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VB
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
(reformulacio)
(Texto relevante para efeitos do EEE)
TITULO I
AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES
Artigo 1.°
Ambito de aplicacao
v M6

1. A presente diretiva aplica-se as empresas de investimento, aos

operadores do mercado e as empresas de paises terceiros que prestam

servigos de investimento ou exercem atividades de investimento através
do estabelecimento de uma sucursal na Unido.
vB

2. A presente diretiva estabelece requisitos no que diz respeito ao

seguinte:

a) Condic¢des de autorizagdo e de exercicio de atividade aplicaveis as
empresas de investimento;

b) Prestagdo de servicos ou atividades de investimento por parte de
empresas de paises terceiros, através do estabelecimento de uma
sucursal;

¢) Autorizagdo e funcionamento dos mercados regulamentados; e ainda

v M6
VB

e) Supervisdo, cooperacao e aplicagdo da lei por parte das autoridades
competentes.

3. As disposi¢des a seguir indicadas aplicam-se igualmente as ins-
tituigdes de crédito autorizadas nos termos da Diretiva 2013/36/UE,
quando prestem um ou mais servicos de investimento e/ou exer¢am
atividades de investimento:

a) Artigo 2.°, n.° 2, artigo 9.°, n.° 3, e artigos 14.° ¢ 16.° a 20.°%

b) Capitulo II do titulo II, com exclusdo do artigo 29.°, n.° 2, segundo
paragrafo;

¢) Capitulo IIT do Titulo II, com exclusdo do artigo 34.°, n.”* 2 e 3, ¢
do artigo 35.°, n. 2 a 6 ¢ 9;

d) Artigos 67.° a 75.° e artigos 80.°, 85.° ¢ 86.°.

4. As disposi¢des a seguir indicadas aplicam-se igualmente as em-
presas de investimento e as instituicdes de crédito autorizadas nos
termos da Diretiva 2013/36/UE quando vendem ou prestam aconselha-
mento aos clientes sobre depoésitos estruturados:
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vB
a) Artigo 9.°, n.° 3, artigo 14.° e artigo 16.°, n.”® 2, 3 ¢ 6;
b) Artigos 23.° a 26.° € 28.° e artigo 29.°, com exclusdo do seu n.° 2,
segundo paragrafo, e artigo 30.°; e
¢) Artigos 67.° a 75.°.
5. O artigo 17.°, n.°° 1 a 6, aplica-se igualmente aos membros ou
participantes em mercados regulamentados e em MTF que ndo neces-
sitam de ser autorizados ao abrigo da presente diretiva nos termos do
artigo 2.°, n.° 1, alineas a), e), i) e j).
6. Os artigos 57.° e 58.° aplicam-se igualmente as pessoas isentas ao
abrigo do artigo 2.°.
VYMi1
vB
Artigo 2.°
Isencgdes

1. A presente diretiva nao se aplica:

a) As empresas de seguros nem as empresas que exercem as ativida-
des de resseguro e de retrocessdo referidas na Diretiva
2009/138/CE quando exercam as atividades referidas na mesma
diretiva;

b) As pessoas que prestam servigos de investimento exclusivamente a
sua empresa-mae, as suas filiais ou a outras filiais da sua empresa-
-mae;

¢) As pessoas que prestam um servigo de investimento, se essa ativi-
dade for exercida de forma esporadica no ambito de uma atividade
profissional e se esta ultima for regulada por disposi¢des legais ou
regulamentares ou por um codigo deontoldgico da profissdo que
ndo excluam a prestacdo desse servigo;

d) As pessoas que negoceiam por conta propria em instrumentos fi-
nanceiros com excec¢do dos derivados de mercadorias ou licengas
de emissdo ou seus derivados, € que ndo prestam quaisquer outros
servicos de investimento ou ndo exercem quaisquer outras ativida-
des de investimento em instrumentos financeiros que ndo sejam
derivados de mercadorias ou licengas de emissdo ou seus derivados
a ndo ser que essas pessoas:
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i) sejam criadores de mercado,

M1
ii) sejam membros de um mercado regulamentado ou um MTF, ou
participantes num tal mercado ou MTF, com excegdo das enti-
dades ndo financeiras que executem transa¢des numa plata-
forma de negociacdo em que essas transa¢des facam parte da
gestdo da liquidez ou relativamente as quais se possa medir de
forma objetiva a capacidade de reduzir os riscos diretamente
relacionados com a atividade comercial ou a atividade de fi-
nanciamento de tesouraria dessas entidades ndo financeiras ou
dos respetivos grupos,

iii) apliquem uma técnica de negociagdo algoritmica de alta fre-
quéncia, ou

iv) negoceiem por conta propria ao executarem ordens de clientes.

As pessoas isentas ao abrigo das alineas a), i) ou j) ndo sdo obri-
gadas a satisfazer as condi¢Oes estabelecidas na presente alinea para
estarem isentas;

e) Aos operadores sujeitos a obrigagdes de conformidade ao abrigo da
Diretiva 2003/87/CE e que, ao negociarem licengas de emissdo, nao
executam ordens de clientes, ndo prestam servigos de investimento
nem exercem atividades de investimento que nio sejam a negocia-
¢do por conta propria, desde que essas pessoas nao apliquem uma
técnica de negociacdo algoritmica de alta frequéncia;

f) As pessoas que prestam servigos de investimento que consistem
exclusivamente na gestdo de um sistema de participacdo dos traba-
lhadores;

g) As pessoas que prestam servicos de investimento que apenas en-
volvem a gestdo de sistemas de participagdo dos trabalhadores e a
prestagdo de servigos de investimento exclusivamente a sua empre-
sa-mae, as suas filiais ou a outras filiais da sua empresa-mae;

h) Aos membros do SEBC, outros organismos nacionais que desem-
penhem fungdes similares na Unido, outros organismos publicos
responsaveis pela gestdo da divida publica ou que participam nessa
gestdo na Unido e em instituicdes financeiras internacionais criadas
por dois ou mais Estados-Membros que tenham o objetivo de mo-
bilizar fundos e prestar assisténcia financeira em beneficio dos seus
membros que estejam a experimentar ou a ser ameagados por pro-
blemas graves de financiamento;

i) Aos organismos de investimento coletivo e fundos de pensdes,
coordenados ou nao a nivel da Unido, bem como aos depositarios
e gestores desses organismos;

i) As pessoas:

1) que negoceiam por conta propria, incluindo criadores de mer-
cado, em derivados de mercadorias ou licencas de emissdo ou
seus derivados, com exce¢do de pessoas que negoceiam por
conta propria quando executem ordens de clientes, ou
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k)

)

il) prestam servicos de investimento, com excecdo da negociagdo
por conta propria, em derivados de mercadorias ou licencas de
emissdo ou seus derivados, aos clientes ou fornecedores da sua
atividade principal,

desde que:

— em cada um desses casos, individualmente e numa base agre-
gada, o facam enquanto atividade auxiliar da sua atividade
principal, quando considerada no contexto de um grupo,

— essas pessoas ndo fagam parte de um grupo cuja atividade
principal consista na prestacdo de servigos de investimento,
na acegdo da presente diretiva, na realizagdo de qualquer ativi-
dade enumerada no anexo I da Diretiva 2013/36/UE, ou na
funcdo de criador de mercado de derivados de mercadorias,

— essas pessoas nao apliquem uma técnica de negociagdo algorit-
mica de alta frequéncia, bem como

— essas pessoas comuniquem a autoridade competente, mediante
pedido, o fundamento para considerar que a sua atividade nos
termos das subalineas i) e ii) € auxiliar da sua atividade prin-
cipal.

As pessoas que prestam consultoria para investimento no contexto
do exercicio de outra atividade profissional ndo abrangida pela
presente diretiva, desde que a prestagdo desse aconselhamento
nao seja especificamente remunerada;

As associagdes criadas por fundos de pensdes dinamarqueses e
finlandeses cuja Unica finalidade consista em gerir os ativos dos
fundos de pensdes participantes;

Aos agenti di cambio cujas atividades e fungdes sdo reguladas pelo
artigo 201.° do Decreto Legislativo italiano n.° 58, de 24 de feve-
reiro de 1998;

Aos operadores de redes de transporte definidos no artigo 2.°, ponto
4, da Diretiva 2009/72/CE ou no artigo 2.°, ponto 4, da Diretiva
2009/73/CE, quando realizam as suas tarefas ao abrigo dessas di-
retivas, ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 714/2009, ao abrigo do
Regulamento (CE) n.° 715/2009 ou ao abrigo de c6digos ou orien-
tacOes relativos as redes adotados em aplicacdo desses regulamen-
tos, a pessoas que atuem como prestadores de servigos em seu
nome para desempenharem as suas fungdes ao abrigo desses atos
legislativos ou de codigos ou orientagdes relativos as redes adota-
dos em aplicagdo desses regulamentos, e a qualquer operador ou
administrador de um mecanismo de ajustamento dos fluxos de
energia ou uma rede ou sistema de oleodutos para manter o equili-
brio entre a oferta e a procura de energia no desempenho dessas
tarefas.

Essa isencdo sO sera aplicavel a pessoas que desempenhem as
atividades referidas na presente alinea apenas quando exercerem
atividades de investimento ou prestarem servicos de investimento
relativos a derivados de mercadorias a fim de desempenharem essas
atividades. Essa isen¢do ndo ¢ aplicavel no que se refere a operacdo
de um mercado secundario, incluindo uma plataforma para a nego-
ciacdo em mercado secundario de direitos de transporte financeiros;
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0) As CSDs, exceto nos termos previstos no artigo 73.° do Regula-
mento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho (1);

p) Aos prestadores de servicos de financiamento colaborativo na ace-
¢do do artigo 2.°, n.° 1, alinea ¢), do Regulamento (UE) 2020/1503
do Parlamento Europeu e do Conselho ().

2. Os direitos conferidos pela presente diretiva ndo se aplicam a
prestacdo de servigos, na qualidade de contraparte, no ambito de tran-
sacdes efetuadas por organismos publicos que negoceiam divida pua-
blica ou por membros do SEBC no exercicio das suas fungdes, tal
como previstas pelo TFUE e pelo Protocolo n.° 4 sobre os Estatutos
do Sistema Europeu de Bancos Centrais ¢ do Banco Central Europeu,
ou que exercem fungdes equivalentes ao abrigo de disposigdes nacio-
nais.

3. A Comissdo adota atos delegados, nos termos do artigo 89.°, a
fim de clarificar para efeitos do n.° 1, alinea c), quando uma atividade é
prestada de forma esporadica.

4. Até 31 de julho de 2021, a Comissdo adota um ato delegado, em
conformidade com o artigo 89.°, a fim de complementar a presente
diretiva, definindo, para efeitos do n.° 1, alinea j), do presente artigo,
os critérios para determinar quando uma atividade deve ser considerada
auxiliar da atividade principal a nivel do grupo.

Esses critérios t€ém em conta os seguintes elementos:

a) Se o valor nominal liquido das posi¢des em risco em derivados de
mercadorias ou licengas de emissdo ou seus derivados para liquida-
¢do em dinheiro negociados na Unido, excluindo derivados de mer-
cadorias ou licengas de emissdo ou seus derivados negociados numa
plataforma de negociagdo, ¢ inferior a um limiar anual de 3 mil
milhdes de EUR; ou

b) Se o capital utilizado pelo grupo ao qual a pessoa pertence esta
predominantemente afetado a atividade principal do grupo; ou

¢) Se a dimensdo das atividades a que se refere o n.° 1, alinea j),
excede, ou ndo, a dimensdo total das outras atividades de negocia-
¢do a nivel do grupo.

As atividades referidas no presente niimero sdo consideradas ao nivel
do grupo.

Os elementos referidos no segundo paragrafo do presente niimero nao
incluem:

a) As transagdes intragrupo a que se refere o artigo 3.° do Regula-
mento (UE) n.° 648/2012 para efeitos de liquidez ou gestio de
riscos a nivel do grupo;

(") Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de

23 de julho de 2014, relativo a melhoria da liquidacdo de valores mobiliarios
na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobilidrios e que altera as
Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012
(JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).

Regulamento (UE) 2020/1503 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
7 de outubro de 2020, relativo aos prestadores europeus de servicos de
financiamento colaborativo as entidades, e que altera o Regulamento (UE)
2017/1129 e a Diretiva (UE) 2019/1937 (JO L 347 de 20.10.2020, p. 1).

(2

~
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b) As transagdes de derivados de mercadorias ou licencas de emissao
ou seus derivados que sejam objetivamente mensuraveis relativa-
mente a capacidade de reduzir riscos diretamente relacionados
com a atividade comercial ou a atividade de financiamento de te-
souraria;

c) As transagdes de derivados de mercadorias ou licencas de emissdo
ou seus derivados concluidas para cumprir obrigagdes de assegurar a
liquidez numa plataforma de negociacdo, quando tais obrigacdes
sejam requeridas pelas autoridades reguladoras em conformidade
com o direito da Unido ou as disposi¢oes legislativas, regulamenta-
res e administrativas nacionais, ou por espagos ou organizagdes de
negociagao.

