comissdes de acesso;

¢) As condigdes em que a concessdo de acesso ameagara o funciona-
mento correto e ordenado dos mercados ou poderia afetar negativa-
mente o risco sistémico;

d) O procedimento a seguir para efetuar a notificagdo nos termos do
n.° 5, incluindo especificagdes adicionais para o calculo do montante
nocional e o método segundo o qual a ESMA pode verificar o
calculo dos volumes e aprovar a autoexcluséo.

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentagdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 37.°

Acesso niao discriminatorio a indices de referéncia e obrigacio de
licenciamento de indices de referéncia

1.  Quando o valor de um instrumento financeiro for calculado com
base num indice de referéncia, as pessoas que tenham direitos de pro-
priedade industrial sobre esse indice de referéncia asseguram que, para
fins de negociagdo e compensagdo, as CCP e as plataformas de nego-
ciacdo beneficiam de acesso ndo discriminatério a:

a) Pregos e fluxos de dados relevantes e informagdes sobre a compo-
sicdo, metodologia e fixacdo de pregos desse marco de referéncia
para fins de compensagdo ¢ negociacdo; ¢

b) Licengas.

As licencas e o acesso as informagdes sao concedidos em condigdes
comerciais justas, razoaveis e ndo discriminatdrias no prazo de trés
meses apos o pedido da CCP ou da plataforma de negociagdo.

O acesso ¢ concedido a um prego comercial razoavel tendo em conta o
preco a que o acesso ao indice de referéncia ¢ concedido ou os direitos
de propriedade intelectual sdo licenciados em termos equivalentes a
outras CCP, plataformas de negociacdo ou pessoas relacionadas para
efeitos de compensagdo e negociagdo. SO podem ser cobrados precos
diferentes a diferentes CCP, plataformas de negociacdo ou pessoas a
elas ligadas se tal for objetivamente justificado tendo em conta motivos
comerciais razoaveis tais como a quantidade, o ambito ou o dominio de
utilizagdo solicitado.
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2. Se for desenvolvido um novo indice de referéncia apods
» M1 3 de janeiro de 2018 <, a obrigacdo de licenciamento comega
o mais tardar 30 meses apos o inicio da negociagdo ou da admissdo a
negociacdo de um instrumento financeiro relativo a esse indice de refe-
réncia. Se uma pessoa com direitos de propriedade de propriedade
industrial sobre um novo indice de referéncia detiver direitos sobre
um indice de referéncia ja existente, essa pessoa verifica se, relativa-
mente a esse indice de referéncia ja existente, o novo indice de refe-
réncia satisfaz os seguintes critérios cumulativos:

a) O novo indice de referéncia ndo ¢ uma mera copia ou adaptacdo de
um indice de referéncia ja existente e a metodologia, incluindo os
dados subjacentes, do novo indice de referéncia ¢ substancialmente
diferente da do indice de referéncia existente, e

b) O novo indice de referéncia ndo vem substituir um eventual indice
de referéncia ja existente.

O presente niimero aplica-se sem prejuizo das regras de concorréncia e,
em particular, dos artigos 101.° ¢ 102.° do TFUE.

3. Nenhuma CCP, plataforma de negociacdo ou entidade conexa
pode celebrar com qualquer fornecedor de um indice de referéncia um
acordo que tenha por efeitos:

a) Impedir que qualquer outra CCP ou plataforma de negociagdo obte-
nha acesso as informagdes ou direitos a que se refere o n.° 1; ou

b) Impedir que qualquer outra CCP ou plataforma de negociagdo obte-
nha acesso as licengas a que se refere o n.° 1.

4. A ESMA eclabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo a
fim de especificar:

a) As informagdes obtidas mediante a concessdo de licengas a disponi-
bilizar nos termos do n.° 1, alinea a), para uso exclusivo da CCP ou
plataforma de negociagao;

b) Outras condigdes em que o acesso ¢ concedido, incluindo a confi-
dencialidade da informagdo fornecida;

c) As normas através das quais se comprova o carater inovador de um
indice de referéncia nos termos do n.° 2, alineas a) e b).

A ESMA apresenta a Comissao os referidos projetos de normas técnicas
de regulamentacgdo até 3 de julho de 2015.

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

Artigo 38.°

Acesso por parte de CCP e plataformas de negociacdo de paises
terceiros

1.  Uma plataforma de negociagdo estabelecida num pais terceiro s6

pode requerer o acesso a uma CCP estabelecida na Unido se a Comissao
tiver adotado uma decisdo nos termos do artigo 28.°, n.° 4, relativa a
esse pais terceiro. Uma CCP estabelecida num pais terceiro s6 pode
requerer o acesso a uma plataforma de negociagao na Unido sob reserva
de a CCP ter sido reconhecida nos termos do artigo 25.° do Regula-
mento (UE) n.° 648/2012. As CCP e as plataformas de negociagido
estabelecidas em paises terceiros s6 podem ser autorizadas a utilizar
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os direitos de acesso previstos nos artigos 35.° e 36.°, se a Comissdo
tiver adotado uma decisdo ao abrigo do n.° 3 que considere que o
quadro legal e de supervisdo do pais terceiro prevé um sistema efetiva-
mente equivalente para permitir as CCP ¢ as plataformas de negociagio
autorizadas ao abrigo de regimes estrangeiros o acesso as CCP e as
plataformas de negociagdo estabelecidas nesse pais terceiro.

2. As CCP e as plataformas de negociagdo estabelecidas em paises
terceiros s6 podem requerer uma licenca e os direitos de acesso previs-
tos no artigo 37.°, se a Comissdo tiver adotado uma decisdo ao abrigo
do n.° 3 do presente artigo que considere que o quadro legal e de
supervisdo desse pais terceiro prevé um sistema efetivamente equiva-
lente que permite as CCP e as plataformas de negociagdo autorizadas
em jurisdi¢cdes estrangeiras, em condigdes justas, razoaveis e nao dis-
criminatorias, o acesso a:

a) Precos e dados relevantes e informagdes sobre a composi¢do, meto-
dologia e fixagdo de precos dos indices de referéncia para fins de
compensagdo e negociagdo; e

b) Licengas,

das pessoas com direitos de propriedade industrial sobre os indices de
referéncia estabelecidos nesse pais terceiro.

3. A Comissdao pode adotar, pelo procedimento de exame a que se
refere o artigo 51.°, decisdes que determinem que o quadro legal e de
supervisdo de um pais terceiro garante que as plataformas de negociagao
e as CCP autorizadas nesse pais terceiro cumprem requisitos juridica-
mente vinculativos equivalentes aos requisitos a que se refere o n.° 2 do
presente artigo e que sao objeto de supervisdo e controlo efetivos nesse
pais terceiro.

O quadro legal e de supervisdo de um pais terceiro ¢ considerado
equivalente se preencher cumulativamente as seguintes condicdes:

a) Os espacos ou organizagdes de negociacdo desse pais terceiro estdo
sujeitos a autorizagdo e a mecanismos de supervisdo e controlo
efetivos e permanentes;

b) O quadro legal prevé um sistema efetivamente equivalente para per-
mitir as CCP e as plataformas de negociagdo autorizadas ao abrigo
de regimes estrangeiros o acesso as CCP e as plataformas de nego-
ciacdo estabelecidas nesse pais terceiro;

¢) O quadro legal e de supervisdo desse pais terceiro prevé um sistema
efetivamente equivalente que permite as CCP e as plataformas de
negociagdo autorizadas em jurisdi¢cdes estrangeiras, em condigdes
justas, razoaveis e nao discriminatorias, o acesso efetivo a:

i) precos ¢ dados relevantes e informacdes sobre a composicio,
metodologia e fixagcdo de precos dos indices de referéncia para
fins de compensagdo e negociagdo; e

ii) licencas,
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das pessoas com direitos de propriedade sobre os indices de referéncia
estabelecidos nesse pais terceiro.

TITULO VII

MEDIDAS DE SUPERVISAO RELATIVAS A INTERVENCAO SOBRE
0S PRODUTOS E AS POSICOES

CAPITULO I

Controlo e intervengio sobre os produtos

Artigo 39.°

Controlo do mercado

1. Nos termos do artigo 9.°, n.° 2, do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, a ESMA controla o mercado de instrumentos financeiros
comercializados, distribuidos ou vendidos na Unido.

2. Nos termos do artigo 9.°, n.° 2, do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010, a EBA controla o mercado de depositos estruturados
comercializados, distribuidos ou vendidos na Unido.

3. As autoridades competentes controlam o mercado de instrumentos
financeiros e depositos estruturados comercializados, distribuidos ou
vendidos no respetivo Estado-Membro ou a partir dele.

Artigo 40.°

Poderes de intervenciao temporaria da ESMA

1. Nos temos do artigo 9.°, n° 5, do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, a ESMA pode, se estiverem preenchidas as condi¢des
enunciadas nos n.”* 2 e 3, proibir ou restringir temporariamente na
Unido:

a) A comercializagdo, distribui¢do ou venda de determinados instru-
mentos financeiros ou de instrumentos financeiros com determinadas
caracteristicas especificadas; ou

b) Um determinado tipo de atividade ou pratica financeira.

Uma proibicao ou restricdo pode ser aplicavel em determinadas circuns-
tancias, ou estar sujeita a excegdes, a definir pela ESMA.

2. A ESMA s6 toma uma decisdo nos termos do n.° 1 se estiverem
cumulativamente preenchidas as seguintes condigdes:

a) A medida proposta visa atender a uma preocupacdo relevante em
matéria de protecdo dos investidores ou responder a uma ameaga ao
funcionamento ordenado ¢ a integridade dos mercados financeiros ou
dos mercados de mercadorias ou a estabilidade de todo o sistema
financeiro da Unido ou de parte dele;

b) Os requisitos regulamentares, previstos no direito da Unido e apli-
caveis ao instrumento financeiro ou a atividade financeira em ques-
tdo, ndo respondem a ameaga;

¢) A autoridade ou autoridades competentes ndo tomaram medidas para
responder a ameaga ou as medidas tomadas ndo sdo adequadas para
o efeito.
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Quando as condig¢des previstas no primeiro paragrafo estiverem preen-
chidas, a ESMA pode impor, a titulo preventivo, a proibi¢do ou res-
tricdo a que se refere o n.° 1 antes de os instrumentos financeiros serem
comercializados, distribuidos ou vendidos aos clientes.

