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REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2017/574 DA COMISSAO
de 7 de junho de 2016

que complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito as normas técnicas de regulamentacio relativas ao nivel de precisio dos reldgios
profissionais

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta a Diretiva 2014/65[UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE ('), nomeadamente
o artigo 50.°, n.° 2, terceiro pardgrafo,

Considerando o seguinte:

(1) A sincronizagio dos reldgios tem um impacto direto em muitos dominios. Contribui, em particular, para
assegurar que os dados de transparéncia pés-negociagio podem fazer imediatamente parte de um sistema fidvel
de prestacio de informagdes consolidadas. E igualmente essencial para realizar o acompanhamento das ordens
pelas plataformas e para detetar casos de abuso de mercado, e permite uma comparagdo mais clara entre
a transacdo e as condigdes de mercado prevalecentes no momento da sua execugio.

(2) O ntmero de ordens recebidas por segundo por uma plataforma de negociacdo pode ser muito elevado, muito
mais elevado do que o de transagdes executadas. Esse nimero pode ir até varios milhares de ordens por segundo,
dependendo da plataforma de negociacdo, do tipo de membros ou participantes ou de clientes de uma
determinada plataforma de negociacdo e da volatilidade e liquidez dos instrumentos financeiros. Por conseguinte,
uma granularidade de um segundo nio seria suficiente para garantir uma supervisio eficaz da manipulagdo de
mercado em determinados tipos de atividades de negociacdo. E, portanto, necessirio estabelecer requisitos
minimos de granularidade relativos ao registo da data e da hora dos eventos dignos de nota pelos operadores das
plataformas de negociagdo e pelos respetivos membros ou participantes.

(3) As autoridades competentes tém de conseguir reconstituir todos os eventos relacionados com uma ordem, ao
longo do ciclo de vida de cada ordem, numa sequéncia temporal precisa. As autoridades competentes tém de
conseguir reconstituir esses eventos em mdaltiplas plataformas de negociagio a um nivel consolidado para
poderem efetuar uma supervisdo eficaz entre plataformas em matéria de abuso de mercado. Por conseguinte, é
necessario estabelecer um tempo de referéncia comum e regras relativas a divergéncia mdxima em relagdo ao
tempo de referéncia comum, a fim de assegurar que todos os operadores das plataformas de negociagio e os
respetivos membros ou participantes estdo a registar a data e a hora com base na mesma fonte de tempo e em
conformidade com normas coerentes. E igualmente necessirio prever um carimbo temporal preciso a fim de
permitir as autoridades competentes distinguir entre diferentes eventos dignos de nota que, de outro modo,
poderiam parecer ter ocorrido ao mesmo tempo.

(4)  Existem, contudo, modelos de negociagdo para os quais uma maior precisdo pode ndo ser relevante ou vidvel. Os
sistemas de negociagio de voz ou de solicitagdo de ofertas de precos cuja resposta requer a intervengdo humana
ou que ndo permitem a negociacio algoritmica ou os sistemas que sdo utilizados para realizar transacdes
negociadas devem estar sujeitos a diferentes normas de precisio. As plataformas de negociagdo que operam esses
sistemas de negociagdo ndo sio normalmente sensiveis ao elevado volume de eventos que pode ocorrer dentro
do mesmo segundo, o que significa que ndo é necessrio impor uma maior granularidade ao carimbo temporal
desses eventos, uma vez que ¢ menos provdvel que ocorram vdrios eventos em simultdneo. Além disso, as
transacdes nessas plataformas de negociagio podem ser acordadas utilizando métodos manuais, que podem levar
algum tempo a negociar. Nessas plataformas de negociacdo, verifica-se igualmente um desfasamento inerente
entre 0 momento em que a transagdo ¢ executada e o momento em que esta ¢ registada no sistema de
negociacdo, o que significa que a aplicagdo de requisitos de precisio mais rigorosos ndo conduziria necessa-
riamente a um registo mais significativo e preciso por parte do operador da plataforma de negociagdo ou pelos
respetivos membros ou participantes.