Artigo 3.°

Isencdes facultativas

1.  Os Estados-Membros podem decidir ndo aplicar a presente dire-
tiva as pessoas de que sejam o Estado-Membro de origem, desde que as
atividades dessas pessoas estejam autorizadas e reguladas a nivel na-
cional, ¢ essas pessoas:

a) Nao estejam autorizadas a deter fundos ou valores mobiliarios de
clientes e que, por essa razdo, nao estejam autorizadas em qualquer
momento a ficarem em débito para com os seus clientes;

b) Nao estejam autorizadas a prestar qualquer servico de investimento
com excecdo da recegdo e transmissdo de ordens em valores mobi-
lidrios e unidades de participagdo em organismos de investimento
coletivo e/ou a prestagdo de servicos de consultoria para investi-
mento relacionados com esses instrumentos financeiros; e

¢) No decurso da prestacdo desse servigo, apenas estdo autorizadas a
transmitir ordens a:

i) empresas de investimento autorizadas nos termos da presente
diretiva,

ii) instituigdes de crédito autorizadas nos termos da Diretiva
2013/36/UE,

iii) sucursais de empresas de investimento ou de instituigdes de
crédito autorizadas num pais terceiro e que estdo sujeitas e
observam regras prudenciais consideradas pelas autoridades
competentes como sendo pelo menos tdo rigorosas como as
fixadas na presente diretiva, no Regulamento (UE) n.° 575/2013
ou na Diretiva 2013/36/UE,

iv) organismos de investimento coletivo autorizados ao abrigo da
lei de um Estado-Membro a comercializar unidades de partici-
pacdo junto do publico e dos gestores desses organismos, ou

v) sociedades de investimento de capital fixo, na acecdo do ar-
tigo 17.°, n.° 7, da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho ('), cujos titulos estejam cotados ou sejam nego-
ciados num mercado regulamentado num Estado-Membro; ou

(") Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outu-

bro de 2012, tendente a coordenar as garantias que, para protecao dos in-
teresses dos socios e de terceiros, sdo exigidas nos Estados-Membros as
sociedades, na aceg¢do do segundo paragrafo do artigo 54.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia, no que respeita a constituicdo da
sociedade andénima, bem como a conserva¢do e as modificacdes do seu
capital social, a fim de tornar equivalentes essas garantias em toda a Comu-
nidade (JO L 315 de 14.11.2012, p. 74).
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d) Prestem servicos de investimento exclusivamente em mercadorias,
licencas de emissdo e/ou derivados destas Ultimas exclusivamente
para efeitos de cobertura de riscos comerciais dos seus clientes,
quando esses clientes forem exclusivamente empresas de eletrici-
dade locais definidas no artigo 2.°, ponto 35, da Diretiva
2009/72/CE e/ou empresas de gas natural definidas no artigo 2.°,
ponto 1, da Diretiva 2009/73/CE, ¢ desde que esses clientes dete-
nham conjuntamente 100 % do capital ou dos direitos de voto des-
sas pessoas, exer¢am conjuntamente o controlo e estejam isentos ao
abrigo do artigo 2.°, n.° 1, alinea j), da presente diretiva, caso
prestem eles proprios esses servigcos de investimento; ou

e) Prestem servigos de investimento exclusivamente em licencas de
emissdo e/ou seus derivados exclusivamente para efeitos de cober-
tura de riscos comerciais dos seus clientes, quando esses clientes
forem exclusivamente operadores definidos no artigo 3.°, alinea f),
da Diretiva 2003/87/CE, e desde que esses clientes detenham con-
juntamente 100 % do capital ou dos direitos de voto dessas pessoas,
exer¢am conjuntamente o controlo e estejam isentos ao abrigo do
artigo 2, n.° 1, alinea j), da presente diretiva, caso prestem eles
proprios esses servigos de investimento.

2. Os regimes dos Estados-Membros submetem as pessoas referidas
no n.° 1 a requisitos pelo menos analogos aos requisitos apresentados
seguidamente, previstos na presente diretiva:

a) Condigdes e procedimentos de autorizagdo e de supervisdo continua,
tal como estabelecidos no artigo 5.°, n.°° 1 e 3, e nos artigos 7.° a
10.°, 21.°, 22.° ¢ 23.°, e nos atos delegados correspondentes adota-
dos pela Comissdo nos termos do artigo 89.°;

b) Regras de conduta estabelecidas no artigo 24.°, n.° 1, 3,4, 5, 7 ¢
10, e no artigo 25.°, n.°* 2, 5 e 6, e, sempre que o regime nacional
permita que essas pessoas nomeiem agentes vinculados, no ar-
tigo 29.°, e nas respetivas medidas de execugio;

¢) Requisitos organizativos, tal como estabelecidos no artigo 16.°, n.
© 3, primeiro, sexto e sétimo pardgrafos, e no artigo 16.°, n.°* 6 e 7,
e nos atos delegados correspondentes adotados pela Comissdo nos
termos do artigo 89.°.

Os Estados-Membros exigem as pessoas isentas do ambito de aplicagdo
da presente diretiva por forga do n.° 1 do presente artigo a cobertura
por um sistema de indemnizagdo dos investidores reconhecido em con-
formidade com a Diretiva 97/9/CE. Os Estados-Membros podem auto-
rizar que empresas de investimento ndo sejam cobertas por este regime,
desde que possuam um seguro de responsabilidade civil profissional,
nos casos em que, tendo em conta a dimensdo, o perfil de risco e a
forma juridica das pessoas isentas nos termos do n.° 1 do presente
artigo, seja garantida uma protecdo equivalente aos seus clientes.

Em derrogacdo do segundo paragrafo do presente nimero, os Estados-
-Membros que ja tenham adotado essas disposigdes legislativas, regu-
lamentares ou administrativas antes de 2 de julho de 2014 podem, até
3 de julho de 2019, exigir que, sempre que as pessoas isentas da
presente diretiva por for¢a do n.° 1 prestem os servigos de investimento
de recegdo e transmissdo de ordens e/ou de prestagdo de servigos de
consultoria para investimento em unidades de participagdo em organis-
mos de investimento coletivo e atuem como intermedidrios junto de
uma sociedade gestora tal como definido na Diretiva 2009/65/CE, se-
jam isolada ou conjuntamente responsaveis com a sociedade gestora
por quaisquer danos sofridos pelo cliente relacionados com esses ser-
vigos.
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3. As pessoas isentas do ambito de aplicacdo da presente diretiva por
forca do n.° 1 ndo podem beneficiar da liberdade de prestagdo de
servicos ou de exercicio de atividades ou de estabelecerem sucursais,
tal como previsto nos artigos 34.° e 35.°, respetivamente.

4. Os Estados-Membros comunicam a Comissdo e a ESMA a utili-
zacdo da opgdo prevista no presente artigo e garantir que cada autori-
zagdo concedida em conformidade com o n.° 1 menciona que é con-
cedida em conformidade com o mesmo.

5. Os Estados-Membros comunicam a ESMA as disposi¢oes de di-
reito interno andlogas aos requisitos da presente diretiva enumerados no
n.° 2.

Artigo 4.°

Defini¢coes

1. Para efeitos da presente diretiva, as seguintes defini¢des sdo apli-
caveis:

1) «Empresa de investimento»: qualquer pessoa coletiva cuja ocu-
pag¢do ou atividade habitual consista na prestagdo de um ou mais
servicos de investimento a terceiros e/ou na execucdo de uma ou
mais atividades de investimento a titulo profissional;

Os Estados-Membros podem incluir na definicdo de empresas de
investimento empresas que ndo sejam pessoas coletivas, desde
que:

a) O seu regime juridico garanta aos interesses de terceiros um
nivel de protecdo equivalente ao que ¢ assegurado pelas
pessoas coletivas; e

b) Sejam objeto de uma supervisdo prudencial equivalente ade-
quada a sua forma juridica.

No entanto, as pessoas singulares que prestem servigos que
envolvam a detengdo de fundos ou valores mobilidrios de ter-
ceiros sO6 podem ser consideradas empresas de investimento para
efeitos da presente diretiva e do Regulamento (UE) n.° 600/2014
se, sem prejuizo de outros requisitos impostos pela presente
diretiva, pelo Regulamento (UE) n.° 600/2014, e pela Diretiva
2013/36/UE, respeitarem as seguintes condigdes:

a) A titularidade de direitos de terceiros sobre instrumentos e
fundos deve ser salvaguardada, nomeadamente no caso de
insolvéncia da empresa ou dos seus proprietarios, de penho-
ra, compensagdo ou outras ac¢des intentadas por credores da
empresa ou pelos seus proprietarios;

b) A empresa de investimento estar sujeita a normas destinadas
a controlar a sua solvéncia e a dos respetivos proprietarios;

¢) As contas anuais da empresa de investimento serem revistas
por uma ou mais pessoas habilitadas, de acordo com a legis-
lagdo nacional, a efetuar a revisao de contas;

d) Caso a empresa tenha um uUnico proprietario, este tem de
assegurar a prote¢do dos investidores na eventualidade da
cessacao das atividades da empresa por morte, incapacidade
ou eventualidade equiparavel;

2) «Servigos e atividades de investimento»: qualquer dos servigos e
atividades enumerados no anexo I, seccdo A, e que incida sobre
qualquer dos instrumentos enumerados anexo I, seccdo C:
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

8-A)

9)

10)

11)

12)

13)

A Comissdo adota atos delegados nos termos do artigo 89.° que
especifiquem:

a) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, seccdo C,
ponto 6, que tenham as caracteristicas de produtos energéti-
cos grossistas, que devem ser objeto de liquidacao fisica, e os
contratos de derivados energia C.6;

b) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, secg¢do C,
ponto 7, que tém as carateristicas de outros instrumentos
financeiros derivados;

¢) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, seccdo C,
ponto 10, que tém as caracteristicas de outros instrumentos
financeiros derivados, tendo em conta, nomeadamente, se sao
negociados num mercado regulamentado, num MTF ou num
OTF;

«Servigos auxiliares»: qualquer dos servicos referidos no Anexo
1, seccdo B;

«Consultoria para investimento»: a prestacdo de um aconselha-
mento personalizado a um cliente, quer a pedido deste, quer por
iniciativa da empresa de investimento, relativamente a uma ou
mais transagdes respeitantes a instrumentos financeiros;

«Execu¢@o de ordens em nome de clientes»: atuagdo com vista a
celebragdo de contratos de compra ou venda de um ou mais
instrumentos financeiros em nome de clientes e inclui a con-
clusdo de acordos de venda de instrumentos financeiros emitidos
por uma empresa de investimento ou uma institui¢do de crédito
no momento da sua emissao;

«Negociagdo por conta propria»: negociacdo com base no seu
proprio capital, com vista a conclusdo de transagdes em um ou
mais instrumentos financeiros;

«Criador de mercado»: uma pessoa que se apresenta nos mer-
cados financeiros, com carater continuo, como estando disposta
a negociar por conta propria através da compra e venda de ins-
trumentos financeiros com base no seu proprio capital a pregos
que a propria define;

«Gestao de carteiras»: a gestdo de carteiras com base num man-
dato dado pelo cliente numa base individual e discriciondria,
sempre que essas carteiras incluam um ou mais instrumentos
financeiros;

«Mudanga de instrumentos financeiros»: a venda de um instru-
mento financeiro e a compra de outro instrumento financeiro ou
o exercicio do direito de efetuar uma mudanga em relagdo a um
instrumento financeiro existente;

«Cliente»: qualquer pessoa singular ou coletiva a quem uma
empresa de investimento presta servicos de investimento ou
servigos auxiliares;

«Cliente profissional»: um cliente que satisfaz os critérios esta-
belecidos no Anexo II;

«Cliente ndo profissional»: um cliente que ndo ¢ um cliente
profissional;

«Mercado de PME em crescimento»: um MTF registado como
um mercado de PME em crescimento, nos termos do artigo 33.%

«Pequenas e médias empresas»: para efeitos de aplicagdo da
presente diretiva, as empresas que tenham uma capitalizagdo
bolsista média inferior a 200 000 000 EUR com base nas cota-
¢oes finais dos trés anos civis anteriores;
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14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

«Ordem com limites»: uma ordem de compra ou venda de um
instrumento financeiro a um prego-limite especificado ou mais
favoravel e para um volume especificado;

«Instrumento financeiro», qualquer dos instrumentos especifica-
dos no anexo I, seccdo C, incluindo os instrumentos emitidos
através da tecnologia de registo distribuido;

«Contratos de derivados energia C.6»: op¢des, futuros, swaps e
quaisquer outros contratos de derivados mencionados no anexo
I, sec¢do C, ponto 6, relativos a carvao ou petroleo, negociados
num OTF e que sdo objeto de liquidagdo fisica;

«Instrumentos do mercado monetario»: as categorias de instru-
mentos habitualmente negociadas no mercado monetério, como
por exemplo bilhetes do Tesouro, certificados de depdsito e
papel comercial, com exclusdo dos meios de pagamento;

«Operador de mercado»: a pessoa ou pessoas que gerem e/ou
operam as atividades de um mercado regulamentado e que pode
ser o proprio mercado regulamentado;

«Sistema multilateral»: um sistema multilateral na ace¢ao do
artigo 2.°, n.° 1, ponto 11, do Regulamento (UE) n.° 600/2014;

«Internalizador sistematico»: uma empresa de investimento que,
de modo organizado, frequente e sistematico, negoceia por conta
propria instrumentos de capital ao executar ordens de clientes
fora de um mercado regulamentado, de um MTF ou de um OTF,
sem operar um sistema multilateral, ou que opta por se tornar
um internalizador sistematico;

«Mercado regulamentado»: um sistema multilateral, operado
e/ou gerido por um operador de mercado, que permite o encon-
tro ou facilita o encontro de multiplos interesses de compra e
venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros —
dentro desse sistema e de acordo com as suas regras ndo dis-
criciondrias — por forma a que tal resulte num contrato relativo a
instrumentos financeiros admitidos a negocia¢do de acordo com
as suas regras e/ou sistemas e que esteja autorizado e funcione
de forma regular e nos termos do Titulo III da presente diretiva;

«Sistema de negociagdo multilateral» ou «MTF»: um sistema
multilateral, operado por uma empresa de investimento ou um
operador de mercado, que permite o confronto de multiplos
interesses de compra e venda de instrumentos financeiros mani-
festados por terceiros — dentro desse sistema e de acordo com
regras nao discricionarias — por forma a que tal resulte num
contrato nos termos do Titulo II da presente diretiva;
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23) «Sistema de negocia¢do organizado» ou «OTF»: sistema multi-
lateral que ndo seja um mercado regulamentado nem um MTF
dentro do qual multiplos interesses de compra e venda de obri-
gagoes, produtos financeiros estruturados, licengas de emissdo
ou derivados manifestados por terceiros podem interagir de
modo a que tal resulte num contrato nos termos do Titulo II
da presente diretiva;

24) «Plataforma de negociacdo»: um mercado regulamentado, um
MTF ou um OTF;

25) «Mercado liquido»: um mercado de instrumentos financeiros ou
de uma categoria de instrumentos financeiros, com compradores
e vendedores disponiveis e dispostos, de modo continuo, ava-
liado segundo os critérios a seguir enunciados e tendo em conta
as estruturas de mercado especificas do instrumento financeiro
em causa ou da categoria de instrumentos financeiros em causa:

a) Frequéncia e volume médios das transa¢des em diversas con-
digdes de mercado, tendo em conta a natureza e o ciclo de
vida dos produtos dentro da categoria de instrumentos finan-
Ceiros;

b) O numero e o tipo de participantes no mercado, incluindo o
racio entre os participantes no mercado e os instrumentos
negociados num dado produto;