3. Ao tomar as medidas previstas no presente artigo, a ESMA asse-
gura que a medida:

a) Nao tenha efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados finan-
ceiros ou sobre os investidores, que sejam desproporcionados relati-
vamente aos seus beneficios;

b) Nao crie riscos de arbitragem regulamentar; e

¢) Tenha sido tomada apo6s consulta dos organismos publicos compe-
tentes pela supervisdo, administracdo e regulacdo dos mercados agri-
colas fisicos ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 1234/2007, quando
a medida diga respeito a derivados de mercadorias agricolas.

Se a autoridade ou autoridades competentes tiverem tomado uma me-
dida nos termos do artigo 42.°, a ESMA pode tomar qualquer das
medidas referidas no n.° 1 sem emitir o parecer a que se refere o
artigo 43.°.

4.  Antes de decidir tomar medidas nos termos do presente artigo, a
ESMA informa as autoridades competentes sobre as medidas que pro-
poe.

5. A ESMA publica no seu sitio na Internet um aviso relativo a cada
decisdo de tomar qualquer medida nos termos do presente artigo. O
aviso especifica os detalhes da proibigcdo ou restrigdo e a data, apos a
publicagdo do aviso, a partir da qual as medidas produzirdo efeitos.
Uma proibi¢ao ou restricdo so ¢ aplicavel a agdes posteriores a produ-
¢do de efeitos das medidas.

6. A ESMA reavalia qualquer proibicdo ou restrigdo imposta nos
termos do n.° 1 a intervalos adequados, no minimo de trés em trés
meses. A proibi¢do ou restrigdo caduca se ndo for prorrogada decorrido
esse periodo de trés meses.

7.  As medidas adotadas pela ESMA ao abrigo do presente artigo
prevalecem sobre quaisquer medidas anteriores tomadas por uma auto-
ridade competente.

8. A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 50.° a fim
de especificar os critérios e os fatores a ter em conta pela ESMA para
determinar 0 momento em que existe uma preocupacao relevante quanto
a protecdo dos investidores ou uma ameaca ao funcionamento ordenado
e a integridade dos mercados financeiros ou dos mercados de mercado-
rias ou a estabilidade de todo o sistema financeiro da Unido ou de parte
dele a que se refere o n.° 2, alinea a).

Esses critérios e fatores incluem:

a) O grau de complexidade de um instrumento financeiro e a relagdo
com o tipo de cliente a que o mesmo ¢ comercializado e vendido;
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b) O volume ou o valor nocional de uma emissdo de instrumentos
financeiros;

¢) O grau de inovagdo de um instrumento financeiro, uma atividade ou
uma pratica;

d) A alavancagem gerada por um instrumento financeiro ou por uma
pratica.

Artigo 41.°

Poderes de intervencdo temporaria da EBA

I. Nos temos do artigo 9.°, n° 5, do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010, a EBA pode, se estiverem preenchidas as condig¢des
enunciadas nos n.°® 2 e 3, proibir ou restringir temporariamente na
Unido:

a) A comercializagao, distribuicdo ou venda de determinados depdsitos
estruturados ou de depdsitos estruturados com determinadas caracte-
risticas especificadas; ou

b) Um determinado tipo de atividade ou pratica financeira.

Uma proibicao ou restricdo pode ser aplicavel em determinadas circuns-
tancias, ou estar sujeita a excegdes, a definir pela EBA.

2. A EBA s6 toma uma decisdo nos termos do n.° 1 se estiverem
cumulativamente preenchidas as seguintes condigdes:

a) A medida proposta visa atender a uma preocupagdo relevante em
matéria de protecdo dos investidores ou responder a uma ameaga ao
funcionamento ordenado ¢ a integridade dos mercados financeiros ou
a estabilidade de todo o sistema financeiro da Unido ou de parte
dele;

b) Os requisitos regulamentares, previstos no direito da Unido e apli-
caveis ao deposito estruturado ou a atividade financeira em questao,
ndo respondem a ameaca;

¢) A autoridade ou autoridades competentes ndo tomaram medidas para
responder a ameaga ou as medidas tomadas ndo sdo adequadas para
o efeito.

Quando as condi¢des previstas no primeiro paragrafo estiverem preen-
chidas, a EBA pode impor, a titulo preventivo, a proibigdo ou restrigdo
a que se refere o n.° 1 antes de os depositos estruturados serem comer-
cializados, distribuidos ou vendidos aos clientes.

3. Ao atuar ao abrigo do presente artigo, a EBA assegura que a sua
intervengao:

a) Naio tenha efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados finan-
ceiros ou sobre os investidores, que sejam desproporcionados relati-
vamente aos seus beneficios; e

b) Nao crie riscos de arbitragem regulamentar.
Se a autoridade ou autoridades competentes tiverem tomado uma me-
dida nos termos do artigo 42.°, a EBA pode tomar qualquer das medidas

referidas no n.° 1 sem emitir o parecer a que se refere o artigo 43.°.

4. Antes de decidir tomar medidas nos termos do presente artigo, a
EBA informa as autoridades competentes sobre as medidas que propoe.
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5. A EBA publica no seu sitio na Internet um aviso relativo a decisado
de tomar qualquer medida nos termos do presente artigo. O aviso es-
pecifica os detalhes da proibigdo ou restrigdo e a data, posterior a sua
publicagdo, a partir da qual as medidas produzirdo efeitos. Uma proibi-
¢do ou restrigdo so ¢ aplicavel a a¢des posteriores a producdo de efeitos
das medidas.

6. A EBA reavalia periodicamente qualquer proibicdo ou restricao
imposta nos termos do n.° 1, no minimo de trés em trés meses. A
proibicdo ou restricdo caduca se ndo for prorrogada decorrido esse
periodo de trés meses.

7.  As medidas adotadas pela EBA ao abrigo do presente artigo pre-
valecem sobre quaisquer medidas anteriores tomadas por uma autori-
dade competente.

8. A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 50.° a fim
de especificar os critérios e os fatores a ter em conta pela EBA para
determinar o momento em que se considera existir uma preocupagao
relevante quanto a prote¢do dos investidores ou uma ameaca ao funcio-
namento ordenado e a integridade dos mercados financeiros e a estabi-
lidade de todo o sistema financeiro da Unido ou de parte dele a que se
refere o n.° 2, alinea a).

Esses critérios e fatores incluem:

a) O grau de complexidade de um depdsito estruturado e a relagdo com

o tipo de cliente a que o mesmo ¢ comercializado e vendido;

b) O volume ou o valor nocional de uma emissdo de depositos estru-
turados;

¢) O grau de inovagdo de um deposito estruturado, uma atividade ou
uma pratica;

d) A alavancagem gerada por um depoésito estruturado ou por uma
pratica.

Artigo 42.°

Intervencido das autoridades competentes sobre produtos

1. Uma autoridade competente pode proibir ou restringir, num dado
Estado-Membro ou relativamente a um Estado-Membro:

a) A comercializagdo, distribui¢do ou venda de determinados instru-
mentos financeiros ou depdsitos estruturados, de instrumentos finan-
ceiros ou depdsitos estruturados com determinadas caracteristicas
especificas; ou

b) Um determinado tipo de atividade ou pratica financeira.

2. Uma autoridade competente pode tomar as medidas a que se refere
o n.° 1 se tiver motivos razodveis para considerar que:

a) Alternativamente

i) um instrumento financeiro, depdsito estruturado ou uma atividade
ou pratica suscita preocupagdes significativas quanto a protecao
dos investidores ou constitui uma ameaga ao funcionamento or-
denado e a integridade dos mercados financeiros ou dos mercados
de mercadorias ou a estabilidade de todo o sistema financeiro ou
de parte dele pelo menos num Estado-Membro; ou
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ii) um derivado tem efeitos prejudiciais sobre o mecanismo de for-
magdo de precos do mercado subjacente;

b) Os requisitos regulamentares existentes, previstos no direito da
Unido e aplicaveis ao instrumento financeiro, ao depdsito estruturado
ou a atividade ou pratica, nao contemplam de forma adequada os
riscos a que se refere a alinea a) e o problema ndo seria tratado de
forma mais eficaz através do refor¢o da supervisdo ou cumprimento
dos requisitos existentes;

¢) As medidas sd3o proporcionadas, tendo em conta a natureza dos
riscos identificados, o grau de sofisticagdo dos investidores ou dos
participantes no mercado em causa e os efeitos provaveis dessas
medidas sobre os investidores e os participantes no mercado que
possam deter ou utilizar o instrumento financeiro, o depdsito estru-
turado ou a atividade ou pratica ou deles beneficiar;

d) A autoridade competente consultou devidamente as autoridades com-
petentes de outros Estados-Membros suscetiveis de serem afetados
de forma significativa pelas medidas;

e) As medidas ndo t€ém um efeito discriminatdrio sobre os servigos ou
atividades desenvolvidos a partir de outro Estado-Membro; e

f) Consultou devidamente os organismos publicos competentes pela
supervisdo, administragdo e regulagdo dos mercados agricolas fisicos
ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 1234/2007, caso determinado
instrumento financeiro ou atividade ou pratica financeira constitua
uma ameaga grave ao funcionamento ordenado e a integridade do
mercado agricola fisico.

Caso as condi¢des previstas no primeiro paragrafo estejam preenchidas,
a autoridade competente pode impor, a titulo preventivo, a proibi¢do ou
restri¢do a que se refere o n.° 1 antes de os instrumentos financeiros ou
depositos estruturados serem comercializados, distribuidos ou vendidos
aos clientes.

Uma proibi¢ao ou restricdo pode ser aplicavel em circunstancias espe-
cificadas pela autoridade competente ou estar sujeita a excegdes espe-
cificadas por essa autoridade.