(5)  As autoridades competentes tém de compreender em que medida as plataformas de negociagdo e os respetivos
membros ou participantes garantem a sua rastreabilidade em relagdo ao tempo universal coordenado (UTC). Tal
deve-se a complexidade dos diferentes sistemas e ao niimero de métodos alternativos que podem ser utilizados
para sincronizar o UTC. Dado que o desvio do reldgio pode ser afetado por muitos elementos diferentes, é
igualmente apropriado determinar um nivel de aceitagdo para a divergéncia mdxima em relagdo ao UTC.

() JOL173 de 12.6.2014, p. 349.
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(6) Por motivos de coeréncia e para garantir o bom funcionamento dos mercados financeiros, é necessirio que as
disposicdes previstas no presente regulamento e as disposi¢des nacionais conexas que transpdem a Diretiva
2014/65|UE sejam aplicdveis a partir da mesma data.

(7) O presente regulamento tem por base os projetos de normas técnicas de regulamentagdo apresentados pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) a Comissao.

(8) A ESMA conduziu consultas publicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de regulamentacio que
servem de base ao presente regulamento, analisou os seus potenciais custos e beneficios e solicitou o parecer do
Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, criado pelo artigo 37.> do Regulamento
(UE) n.c 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (%),

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.0
Hora de referéncia

Os operadores das plataformas de negociagdo e os respetivos membros ou participantes devem sincronizar os reldgios
profissionais que utilizam para registar a data e a hora de quaisquer eventos dignos de nota com o tempo universal
coordenado (UTC) emitido e mantido pelos centros de definicio do tempo listados no dltimo relatério anual sobre
atividades de tempo do Bureau international des poids et mesures. Os operadores das plataformas de negociagio e os
respetivos membros ou participantes também podem sincronizar os relogios profissionais que utilizam para registar
a data e a hora de quaisquer eventos dignos de nota com o UTC difundido por um sistema de satélites, desde que
qualquer desvio em relagdo ao UTC seja tido em conta e eliminado do carimbo temporal.

Artigo 2.°
Nivel de precisdo para os operadores das plataformas de negociacio

1. Os operadores das plataformas de negociagio devem assegurar que os seus reldgios profissionais respeitam os
niveis de precisio especificados no quadro 1 do anexo, de acordo com a laténcia porta-a-porta (gateway to gateway
latency) de cada um dos seus sistemas de negociacio.

Por laténcia porta-a-porta entende-se o tempo medido a partir do momento em que uma mensagem é recebida por uma
porta exterior do sistema da plataforma de negociagdo, enviada através do protocolo de apresentacdo de ordens,
processada pelo motor de correspondéncia e enviada de volta, até que seja enviado um aviso de recegdo da porta.

2. Em derrogagio do n. 1, os operadores das plataformas de negociagio que operam um sistema de negociagdo
de voz, um sistema de negociagdo de solicitagio de ofertas de precos cuja resposta requer a intervengdo humana ou
ndo permite a negociagdo algoritmica ou um sistema que formaliza transagdes negociadas em conformidade com
o artigo 4.2, n° 1, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho () devem
assegurar que os seus reldgios profissionais ndo divergem mais do que um segundo do UTC mencionado no artigo 1.°
do presente regulamento. O operador da plataforma de negociagdo deve assegurar que as horas sdo registadas com uma
granularidade de, pelo menos, um segundo.

3. Os operadores das plataformas de negociacdo que operam vérios tipos de sistemas de negociacio devem assegurar
que cada sistema respeita o nivel de precisio que lhe € aplicdvel, em conformidade com os n. 1 e 2.

Artigo 3.
Nivel de precisdo para os membros ou participantes numa plataforma de negocia¢io

1. Os membros ou participantes das plataformas de negociacdo devem assegurar que os seus relégios profissionais
utilizados para registar a hora dos eventos dignos de nota respeitam o nivel de precisdo indicado no quadro 2 do anexo.

(") Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.c 716/2009/CE e revoga
a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JOL 331 de 15.12.2010, p. 84).