¢) Valor médio dos diferenciais, quando disponivel;

26) «Autoridade competente»: a autoridade designada por cada Es-
tado-Membro nos termos do artigo 67.°, salvo disposigdo em
contrario da presente diretiva;

27) «Instituicdo de crédito»: uma instituicdo de crédito na acecdo do
artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n.° 575/2013;

28) «Sociedade gestora de OICVM»: uma sociedade gestora, tal
como definida no artigo 2.°, n.° 1, alinea b), da Diretiva
2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (1);

29) «Agente vinculado»: uma pessoa singular ou coletiva que, sob a
responsabilidade total e incondicional de uma Unica empresa de
investimento em cujo nome atua, promove servicos de investi-
mento e/ou servigos auxiliares junto de clientes ou clientes po-
tenciais, recebe e transmite instrugdes ou ordens de clientes
relativamente a servigos de investimento ou instrumentos finan-
ceiros, coloca instrumentos financeiros ou presta um aconselha-
mento aos clientes ou clientes potenciais relativamente a esses
instrumentos ou servi¢os financeiros;

30) «Sucursal»: um local de atividade distinto da sede que faz parte
de uma empresa de investimento, desprovido de personalidade
juridica e que presta servigos e/ou exerce atividades de investi-
mento ¢ que pode também executar servigos auxiliares relativa-
mente aos quais a empresa de investimento obteve uma autori-
zagdo; todos os locais de atividade instalados no mesmo Estado-
-Membro por uma empresa de investimento com sede noutro
Estado-Membro serdo considerados como uma uUnica sucursal;

(") Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho

de 2009, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares e adminis-
trativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).
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(2

~

31) «Participagdo qualificada»: a detencdo, numa empresa de inves-
timento, de uma participagdo direta ou indireta que represente
pelo menos 10 % do capital ou dos direitos de voto previstos
nos artigos 9.° e 10.° da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho ('), tendo em conta as condigdes relati-
vas a sua agregagdo estabelecidas no artigo 12.°, n.® 4 e 35,
dessa diretiva, ou que permita exercer uma influéncia significa-
tiva na gestdo da empresa de investimento objeto da participa-
¢d0;

32) «Empresa-mie»: uma empresa-mde na acegdo do artigo 2.°,
ponto 9, e do artigo 22.° da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho (?);

33) «Filial»: uma empresa filial na ace¢do do artigo 2.°, ponto 10, e
do artigo 22.° da Diretiva 2013/34/UE, incluindo qualquer em-
presa filial de uma empresa filial da empresa-mae de que essa
empresa depende em ultima instancia;

34) «Grupo»: um grupo tal como definido no artigo 2.°, ponto 11,
da Diretiva 2013/34/UE;

35) «Relagdo estreita»y: uma situacdo em que duas ou mais pessoas
singulares ou coletivas se encontram ligadas através de:

a) Uma participagdo sob a forma de detengdo, diretamente ou
através de uma relacdo de controlo, de 20 % ou mais dos
direitos de voto ou do capital de uma empresa;

b) Uma relagdo de controlo, ou seja a relagdo entre uma em-
presa mée e uma filial, tal como referida no artigo 22.°, n.*®
1 e 2, da Diretiva 2013/34/UE, ou uma relagdo da mesma
natureza entre qualquer pessoa singular ou coletiva e uma
empresa; uma empresa filial de uma empresa filial ¢ igual-
mente considerada filial da empresa mae de quem dependem
estas empresas;

¢) Uma ligacdo permanente de duas ou mais pessoas através de
uma relacdo de controlo;

36) «Orgdo de administragion: o 6rgio ou orgdos de uma empresa
de investimento, operador de mercado ou prestador de servigos
de comunica¢do de dados na acecdo do Regulamento (UE) n.
© 600/2014, artigo 2.°, n.° 1, ponto 36-A, nomeado de acordo
com o direito nacional, com poderes para estabelecer a estraté-
gia, os objetivos e a orientagdo geral da entidade, e que super-
visiona e acompanha a tomada de decisdes em matéria de gestao
e inclui as pessoas que dirigem efetivamente as atividades da
entidade.

(') Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de

dezembro de 2004, relativa a harmoniza¢do dos requisitos de transparéncia
no que se refere as informagdes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobiliarios estdo admitidos a negociagdo num mercado regulamentado e
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de 31.12.2004, p. 38).
Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho
de 2013, relativa as demonstragdes financeiras anuais, as demonstra¢des
financeiras consolidadas e aos relatorios conexos de certas formas de em-
presas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Con-
selho e revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho (JO L 182
de 29.6.2013, p. 19).
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37)

38)

39)

40)

41)

Nos casos em que na presente diretiva se faz referéncia ao o6rgao
de administracdo e, nos termos do direito nacional, a fungdo de
gestdo e a funcao de supervisdo do 6rgdo de administragdo sao
atribuidas a orgdos diferentes ou a membros diferentes do
mesmo 6rgdo, o Estado-Membro identifica os 6rgdos ou os
membros responsaveis nos termos da legislagdo nacional, salvo
disposicdo em contrario da presente diretiva;

«Direcao de topo»: as pessoas singulares que exercem funcdes
executivas numa empresa de investimento, num operador de
mercado ou num prestador de servicos de comunica¢do de dados
na ace¢do do Regulamento (UE) n.° 600/2014, artigo 2.°, n.° 1,
ponto 36-A, que sdo responsaveis pela gestdo corrente da enti-
dade, prestando contas para o efeito perante o 6rgao de adminis-
tracdo, incluindo a execugdo das politicas relativas a distribuigdo
de servigos e produtos aos clientes pela empresa e pelo seu
pessoal;

«Transagdes simultaneas por conta propria»: transagdes em que
o intermediario se interpde entre o comprador e o vendedor na
transacdo de tal modo que nunca fica exposto ao risco de mer-
cado durante toda a execugdo da transagdo, sendo ambas as
operagdes executadas em simultdneo ou logo que tal seja tecni-
camente possivel e a transacdo ¢ realizada a um preco que ndo
envolve ganhos nem perdas para o intermedidrio, para além de
uma comissdo, remuneragdo ou encargo pela transacdo, previa-
mente divulgado;

«Negociacdo algoritmica»: negociagdo em instrumentos finan-
ceiros, em que um algoritmo informatico determina automatica-
mente os parametros individuais das ordens, tais como o even-
tual inicio da ordem, o calendario, o preco ou a quantidade da
ordem ou o modo de gestdo apds a sua introdugdo, com pouca
ou nenhuma interven¢do humana. Esta defini¢do ndo inclui qual-
quer sistema utilizado apenas para fins de encaminhamento de
ordens para uma ou mais plataformas de negociagdo, para o
processamento de ordens que ndo envolvam a determinacdo de
parametros de negociacdo ou para a confirmagdo das ordens ou
0 processamento pds-negociagdo das transagdes executadas;

«Técnica de negociagdo algoritmica de alta frequéncia»: uma
técnica de negociacdo algoritmica caracterizada por:

a) Uma infraestrutura destinada a minimizar a laténcia de rede e
de outros tipo, incluindo pelo menos um dos seguintes siste-
mas para a entrada de ordens algoritmicas: partilha de ins-
talagdes (co-location), alojamento de proximidade ou acesso
eletronico direto de alta velocidade;

b) A determinacdo pelo sistema da abertura, geragdo, encami-
nhamento ou execu¢do de ordens sem intervengdo humana
para as transag¢des ou ordens individuais; e

c) Elevadas taxas de mensagens intradidrias constituidas por
ordens, ofertas de precos ou cancelamentos;

«Acesso eletronico direto»: um mecanismo através do qual um
membro, participante ou cliente numa plataforma de negociagdo
permite que uma pessoa utilize o seu codigo de negociacdo para
que possa transmitir por via eletronica diretamente a plataforma
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42)

de negociagdo ordens relativas a um instrumento financeiro e
inclui mecanismos que envolvam a utilizagdo, por uma pessoa,
da infraestrutura do membro, participante ou cliente ou de qual-
quer sistema de conex@o por ele disponibilizado para transmitir
as ordens (acesso direto de mercado) e 0os mecanismos em que
essa infraestrutura ndo seja utilizada por uma pessoa (acesso
patrocinado);

«Venda cruzada»: a oferta de um servico de investimento jun-
tamente com um outro servico ou produto como parte de um
pacote ou como condicdo para a obtencdo do mesmo acordo ou
pacote;

»C1 43) «Deposito estruturado»: um depésito tal como definido no

44)

44-A)

45)

artigo 2.°, n.° 1, ponto 3), da Diretiva 2014/49/UE do Par-
lamento Europeu e do Conselho « (1), que ¢ totalmente
reembolsavel no vencimento, em condigdes tais que os juros
ou prémios serdo pagos, ou estdo em risco, de acordo com
uma formula que envolve fatores tais como:

a) Um indice ou uma combinagdo de indices, com exclusio
de depdsitos com taxa variavel cujo retorno esta direta-
mente ligado a um indice de taxa de juro tal como a
Euribor ou a Libor;

b) Um instrumento financeiro ou uma combinagdo de ins-
trumentos financeiros;

¢) Uma mercadoria ou uma combinagdo de mercadorias ou
outros ativos ndo fungiveis fisicos ou nao fisicos; ou

d) Uma taxa de cadmbio de divisas ou uma combinacdo de
taxas de cambio de divisas;

«Valores mobilidrios»: as categorias de valores que sdo nego-
ciaveis no mercado de capitais, com excecdo dos meios de pa-
gamento, como por exemplo:

a) Acgdes de sociedades e outros valores equivalentes a a¢des de
sociedades, de sociedades de responsabilidade ilimitada (part-
nership) ou de outras entidades, bem como certificados de
deposito de agdes;

b) Obrigacdes ou outras formas de divida titularizada, incluindo
certificados de depdsito desses titulos;

¢) Quaisquer outros valores que confiram o direito a compra ou
venda desses valores mobiliarios ou que deem origem a uma
liquidagdo em dinheiro, determinada por referéncia a valores
mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendimento, merca-
dorias ou outros indices ou indicadores;

«Clausula de reembolso antecipado»: uma clausula que visa
proteger o investidor, assegurando que, em caso de reembolso
antecipado de uma obrigacdo, o emitente seja obrigado a pagar
ao investidor detentor da obrigacdo um montante igual a soma
do valor atual liquido dos pagamentos de cupdo remanescentes
esperados até ao vencimento e do capital da obrigacdo a reem-
bolsar;

«Certificados de depdsito»: os titulos negociaveis no mercado de
capitais e que representam a propriedade dos titulos de um emi-
tente ndo residente, podendo ser admitidos a negociagdo num
mercado regulamentado e negociados independentemente dos
titulos do emitente ndo residente;

(") Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril
de 2014, relativa aos sistemas de garantia de depdsitos (ver pagina 149 do
presente Jornal Oficial).
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46) «Fundo de indices cotados»: um fundo em que pelo menos uma
categoria de agdes ou unidades de participagdo ¢ negociada ao
longo de um dia pelo menos numa plataforma de negociagdo, e
em que intervém pelo menos um criador de mercado para ga-
rantir que o preco das suas a¢des ou unidades de participagdo na
plataforma de negociagdo nao se afaste de forma significativa do
valor liquido dos ativos e, quando aplicavel, do valor liquido
indicativo dos ativos;

47) «Certificados»: os certificados tal como definidos no artigo 2.°,
n.° 1, ponto 27, do Regulamento (UE) n.° 600/2014;

48) «Produtos financeiros estruturados»: os produtos financeiros es-
truturados tal como definidos no artigo 2.°, n.° 1, ponto 28, do
Regulamento (UE) n.° 600/2014;

49) «Derivados»: os derivados tal como definidos no artigo 2.° n.
° 1, ponto 29, do Regulamento (UE) n.° 600/2014;

50) «Derivados de mercadorias»: os derivados de mercadorias tal
como definidos no artigo 2.°, n.° 1, ponto 30, do Regulamento
(UE) n.° 600/2014;

51) «CCP»: uma CCP tal como definida no artigo 2.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012;

55) «Estado-Membro de origemy:
a) No caso das empresas de investimento:

i) se a empresa de investimento for uma pessoa singular, o
Estado-Membro onde se situam os seus escritorios,

il) se a empresa de investimento for uma pessoa coletiva, o
Estado-Membro onde se situa a sua sede estatutaria,

iii) se a empresa de investimento, em conformidade com a
sua lei nacional, ndo tiver sede estatutaria, o Estado-
-Membro onde se situa a sua sede;

b) No caso dos mercados regulamentados: o Estado-Membro
onde se situa a sede estatutaria do mercado regulamentado
ou, se, em conformidade com a lei desse Estado-Membro,
ndo tiver sede estatutaria, o Estado-Membro em que se situa
a sua sede;

56) «Estado-Membro de acolhimento»: o Estado-Membro, com ex-
cecdo do Estado-Membro de origem, em que uma empresa de
investimento tem uma sucursal ou presta servigos e/ou atividades



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 17

ou o Estado-Membro em que um mercado regulamentado for-
nece os dispositivos necessarios que facilitem o acesso a nego-
ciagdo no seu sistema por membros a distdncia ou participantes
estabelecidos no mesmo Estado-Membro;

57) «Empresa de um pais terceiro»: uma empresa que seria uma
instituicdo de crédito que presta servicos de investimento ou
exerce atividades de investimento ou uma empresa de investi-
mento, se a sua sede ou sede estatutaria estivesse situada na
Unido;

58) «Produto energético grossistan: produtos energéticos grossistas
tal como definidos no artigo 2.°, ponto 4, do Regulamento (UE)
n.° 1227/2011;

59) «Derivados de mercadorias agricolas»: contratos de derivados
relacionados com produtos enumerados no artigo 1.° € no anexo
I, partes I a XX e XXIV/1, do Regulamento (UE) n.° 1308/2013
do Parlamento Europeu e do Conselho ('), bem como com pro-
dutos enumerados no anexo I do Regulamento (UE) n.
© 1379/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (?);

60) «Emitente soberano», qualquer uma das seguintes entidades que
emita instrumentos de divida:

i) a Unido,
ii) um Estado-Membro, incluindo um servigo do governo, uma

agéncia ou um veiculo de investimento especifico desse Es-
tado-Membro,

iii) no caso dos Estados-Membros federais, um membro da fe-
deragao,

iv) um veiculo financeiro de investimento especifico para varios
Estados-Membros,

v) uma instituicdo financeira internacional constituida por dois
ou mais Estados-Membros cuja finalidade seja a mobilizagdo
de recursos financeiros e a prestagdo de assisténcia finan-
ceira aos respetivos membros que tenham problemas de fi-
nanciamento graves ou estejam ameagados por tais proble-
mas, ou

vi) o Banco Europeu de Investimento;

61) «Divida soberana», um instrumento de divida emitido por um
emitente soberano;

62) «Suporte duradouro»: qualquer instrumento que:

a) Permita ao cliente armazenar informacgdes que lhe sejam di-
rigidas pessoalmente, de tal forma que possam ser consulta-
das posteriormente durante um periodo adequado aos fins a
que se destinam; e

b) Permita uma reproducgdo exata das informagdes armazenadas;

62-A) «Formato eletronico»: qualquer suporte duradouro que ndo o

(2

~

papel;

(") 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 e que revoga os Regulamentos (CEE) n.
©922/72, (CEE) n.° 234/79, (CE) n.° 1037/2001 e (CE) n.° 1234/2007 do
Conselho (JO L 347 de 20.12.2013, p. 671).