3. A autoridade competente s6 pode impor uma proibi¢do ou restri-
¢do nos termos do presente artigo se tiver fornecido por escrito ou por
outro meio acordado entre as autoridades a todas as outras autoridades
competentes ¢ a ESMA, pelo menos um més antes da data em que se
pretende que as medidas comecem a produzir efeitos, os dados relativos:

a) Ao instrumento financeiro, atividade ou pratica financeira relativa-
mente aos quais sdo propostas medidas;

b) A natureza exata da proibi¢do ou restrigio proposta e a data em que
se pretende que esta comece a produzir efeitos; e

¢) Aos dados em que baseou a sua decisdo e em funcdo dos quais
considera que se encontram reunidas todas as condi¢des referidas
o
no n.° 2.

4. Em casos excecionais em que a autoridade competente considere
necessario tomar medidas urgentes nos termos do presente artigo a fim
de evitar prejuizos decorrentes dos instrumentos financeiros, dos depé-
sitos estruturados, das praticas ou das atividades a que se refere o n.° 1,
pode agir a titulo provisdrio, notificando por escrito todas as outras
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autoridades competentes ¢ a ESMA ou, relativamente aos depdsitos
estruturados, a EBA, com uma antecedéncia minima de 24 horas rela-
tivamente a0 momento em que se pretende que a medida comece a
produzir efeitos, desde que estejam cumulativamente satisfeitos os cri-
térios estabelecidos no presente artigo e que, além disso, esteja clara-
mente comprovado que o prazo de notificagdo de um més ndo seria
suficiente para atender a preocupacdo em causa ou para fazer face a
ameaca concreta. A autoridade competente ndo toma medidas a titulo

provisorio com vigéncia superior a trés meses.

5. A autoridade competente publica no seu sitio na Internet um aviso
relativo a decisdo de impor qualquer das proibi¢des ou restricdes a que
se refere 0 n.° 1. O aviso especifica os detalhes da proibigdo ou res-
tricdo, a data, posterior a sua publica¢do, a partir da qual as medidas
produzirao efeitos e os dados em funcdo dos quais considera que se
encontram reunidas as condigdes a que se refere o n.° 2. A proibi¢do ou
restricdo sO ¢é aplicavel a agdes posteriores a publicagdo do aviso.

6. A autoridade competente revoga a proibicdo ou restricdo se as
condigdes a que se refere o n.° 2 deixarem de ser aplicaveis.

7. A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 50.° des-
tinados a especificar os critérios e os fatores a ter em conta pelas
autoridades competentes para determinar o momento em que se consi-
dera existir uma preocupacao relevante quanto a protecdo dos investi-
dores ou uma ameaca ao funcionamento ordenado e a integridade dos
mercados financeiros ou dos mercados de mercadorias ou a estabilidade
do sistema financeiro pelo menos num Estado-Membro a que se refere o
n.° 2, alinea a).

Esses critérios e fatores incluem:

a) O grau de complexidade de um instrumento financeiro ou depodsito
estruturado e a relagdo com o tipo de cliente a que o mesmo ¢
comercializado, distribuido e vendido;

b) O grau de inovagdo de um instrumento financeiro ou deposito es-
truturado, uma atividade ou uma pratica;

c) A alavancagem gerada por um instrumento financeiro ou depdstio
estruturado ou por uma pratica;

d) Relativamente ao funcionamento ordenado e a integridade dos mer-
cados financeiros ou dos mercados de mercadorias, o volume ou o
valor nocional de uma emissdo de instrumentos financeiros ou de-
positos estruturados.

Artigo 43.°
Coordenacio pela ESMA e pela EBA

1. A ESMA ou, em relagdo aos depdsitos estruturados, a EBA de-
sempenha uma funcdo de facilitagdo e coordenacdo relativamente as
medidas tomadas pelas autoridades competentes ao abrigo do artigo 42.°.
Em especial, a ESMA ou, em relagdo aos depositos estruturados, a EBA
assegura que as medidas tomadas pelas autoridades competentes sdo
justificadas e proporcionadas e, se necessario, que essas mesmas auto-
ridades seguem uma abordagem coerente.
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2. Ap0s recegdo da notificagdo, nos termos do artigo 42.°, de qual-
quer medida a impor nos termos desse artigo, a ESMA ou, em relagdo
aos depositos estruturados, a EBA emite parecer sobre a justificacdo da
proibi¢do ou restri¢do e o carater proporcionado da mesma. Se a ESMA
ou, em relacdo aos depdsitos estruturados, a EBA considerarem que a
adocdo de medidas por parte de outras autoridades competentes ¢ ne-
cessaria para enfrentar o risco, declaram-no no seu parecer. O parecer ¢é
publicado no sitio da Internet da ESMA ou, em relagdo aos depositos
estruturados, no da EBA.

3. Se uma autoridade competente se propuser tomar, ou tomar, me-
didas contrarias ao parecer emitido pela ESMA ou pela EBA ao abrigo
do n.° 2 ou, contrariando esse parecer, se recusar a tomar medidas,
publica imediatamente no seu sitio na Internet uma nota explicando
na integra os motivos da sua deciséo.

CAPITULO 2

Posigoes

Artigo 44.°

Coordenacio pela ESMA das medidas nacionais de gestio de
posicdes e de limites as posicoes

1. A ESMA desempenha uma funcao de facilitagdo e coordenacao
relativamente as medidas tomadas pelas autoridades competentes por
forca do artigo 69.°, n.° 2, alineas o) e p), da Diretiva 2014/65/UE.
Em especial, a ESMA assegura que as autoridades competentes seguem
uma abordagem coerente no que diz respeito a0 momento em que
podem ser exercidos esses poderes, a natureza e ao ambito das medidas
impostas ¢ a duragdo ¢ acompanhamento de todas as medidas.

2. Apos rececdo da notificagdo de uma medida, nos termos do ar-
tigo 79.°, n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE, a ESMA regista a medida e os
motivos pelos quais foi tomada. Relativamente as medidas tomadas por
forca do artigo 69.°, n.° 2, alineas o) ou p), da Diretiva 2014/65/UE, a
ESMA publica ¢ mantém no seu sitio web uma base de dados com
resumos das medidas em vigor, que incluam dados da pessoa em causa,
os instrumentos financeiros aplicaveis, quaisquer limites & dimensao das
posi¢des que as pessoas podem deter em qualquer momento, as even-
tuais isen¢des dos mesmos concedidas nos termos do artigo 57.° da
Diretiva 2014/65/UE e os respetivos motivos.

Artigo 45.°

Poderes da ESMA em matéria de gestao de posicoes

1. Nos termos do artigo 9.°, n.° 5, do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010, sempre que estejam preenchidas ambas as condi¢des
referidas no n.° 2, a ESMA toma uma ou mais das seguintes medidas:

a) Pedir todas as informagdes relevantes a qualquer pessoa sobre a
dimensao e a finalidade de uma posi¢cao ou de uma exposi¢ao assu-
mida através de derivados;

b) Depois de analisar a informagdo obtida nos termos da alinea a), exigir
a pessoa que reduza a dimensao ou elimine a posi¢do ou a exposi¢ao
nos termos do ato delegado a que se refere o n.° 10, alinea b);
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¢) Em tltima instancia, limitar a capacidade de participagdo de uma
pessoa numa transacdo de derivados de mercadorias.

2. A ESMA s6 toma uma decisdo nos termos do n.° 1 se estiverem
cumulativamente preenchidas as seguintes condigdes:

a) As medidas enunciadas no n.° 1 fazem face a uma ameaga ao fun-
cionamento ordenado e a integridade dos mercados financeiros, in-
clusive no que se refere aos mercados de derivados de mercadorias a
luz dos objetivos enunciados no artigo 57.°, n.° 1, da Diretiva
2014/65/UE e aos mecanismos de entrega de mercadorias fisicas,
ou a estabilidade de todo o sistema financeiro da Unido ou de parte
dele;

b) A autoridade ou autoridades competentes ndo tomaram medidas para
fazer face a ameaga ou as medidas tomadas ndo sdo suficientes para
o efeito;

A ESMA avalia se estdo preenchidas as condi¢des a que se refere o
primeiro paragrafo, alineas a) e b), do presente nimero, de acordo com
os critérios e os fatores previstos no ato delegado a que se refere o
n.° 10, alinea a) do presente artigo.

3. Ao tomar as medidas a que se refere o n.° 1, a ESMA assegura
que a medida:

a) Faca face de forma significativa a ameaca ao funcionamento orde-
nado e a integridade dos mercados financeiros, inclusive no que se
refere aos mercados de derivados de mercadorias a luz dos objetivos
enunciados no artigo 57.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE e aos
mecanismos de entrega de mercadorias fisicas, ou a estabilidade de
todo o sistema financeiro da Unido ou de parte dele, ou melhore
significativamente a capacidade das autoridades competentes para
controlar a ameaca medida de acordo com os critérios e os fatores
previstos no ato delegado a que se refere o n.° 10, alinea a) do
presente artigo;

b) Nao crie riscos de arbitragem regulamentar, medidos nos termos do
n.° 10, alinea c) do presente artigo;

¢) Nao tem qualquer dos seguintes efeitos prejudiciais para a eficiéncia
dos mercados financeiros de forma desproporcionada relativamente
aos seus beneficios: redug¢do da liquidez nesses mercados, restricdo
das condigdes para redugdo dos riscos diretamente relacionados com
a atividade comercial da contraparte ndo financeira ou criacdo de
incerteza para os participantes no mercado;

A ESMA consulta a Agéncia de Cooperagdo dos Reguladores da Ener-
gia, instituida pelo Regulamento (CE) n.° 713/2009 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho (1), antes de tomar qualquer medida que diga
respeito a produtos energéticos grossistas.

A ESMA consulta os organismos publicos competentes pela supervisio,
administracdo e regulagdo dos mercados agricolas fisicos ao abrigo do
Regulamento (CE) n.° 1234/2007, antes de tomar qualquer medida que
diga respeito a derivados de mercadorias agricolas.