(*) 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.c 648/2012 JOL 173 de 12.6.2014, p. 84).
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2. Os membros ou participantes das plataformas de negociagdo que realizam vdrios tipos de atividades de negociagio
devem assegurar que os sistemas que utilizam para registar os eventos dignos de nota respeitam o nivel de precisio
aplicavel a cada uma dessas atividades de negociacdo, em conformidade com os requisitos estabelecidos no quadro 2 do
anexo.

Artigo 4.°
Cumprimento dos requisitos relativos a divergéncia maxima

Os operadores das plataformas de negociagdo e os respetivos membros ou participantes devem estabelecer um sistema
de rastreabilidade em relagdio ao UTC. Devem ser capazes de demonstrar a rastreabilidade em relagdo ao UTC
documentando a conce¢do do sistema, bem como o seu funcionamento e especificagdes. Devem ser capazes de
identificar o ponto exato em que ¢é aplicado um carimbo temporal e demonstrar que o ponto no sistema em que
o carimbo temporal ¢ aplicado se mantém coerente. Devem realizar, pelo menos uma vez por ano, uma andlise da
conformidade do sistema de rastreabilidade com o presente regulamento.

Artigo 5.
Entrada em vigor e aplicacio

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

O presente regulamento é aplicdvel a partir de 3 de janeiro de 2018.

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

Feito em Bruxelas, em 7 de junho de 2016.

Pela Comissdo
O Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXO

Quadro 1

Nivel de precisdo para os operadores das plataformas de negociacio

Tempo de laténcia porta-a-porta (gateway-
-to-gateway latency) do sistema de nego-

ciacdo

Divergéncia mdxima em relacdo ao UTC

Granularidade do carimbo temporal

> 1 milésimo de segundo

1 milésimo de segundo

1 milésimo de segundo ou melhor

< 1 milésimo de segundo

100 microssegundos

1 microssegundo ou melhor

Quadro 2

Nivel de precisdo para os membros ou participantes numa plataforma de negociagio

Tipo de atividade de negociacio

Descricdo

Granularidade do carimbo
temporal

Divergéncia maxima
em relagdo ao UTC

Atividade que utiliza a técnica de
negociagdo algoritmica de alta
frequéncia

Técnica de negociagdo algorit-
mica de alta frequéncia.

100 microssegundos | 1 microssegundo ou me-

Atividade em sistemas de nego-
ciagdo de voz

Sistemas de negociagio de voz
na acegdo do artigo 5.°, n.° 5,
do Regulamento Delegado (UE)
2017/583 da Comissdo (1)

Atividade em sistemas de nego-
ciacdo de solicitacdo de ofertas de
precos em que a resposta requer
a intervenc¢do humana ou em que
0 sistema ndo permite a negocia-
¢do algoritmica

Sistemas de negociagdo de solici-
tagdo de ofertas de precos na
ace¢do do artigo 5., no 4, do
Regulamento  Delegado  (UE)
2017/583 da Comissdo

Atividade de realizacio de transa-
¢Oes negociadas

Transacdo negociada na ace¢do
do artigo 4., n.o 1, alinea b), do
Regulamento (UE) n.> 600/2014.

lhor
1 segundo 1 segundo ou melhor
1 segundo 1 segundo ou melhor
1 segundo 1 segundo ou melhor

Qualquer outra atividade de ne-
gociagdo

Todas as outras atividades de ne-
gociacdo ndo incluidas neste
quadro.

1 milésimo de se-
gundo

1 milésimo de segundo
ou melhor

(") Regulamento Delegado (UE) 2017/583 da Comissdo, de 14 de julho de 2016, que complementa o Regulamento (UE) n.> 600/2014
do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo aos mercados de instrumentos financeiros, no que respeita as normas técnicas de re-
gulamentacdo sobre os requisitos de transparéncia para as plataformas de negociagdo e empresas de investimento em matéria de
obrigagdes, produtos financeiros estruturados, licencas de emissdo e instrumentos derivados (ver pagina 229 do presente Jornal Ofi-

cial).
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