Regulamento (UE) n.° 1379/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
11 de dezembro de 2013, que estabelece a organizagdo comum dos mercados
dos produtos da pesca e da aquicultura, altera os Regulamentos (CE) n.
© 1184/2006 e (CE) n.° 1224/2009 do Conselho e revoga o Regulamento
(CE) n.° 104/2000 do Conselho (JO L 354 de 28.12.2013, p. 1).
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64) «Centrais de depdsito de titulos» ou «CSDsy», Centrais de Valo-
res Mobiliarios na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 1, do
Regulamento (UE) n.° 909/2014;

65) «Grupo essencialmente comercial»: um grupo cuja atividade
principal ndo consista na prestacdo de servigos de investimento,
na acegdo da presente diretiva, ou na realizagdo de qualquer
atividade enumerada no anexo I da Diretiva 2013/36/UE, ou
na funcdo de criador de mercado de derivados de mercadorias.

2. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, que especifiquem certos elementos técnicos das definigdes
constantes do n.° 1, a fim de as adaptar a evolugdo do mercado, a
evolugdo tecnoldgica e a experiéncia de um comportamento que seja
proibido por for¢a do Regulamento (UE) n.° 596/2014 e de assegurar a
aplicagdo uniforme da presente diretiva.

TITULO 11

CONDICOES DE AUTORIZACAO E DE EXERCICIO DA ATIVIDADE
APLICAVEIS AS EMPRESAS DE INVESTIMENTO

CAPITULO 1

Condigées e procedimento de autorizagcdo

Artigo 5.°

Obrigatoriedade da autorizacio

1.  Cada Estado-Membro exige que a prestacdo de servigos de inves-
timento e/ou o exercicio de atividades de investimento enquanto ocu-
pagdo ou atividade regular a titulo profissional esteja sujeita a autori-
zacdo prévia de acordo com o presente capitulo. A referida autorizacio
¢ concedida pela autoridade competente do Estado-Membro de origem,
designada de acordo com o artigo 67.°.

2. Em derrogagdo do n.° 1, os Estados-Membros autorizam que
qualquer operador de mercado a operar um MTF ou um OTF, sem
prejuizo da verificagdo prévia do cumprimento do disposto no presente
capitulo.

3. Os Estados-Membros registam todas as empresas de investimento.
O registo ¢ acessivel ao publico e contém informagdes sobre os servi-
¢os ou atividades que as empresas de investimento estdo autorizadas a
prestar ou exercer. O registo ¢ atualizado regularmente. Todas as au-
torizagdes sdao notificadas a ESMA.

A ESMA redige uma lista de todas as empresas de investimento exis-
tentes na Unido. Essa lista deve conter informacdes sobre os servigos
ou atividades que todas as empresas de investimento estdo autorizadas a
prestar ou exercer e deve ser atualizada periodicamente. A ESMA
publica essa lista no seu sitio web, mantendo-a atualizada.

Caso uma autoridade competente revogue uma autorizagado nos termos
do artigo 8.°, alineas b), ¢) e d), essa revogagdo ¢ publicada na lista por
um periodo de cinco anos.



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 19

4.  Cada Estado-Membro exige que:

a) As empresas de investimento que sejam pessoas coletivas tenham a
sua sede no Estado-Membro em que t€ém a sua sede estatutaria,

b) As empresas de investimento que ndo sejam pessoas coletivas ou
que sejam pessoas coletivas mas que, ao abrigo do seu direito
nacional, ndo tém sede estatutaria, tenham a sua sede no Estado-
-Membro em que efetivamente exercem a sua atividade.

Artigo 6.°

Ambito da autorizacio

1. O Estado-Membro de origem assegura que a autorizagdo especi-
fica os servigos ou atividades de investimento que a empresa de in-
vestimento estd autorizada a prestar. A autorizacdo pode abranger um
ou mais dos servicos auxiliares enumerados na seccdo B do anexo I. A
autorizagdo ndo ¢ em caso algum ser concedida exclusivamente para a
prestagcdo de servigos auxiliares.

2. Uma empresa de investimento que pretenda obter autorizagdo para
alargar a sua atividade a servigos ou atividades de investimento adicio-
nais ou a servigos auxiliares ndo previstos aquando da concessao da
autorizacdo inicial, deve apresentar um pedido para a extensdo da sua
autorizacao.

3. A autorizagdo ¢ valida em toda a Unido e permite a uma empresa
de investimento prestar os servicos ou executar as atividades para que
foi autorizada, em toda a Unido, quer através do direito de estabeleci-
mento, incluindo através de uma sucursal, ou através da livre prestacao
de servigos.

Artigo 7.°

Procedimentos para a concessio e recusa de pedidos de autorizacio

1. A autoridade competente apenas concede uma autorizacdo se e
quando se tiver certificado cabalmente de que o requerente cumpre
todos os requisitos decorrentes das disposi¢des adotadas em aplicacio
da presente diretiva.

2. A empresa de investimento fornece todas as informagdes, in-
cluindo um plano de atividades, indicando nomeadamente os tipos de
atividades que pretende efetuar e a sua estrutura organizativa, necessa-
rias para permitir a autoridade competente certificar-se de que a em-
presa de investimento adotou, no momento da autorizagdo inicial, todas
as medidas necessarias para cumprir as suas obrigagdes, tal como pre-

vistas no presente capitulo.

3. Os requerentes sdo informados, no prazo de seis meses a contar
da apresentacdo do pedido devidamente instruido, da recusa ou conces-
sdo da autorizagao.

4. A ESMA celabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo
destinadas a especificar:

a) A informagdo a prestar as autoridades competentes nos termos do n.
© 2 do presente artigo, incluindo o programa de atividades;

b) Os requisitos aplicaveis a gestdo das empresas de investimento, nos
termos do artigo 9.°, n.° 6, e a informagdo para as notificagdes a
realizar, nos termos do artigo 9.°, n.° 5;
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¢) Os requisitos aplicaveis aos acionistas e socios que detenham par-
ticipagdes qualificadas, bem como os obstaculos que possam impe-
dir o exercicio efetivo das fun¢des de supervisdo da autoridade
competente, nos termos do artigo 10.°, n.°° 1 e 2.

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.

5. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo desti-
nadas a elaboragdo de formuldrios, modelos e procedimentos normali-
zados para a notificacdo ¢ a prestagdo de informagdes previstas no n.° 2
do presente artigo e no artigo 9.°, n.° 5.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
execugdo até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execucdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 8.°

Revogacio de autorizacdes

A autoridade competente pode revogar a autorizagdo concedida a uma
empresa de investimento se essa empresa:

a) Nao fizer uso da autorizagdo num prazo de 12 meses, renunciar
expressamente a autorizacdo ou ndo tiver prestado quaisquer servi-
¢os de investimento ou exercido quaisquer atividades de investi-
mento nos seis meses precedentes, a menos que o Estado-Membro
em causa preveja a caducidade da autorizagdo nesses casos;

b) Tiver obtido a autorizagdo mediante a prestagdo de falsas declara-
¢des ou por quaisquer outros meios irregulares;

¢) Deixar de satisfazer as condi¢cdes em que foi concedida a autoriza-
¢do, tais como a conformidade com as condigdes previstas no
Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho (');

d) Tiver infringido de maneira grave e reiterada as disposi¢des adota-
das em aplicagdo da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n.
© 600/2014 no que diz respeito as condigdes de exercicio da ativi-
dade das empresas de investimento;

e) For abrangida por um dos casos em que a legislagdo nacional,
relativamente a matérias fora do ambito da presente diretiva, prevé
a revogacdo da autorizagao.

Todas as revogagdes de autorizagdes sdo notificadas a ESMA.

Artigo 9.°

Orgio de administracio

1.  As autoridades competentes que concedem a autorizagdo nos ter-
mos do artigo 5.° asseguram que as empresas de investimento e os
respetivos orgdos de administragio cumpram os artigos 88.° ¢ 91.° da
Diretiva 2013/36/UE.

(") »C5 Regulamento (UE) n.° 2019/2033 do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 27 de novembro de 2019, relativo as exigéncias prudenciais das
empresas de investimento e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010,
(UE) n.° 575/2013 (UE) n.° 600/2014 e (UE) n.° 806/2014 (JO L 314 de
5.12.2019, p. 1). <
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A ESMA ¢ a EBA adotam conjuntamente as orientacdes sobre os
elementos enumerados no artigo 91.°, n.° 12, da Diretiva 2013/36/UE.

2. Ao conceder a autorizagdo nos termos do artigo 5.°, as autorida-
des competentes podem autorizar os membros do 6rgdo de adminis-
tragdo a deter um cargo adicional de administrador ndo executivo, ndo
previsto nos termos do artigo 91.°, n.° 3, da Diretiva 2013/36/UE. As
autoridades competentes informam regularmente a ESMA de tais auto-
rizagoes.

A EBA e a ESMA coordenam a recolha de informagdo prevista no
primeiro pardgrafo do presente nimero e nos termos do artigo 91.°, n.
® 6, da Diretiva 2013/36/UE em relagdo as empresas de investimento.

3. Os Estados-Membros asseguram que o 6rgdo de administracdo de
uma empresa de investimento defina, supervisione e seja responsavel
pela implementacdo dos mecanismos de governagdo que garantem a
gestdo eficaz e prudente da empresa de investimento, incluindo a se-
paragdo de fungdes dentro da empresa de investimento e a prevengio
de conflitos de interesse, ¢ de modo a promover a integridade do
mercado e os interesses dos clientes.

Sem prejuizo dos requisitos estabelecidos no artigo 88.°, n.° 1, da
Diretiva 2013/36/UE, esses mecanismos asseguram igualmente que o
orgao de administragdo define, aprove e controle:

a) A organiza¢do da empresa para a prestagdo de servigos e atividades
de investimento e servigos auxiliares, incluindo as qualificagdes, os
conhecimentos e a capacidade técnica de que o pessoal deve dispor,
os recursos, os procedimentos e as modalidades para a prestagdo de
servicos ¢ as atividades da empresa, tendo em conta a natureza, a
escala e a complexidade das suas atividades e todos os requisitos
que a empresa tem de cumprir;

b) A politica em matéria de servigos, atividades, produtos e opera¢des
oferecidos ou prestados, em conformidade com o nivel de tolerancia
ao risco da empresa e as caracteristicas e as necessidades dos clien-
tes da empresa, incluindo a realizagdo de testes de esfor¢o adequa-
dos, se for caso disso;

¢) A politica de remuneracdo das pessoas envolvidas na prestacdo de
servicos a clientes com o objetivo de encorajar uma conduta em-
presarial responsavel, o tratamento equitativo dos clientes ¢ de evitar
conflitos de interesses nas relagdes com os clientes.

O o6rgdo de administragdo acompanha e avalia periodicamente a ade-
quacdo e a execucdo dos objetivos estratégicos da empresa na prestagao
de servigos e atividades de investimento ¢ de servi¢os auxiliares, a
eficacia dos mecanismos de governagdo da empresa de investimento
e a adequacdo das politicas relacionadas com a prestagdo de servigos
aos clientes, tomando as medidas apropriadas para corrigir eventuais
deficiéncias.

Os membros do 6rgdo de administragdo t€m um acesso adequado as
informagdes e documentos necessarios para controlar e acompanhar o
processo de tomada de decisdes de gestdo.
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4. A autoridade competente deve recusar a autorizagdo caso nao
esteja convicta de que os membros do orgdo de administracdo da
empresa de investimento tém suficiente idoneidade, possuem suficien-
tes conhecimentos, competéncias e experiéncia ¢ dedicam tempo sufi-
ciente ao desempenho das suas fungdes na empresa de investimento, ou
se considerar, por motivos objetivos e comprovados, que o 6rgdo de
administracdo da empresa pode comprometer a gestdo eficaz, sd e
prudente da empresa de investimento e uma tomada em consideragao
adequada dos interesses dos seus clientes e a integridade do mercado.

5. Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento que
notifiquem a autoridade competente todos os membros do seu orgdo
de administragdo e quaisquer alteragdes a composicdo desse orgao,
fazendo acompanhar essa notificacdo de todas as informagdes necessa-
rias para que se possa avaliar se a empresa respeita os n.° 1, 2 e 3.

6. Os Estados-Membros exigem que pelo menos duas pessoas que
satisfagam os requisitos enunciados no n.° 1 administrem efetivamente
a atividade da empresa de investimento requerente.

Em derrogagdo do primeiro paragrafo, os Estados-Membros podem
conceder autorizagdo a empresas de investimento que sejam pessoas
singulares ou a empresas de investimento que sejam pessoas coletivas
geridas por uma Unica pessoa singular, de acordo com o respetivo pacto
social e legislagdo nacional. Os Estados-Membros exigem, em todo o
caso, que:

a) Sejam adotadas medidas alternativas para garantir a gestdo si e
prudente dessas empresas e a adequada ponderacdo dos interesses
dos clientes e da integridade do mercado;

b) As pessoas singulares em causa sejam idoneas, possuam conheci-
mentos, competéncias e experiéncia suficientes e afetem o tempo
necessario para o cumprimento das suas obrigagdes.