(") Regulamento (CE) n.° 713/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
13 de julho de 2009, que institui a Agéncia de Cooperagdo dos Reguladores
da Energia (JO L 211 de 14.8.2009, p. 1).
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4. Antes de decidir adotar ou prorrogar qualquer das medidas a que
se refere 0 n.° 1, a ESMA notifica as autoridades competentes relevan-
tes da medida que propde. No caso de um pedido ao abrigo do n.° 1,
alineas a) ou b), a notificagdo inclui a identidade da pessoa ou pessoas
as quais o pedido foi dirigido bem como os dados e respetivos motivos.
No caso de uma medida ao abrigo do n.° 1, alinea ¢), a notificagéo
inclui os dados da pessoa em causa, os instrumentos financeiros apli-
caveis, as medidas quantitativas relevantes, tais como a dimensdo ma-
xima de uma posi¢ao que a pessoa em causa pode deter, ¢ os respetivos
motivos.

5. A notificacdo é efetuada com uma antecedéncia minima de 24
horas relativamente a0 momento em que se pretende que a medida
comece a produzir efeitos ou seja prorrogada. Em circunstincias exce-
cionais, a ESMA pode efetuar a notificacdo menos de 24 horas antes do
momento em que se pretende que a medida comece a produzir efeitos se
ndo for possivel fazé-lo com 24 horas de antecedéncia.

6. A ESMA publica no seu sitio na Internet um aviso relativo a
decisdo de impor ou prorrogar qualquer das medidas a que se refere
o n.° 1, alinea ¢). O aviso inclui os dados da pessoa em causa, os
instrumentos financeiros aplicaveis, as medidas quantitativas relevantes,
tais como a dimensdo maxima de uma posi¢do que a pessoa em causa
pode deter, e os respetivos motivos.

7. As medidas a que se refere o n.° 1, alinea c), produzem efeitos a
partir da data de publicacdo do aviso ou num momento posterior a
publicagdo especificado no aviso, e so se aplicam a transacdes celebra-
das depois de a medida comecgar a produzir efeitos.

8. A ESMA revé a intervalos adequados e, pelo menos, de trés em
trés meses as medidas a que se refere o n.° 1, alinea c). Se a medida ndo
for prorrogada depois desse periodo de trés meses, caduca automatica-
mente. Os n.°® 2 a 8 s3o igualmente aplicaveis a prorrogacdo de medi-
das.

9. As medidas adotadas pela ESMA ao abrigo do presente artigo
prevalecem sobre quaisquer medidas anteriores tomadas por autoridades
competentes ao abrigo do artigo 69.°, n.° 2, alinea o) ou p), da Diretiva
2014/65/UE.

10. A Comissdo adota nos termos do artigo 50.° atos delegados a fim
de especificar os critérios e os fatores para determinar:

a) A existéncia da ameaga ao funcionamento ordenado e a integridade
dos mercados financeiros, inclusive no que se refere aos mercados de
derivados de mercadorias a luz dos objetivos enunciados no ar-
tigo 57.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE e aos mecanismos de en-
trega de mercadorias fisicas, ou a estabilidade de todo o sistema
financeiro da Unido ou de parte dele a que se refere o n.° 2, alinea
a), tendo em conta o grau em que as posicdes sdo usadas para a
cobertura de posi¢des sobre mercadorias fisicas ou contratos de mer-
cadorias e o grau em que os pregos dos mercados subjacentes sdo
fixados por referéncia aos precos dos derivados de mercadorias;
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b) A redugdo adequada de uma posi¢do ou de uma exposi¢cao assumida
através de derivados a que se refere o n.° 1, alinea b), do presente
artigo;

¢) As situagdes em que possam sobrevir os riscos de arbitragem regu-
lamentar a que se refere o n.° 3, alinea b), do presente artigo.

Esses critérios e fatores tém em conta as normas técnicas de regulamen-
tagdo a que se refere o artigo 57.°, n.° 3, da Diretiva 2014/65/UE e
distinguem as situagdes em que a ESMA toma medidas por omissdo de
uma autoridade competente e as situacdes em que a ESMA faz face um
risco adicional que a autoridade competente ¢ incapaz de fazer face de
forma suficiente nos termos do artigo 69.°, n.° 2, alinea j) ou o), da
Diretiva 2014/65/UE.

TITULO VIII

PRESTACAO DE SERVICOS E EXERCICIO DE ATIVIDADES POR

EMPRESAS DE PAISES TERCEIROS COM OU SEM O

ESTABELECIMENTO DE SUCURSAIS, NA SEQUENCIA DE UMA
DECISAO DE EQUIVALENCIA.

Artigo 46.°

Disposicdes gerais

1. As empresas de paises terceiros podem prestar servigos de inves-
timento, ou exercer atividades de investimento com ou sem Servigos
auxiliares, dirigidas a contrapartes elegiveis e clientes profissionais na
acecdo da sec¢do I do Anexo II da Diretiva 2014/65/UE estabelecidos
em toda a Unido sem o estabelecimento de sucursais, caso estejam
inscritas no registo de empresas de paises terceiros mantido pela
ESMA nos termos do artigo 47.°.

2. A ESMA s6 pode registar uma empresa de um pais terceiro que se
tenha proposto prestar servigos de investimento ou a exercer atividades
em toda a Unifo ao abrigo do n.° 1, quando estiverem preenchidas as
seguintes condicdes:

a) A Comissdo tiver adotado uma decisdo nos termos do artigo 47.°,
n.° 1;

b) A empresa estiver autorizada na jurisdi¢do em que a sua sede esta
estabelecida a prestar os servicos de investimento ou a exercer as
atividades de investimento a prestar na Unido e sujeita a uma super-
visdo e controlo efetivos que garantam o pleno cumprimento dos
requisitos aplicaveis nesse pais terceiro;

¢) Tiverem sido celebrados acordos de cooperagdo nos termos do ar-
tigo 47.°, n.° 2;

d) A empresa tiver estabelecido as disposi¢cdes e procedimentos neces-
sarios para comunicar as informagdes previstas no n.° 6-A.

3. Quando uma empresa de um pais terceiro estiver registada nos
termos do presente artigo, os Estados-Membros ndo impdem quaisquer
requisitos adicionais a empresa do pais terceiro no que diz respeito as
matérias abrangidas pelo presente regulamento ou pela Diretiva
2014/65/UE, e ndo tratam as empresas de paises terceiros de forma
mais favoravel do que as empresas da Unido.
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4. A empresa de um pais terceiro referida no n.° 1 apresenta o seu
pedido a ESMA, depois de a Comissao ter adotado a decisdo a que se
refere o artigo 47.,° determinando que o quadro legal e de supervisao do
pais terceiro em que essa empresa estd autorizada ¢ equivalente aos
requisitos descritos no artigo 47.°, n.° 1.

As empresas requerentes de paises terceiros fornecem a ESMA as in-
formagdes necessarias para o registo. A ESMA verifica se o pedido esta
completo no prazo de 30 dias uteis a contar da sua rece¢do. Se o pedido
ndo estiver completo, a ESMA fixa um prazo para a prestacdo de
informagdes suplementares pela empresa requerente do pais terceiro.

A decisdo de registo baseia-se nas condi¢des estabelecidas no n.° 2.

No prazo de 180 dias uteis a contar da apresentacdo de um pedido
completo, a ESMA informa a empresa requerente do pais terceiro, por
escrito ¢ de forma plenamente fundamentada, sobre a concessdo ou
recusa do registo.

Na falta da decisdo da Comissdo nos termos do artigo 47.°, n.° 1, se
essa decisdao deixar de produzir efeitos, ou se os servicos ou atividades
em causa nao estiverem abrangidos pela decisdo da Comissdo, os Es-
tados-Membros podem autorizar as empresas de paises terceiros a pres-
tarem servigos de investimento ou a exercerem atividades de investi-
mento, juntamente com servigos auxiliares, para as contrapartes elegi-
veis e os clientes profissionais na acecdo do anexo II, seccdo I, da
Diretiva 2014/65/UE no seu territorio ao abrigo do respetivo regime
nacional.

5. As empresas de paises terceiros que prestem servigos ao abrigo do
presente artigo, informam os clientes estabelecidos na Unido, antes da
prestacdo de quaisquer servigos de investimento, de que ndo estdo au-
torizadas a prestar servigos a outros clientes além das contrapartes ele-
giveis e dos clientes profissionais na ace¢do da secg¢do I do Anexo II da
Diretiva 2014/65/UE e de que ndo estdo sujeitas a supervisdo na Unido.
Essas empresas, indicam o nome ¢ o enderego da autoridade competente
responsavel pela supervisdo no pais terceiro.

As informagdes a que se refere o primeiro paragrafo sdo prestadas por
escrito e em formato visivel.

Os Estados-Membros garantem que, se uma contraparte elegivel ou um
cliente profissional na ace¢do do anexo II, seccdo I, da Diretiva
2014/65/UE estabelecido ou situado na Unido desencadear por sua pro-
pria e exclusiva iniciativa a prestagdo de um servigo de investimento ou
o exercicio de uma atividade de investimento por uma empresa de um
pais terceiro, o presente artigo ndo se aplica a prestagdo desse servigco ou
ao exercicio dessa atividade pela empresa do pais terceiro para essa
pessoa, nem a uma relacdo especificamente ligada a prestagdo desse
servigo ou ao exercicio dessa atividade. Sem prejuizo das relagdes in-
tragrupo, caso uma empresa de um pais terceiro, inclusive através de
uma entidade que atue em seu nome ou que tenha uma relagdo estreita
com essa empresa de um pais terceiro ou com qualquer outra pessoa
que atue em nome de tal entidade, angarie clientes ou potenciais clientes
na Unido, o servico ndo pode ser considerado um servigo prestado por
iniciativa exclusiva do proprio cliente. A iniciativa por parte desses
clientes ndo confere a empresa do pais terceiro o direito de comercia-
lizar a essas pessoas novas categorias de produtos de investimento ou de
servicos de investimento.
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6. As empresas de paises terceiros que prestam servicos ou exercem
atividades ao abrigo do presente artigo, propdem, antes da prestagdo de
qualquer servigo ou do exercicio de qualquer atividade relativamente a
um cliente estabelecido na Unido, a sujeicdo dos eventuais litigios re-
lacionados com esses servigos ou atividades a jurisdi¢do de um tribunal
judicial ou arbitral de um Estado-Membro.

6-A.  As empresas de paises terceiros que prestem servigos ou exer-
cam atividades ao abrigo do presente artigo comunicam anualmente a
ESMA o seguinte:

a) A escala e o ambito dos servigos prestados e das atividades exercidas
pelas empresas na Unido, incluindo a distribuicdo geografica entre os
Estados-Membros;

b) Para as empresas que exergam a atividade a que se refere o anexo I,
seccao A, ponto 3, da Diretiva 2014/65/UE, a suas posigdes em risco
mensais minimas, médias e maximas sobre as contrapartes da UE;

c) Para as empresas que prestem o servico a que se refere o anexo I,
seccdo A, ponto 6, da Diretiva 2014/65/UE, o valor total dos ins-
trumentos financeiros provenientes de contrapartes da UE subscritos
ou colocados numa base de tomada firme nos 12 meses precedentes;

d) O volume de negdcios e o valor agregado dos ativos correspondentes
aos servicos ¢ atividades a que se refere a alinea a);

e) As disposi¢des de protecao dos investidores que tenham sido even-
tualmente adotadas, e uma descricdo pormenorizada das mesmas;

f) A politica e disposicdes relativas a gestdo de riscos aplicadas pela
empresa para a realizacdo dos servigos e atividades a que se refere a
alinea a);

g) Os sistemas de governo, incluindo os titulares de fung¢des essenciais
para as atividades da empresa na Unido;

h) Outras informagdes que possam ser necessarias para que a ESMA ou
as autoridades competentes exercam as suas atribui¢des nos termos
do presente regulamento.

A ESMA comunica as informagdes recebidas nos termos do presente
nimero as autoridades competentes dos Estados-Membros em que uma
empresa de um pais terceiro preste servicos de investimento ou exerga
atividades de investimento ao abrigo do presente artigo.

Se necessario para o desempenho das atribuigdes da ESMA ou das
autoridades competentes nos termos do presente regulamento, a
ESMA pode, designadamente a pedido da autoridade competente dos
Estados-Membros em que uma empresa de um pais terceiro preste
servigos de investimento ou exerca atividades de investimento ao abrigo
do presente artigo, solicitar a essa empresa que preste outras informa-
¢oes relativas as suas operacdes.
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6-B.  Se uma empresa de um pais terceiro prestar servigos ou exercer
atividades ao abrigo do presente artigo, mantém a disposicdo da ESMA,
durante um prazo de cinco anos, os dados relativos a todas as ordens e a
todas as transacdes em instrumentos financeiros que tenha efetuado na
Unido, quer por conta propria quer por conta de clientes.

A pedido da autoridade competente de um Estado-Membro em que uma
empresa de um pais terceiro preste servicos de investimento ou exerca
atividades de investimento ao abrigo do presente artigo, a ESMA acede
aos dados relevantes a sua disposi¢do nos termos do primeiro paragrafo
e disponibiliza esses dados a autoridade competente requerente.

6-C.  Se uma empresa de um pais terceiro ndo cooperar numa inves-
tigagdo ou numa inspecdo in loco efetuada nos termos do artigo 47.°,
n.° 2, ou ndo der cumprimento a um pedido da ESMA nos termos dos
n.°® 6-A e 6-B do presente artigo em tempo 1til € de forma adequada, a
ESMA pode cancelar o registo dessa empresa ou proibir ou restringir
temporariamente as suas atividades nos termos do artigo 49.°.

7. A ESMA, em consulta com a EBA, elabora projetos de normas
técnicas de regulamentagdo para especificar as informagdes que as em-
presas requerentes de paises terceiros devem fornecer no pedido de
registo a que se refere o n.° 4 e as informagdes a prestar nos termos
do n.° 6-A.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta-
¢do a Comissdo até 26 de setembro de 2020.

E delegado na Comissdo o poder de completar o presente regulamento
através da adogdo das normas técnicas de regulamentacdo a que se
refere o primeiro paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

8. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execugdo para
especificar o formato em que deve ser apresentado o pedido de registo a
que se refere 0 n.° 4 e em que devem ser comunicadas as informagdes a
que se refere o n.° 6-A.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamenta-
¢do a Comissdo até 26 de setembro de 2020.

E delegado na Comissdo o poder de completar o presente regulamento
através da adocdo das normas técnicas de execugdo a que se refere o
primeiro pardgrafo, nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

Artigo 47.°

Decisdo de equivaléncia

VM2
1. A Comissao pode adotar, pelo procedimento de exame a que se
refere o artigo 51.°, n.° 2, uma decisdo em relagdo a um pais terceiro
que certifique que o enquadramento legal e de supervisdo desse pais

terceiro garante o seguinte:
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a) Que as empresas autorizadas nesse pais terceiro cumprem requisitos
prudenciais, em matéria de organiza¢do e de conduta empresarial
juridicamente vinculativos de efeito equivalente aos requisitos esta-
belecidos no presente regulamento, no Regulamento (UE)
n.° 575/2013 e no Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento
Europeu e do Conselho (!) na Diretiva 2013/36/UE, na Diretiva
(UE) na Diretiva 2014/65/UE e na Diretiva (UE) 2019/2034 do
Parlamento Europeu e do Conselho (%), bem como nas medidas de
execugdo adotadas ao abrigo desses atos legislativos;

b) Que as empresas autorizadas nesse pais terceiro estdo sujeitas a uma
supervisdo e controlo de execugdo efetivos que garantem o cumpri-
mento dos requisitos prudenciais, em matéria de organiza¢do ¢ de
conduta empresarial juridicamente vinculativos aplicaveis; e

¢) Que o quadro legal desse pais terceiro prevé um sistema equivalente
efetivo para o reconhecimento de empresas de investimento autori-
zadas ao abrigo dos regimes legais de paises terceiros.

Se a escala e o ambito dos servigos prestados e das atividades exercidas
por empresas de paises terceiros na Unido na sequéncia da adogdo da
decisdo a que se refere o primeiro paragrafo forem suscetiveis de se
revestir de importancia sistémica para a Unido, os requisitos prudenciais,
organizativos e de conduta empresarial juridicamente vinculativos a que
se refere o primeiro paragrafo s6 podem ser considerados como tendo
efeito equivalente aos requisitos estabelecidos nos atos referidos nesse
pardgrafo apds uma avaliagdo detalhada e granular. Para esse efeito, a
Comissdao deve igualmente avaliar e ter em conta a convergéncia em
matéria de supervisdo entre o pais terceiro em causa e a Unido.

1-A. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados nos termos
do artigo 50.°, a fim de completar o presente regulamento especificando
mais pormenorizadamente as circunstancias em que a escala e o ambito
dos servigos prestados e das atividades exercidas por empresas de paises
terceiros na Unido na sequéncia da adogdo de uma decisdo de equiva-
léncia a que se refere o n.° 1 sdo suscetiveis de se revestir de impor-
tancia sistémica para a Unido.

Se a escala e o ambito dos servigos prestados e das atividades exercidas
por empresas de paises terceiros forem suscetiveis de se revestir de
importancia sistémica para a Unido, a Comissdo pode associar condi-
¢oOes operacionais especificas a uma decis@o de equivaléncia que garan-
tam que a ESMA e as autoridades nacionais competentes disponham
dos instrumentos necessarios para prevenir a arbitragem regulamentar e
controlar as atividades das empresas de investimento de paises terceiros
registadas nos termos do artigo 46.°, n.° 2, no que respeita aos servigos
prestados e as atividades exercidas na Unido de modo a assegurar que
essas empresas cumprem:

(") Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento Europeu e do Conselho, de

27 de novembro de 2019, relativo aos requisitos prudenciais aplicaveis as
empresas de investimento e que altera os Regulamentos (UE) n.® 1093/2010,
(UE) n.° 575/2013, (UE) n.° 600/2014 ¢ (UE) n.° 806/2014 (JO L 314 de
5.12.2019, p. 1)

(») Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
novembro de 2019, de relativa a supervisao prudencial das empresas de
investimento e que altera as Diretivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/EU (JO L 314 de 5.12.2019, p. 64).
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a) Requisitos de efeito equivalente aos requisitos a que se referem os
artigos 20.° e 21.°,

b) Requisitos de reporte de efeito equivalente aos requisitos a que se
refere o artigo 26.°, caso as informagdes em causa ndo possam ser
obtidas diretamente e de forma permanente através de um memo-
rando de entendimento com a autoridade competente do pais tercei-
ro,

¢) Requisitos de efeito equivalente a obrigacdo de negociacdo a que se
referem os artigos 23.° e 28.°, se aplicavel.

Ao adotar a decisdo a que se refere o n.° 1 do presente artigo, a
Comissdo tem em conta o facto de o pais terceiro ser eventualmente
considerado uma jurisdigdo ndo cooperante para efeitos fiscais nos ter-
mos da politica da Unido nesta matéria ou um pais terceiro de risco
elevado, nos termos do artigo 9.°, n.° 2, da Diretiva (UE) 2015/849.