Artigo 10.°

Acionistas e socios com participagdes qualificadas

1. As autoridades competentes ndo autorizam a prestacdo de servigos
de investimento ou a execucdo de atividades de investimento por uma
empresa de investimento até que tenham sido informadas da identidade
dos acionistas ou sdcios, quer diretos ou indiretos, pessoas singulares
ou coletivas, que detém participagdes qualificadas e os montantes des-
sas participagdes.

As autoridades competentes recusam a autorizagdo se, atendendo a
necessidade de assegurar uma gestdo sa e prudente das empresas de
investimento, ndo estiverem satisfeitas quanto a idoneidade dos acio-
nistas ou socios que detém participagdes qualificadas.

Caso existam relacdes estreitas entre a empresa de investimento e
outras pessoas singulares ou coletivas, a autoridade competente apenas
concede a autorizagdo se essas relagdes ndo a impedirem de exercer
efetivamente as suas fun¢des de supervisao.

2. A autoridade competente recusa a autorizagdo se as disposigdes
legislativas, regulamentares ou administrativas de um pais terceiro, a
que estejam sujeitas uma ou mais pessoas singulares ou coletivas com
as quais a empresa tem relacGes estreitas, ou dificuldades verificadas na
sua aplicagdo, impedirem o exercicio efetivo das suas fungdes de su-
pervisdo.

3. Os Estados-Membros exigem que, no caso de a influéncia exer-
cida pelas pessoas referidas no n.° 1, primeiro paragrafo, ser suscetivel
de prejudicar a gestdo sd e prudente de uma empresa de investimento,
as autoridades competentes tomem as medidas adequadas para por
termo a tal situacao.
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Essas medidas podem incluir a instauracdo de uma agdo judicial, a
imposi¢do de sangdes aos membros do 6rgdo de administracdo e as
pessoas responsaveis pela gestdo ou a suspensdo do exercicio dos di-
reitos de voto inerentes as partes de capital detidas pelos acionistas ou
socios em causa.

Artigo 11.°

Notificacdo das aquisicdes propostas

1. Os Estados-Membros exigem que a pessoa singular ou coletiva
(«adquirente potencial») que, individualmente ou em concertagdo, pre-
tenda adquirir ou aumentar direta ou indiretamente uma participacdo
qualificada numa empresa de investimento de modo a que a sua per-
centagem de direitos de voto ou de participagdo no capital atinja ou
exceda os limiares de 20 %, 30 % ou 50 % ou que a empresa de
investimento se transforme em sua filial («proposta de aquisi¢ao»)
comunique previamente, as autoridades competentes da empresa de
investimento em que pretende adquirir ou aumentar uma participagao
qualificada, o montante dessa participa¢ao e as informagdes relevantes
a que se refere o artigo 13.°, n.° 4.

Os Estados-Membros exigem que qualquer pessoa singular ou coletiva
que tenha tomado a decisdo de deixar de deter, direta ou indiretamente,
uma participa¢do qualificada numa empresa de investimento comunique
previamente por escrito o facto as autoridades competentes, indicando o
montante previsto da sua participagdo. A referida pessoa singular ou
coletiva comunica igualmente as autoridades competentes a sua decisdo
de diminuir a respetiva participagdo qualificada de modo que a sua
percentagem de direitos de voto ou de participacdo no capital passe a
ser inferior aos limiares de 20 %, 30 % ou 50 % ou que a empresa de
investimento deixe de ser sua filial.

Os Estados-Membros ndo sdo obrigados a aplicar o limiar de 30 % caso
apliquem, nos termos do artigo 9.°, n.° 3, alinea a), da Diretiva
2004/109/CE, um limiar de um tergo.

Para determinar se sdo cumpridos os critérios de participagdo qualifi-
cada referidos no artigo 10.° e no presente artigo, os Estados-Membros
nao tém em conta os direitos de voto ou as agdes que empresas de
investimento ou institui¢des de crédito possam deter como resultado da
tomada firme de instrumentos financeiros e/ou da colocagdo de ins-
trumentos financeiros com garantia referidos no do anexo I, sec¢do
A, ponto 6, desde que, por um lado, esses direitos de voto ndo sejam
exercidos ou de outra forma utilizados para intervir na gestdo do emi-
tente e, por outro, sejam cedidos no prazo de um ano a contar da
aquisicao.

2. As autoridades competentes consultam-se mutuamente ao proce-
derem a avaliagdo da aquisi¢do nos termos do artigo 13.°, n.° 1, («ava-
liago») caso o adquirente potencial corresponda a um dos seguintes
tipos de entidades:

a) Instituicdo de crédito, empresa de seguros, empresa de resseguros,
empresa de investimento ou sociedade de gestdo de OICVM auto-
rizada noutro Estado-Membro ou num sector diferente daquele em
que a aquisi¢do € proposta;

b) Empresa-mae de uma instituicdo de crédito, empresa de seguros,
empresa de resseguros, empresa de investimento ou sociedade de
gestdo de OICVM autorizada noutro Estado-Membro ou num setor
diferente daquele em que a aquisi¢do ¢ proposta; ou
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¢) Pessoa singular ou coletiva que controla uma instituicdo de crédito,
empresa de seguros, empresa de resseguros, empresa de investi-
mento ou sociedade de gestdo de OICVM autorizada noutro Esta-
do-Membro ou num setor diferente daquele em que a aquisi¢do ¢é
proposta.

As autoridades competentes trocam entre si, sem demora injustificada,
todas as informagdes essenciais ou relevantes para a avaliacdo da aqui-
sicdo. Para esse efeito, as autoridades competentes comunicam entre si
todas as informacdes relevantes, a pedido, e todas as informagdes es-
senciais, por iniciativa propria. Na decisdo da autoridade competente
que tenha autorizado a empresa de investimento objeto da proposta de
aquisicao sao indicadas as eventuais observagdes ou reservas expressas
pela autoridade competente responsavel pelo adquirente potencial.

3.  Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento que
tenham conhecimento da aquisicdo ou da alienacdo de participagdes
no seu capital, que levem a que essas participagdes excedam ou passem
a situar-se aquém dos limiares referidos no n.° 1, primeiro paragrafo,
que informem sem demora a autoridade competente de tal facto.

As empresas de investimento comunicam igualmente a autoridade com-
petente, pelo menos uma vez por ano, a identidade dos acionistas ou
socios que possuem participacdes qualificadas, bem como o montante
dessas participagdes, tal como constam, nomeadamente, das informa-
¢Oes prestadas nas assembleias gerais anuais dos acionistas ou socios
ou das informacdes prestadas por forga das disposi¢des aplicaveis as
sociedades cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado.

4. Os Estados-Membros exigem as autoridades competentes que to-
mem medidas similares as referidas no artigo 10.°, n.° 3, no que diz
respeito as pessoas que ndo cumpram a obrigacdo de informacao prévia
relativamente a aquisi¢do ou aumento de uma participagdo qualificada.
Se, ndo obstante a oposi¢do da autoridade competente, tal participagido
for adquirida, os Estados-Membros, independentemente da aplicacdo de
outras sangdes, determinam quer a suspensdo do exercicio dos direitos
de voto correspondentes, quer a nulidade dos votos expressos ou a
anulabilidade destes.

Artigo 12.°

Prazo de avaliacio

1.  As autoridades competentes acusam por escrito ao adquirente
potencial a rececdo da comunicagdo prevista no artigo 11.°, n.° 1,
primeiro pardgrafo, com a maior brevidade e impreterivelmente no
prazo de dois dias tuteis a contar da data de recegdo da comunicacio,
bem como da eventual rece¢do subsequente das informagdes a que se
refere 0 n.° 2 do presente artigo.

As autoridades competentes dispdem de um prazo maximo de sessenta
dias tuteis a contar da data do aviso de rececdo da comunicagdo e de
todos os documentos a anexar a comunicacdo, exigidos pelo Estado-
-Membro com base na lista a que se refere o artigo 13.°, n.° 4, («prazo
de avaliag@o») para efetuarem a avaliag@o.

As autoridades competentes informam o adquirente potencial da data
do termo do prazo de avaliagdo no momento da emissdo do aviso de
recegao.

2. Durante o prazo de avalia¢do, as autoridades competentes podem,
se necessario, mas nunca depois do quinquagésimo dia ttil desse prazo,
solicitar as informagdes suplementares que se revelem necessarias para
completar a avaliacdo. Este pedido ¢ apresentado por escrito e especi-
ficar as informacgdes adicionais necessarias.
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O prazo de avaliagdo ¢ interrompido no intervalo que medeia entre a
data do pedido de informagdes formulado pelas autoridades competen-
tes e a rece¢do da resposta do adquirente potencial. A interrup¢do nao
pode exceder 20 dias uteis. Quaisquer outros pedidos apresentados
pelas autoridades competentes com o fim de completar ou clarificar
as informagodes ficam ao critério dessas autoridades, mas ndo podem
dar lugar a interrup¢do do prazo de avaliag@o.

3. As autoridades competentes podem prorrogar a interrupgdo a que
se refere o n.° 2, segundo paragrafo, até 30 dias tteis, se o adquirente
potencial for:

a) Uma pessoa singular ou coletiva situada ou sujeita a regulamentagao
fora da Unido; ou

b) Uma pessoa singular ou coletiva ndo sujeita a supervisdo nos termos
da presente diretiva ou das Diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE ou
2013/36/UE.

4. Caso, uma vez concluida a avaliagdo, decidam opor-se a proposta
de aquisicdo, as autoridades competentes, no prazo de dois dias tteis e
sem ultrapassar o periodo de avaliagdo, informam por escrito o adqui-
rente potencial da sua decisdo e das razdes que a motivaram. Sem
prejuizo da lei nacional, pode ser facultada ao putblico, a pedido do
adquirente potencial, uma exposicdo adequada das razdes que motiva-
ram a decisdo. Tal ndo impede que um Estado-Membro autorize a
autoridade competente a divulgar essa informac@o sem que o adquirente
potencial o solicite.

5. Caso, durante o prazo de avalia¢do, as autoridades competentes
nao se oponham por escrito a proposta de aquisicdo, esta considera-se
aprovada.

6.  As autoridades competentes podem fixar um prazo maximo para a
conclusdo da aquisicdo proposta e, se necessario, prorrogar esse prazo.

7. Os Estados-Membros ndo podem impor requisitos mais estritos
que os previstos na presente diretiva para a comunicacdo as autoridades
competentes ou para a aprovacdo por parte destas de aquisi¢des diretas
ou indiretas de direitos de voto ou de participagdes de capital.

8. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagao
destinadas a elaborar a lista exaustiva de informagdes a que se refere o
artigo 13.°, n.° 4, a incluir pelos adquirentes potenciais na sua notifi-
cagdo, sem prejuizo do n.° 2 do presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até 1 de janeiro de 2014.

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 ESMA redige projetos de normas técnicas de execucdo desti-
nadas a criar formularios, modelos e procedimentos normalizados para
os tramites do processo de consulta entre autoridades competentes a
que se refere o artigo 11.°, n.° 2.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 1 de janeiro de 2014.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 13.°

Avaliacio

1. Ao avaliarem a comunicagdo prevista no artigo 11.°, n.° 1, e as
informagdes referidas no artigo 12.°, n.° 2, as autoridades competentes,
a fim de garantir uma gestdo si e prudente da empresa de investimento
objeto da aquisi¢do e tendo em conta a influéncia provavel do adqui-
rente potencial na referida empresa de investimento, analisam a ade-
quacdo deste ultimo e a solidez financeira da proposta de aquisi¢@o
tendo em consideragdo os seguintes critérios:

a) A idoneidade do adquirente potencial,

b) Idoneidade e experiéncia da pessoa ou pessoas que administrario a
atividade de investimento em resultado da aquisi¢do proposta;

¢) Solidez financeira do adquirente potencial, designadamente em fun-
¢do do tipo de atividade exercida e a exercer na empresa de inves-
timento objeto da proposta de aquisicao;

d) Capacidade da empresa de investimento para cumprir de forma
continuada os requisitos prudenciais baseados na presente diretiva
e noutras diretivas aplicaveis, nomeadamente as Diretivas
2002/87/CE e 2013/36/UE, nomeadamente a existéncia, no grupo
que a empresa vai integrar, de uma estrutura que lhe permita exercer
uma supervisdo efetiva, proceder eficazmente ao intercambio de
informagdes entre as autoridades competentes e determinar a repar-
ticao de responsabilidades entre as autoridades competentes;

e) Existéncia de motivos razoaveis para suspeitar que, em ligagdo com
a aquisicdo proposta, estdo a ser ou foram cometidos ou tentados
atos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terro-
rismo na acegdo do artigo 1.° da Diretiva 2005/60/CE ou que a
aquisicdo proposta poderd aumentar esse risco.

A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, que ajustem os critérios enunciados no primeiro paragrafo
do presente nimero.

2. As autoridades competentes s6 podem opor-se a aquisicdo pro-
posta se existirem motivos razoaveis para isso, com base nos critérios
enunciados no n.° 1, ou se as informagdes prestadas pelo adquirente
potencial forem incompletas.

3. Os Estados-Membros ndo podem impor condi¢des prévias quanto
ao nivel da participag@o a adquirir nem permitir que as suas autoridades
competentes apreciem a aquisicdo proposta em termos das necessidades
econdmicas do mercado.

4. Os Estados-Membros disponibilizam ao publico uma lista que
especifique as informagdes necessarias a avaliagdo e que devam ser
transmitidas as autoridades competentes aquando da comunicacdo refe-
rida no artigo 11.°, n.° 1. As informagdes requeridas devem ser pro-
porcionais e adaptadas a natureza do adquirente potencial e da proposta
de aquisicdo. Os Estados-Membros nao podem requerer informagdes
que ndo sejam relevantes para uma avaliagdo prudencial.

5.  Nio obstante o artigo 12.°, n.°° 1, 2 e 3, caso lhe tenham sido
comunicadas duas ou mais propostas de aquisi¢do ou aumento de par-
ticipagdes qualificadas na mesma empresa de investimento, a autori-
dade competente deve tratar os adquirentes potenciais de maneira nio
discriminatoria.
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Artigo 14.°

Adesao a um sistema autorizado de indemnizacdo dos investidores

A autoridade competente verifica que as entidades que solicitam auto-
rizagdo como empresas de investimento satisfazem as suas obrigacdes
ao abrigo da Diretiva 97/9/CE no momento em que sdo autorizadas.