1-B. O regime prudencial, em matéria de organizacdo e¢ de conduta
empresarial de um pais terceiro pode ser considerado de efeito equiva-
lente se satisfizer cumulativamente as seguintes condigdes:

a) As empresas que prestam servigos de investimento ou exercem ati-
vidades de investimento nesse pais terceiro estdo sujeitas a autoriza-
¢do, bem como a supervisdo e controlo efetivos e permanentes;

b) As empresas que prestam servicos de investimento ou exercem ati-
vidades de investimento nesse pais terceiro estdo sujeitas a requisitos
de capital suficientes. Em especial, as empresas que prestam servigos
ou exercem atividades a que se refere o anexo I, sec¢do A, ponto 3
ou ponto 6, da Diretiva 2014/65/UE estdo sujeitas a requisitos de
capital comparaveis aos que lhes seriam aplicaveis se estivessem
estabelecidas na Unido;

¢) As empresas que prestam servigos de investimento ou exercem ati-
vidades de investimento nesse pais terceiro estdo sujeitas a requisitos
adequados aplicaveis aos acionistas ¢ membros do 6rgao de adminis-
tracao;

d) As empresas que prestam servigos de investimento ou exercem ati-
vidades de investimento estdo sujeitas a requisitos em matéria de
organizagdo ¢ de conduta empresarial adequados;

e) E assegurada a transparéncia e integridade do mercado através da
prevencao do abuso de mercado sob a forma de abuso de informagao
privilegiada e manipulagdo de mercado.

Para efeitos do n.° 1 do presente artigo, ao avaliar a equivaléncia das
regras de paises terceiros no que diz respeito a obrigagdo de negociagido
estabelecida nos artigos 23.° e 28.°, a Comissdo avalia também se o
quadro legal do pais terceiro prevé critérios para a designagdo das
plataformas de negociagdo elegiveis para cumprimento da obrigagdo
de negociagdo que tenham um efeito similar ao dos critérios definidos
no presente regulamento ou na Diretiva 2014/65/UE.
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2. A ESMA celebra acordos de cooperagdo com as autoridades com-
petentes relevantes dos paises terceiros cujos quadros legais ¢ de super-
visdo tenham sido considerados efetivamente equivalentes nos termos
do n.° 1. Esses acordos especificam pelo menos:

a) O mecanismo de intercambio de informagdes entre a ESMA ¢ as
autoridades competentes dos paises terceiros em causa, incluindo o
acesso a todas as informagdes respeitantes as empresas nao UE
autorizadas em paises terceiros que a ESMA solicite e, se aplicavel,
a forma de partilha ulterior de tais informacdes pela ESMA com as
autoridades competentes dos Estados-Membros;

b) O mecanismo de notificagdo imediata a ESMA se a autoridade
competente do pais terceiro considerar que uma empresa de um
pais terceiro que supervisiona e que a ESMA inscreveu no registo
previsto no artigo 48.° infringe as condigdes da sua autorizagdo ou
outra legislacdo que seja obrigada a respeitar;

¢) Os procedimentos relativos a coordenagdo das atividades de super-
visdo, incluindo investigacdes e inspegdes in loco, que a ESMA
possa efetuar, em cooperagdo com as autoridades competentes dos
Estados-Membros em que a empresa do pais terceiro presta servigos
de investimento ou exerce atividades de investimento nos termos do
artigo 46.°, se tal for necessario para o desempenho das atribui¢des
da ESMA ou das autoridades competentes nos termos do presente
regulamento, tendo informado devidamente do facto a autoridade
competente do pais terceiro.

d) Os procedimentos relativos aos pedidos de informagdes nos termos
do artigo 46.°, n.°® 6-A e 6-B, que a ESMA possa apresentar a uma
empresa de um pais terceiro registada nos termos do artigo 46.°,

o
n.° 2.

3. As empresas de paises terceiros estabelecidas em paises cujo qua-
dro legal e de supervisdo foi reconhecido como efetivamente equiva-
lente nos termos do n.° 1 e que estejam autorizadas nos termos do
artigo 39.° da Diretiva 2014/65/UE podem prestar os servigos e exercer
as atividades abrangidos no ambito da autorizagao relativamente a con-
trapartes elegiveis e clientes profissionais na acegdo da sec¢do I do
Anexo II da Diretiva 2014/65/UE noutros Estados-Membros da Unido
sem o estabelecimento de novas sucursais. Para o efeito, cumprem os
requisitos de informac@o para a prestagdo de servigos e o exercicio de
atividades transfronteiricos previstos no artigo 34.° da Diretiva
2014/65/UE.

A sucursal permanece sujeita a supervisdo do Estado-Membro em que
esta estabelecida nos termos do artigo 39.° da Diretiva 2014/65/UE. No
entanto, e sem prejuizo das obrigacdes de cooperacdo estabelecidas
na Diretiva 2014/65/UE, a autoridade competente do Estado-Membro
em que estd estabelecida a sucursal e a autoridade competente do Es-
tado-Membro de acolhimento podem celebrar acordos de cooperagdo
proporcionados, a fim de assegurar que a sucursal da empresa de um
pais terceiro que presta servigos de investimento na Unido oferece o
nivel adequado de protecdo dos investidores.
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4. As empresas de paises terceiros deixam de poder exercer os direi-
tos previstos no artigo 46.°, n.° 1, quando a Comissdo adotar uma
deciso pelo procedimento de exame a que se refere o artigo 51.°, n.° 2,
que revogue a sua decisdo nos termos do n.° 1 do presente artigo
relativamente a esse pais terceiro.

5. A ESMA acompanha a evolugédo verificada em matéria regulamen-
tar e de supervisdo, as praticas de execucdo e outros aspetos relevantes
da evolu¢ao do mercado nos paises terceiros em relagdo aos quais a
Comissdo tenha adotado decisdes de equivaléncia nos termos do n.° 1, a
fim de verificar se as condigdes com base nas quais essas decisdes
foram tomadas continuam a ser preenchidas. A ESMA apresenta anual-
mente a Comissdo um relatorio confidencial sobre as suas conclusdes. A
ESMA pode consultar a EBA sobre o relatorio, se assim o entender.

O relatério deve também refletir as tendéncias observadas com base nos
dados recolhidos nos termos do artigo 46.°, n.° 6-A, em especial no que
respeita as empresas que prestem servigos ou exercam atividades a que
se refere o anexo I, seccdo A, ponto 3 e ponto 6, da Diretiva
2014/65/UE.

6. Com base no relatorio a que se refere o n.° 5, a Comissdo apre-
senta um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho pelo menos
anualmente. O relatério deve incluir uma lista das decisdes de equiva-
léncia adotadas ou revogadas pela Comissdo no ano de referéncia, bem
como quaisquer medidas tomadas pela ESMA por forga do artigo 49.°,
e expor os fundamentos dessas decisdes e medidas.

O relatério da Comissdo deve incluir informagdes sobre o acompanha-
mento da evolugdo verificada em matéria regulamentar ¢ de supervisao,
das praticas de execugdo e de outros aspetos relevantes da evolugao do
mercado nos paises terceiros em relagdo aos quais tenham sido adotadas
decisoes de equivaléncia. Deve igualmente fazer o ponto da situagdo
sobre a forma como a prestagdo transfronteirica de servicos de investi-
mento por parte de empresas de paises terceiros tem evoluido, em geral,
e, em particular, no que respeita aos servigos ¢ atividades a que se refere
o anexo I, secgdo A, pontos 3 e 6, da Diretiva 2014/65/UE. O relatério
deve incluir também, em tempo util, informagdes sobre avaliacdes de
equivaléncia que estejam a ser realizadas pela Comissdo em relagdo a
um pais terceiro.

Artigo 48.°

Registo

A ESMA mantém um registo das empresas de paises terceiros autori-
zadas a prestar servigos de investimento ou a exercer atividades de
investimento na Unido nos termos do artigo 46.°. Esse registo estd
acessivel ao publico no sitio web da ESMA e contém informagdes sobre
os servigos ou as atividades que as empresas de paises terceiros estdo
autorizadas a prestar ou a exercer ¢ a indicagdo da autoridade compe-
tente responsavel pela sua supervisdo no pais terceiro.
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Artigo 49.°
Medidas a tomar pela ESMA

1. A ESMA pode proibir ou restringir temporariamente a prestacao
de servigos de investimento ou o exercicio de atividades de investimen-
to, com ou sem servigos auxiliares, por uma empresa de um pais ter-
ceiro nos termos do artigo 46.°, n.° 1, se a empresa do pais terceiro ndo
tiver cumprido uma proibigdo ou restrigdo imposta pela ESMA ou pela
EBA nos termos dos artigos 40.° ¢ 41.°, ou por uma autoridade com-
petente nos termos do artigo 42.°, ou um pedido da ESMA nos termos
do artigo 46.°, n.°® 6-A e 6-B, em tempo util e de forma adequada, ou
se a empresa do pais terceiro ndo cooperar com uma investigagdo ou
uma inspegdo in loco efetuada nos termos do artigo 47.°, n.° 2.

2. Sem prejuizo do n.° 1, a ESMA cancela a inscrigdo de uma
empresa de um pais terceiro no registo criado nos termos do artigo 48.°
se tiver remetido a questdo para a autoridade competente do pais ter-
ceiro e essa autoridade competente ndo tiver tomado as medidas ade-
quadas necessarias para proteger os investidores ou o bom funciona-
mento dos mercados na Unido ou ndo tiver demonstrado que a empresa
do pais terceiro em causa cumpre os requisitos que lhe sdo aplicaveis
nesse pais ou as condigdes nas quais foi adotada uma decisdo nos
termos do artigo 47.°, n.° 1, e se se aplicar uma das seguintes situagdes:

a) A ESMA tem motivos fundamentados, sustentados por provas do-
cumentais, nomeadamente, mas ndo exclusivamente, as informagdes
anuais prestadas nos termos do artigo 46.°, n.° 6-A, para considerar
que, na prestagdo de servigos de investimento e no exercicio de
atividades de investimento na Unido, a empresa do pais terceiro
age de forma claramente prejudicial aos interesses dos investidores
ou ao funcionamento ordenado dos mercados;

b) A ESMA tem motivos fundamentados, sustentados por provas do-
cumentais, nomeadamente, mas ndo exclusivamente, as informagdes
anuais prestadas nos termos do artigo 46.°, n.° 6-A, para considerar
que, na prestagdo de servigos de investimento e no exercicio de
atividades de investimento na Unido, a empresa do pais terceiro
violou gravemente as disposi¢cdes que lhe s@o aplicaveis no pais
terceiro, € com base nas quais a Comissdo adotou a decisdo prevista
no artigo 47.°, n.° 1.