A obrigag@o prevista no primeiro paragrafo em relagdo aos depositos
estruturados ¢ considerada satisfeita caso o depodsito estruturado seja
emitido por uma instituicdo de crédito que seja membro de um sistema
de garantia de depoésitos reconhecido nos termos da Diretiva
2014/49/UE.

Artigo 15.°

Dotacéo inicial de capital

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes apenas
concedem autorizacdo se a empresa de investimento dispuser de capital
inicial suficiente, de acordo com o previsto no artigo 9.° da Diretiva
(UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho ('), tendo em
conta a natureza do servico ou atividade de investimento em causa.

Artigo 16.°

Requisitos em matéria de organizacio

1. O Estado-Membro de origem exige que as empresas de investi-
mento satisfagam os requisitos em matéria de organizagdo estabelecidos
nos n.°* 2 a 10 do presente artigo e no artigo 17.°.

2. As empresas de investimento estabelecem politicas e procedimen-
tos adequados que sejam suficientes para garantir o cumprimento, por
parte da empresa, incluindo os respetivos gestores, empregados e agen-
tes vinculados, das suas obrigagdes nos termos da presente diretiva,
bem como regras apropriadas aplicdveis as transagdes pessoais efetua-
das por essas pessoas.

3. As empresas de investimento mantém e operam mecanismos or-
ganizacionais ¢ administrativos eficazes, por forma a tomar todas as
medidas razoaveis destinadas a evitar que conflitos de interesses, tal
como definidos no artigo 23.°, prejudiquem os interesses dos seus
clientes.

Uma empresa de investimento que produza instrumentos financeiros
para comercializacdo junto de clientes mantém, aplica e revé o processo
para a aprovagdo de cada instrumento financeiro e para as adaptacdes
significativas de instrumentos financeiros existentes, antes da sua co-
mercializagdo ou distribui¢do aos clientes.

O processo de aprovagdo do produto especifica um mercado-alvo iden-
tificado na categoria de clientes finais para cada instrumento financeiro
e assegura que todos os riscos relevantes desse mercado-alvo identifi-
cado sejam avaliados e que a estratégia de distribui¢do pretendida seja
coerente com o mercado-alvo identificado.

Uma empresa de investimento revé igualmente periodicamente os ins-
trumentos financeiros que oferece ou comercializa, tendo em conta
qualquer acontecimento que possa afetar significativamente o risco po-
tencial para o mercado-alvo identificado, a fim de avaliar, pelo menos,

(") Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
novembro de 2019, relativa a supervisao prudencial das empresas de inves-
timento e que altera as Diretivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/ UE (JO L 314 de 5.12.2019, p. 64).
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se o instrumento financeiro continua a satisfazer as necessidades do
mercado-alvo identificado e se a estratégia de distribuicdo pretendida
continua a ser adequada.

Uma empresa de investimento que produza instrumentos financeiros
coloca a disposi¢do dos distribuidores todas as informagdes pertinentes
sobre o instrumento financeiro e o processo de aprovagdo do produto,
incluindo o mercado-alvo identificado do instrumento financeiro.

Caso uma empresa de investimento disponibilize ou recomende ins-
trumentos financeiros que ndo tenham sido por ela produzidos, deve
tomar medidas adequadas para obter as informagdes referidas no quinto
paragrafo e para compreender as caracteristicas e o mercado-alvo iden-
tificado de cada instrumento financeiro.

As politicas, processos e medidas a que se refere o presente niimero
nao prejudicam a aplicagdo dos restantes requisitos previstos na pre-
sente diretiva € no Regulamento (UE) n.° 600/2014, incluindo os re-
quisitos relativos a divulgacdo, adequacdo, identificacdo e gestdo de
conflitos de interesses e incentivos.

4.  As empresas de investimento tomam medidas razoaveis para as-
segurar a continuidade e a regularidade da execugdo dos servicos e
atividades de investimento. Para esse efeito, a empresa de investimento
emprega sistemas, recursos e procedimentos adequados e proporciona-
dos.

5. As empresas de investimento asseguram que, caso confiem a
terceiros a execugdo de fungdes operacionais essenciais para a presta-
¢do de servigos de forma continua e satisfatoria aos seus clientes e para
a execucdo de atividades de investimento numa base continua e satis-
fatoria, sdo tomadas medidas razodveis para evitar riscos operacionais
adicionais. A subcontratagdo de fungdes operacionais importantes nio
pode ser feita de um modo que prejudique materialmente a qualidade
do seu controlo interno ou a capacidade de a entidade supervisora
controlar o cumprimento, pela empresa, de todas as suas obrigagoes.

As empresas de investimento devem dispor de uma solida organizagado
administrativa e contabilistica, mecanismos de controlo interno, proce-
dimentos eficazes para a avaliagdo de riscos, bem como de um controlo
eficaz ¢ medidas de seguranga a nivel dos seus sistemas de processa-
mento de informagdes.

Sem prejuizo da capacidade das autoridades competentes para exigir o
acesso as comunicagdes, nos termos da presente diretiva e do Regula-
mento (UE) n.° 600/2014, as empresas de investimento devem aplicar
mecanismos de seguranca solidos para garantir a seguranga ¢ a auten-
ticagdo dos meios de transferéncia das informagdes, minimizar o risco
de corrupcdo de dados e de acesso ndo autorizado e para evitar fugas de
informacgdo, mantendo a confidencialidade dos dados em todos os mo-
mentos.

6. As empresas de investimento asseguram que sejam mantidos re-
gistos de todos os servigos, atividades e transacdes por elas efetuados
que sejam suficientes para permitir a autoridade competente desempe-
nhar as suas fungdes de supervisdo e realizar acdes de fiscalizagdo ao
abrigo da presente diretiva, do Regulamento (UE) n.° 600/2014, da
Diretiva 2014/57/UE e do Regulamento (UE) n.° 596/2014, e especial-
mente verificar o cumprimento dos requisitos decorrentes da presente
diretiva, incluindo as obrigacdes perante os clientes ou clientes poten-
ciais e a estabilidade do mercado.
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7. Os registos incluem a gravacdo das conversas telefonicas ou das
comunicagdes eletronicas relativas, pelo menos, a transagdes concluidas
aquando de negociagdo por conta propria e a prestacdo de servigos
relativos a ordens de clientes relacionados com a recegdo, transmissao
e execucdo de ordens de clientes.

As referidas conversas telefonicas e comunicagdes eletronicas incluem
igualmente as destinadas a resultar em transacdes concluidas aquando
de negociac@o por conta propria ou na prestacdo de servicos relativos a
ordens de clientes relacionados com a rececdo, transmissdo € execucao
de ordens de clientes, ainda que essas conversas ou comunicagdes nao
resultem na conclusdo dessas transagcdes nem na prestagdo de servigos
relativos a ordens de clientes.

Para o efeito, as empresas de investimento tomam todas as medidas
razoaveis para gravar as conversas telefonicas ou as comunicagdes
eletronicas pertinentes realizadas, enviadas ou recebidas através de
equipamento fornecido pela empresa de investimento a um empregado
ou prestador de servicos ou cuja utilizagdo por um empregado ou
prestador de servigos tenha sido aceite ou permitida pela empresa de
investimento.

As empresas de investimento notificam os clientes novos e atuais de
que as conversas ou comunicagdes telefonicas entre as empresas de
investimento e os seus clientes que resultem ou possam resultar em
transagdes serdo registadas.

Essa notificacdo pode ser fornecida uma vez, antes da prestacdo de
servicos de investimento aos clientes novos e atuais.

As empresas de investimento sdo vedados a prestagdo de servigos e o
exercicio de atividades de investimento por telefone aos clientes que
ndo tenham sido previamente notificados do registo das suas conversas
ou comunicagdes telefonicas, caso esses servicos e atividades digam
respeito a recegdo, transmissdo e execugdo de ordens de clientes.

As ordens podem ser colocadas pelos clientes através de outros canais,
embora devam ser efetuadas através de um suporte duradouro, tal como
correio, fax, correio eletronico ou documentagdo de ordens de clientes
dadas em reunides. Designadamente, o contetido das conversas frente-
-a-frente relevantes com um cliente pode ser registado em ata ou em
notas. Essas ordens sdo consideradas equivalentes a ordens recebidas
por telefone.

A empresa de investimento toma todas as medidas razodveis para evitar
que um empregado ou prestador de servigos tenha, receba ou envie
conversas telefonicas ou comunicagdes eletronicas pertinentes através
de equipamento privado que a empresa de investimento seja incapaz de
gravar ou copiar.

Os registos mantidos em conformidade com o presente niimero sio
fornecidos aos clientes em causa, mediante apresentagdo de pedido,
sendo mantidos por um periodo de cinco anos e, se solicitado pela
autoridade competente, por um periodo maximo de sete anos.

8. Sempre que detenham instrumentos financeiros pertencentes a
clientes, as empresas de investimento tomam disposi¢cdes adequadas
para salvaguardar a titularidade dos direitos dos clientes, em especial
em caso de insolvéncia da empresa de investimento, e para impedir que
os instrumentos financeiros dos seus clientes sejam utilizados por conta
propria, sem o consentimento expresso dos mesmos clientes.
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9.  Sempre que detenham fundos pertencentes a clientes, as empresas
de investimento tomam medidas adequadas com vista a salvaguardar os
direitos dos clientes e, exceto no caso das institui¢des de crédito, im-
pedir a utilizagdo dos fundos dos clientes por conta propria.

10. Uma empresa de investimento ndo pode celebrar acordos de
garantia financeira com transferéncia de titularidade, com clientes ndo
profissionais, com o objetivo de assegurar ou cobrir as obrigagdes
presentes ou futuras, efetivas ou potenciais dos clientes.

11.  No caso das sucursais de empresas de investimento, a autoridade
competente do Estado-Membro em que se situa a sucursal assegura,
sem prejuizo da possibilidade de a autoridade competente do Estado-
-Membro de origem da empresa de investimento ter diretamente acesso
a esses registos, o cumprimento das obrigagdes impostas nos n.”* 6 € 7,
no que diz respeito as transagdes efetuadas pela mesma sucursal.

Os Estados-Membros podem, em circunstancias excecionais, impor as
empresas de investimento obrigacdes em matéria de salvaguarda dos
ativos dos clientes adicionalmente ao disposto nos n.”* 8, 9 e 10 e aos
respetivos atos delegados a que se refere o n.° 12. Essas obrigagdes
devem ser objetivamente justificadas e proporcionadas, de modo a
abranger, sempre que as empresas de investimento salvaguardam ativos
dos clientes e fundos dos clientes, certos riscos especificos que incidem
sobre a protecdo dos investidores ou a integridade dos mercados e que
sdo de especial importancia no quadro da estrutura do mercado desse
Estado-Membro.

Os Estados-Membros notificam a Comissdo, sem demora injustificada,
de qualquer obrigacdo que pretendam impor, de acordo com o presente
nimero, pelo menos dois meses antes da data prevista para a entrada
em vigor dessa obrigacdo. A notificacdo deve incluir uma justificagdo
para a adogdo dessa obrigacdo. Essas obrigagdes adicionais ndo podem
restringir nem afetar de outra forma os direitos das empresas de inves-
timento ao abrigo dos artigos 34.° e 35.°.

No prazo de dois meses a contar da notificacdo referida no terceiro
paragrafo, a Comissdo emite o seu parecer sobre a proporcionalidade e
a justificacdo das obrigagdes adicionais.

Os Estados-Membros podem manter obrigacdes adicionais desde que
estas tenham sido notificadas a Comisséo, nos termos do artigo 4.° da
Diretiva 2006/73/CE, antes de 2 de julho de 2014 ¢ desde que estejam
satisfeitas as condi¢Ges estabelecidas nesse artigo.

A Comissdo comunica aos Estados-Membros e torna publicas no seu
sitio web as obrigagdes adicionais impostas nos termos do presente
numero.

12. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos
do artigo 89.°, para especificar os requisitos concretos em matéria de
organiza¢do previstos nos n.°® 2 a 10 do presente artigo a impor as
empresas de investimento e as sucursais de empresas de paises terceiros
autorizadas em conformidade com o artigo 41.° que prestam diferentes
servicos e/ou exercem diferentes atividades de investimento e servigos
auxiliares, ou diferentes combina¢des dos mesmos.

Artigo 16.°-4

Isencées dos requisitos em matéria de governacdo dos produtos

Uma empresa de investimento fica isenta dos requisitos estabelecidos
no artigo 16.°, n.° 3, segundo a quinto pardgrafos, e no artigo 24.°, n.
® 2, se o servico de investimento que presta estiver relacionado com
obrigacdes sem outros derivados embutidos para além de uma clausula
de reembolso antecipado ou se os instrumentos financeiros forem co-
mercializados ou distribuidos exclusivamente a contrapartes elegiveis.
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Artigo 17.°

Negociacido algoritmica

1.  Uma empresa de investimento que desenvolva negociagdo algo-
ritmica dispde de sistemas e controlos de risco eficazes e adequados as
atividades que desenvolve para assegurar que os seus sistemas de ne-
gociagdo tém a resisténcia e a capacidade suficiente, estdo sujeitos a
limiares e limites de negociagdo adequados e impedem o envio de
ordens erradas ou impedem o sistema de funcionar de modo que possa
criar ou contribuir para uma perturbacdo do mercado. Essa empresa
dispde também de sistemas e controlos de risco eficazes, a fim de
assegurar que os sistemas de negociacdo ndo possam ser utilizados
para qualquer objetivo contrario ao disposto no Regulamento (UE) n.
©596/2014 ou as regras de uma plataforma de negocia¢do a que esteja
ligada. A empresa de investimento dispde ainda de planos de continui-
dade das atividades eficazes para fazer face a qualquer falha dos seus
sistemas de negociagdo e assegurar que os seus sistemas estdo plena-
mente testados e sdo devidamente acompanhados, por forma a garantir
a satisfacdo dos requisitos constantes do presente niimero.

2. Uma empresa de investimento que desenvolva negociagdo algo-
ritmica num Estado-Membro comunica o facto as autoridades compe-
tentes do seu Estado-Membro de origem, bem como da plataforma de
negociagdo em que a empresa de investimento desenvolva negociagdo
algoritmica como membro ou participante da plataforma de negociagao.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de
investimento pode exigir que esta lhe forneca, regularmente ou de
forma pontual, uma descri¢do da natureza das suas estratégias de ne-
gociagdo algoritmica, informagdes pormenorizadas sobre os pardmetros
da negocia¢do ou limites a que o sistema estd sujeito, sobre os princi-
pais controlos em matéria de conformidade e de risco que aplica para
garantir a satisfagdo das condigdes previstas no n.° 1 e informagdes
sobre os testes realizados aos seus sistemas. As autoridades competen-
tes do Estado-Membro de origem da empresa de investimento podem, a
qualquer momento, solicitar a uma empresa de investimento informa-
¢des complementares sobre a negociagdo algoritmica e os sistemas
utilizados para essa negociacao.

A pedido de uma autoridade competente de uma plataforma de nego-
ciacdo em que, como membro ou participante da plataforma de nego-
ciacdo, a empresa de investimento desenvolva negociagdo algoritmica, a
autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de
investimento comunicam sem demora injustificada as informacdes a
que se refere o segundo paragrafo que tenha recebido da empresa de
investimento que desenvolve negociagdo algoritmica.

A empresa de investimento toma disposigdes para a manutengdo de
registos relativos as matérias a que se refere o presente numero e
assegura que essas registos sejam suficientes para permitir que a sua
autoridade competente verifique o cumprimento dos requisitos da pre-
sente diretiva.

Uma empresa de investimento que aplique uma técnica de negociagdo
algoritmica de alta frequéncia conserva, de acordo com uma modali-
dade aprovada, registos precisos e cronoldgicos de todas as suas ordens,
incluindo cancelamentos de ordens, ordens executadas e ofertas em
plataformas de negociagdo, e coloca esses registos a disposi¢do da
autoridade competente, mediante pedido.
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3. Uma empresa de investimento que desenvolva negociacdo algo-
ritmica para prosseguir uma estratégia de criagdo de mercado, tendo em
conta a liquidez, a dimensdo e a natureza do mercado especifico e as
caracteristicas dos instrumentos negociados:

a) Efetua essa criagdo de mercado continuamente durante uma propor-
¢do especifica do horario de negociacdo da plataforma de negocia-
¢do, exceto em circunstancias excecionais, com o objetivo de pro-
porcionar a estas plataformas de negocia¢do liquidez numa base
periddica e previsivel;

b) Celebra um acordo escrito vinculativo com a plataforma de nego-
ciacdo que especifique, pelo menos, as obrigagdes da empresa de
investimento em conformidade com a alinea a); e

¢) Pde em pratica sistemas e controlos eficazes para dar garantias de
que cumpre, em todas as ocasides, as suas obrigacdes nos termos do
acordo a que se refere a alinea b).

4.  Para efeitos do presente artigo e do artigo 48.° da presente dire-
tiva, uma empresa de investimento que desenvolva negociagdo algorit-
mica deve ser considerada como prosseguindo uma estratégia de cria-
¢do de mercado quando, como membro ou participante de uma ou mais
plataformas de negociagdo, a sua estratégia de negociagdo por conta
propria implica a definicdo de ofertas de precos firmes e simultineas de
compra ¢ venda de quantidade comparavel e a pregos competitivos
relativamente a um ou mais instrumentos financeiros numa Unica pla-
taforma de negociacdo ou em diferentes plataformas de negociagio,
com o objetivo de fornecer liquidez, de modo regular e frequente, a
todo o mercado.

5. Uma empresa de investimento que proporcione acesso eletronico
direto a uma plataforma de negocia¢do deve dispor de sistemas e con-
trolos eficazes que assegurem a realizagdo de uma avaliagcdo e analise
corretas da aptiddo dos clientes que utilizam o servigo, que os clientes
que utilizam o servigo estdo impedidos de ultrapassar limiares de cré-
dito e de negociagdo pré-estabelecidos e adequados, que a negociagido
por clientes que utilizam o servigo ¢ devidamente acompanhada e que
os controlos de risco adequados impedem que a negociagdo seja sus-
cetivel de criar riscos para a propria empresa de investimento ou de
criar ou contribuir para perturbagdes no mercado ou ser contrario ao
disposto no Regulamento (UE) n.° 596/2014 ou as regras da plataforma
de negociagdo. E proibido o acesso eletronico direto sem esses con-
trolos.

Uma empresa de investimento que proporcione acesso eletronico direto
¢ responsavel por assegurar que os clientes que utilizem aquele servigo
cumpram os requisitos da presente diretiva e as regras da plataforma de
negociacdo. A empresa de investimento controla as transagdes a fim de
identificar violagdes dessas regras, condigdes anormais de negociagao
ou comportamentos suscetiveis de envolver abuso de mercado e que
devam ser comunicados a autoridade competente. A empresa de inves-
timento garante que existe um acordo escrito vinculativo entre a em-
presa de investimento e o cliente relativamente aos direitos e obriga-
¢oes fundamentais resultantes da prestacdo do servigo e que, ao abrigo
do acordo, a empresa de investimento mantém a responsabilidade ao
abrigo da presente diretiva.

Uma empresa de investimento que proporcione acesso eletronico direto
a uma plataforma de negociagdo comunica o facto as autoridades com-
petentes do seu Estado-Membro de origem e da plataforma de nego-
ciacdo em que a empresa de investimento fornece acesso eletronico
direto.
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A autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de
investimento pode exigir que esta lhe forneca regularmente, ou de
forma pontual, uma descri¢do dos sistemas e controlos a que se refere
o primeiro paragrafo, bem como provas da aplicagdo dos mesmos.

A pedido de uma autoridade competente de uma plataforma de nego-
ciacdo em relagdo a qual a empresa de investimento proporcione acesso
eletronico direto, a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem da empresa de investimento comunica sem demora injustificada as
informagdes a que se refere o quarto paragrafo que tenha recebido da
empresa de investimento.

A empresa de investimento toma medidas para conservar os registos
relativos as matérias a que se refere o presente numero e assegura que
esses registos sejam suficientes para permitir que a sua autoridade
competente verifique o cumprimento dos requisitos da presente diretiva.

6. Uma empresa de investimento que atue como membro de com-
pensacdo geral para outras pessoas dispoe de sistemas e controlos
eficazes para assegurar que os servigos de compensagdo sdo apenas
aplicados a pessoas aptas e que cumprem critérios claros e que sdo
impostos requisitos adequados a essas pessoas para reduzir os riscos
para a empresa de investimento e para o mercado. A empresa de
investimento garante que existe um acordo escrito vinculativo entre a
empresa de investimento e a pessoa sobre os direitos e obrigagdes
fundamentais resultantes da prestacdo desse servigo.

7. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagdo
destinadas a especificar:

a) Os requisitos pormenorizados em matéria de organizagdo estabele-
cidos nos n.°® 1 a 6 que serdo impostos as empresas de investimento
que prestam diferentes servicos e/ou exercem diferentes atividades
de investimento e servigos auxiliares ou combinagdes desses servi-
¢os, pelo que as especificagdes relativas aos requisitos em matéria
de organizagdo estabelecidos no n.° 5 definem os requisitos especi-
ficos para o acesso direto ao mercado e para o acesso patrocinado,
de modo a assegurar que os controlos aplicados ao acesso patroci-
nado sejam, pelo menos, equivalentes aos aplicados ao acesso direto
ao mercado;

b) As circunstdncias em que uma empresa de investimento seria obri-
gada a celebrar o acordo relativo a criacdo de mercado a que se
refere 0 n.° 3, alinea b), e o conteudo de acordos dessa indole,
incluindo a propor¢do do horario de negociacdo da plataforma de

negociag¢do a que se refere o n.° 3;

¢) As situagdes que constituem as circunstancias excecionais a que se
refere o n.° 3, nomeadamente circunstancias de extrema volatilidade,
situagdes politicas e macroecondomicas, € matérias operacionais e de
sistemas, bem como circunstancias que ponham em causa a capaci-
dade da empresa de investimento de manter praticas de gestdo de
risco prudentes, tal como estabelecido no n.° 1;

d) O contetido e o formato da modalidade aprovada referida no n.° 2,
quinto paragrafo, e o prazo durante o qual esses registos sdo con-
servados pela empresa de investimento.
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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.

Artigo 18.°

Processo de negociacio e conclusido de transacdoes num MTF e num
OTF

1. Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento e aos
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF, para além do
cumprimento dos requisitos em matéria de organizagdo estabelecidos
no artigo 16.°, que estabelegam normas e procedimentos transparentes
para uma negociagdo equitativa e ordenada e que adotem critérios
objetivos para a execucdo eficiente das ordens. Os Estados-Membros
dispdem de mecanismos destinados a assegurar uma gestdo solida das
operagdes técnicas do sistema, incluindo a institui¢do de medidas de
emergéncia eficazes para fazer face aos riscos de perturbagdo do siste-
ma.

2. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF estabele-
cam regras transparentes no que respeita aos critérios para a sele¢do
dos instrumentos financeiros que podem ser negociados nos seus siste-
mas.

Os Estados-Membros exigem que, sempre que aplicavel, as empresas
de investimento e os operadores de mercado que operam um MTF ou
um OTF fornegam, ou se tenham certificado de que existe acesso a,
suficientes informagdes a disposi¢do do publico para permitir aos seus
utilizadores formar um juizo de investimento, tendo em conta tanto a
natureza dos utilizadores como os tipos de instrumentos negociados.

3. Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento e aos
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF que estabe-
lecam, publiquem, mantenham e apliquem regras transparentes e nao
discriminatdrias, baseadas em critérios objetivos, no que respeita ao
acesso a sua infraestrutura.

4. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MFT ou um OTF disponham
de meios para identificar claramente e gerir as consequéncias poten-
cialmente negativas para o funcionamento do MTF ou do OTF ou para
os seus membros ou participantes, decorrentes de qualquer conflito de
interesses entre os interesses do MTF ou do OTF, dos seus proprieta-
rios ou da empresa de investimento ou do operador de mercado que
opera no MTF ou no OTF ¢ as exigéncias de um correto funcionamento
do MTF ou do OTF.

5. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MFT ou um OTF respeitem
os artigos 48.° € 49.° e disponham de todos os sistemas, procedimentos
e mecanismos eficazes para esse fim.

6. Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento e aos
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF que infor-
mem claramente os membros ou os participantes deste ultimo sobre as
respetivas responsabilidades pela liquidagdo das transagdes executadas
nesse sistema. Os Estados-Membros exigem que as empresas de inves-
timento e os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF
ponham em pratica as medidas necessarias para facilitar a liquidagdo
eficiente das transagdes efetuadas através dos sistemas desse MTF ou
OTE.



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 35

7. Os Estados-Membros exigem que um MTF e um OTF tenham,
pelo menos, trés membros ou utilizadores materialmente ativos, cada
um com a possibilidade de interagir com todos os outros no que diz
respeito a formagdo de pregos.

8. Se um valor mobiliario admitido a negociagdo num mercado re-
gulamentado for também transacionado num MTF ou num OTF sem o
consentimento do seu emitente, este ndo ficara sujeito a qualquer ob-
rigacdo no que diz respeito a prestagdo inicial, corrente ou ad hoc de
informagdes financeiras perante esse MTF ou OTF.

9.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF cumpram
de imediato quaisquer instru¢des dadas pela sua autoridade competente,
nos termos do artigo 69.°, n.° 2, relativamente a suspensdo ou exclusdo
de um instrumento financeiro da negociagao.

10.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF fornegam
as autoridades competentes uma descri¢do pormenorizada do funciona-
mento do MTF ou OTF, incluindo, sem prejuizo do disposto no ar-
tigo 20.°, n.°° 1, 4 e 5, quaisquer ligagdes com um mercado regula-
mentado, um MTF, um OTF ou um internalizador sistematico perten-
cente a mesma empresa de investimento ou ao mesmo operador de
mercado, bem como qualquer forma de participagdo numa destas enti-
dades, a par de uma lista dos seus membros, participantes e/ou utiliza-
dores. As autoridades competentes colocam essas informagdes a dispo-
sicdo da ESMA, a pedido desta. Todas as autorizacdes concedidas a
uma empresa de investimento ou operador de mercado a titulo de um
MTF ou OTF sao notificadas 8 ESMA. A ESMA estabelece uma lista
de todos os MTF e OTF na Unido. A lista contém informagdes sobre os
servigos prestados por um MTF ou OTF e um unico codigo de iden-
tificagdo dos mesmos para utilizagdo nos relatorios, em conformidade
com os artigos 6.°, 10.° € 26.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014. A
lista ¢ atualizada periodicamente. A ESMA publica essa lista no seu
sitio web, mantendo-a atualizada.

11. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo com
vista a determinar o teor ¢ o formato da descri¢gdo e notificacdo refe-
ridas no n.° 10.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissio competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 19.°

Requisitos especificos aplicaveis aos MTF

1. Para além das obrigagdes previstas nos artigos 16.° ¢ 18.°, os
Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e os ope-
radores de mercado que operam um MTF estabelecam e apliquem
regras ndo discriciondrias para a execucdo das ordens no sistema.

2. Os Estados-Membros exigem que as regras referidas no artigo 18.
°, n.° 3, que regem o acesso a um MTF, estejam em conformidade com
as condi¢des estabelecidas no artigo 53.°, n.° 3.

3. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MFT:
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a) Estejam dotados dos meios necessarios para gerir os riscos a que
estdo expostos, implementem mecanismos e sistemas adequados
para identificar todos os riscos significativos para o seu funciona-
mento e instituam medidas eficazes para mitigar estes riscos;

b) Aprovem procedimentos eficazes para facilitar a conclus@o eficiente
e atempada das transacdes efetuadas através dos seus sistemas; e

¢) Disponham, na altura em que ¢ concedida a autorizacdo e de forma
permanente, de recursos financeiros suficientes para permitir o seu
funcionamento ordenado, tendo em conta a natureza € o volume das
transagdes concluidas no mercado e a variedade e o grau dos riscos
a que estdo expostos.