3. A ESMA informa, em tempo til, a autoridade competente do pais
terceiro da sua inten¢do de tomar medidas nos termos do n.° 1 ou do
n° 2.

Ao decidir das medidas adequadas a tomar nos termos do presente
artigo, a ESMA tem em conta a natureza e gravidade do risco para
os investidores ¢ o bom funcionamento dos mercados na Unido, aten-
dendo aos seguintes critérios:

a) A duracdo e frequéncia da ocorréncia do risco;

b) Se o risco revelou a existéncia de fragilidades graves ou sistémicas
nos procedimentos da empresa do pais terceiro;
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¢) Se o risco ocasionou, facilitou ou esteve de alguma forma na origem
de atos de criminalidade financeira;

d) Se o risco ocorreu com dolo ou por negligéncia.

A ESMA informa sem demora a Comissao e a empresa do pais terceiro
em causa de todas as medidas adotadas nos termos do n.° 1 ou do n.° 2
e publica a sua decisdo no seu sitio Web.

A Comissdo avalia se as condi¢des nas quais foi adotada uma decisdo
nos termos do artigo 47.°, n.° 1, se continuam a verificar relativamente
ao pais terceiro em causa.

TITULO IX

ATOS DELEGADOS E ATOS DE EXECUCAO

CAPITULO 1

Atos delegados

Artigo 50.°

Exercicio da delegaciao

1. O poder de adotar atos delegados ¢ conferido a Comissdo nas
condi¢des estabelecidas no presente artigo.

2. O poder de adotar atos delegados referido no artigo 1.°, n.° 9,
artigo 2.°, n.° 2, artigo 13.°, n.° 2, artigo 15.°, n.° 5, artigo 17.°, n.° 3,
artigo 19.°, n.°° 2 e 3, artigo 31, n.° 4, Artigo 40, n.° 8, Artigo 41, n.° 8,
Artigo 42, n.° 7, Artigo 45, n.° 10, Artigo 47, n.° 1-A, e Artigo 52, n.”®
10 e 12 ¢é conferido a Comissdo por tempo indeterminado a contar de
2 de julho de 2014;

3. A delegagdo de poderes referida no artigo 1.°, n.° 9, no artigo 2.°,
n.° 2, no artigo 13.°, n.° 2, no artigo 15.°, n.° 5, no artigo 17.°, n.° 3, no
artigo 19.°, n.°° 2 e 3, e no artigo 31.° n.° 4, Artigo 40, n.° 8, Artigo 41,
n.° 8, Artigo 42, n.° 7, Artigo 45, n.° 10, Artigo 47, n.° 1-A e Artigo 52,
n.°® 10 e 12 pode ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento
Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de revogacdo pde termo a dele-
gacdo de poderes nela especificada. A decisdo de revogagdo produz
efeitos a partir do dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal Oficial
da Unido Europeia ou de uma data posterior nela especificada. A
decis@o de revogacdo nao afeta os atos delegados ja em vigor;

4. Assim que adotar um ato delegado, a Comissdo notifica-o simul-
taneamente ao Parlamento Europeu e ao Conselho.
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VM2

VC4
5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 1.°, n.° 9, do
artigo 2.°, n.° 2, do artigo 13.°, n.° 2, do artigo 15.°, n.° 5, do ar-
tigo 17.°, n.° 3, do artigo 19.°, n.°® 2 e 3, do artigo 31.°, n.° 4), o
artigo 40.°, n.° 8, o artigo 41.°, n.° 8, o artigo 42.°, n.° 7, o artigo 45.°,
n.° 10, o artigo 47.°, n.° 1-A e o artigo 52.°, n.°® 10 ou 12 s6 entram em
vigor se nao tiverem sido formuladas objegdes pelo Parlamento Europeu
ou pelo Conselho no prazo de trés meses a contar da notifica¢ao do ato
ao Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse
prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a Comis-
sdo de que ndo tém objegdes a formular. O referido prazo ¢ prorrogavel
por trés meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

CAPITULO 2

Atos de execucgio

Artigo 51.°

Procedimento de comité

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobi-
liarios criado pela Decisao 2001/528/CE da Comisséo (!). Este comité
deve ser entendido como um comité na acecdo do Regulamento (UE)
n.° 182/2011.

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

TITULO X
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 52.°

Relatorios e revisao

1. Até »MI1 3 de marco de 2020 «, a Comissdo, depois de consultar
a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio
sobre o impacto, na pratica, das obrigacdes de transparéncia estabelecidas
por forga dos artigos 3.° a 13.°, em especial sobre o impacto do mecanismo
de limitagdo com base no volume descrito no artigo 5.°, incluindo sobre o
custo da negociagdo para as contrapartes elegiveis e os clientes profissio-
nais e sobre a negocia¢do de agdes de sociedades de pequena e média
capitalizagdo, ¢ sobre a sua eficacia para garantir que a utilizagdo das
dispensas relevantes ndo prejudica a formagao de pregos, e sobre a forma
como pode funcionar um mecanismo sancionatorio adequado em caso de
violagdo da limitacdo com base no volume, bem como sobre a aplicagdo e
a conveniéncia de manter as dispensas relativamente as obrigacdes de
transparéncia pré-negociagio estabelecidas por forg¢a do artigo 4.°, n.*® 2
a3, e do artigo 9.°, n.** 2 a 5.

(") Decisdo 2001/528/CE da Comisséo, de 6 de junho de 2001, que institui o
Comité Europeu dos Valores Mobiliarios (JO L 191 de 13.7.2011, p. 45).
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2. O relatério a que se refere o n.° 1 inclui o impacto nos mercados
europeus de agdes da utilizagdo da dispensa ao abrigo do artigo 4.°,
n.° 1, alinea a), alinea b), subalinea i), ¢ do mecanismo de limitagdo
com base no volume previsto no artigo 5.°, com particular destaque
para:

a) O nivel e a tendéncia de negociagdo de carteiras de ordens ndo
visiveis na Unido desde a introdug¢do do presente regulamento;

b) O impacto na transparéncia pré-negociacdo dos intervalos das ofertas
de prego;

¢) O impacto no volume de liquidez das carteiras de ordens visiveis;

d) O impacto em termos de concorréncia e de investidores na Uniao;

e) O impacto na negociagdo de acdes de sociedades de pequena e
média capitalizagio;

f) A evolugdo a nivel internacional e os debates com paises terceiros e
organizagdes internacionais.

3. Se o relatério concluir que a utilizagdo da dispensa ao abrigo do
artigo 4., n.° 1, alinea a), alinea b), subalinea i), é prejudicial para a
formacao de precos ou a negociagdo de agdes de sociedades de pequena
e média capitalizagdo, a Comissdo apresenta, quando adequado, propos-
tas, incluindo alteragdes ao presente regulamento, sobre a utilizagdo
dessas dispensas. Essas propostas incluem uma avaliagdo de impacto
das alteragdes propostas, e tém em conta os objetivos do presente re-
gulamento e os efeitos em termos de perturbacdes do mercado e de
concorréncia, ¢ o potencial impacto nos investidores na Unido.

4. Até »MI1 3 de marco de 2020 «, a Comissdo, depois de con-
sultar a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio sobre o funcionamento do artigo 26.°, indicando se o conteudo
e 0 modelo dos reportes de transagdes recebidos e trocados entre auto-
ridades competentes possibilitam um controlo meticuloso das atividades
das empresas de investimento nos termos do artigo 26.°, n.° 1. A
Comissao pode apresentar as propostas que considere adequadas, desig-
nadamente a fim de prever a possibilidade de as transacdes serem
reportadas a um sistema nomeado pela ESMA, em vez de o serem as
autoridades competentes, o que permite que as autoridades competentes
relevantes tenham acesso a todas as informagdes reportadas por forga do
presente artigo para efeitos do presente regulamento e da Diretiva
2014/65/UE e a detecdo dos abusos de informagdo privilegiada e dos
abusos de mercado nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014.
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5. At¢ M1 3 de margo de 2020 4, a Comissdo, depois de con-
sultar a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio sobre as solucdes adequadas para reduzir as assimetrias de
informagdo dos participantes no mercado, ¢ sobre as ferramentas que
permitam aos reguladores controlar melhor as atividades de oferta de
preco nas plataformas de negociagdo. Esse relatorio avalia, pelo menos,
a viabilidade do desenvolvimento de um sistema europeu de melhores
precos de compra e venda para ofertas de prego consolidadas para a
consecucdo desses objetivos.

6. At¢ »MI1 3 de margo de 2020 4, a Comissdo, depois de con-
sultar a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio sobre os progressos realizados na transferéncia da negociagdo
de derivados OTC normalizados para bolsas ou plataformas de nego-
cia¢do eletronicas, por forga dos artigos 25.° e 28.°.

7. Até M1 3 de julho de 2020 «, a Comissdo, depois de consultar
a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério
sobre a evolucdo dos pregos dos dados relativos a transparéncia pré-
-negociagdo e pés-negociagdo dos mercados regulamentados, MTF, OTF,
APA e CTP.

8. Até M1 3 de julho de 2020 «, a Comissdo, depois de consultar
a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio
sobre as disposi¢des relativas a interoperabilidade constantes do ar-
tigo 36.° do presente regulamento e do artigo 8.° do Regulamento
(UE) n.° 648/2012.

9. Até M1 3 de julho de 2020 «, a Comissdo, depois de consultar
a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio
sobre a aplicagdo dos artigos 35.° € 36.° do presente regulamento e dos
artigos 7.° e 8.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

Até »M1 3 de julho de 2022 «, a Comissdo, depois de consultar a
ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério
sobre a aplica¢do do artigo 37.°.

10.  At¢ »M1 3 de julho de 2020 «, a Comissdo, depois de con-
sultar a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio sobre o impacto dos artigos 35.° ¢ 36.° do presente regula-
mento nas CCP recentemente estabelecidas e autorizadas a que se refere
o artigo 35.°, n.° 5, e nas plataformas de negociagdo ligadas por rela-
¢Oes estreitas a essas CCP e sobre a eventual prorrogagdo do regime
transitorio previsto no artigo 35.°, n.° 5, ponderando os possiveis bene-
ficios para os consumidores da melhoria da concorréncia ¢ do grau de
escolha disponivel para os participantes no mercado face aos possiveis
efeitos desproporcionados dessas disposi¢cdes nas CCP recentemente
estabelecidas e autorizadas e¢ aos condicionalismos dos participantes
no mercado local em termos de acesso as CCP a nivel mundial e ao
funcionamento correto dos mercados.

Sob reserva das conclusdes desse relatorio, a Comissdo pode adotar um
ato delegado nos termos do artigo 50.° a fim de prorrogar o periodo
transitorio nos termos do artigo 35.°, n.° 5, por um periodo maximo de
30 meses.
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I1.  At¢ »M1 3 de julho de 2020 «, a Comissdo, depois de con-
sultar a ESMA, apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um
relatorio sobre a adequagdo do limiar previsto no artigo 36.°, n.° 5, e
sobre a conveniéncia em manter a disponibilidade do mecanismo de
autoexclusdo no que diz respeito aos derivados negociados em mercado
regulamentado.

12.  Até 3 de julho de 2016, a Comissdo, com base na avaliagdo de
risco efetuada pela ESMA em consulta com o ESRB, apresenta ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério em que avalie a ne-
cessidade de excluir temporariamente os derivados negociados em mer-
cado regulamentado do Ambito de aplicagdo dos artigos 35.° € 36.°. Esse
relatério tem em conta os eventuais riscos resultantes das disposi¢des
em matéria de livre acesso no que diz respeito aos derivados negociados
em mercado regulamentado para a estabilidade global e o funciona-
mento ordenado dos mercados financeiros em toda a Unido.

Sob reserva das conclusdes desse relatorio, a Comissdo pode adotar um
ato delegado nos termos do artigo 50.° a fim de excluir os derivados
negociados em mercado regulamentado do ambito de aplicagdo dos
artigos 35.° € 36.° durante um periodo méaximo de trinta meses a partir
de M1 3 de janeiro de 2018 «.

13. Até 31 de dezembro de 2020, a ESMA avalia as suas necessi-
dades em termos de pessoal e de recursos decorrentes da assungdo das
atribuicdes e competéncias que lhe sdo conferidas nos termos do ar-
tigo 64.° do Regulamento (UE) 2019/2033 e apresenta um relatorio ao
Parlamento Europeu, ao Conselho e & Comissdo.

Artigo 53.°
Alteracdo do Regulamento (UE) n.” 648/2012

O Regulamento (UE) n.° 648/2012 ¢ alterado do seguinte modo:
1) No artigo 5.°, n.° 2, é aditado o seguinte paragrafo:

«Na elaborag@o dos projetos de normas técnicas de regulamentago
nos termos do presente nimero, a ESMA ndo prejudica a aplicacdo
da disposicdo transitoria relativa aos contratos de derivados de ener-
gia C6 tal como prevista no artigo 95.° da Diretiva 2014/65/UE (*).

(*) Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiro e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/EU (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349)»;

2) O artigo 7.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O n.° 1 passa a ter a seguinte redagio:

«l. As CCP que tenham sido autorizadas a compensar con-
tratos de derivados OTC aceitam a compensacdo desses contratos
de forma ndo discriminatdria e transparente, inclusive no que se
refere aos requisitos em matéria de garantias e as comissdes de
acesso, independentemente da plataforma de negociagdo. Isso
garante, em especial, o direito das plataformas de negociacdo a
um tratamento ndo discriminatério quanto ao modo como os
contratos negociados nessa plataforma de negociagdo sdo tratados
em termos de:
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a) Requisitos de garantias e compensagdo de contratos economi-
camente equivalentes, caso a inclusdo de tais contratos no
fecho e outros procedimentos de compensagdo de uma CCP,
a luz do direito de insolvéncia aplicavel, nao ponha em perigo
o funcionamento correto ¢ ordenado, a validade ou a exequi-
bilidade de tais procedimentos; ¢

b) Recurso a margens cruzadas com contratos correlacionados
compensados pela mesma CCP no quadro de um modelo de
risco conforme ao artigo 41.°.

As CCP podem exigir que as plataformas de negociacdo cum-
pram os requisitos operacionais e técnicos por elas estabelecidos,
incluindo os requisitos relativos a gestao de risco.»;

b) E aditado o seguinte niimero:

«6.  As condigdes previstas no n.° 1 relativas a um tratamento
nao discriminatorio quanto a0 modo como os contratos negocia-
dos nessa plataforma de negociagdo sdo tratados em termos de
requisitos de garantias e compensagdo de contratos economica-
mente equivalentes e de recurso a margens cruzadas com con-
tratos correlacionados compensados pela mesma CCP sdo espe-
cificadas mais pormenorizadamente pelas normas técnicas adota-
das por for¢a do artigo 35.°, n.° 6, alinea €), do Regulamento
(UE) n.° 600/2014 (*).»;

3) No artigo 81.°, n.° 3, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

«Os repositorios de transagdes transmitem dados as autoridades com-
petentes de acordo com os requisitos estabelecidos no artigo 26.° do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 (*)».

Artigo 54.°

Disposi¢des transitorias

M2
1.  As empresas de paises terceiros podem continuar a prestar servigos
e a exercer atividades nos Estados-Membros em conformidade com os
regimes nacionais durante um periodo maximo de trés anos apds a
adogao pela Comissao de uma decisao relativa ao pais terceiro relevante
nos termos do artigo 47.°. Os servigos ¢ atividades ndo abrangidos por
tal decisdo podem continuar a ser prestados em conformidade com o

regime nacional.

2. »M3 Se a Comissdo na sua avaliagdo considerar que ndo ¢ ne-
cessario excluir os derivados negociados em mercado regulamentado do
ambito de aplicagdo dos artigos 35.° € 36.° nos termos do artigo 52.°,
n.° 12, as CCP ou as plataformas de negocia¢do podem, antes de 11 de
fevereiro de 2021, solicitar as respetivas autoridades competentes a
utilizagdo do regime transitorio. A autoridade competente, tendo em
conta os riscos resultantes da aplicagdo dos direitos de acesso ao abrigo
dos artigos 35.° ou 36.° no que diz respeito aos derivados negociados
em mercado regulamentado para o funcionamento ordenado da CCP ou
plataforma de negociagdo relevante, podem decidir que o artigo 35.° ou
o artigo 36.° ndo serd aplicavel, respetivamente, & CCP ou a plataforma
de negociacao relevante no que diz respeito aos derivados negociados
em mercado regulamentado, durante um periodo transitorio até 3 de

(*) Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio de 2014, relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que
altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 173, de 12.6.2014, p. 84).
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julho de 2021. Se tal periodo transitorio for aprovado, a CCP ou a
plataforma de negocia¢do nido poderdo beneficiar dos direitos de acesso
ao abrigo dos artigos 35.° ou 36.° no que diz respeito aos derivados
negociados em mercado regulamentado durante esse periodo. A autori-
dade competente notifica a ESMA e, no caso de uma CCP, o colégio de
autoridades competentes para essa CCP, quando for aprovado um pe-
riodo transitorio. <«

Se uma CCP aprovada para o regime transitorio estiver ligada por
relagdes estreitas a uma ou mais plataformas de negociacdo, essas pla-
taformas de negociagdo ndo beneficiam dos direitos de acesso ao abrigo
do artigo 35.° ou 36.° para os derivados negociados em mercado regu-
lamentado durante a vigéncia desse periodo transitorio.

Se uma plataforma de negociagdo aprovada para o regime transitorio
estiver ligada por relagdes estreitas a uma ou mais CCP, essas CCP nao
beneficiam dos direitos de acesso ao abrigo do artigo 35.° ou 36.° para
os derivados negociados em mercado regulamentado durante a vigéncia
desse periodo transitorio.

Artigo 55.°

Entrada em vigor e aplicacio

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

O presente regulamento € aplicavel a partir de 3 de janeiro de 2018.

» C1 Nao obstante o disposto no segundo paragrafo, o artigo 1.°, n.”* 8
e 9, o artigo 2.° n.° 2, o artigo 4.°, n.° 6, o artigo 5.°, n.”® 6
e 9, € o artigo 7.°, n.° 2, o artigo 9.°, n.° 5, o artigo 11.°, n.° 4, o
artigo 12.°, n.° 2, o artigo 13.°, n.° 2, o artigo 14.°, n.° 7, o artigo 15.°,
n.° 5, o artigo 17.°, n.° 3, o artigo 19.°, n.* 2 e 3, o artigo 20.°, n.° 3, o
artigo 21.°, n.° 5, o artigo 22.°, n.° 4, o artigo 23.°, n.° 3, o artigo 25.°,
n.° 3, o artigo 26.°, n.° 9, o artigo 27.°, n.° 3, o artigo 28.°, n.° 4, o
artigo 28.°, n.° 5, o artigo 29.°, n.° 3, o artigo 30.°, n.° 2, o artigo 31.°,
n.° 4, o artigo 32.°, n.°* 1, 5 ¢ 6, o artigo 33.°, n.° 2, o artigo 35.°, n.° 6,
o artigo 36.°, n.° 6, o artigo 37.°, n.° 4, o artigo 38.°, n.° 3, o artigo 40.°,
n.° 8, o artigo 41.°, n.° 8, o artigo 42.°, n.° 7, o artigo 45.°, n.° 10, o
artigo 46.°, n.° 7, o artigo 47.°, n.°° 1 € 4, o artigo 52.°, n. 10 e 12, e 0
artigo 54.°, n.° 1, sdo aplicaveis imediatamente apos a entrada em vigor
do presente regulamento.

Nao obstante o disposto no segundo paragrafo, o artigo 37.°, n. 1, 2 e
3, ¢ aplicavel a partir de 3 de janeiro de 2020.

O presente regulamento ¢ obrigatério em todos os seus elementos e
diretamente aplicavel em todos os Estados-Membros.
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