4. Os Estados-Membros asseguram que os artigos 24.° e 25.°, o
artigo 27.°, n.°° 1, 2 ¢ 4 a 10, e o artigo 28.° ndo sdo aplicaveis as
transagdes concluidas ao abrigo das regras que regem um MTF entre os
seus membros ou participantes ou entre 0 MTF e os seus membros ou
participantes relativamente a utilizacdo do MTF. No entanto, os mem-
bros ou os participantes de um MTF devem cumprir as obrigagdes
previstas nos artigos 24.°, 25.°, 27.° e 28.° em relag@o aos seus clientes
quando, ao agir em nome destes, executam as suas ordens através dos
sistemas de um MTF.

5. Os Estados-Membros nao permitem que as empresas de investi-
mento ou os operadores de mercado que operam um MTF executem
ordens de clientes com base no seu proprio capital, ou se dediquem a
transagdes simultaneas por conta propria.

Artigo 20.°

Requisitos especificos para os OTF

1.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um OTF adotem disposi¢cdes que
impecam a execu¢do de ordens de clientes num OTF com base no
capital da empresa de investimento ou do operador de mercado que
opera o OTF, ou de uma entidade que faga parte do mesmo grupo ou
pessoa coletiva que a empresa de investimento ou o operador de mer-
cado.

2. Os Estados-Membros apenas permitem que uma empresa de in-
vestimento ou um operador de mercado que opera um OTF efetue
transagdes simultdneas por conta propria em obrigagdes, produtos fi-
nanceiros estruturados, licencas de emissdo e certos derivados caso o
cliente tenha autorizado o processo.

Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera
um OTF nédo pode efetuar transagdes simultdneas por conta propria para
executar ordens de clientes num OTF em derivados incluidos na cate-
goria dos derivados declarados sujeitos a obrigacdo de compensagdo
nos termos do artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera
um OTF estabelece mecanismos que assegurem a observancia da defi-
nigdo de transagdes simultdneas por conta propria no artigo 4.°, n.° 1,
ponto 38.

3. Os Estados-Membros apenas permitem que uma empresa de in-
vestimento ou um operador de mercado que opera um OTF negoceie
por conta propria, com excecdo de transagdes simultidneas por conta
propria, em relagao a instrumentos de divida soberana para os quais nao
exista um mercado liquido.
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4. Os Estados-Membros nao autorizam que a gestdo de um OTF e de
um internalizador sistematico sejam efetuadas na mesma entidade juri-
dica. Um OTF nao pode estabelecer uma ligagdo com um internalizador
sistematico de molde a possibilitar uma intera¢do entre as ordens num
OTF e as ordens ou ofertas de precos num internalizador sistematico.
Um OTF nao pode estabelecer qualquer ligagdo com outro OTF de
forma que permita a interacdo das ordens executadas em diferentes
OTF.

5. Os Estados-Membros nao podem impedir uma empresa de inves-
timento ou um operador de mercado que opera um OTF de contratar
outra empresa de investimento para efetuar uma criagdo de mercado
nesse OTF de forma independente.

Para efeitos do presente artigo, ndo se considera que uma empresa de
investimento efetua operagdes de criacdo de mercado num OTF de
forma independente se a mesma tiver relagdes estreitas com a empresa
de investimento ou o operador de mercado que opera o OTF.

6. Os Estados-Membros exigem que a execug¢do das ordens num
OTF seja efetuada numa base discriciondria.

Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera
um OTF apenas pode exercer a sua capacidade discricionaria numa ou
em ambas as seguintes circunstancias:

a) Ao decidir colocar uma ordem no OTF que opera ou retira-la;

b) Ao decidir ndo proceder ao encontro de uma ordem especifica com
as ordens disponiveis no sistema num dado momento, desde que tal
esteja conforme com instrugdes especificas recebidas dos clientes e
com as suas obriga¢des previstas no artigo 27.°.

No caso do sistema que efetua cruzamentos de ordens dos clientes, a
empresa de investimento ou o operador de mercado que opera o OTF
pode decidir se, quando ¢ em que medida pretende efetuar o encontro
de duas ou mais ordens no sistema. Nos termos dos n.* 1, 2, 4 e 5 e
sem prejuizo do n.° 3, em relagdo a um sistema que organize transagdes
ndo representativas de capital, a empresa de investimento ou o operador
de mercado que opera o OTF pode facilitar a negociacdo entre clientes
no sentido de efetuar o encontro de dois ou mais interesses de nego-
ciacdo potencialmente compativeis numa transacao.

Essa obriga¢do ndo afeta o disposto nos artigos 18.° € 27.°.

7. A autoridade competente pode exigir, quando uma empresa de
investimento ou um operador de mercado solicita autorizagdo para
operacdo de um OTF ou de forma pontual, uma explicagdo pormeno-
rizada da razdo pela qual o sistema ndo constitui e ndo pode operar
como um mercado regulamentado, um MTF ou um internalizador sis-
tematico, uma descricdo detalhada do modo como sera exercida a dis-
cricionariedade, especialmente quando pode ser retirada uma ordem
dada ao OTF e quando e de que modo sera efetuado o encontro das
ordens de um ou mais clientes no OTF. Além disso, a empresa de
investimento ou o operador de mercado que opera um OTF fornece a
autoridade competente informagdes que expliquem a utilizagdo que faz
das transagdes simultaneas por conta propria. A autoridade competente
deve controlar a realizagdo por uma empresa de investimento ou um
operador de mercado de transagdes simultdneas por conta propria, a fim
de assegurar que continuam a estar abrangidas pela defini¢do dessas
transagdes e que a realizagdo de transagdes simultaneas por conta pro-
pria ndo da origem a conflitos de interesses entre a empresa de inves-
timento ou o operador de mercado e os seus clientes.

8. Os Estados-Membros asseguram que os artigos 24.°, 25.°, 27.° ¢
28.° sdo aplicados a transagdes concluidas num OTF.
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CAPITULO 11

Condicoes para o exercicio da atividade aplicaveis as empresas de
investimento

Secg¢ao 1

Disposicdes gerais

Artigo 21.°

Revisdo periodica das condicoes de autorizacido inicial

1.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento
autorizadas no seu territorio cumpram de forma continua as condig¢des
de autorizag@o inicial estabelecidas no capitulo 1.

2. Os Estados-Membros exigem as autoridades competentes que es-
tabelecam os métodos apropriados para controlar se as empresas de
investimento cumprem as obrigagdes impostas no n.° 1. Os Estados-
-Membros exigem que as empresas de investimento notifiquem as au-
toridades competentes de quaisquer alteragdes materiais as condigdes de
autorizacdo inicial.

A ESMA pode emitir orientacdes quanto aos métodos de controlo
mencionados no presente nimero.

Artigo 22.°

Obrigacbes gerais respeitantes a supervisio continua

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes con-
trolem as atividades das empresas de investimento por forma a verificar
se estas cumprem as condigdes de exercicio de atividade previstas na
presente diretiva. Os Estados-Membros asseguram que sejam imple-
mentadas as medidas adequadas para permitir as autoridades competen-
tes obter as informag¢des necessarias para verificar o cumprimento, por
parte das empresas de investimento, dessas obrigagoes.

Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes,
nos casos em que sejam responsaveis pela autorizacdo e supervisdo das
atividades de um sistema de publicagdo autorizado (APA), conforme
definido no artigo 2.°, n.° 1, ponto 34, do Regulamento (UE) n.
© 600/2014, com uma derrogagdo nos termos do artigo 2.°, n.° 3, desse
regulamento, ou de um sistema de reporte autorizado (ARM), conforme
definido no artigo 2.°, n.° 1, ponto 36, desse regulamento, com uma
derrogacdo nos termos do artigo 2.°, n.° 3, desse regulamento, acompa-
nham as atividades desse APA ou desse ARM por forma a avaliar o
cumprimento das condi¢des de exercicio da atividade previstas nesse
regulamento. Os Estados-Membros asseguram que sejam implementa-
das as medidas adequadas para permitir as autoridades competentes
obter as informagdes necessarias para verificar o cumprimento, por
parte dos APA e dos ARM, dessas obrigacdes.;

Artigo 23.°

Conflitos de interesses

1.  Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento que
tomem todas as medidas adequadas para identificar e para evitar ou
gerir quaisquer conflitos de interesses entre elas proprias, incluindo os
seus dirigentes, empregados e agentes vinculados ou quaisquer pessoas
com elas direta ou indiretamente ligadas através de controlo, ¢ os seus
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clientes, ou entre os proprios clientes, suscetiveis de surgir no quadro
da prestagdo de quaisquer servigos de investimento e auxiliares, ou de
combinagdes desses servigos, incluindo os causados pela aceitacdo de
incentivos de terceiros ou pela propria remuneracdo da empresa de
investimento e demais estruturas de incentivos.

2. Caso as medidas a nivel organizativo ou administrativo, adotadas
pela empresa de investimento nos termos do artigo 16.°, n.° 3, para
evitar que os conflitos de interesses prejudiquem os interesses dos seus
clientes, ndo sejam suficientes para garantir, com um grau de certeza
razoavel, que serfio evitados os riscos de os interesses dos clientes
serem prejudicados, a empresa de investimento deve informar clara-
mente o cliente, antes de efetuar uma operagdo em seu nome, da
natureza genérica e/ou das fontes destes conflitos de interesses e das
medidas adotadas para mitigar esses riscos.

3. A informagio referida no n.° 2 tem de:
a) Ser efetuada num suporte duradouro; e

b) Ser suficientemente detalhada, tendo em conta a natureza do cliente,
para permitir que este tome uma decisdo informada relativamente ao
servico no ambito do qual surge o conflito de interesses.

4. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, a fim de:

a) Definir as diligéncias que ¢ razodvel esperar que as empresas de
investimento empreendam para identificar, impedir, gerir e divulgar
eventuais conflitos de interesses na prestacdo dos diferentes servigos
de investimento e auxiliares, ou de combinagdes desses servigos;

b) Estabelecer critérios apropriados para determinar os tipos de con-
flitos de interesses cuja existéncia possa prejudicar os interesses dos
clientes ou clientes potenciais da empresa de investimento.

Secg¢ao 2

Disposicdes destinadas a assegurar a protecdo
dos investidores

Artigo 24.°

Principios gerais e informacgdes prestadas aos clientes

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento, ao
prestarem servigos de investimento ou, sendo o caso, servigos auxiliares
aos clientes, atuem de forma honesta, equitativa e profissional, em
funcdo do interesse dos clientes, respeitando nomeadamente os princi-
pios enunciados no presente artigo ¢ no artigo 25.°.

2. As empresas de investimento que produzem instrumentos finan-
ceiros para comercializagdo junto de clientes asseguram que esses ins-
trumentos financeiros se destinem a satisfazer as necessidades de um
mercado-alvo identificado na categoria de clientes em causa, que a
estratégia de distribuicdo dos instrumentos financeiros seja compativel
com o mercado-alvo identificado e que a empresa de investimento tome
medidas razoaveis para assegurar que os instrumentos financeiros sejam
distribuidos ao mercado-alvo identificado.

Uma empresa de investimento compreende os instrumentos financeiros
que oferece ou recomenda, avalia a compatibilidade dos instrumentos
financeiros com as necessidades dos clientes aos quais presta servigos
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de investimento, tendo igualmente em conta o mercado-alvo identifi-
cado de clientes finais, tal como referido no artigo 16.°, n.° 3, e asse-
gura que sO sejam oferecidos ou recomendados instrumentos financei-
ros caso tal seja do interesse do cliente.

3. Todas as informagdes, incluindo as comunica¢des comerciais, en-
viadas pelas empresas de investimento aos seus clientes ou clientes
potenciais devem ser corretas e claras e ndo induzir em erro. As co-
municagdes comerciais devem ser claramente identificadas como tal.

4.  Devem ser prestadas atempadamente informagdes adequadas aos
clientes ou clientes potenciais relativas a empresa de investimento e aos
seus servigos, aos instrumentos financeiros e as estratégias de investi-
mento propostas, aos locais de execucdo e a todos os custos e despesas
relacionadas. Essas informagdes devem incluir os seguintes elementos:

a) Quando for prestada consultoria para investimento, a empresa de
investimento informa o cliente, com antecedéncia suficiente em re-
lagdo a prestagdo da consultoria para investimento:

i) se a consultoria € ou nao prestada numa base independente,

ii) se a consultoria tem por base uma andlise do mercado mais
ampla ou mais limitada de diferentes tipos de instrumentos
financeiros e, em particular, se a gama de produtos se limita
a instrumentos financeiros emitidos ou fornecidos por entidades
com relagdes estreitas com a empresa de investimento ou com
quaisquer outras relacdes juridicas ou econdmicas, tais como
relagdes contratuais, suscetiveis de colocar em risco a indepen-
déncia do servigo de consultoria prestado,

iii) se a empresa de investimento apresenta ao cliente uma avaliacio
periodica da adequagdo dos instrumentos financeiros recomen-
dados aos clientes;

b) A informagdo sobre os instrumentos financeiros e as estratégias de
investimento propostas inclui orientacdes adequadas e avisos sobre
0s riscos inerentes a investimentos nesses instrumentos ou no que
respeita a determinadas estratégias de investimento e se o instru-
mento financeiro se destina a clientes profissionais ou ndo profis-
sionais, tendo em conta o mercado-alvo identificado, em conformi-
dade com o n.° 2;

¢) A informagdo sobre todos os custos e encargos associados incluem
informagdes relacionadas com servigos de investimento e servicos
auxiliares, incluindo o custo da consultoria, se for caso disso, o
custo do instrumento financeiro recomendado ou vendido ao cliente
e 0 modo como o cliente pode proceder ao seu pagamento, abran-
gendo também quaisquer pagamentos a terceiros.

As informagdes sobre todos os custos e encargos, incluindo os custos e
encargos associados ao servi¢o de investimento ¢ ao instrumento finan-
ceiro, que ndo sejam devidos & ocorréncia de um risco de mercado
subjacente, devem ser agregadas de modo a permitir ao cliente conhe-
cer o custo global, bem como o efeito cumulativo sobre o retorno do
investimento, e, se o cliente o solicitar, devem ser prestadas repartidas
por categoria. Se for caso disso, essas informagdes devem ser trans-
mitidas regularmente ao cliente, pelo menos uma vez por ano, durante
o periodo do investimento.
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Caso o contrato de compra ou venda de um instrumento financeiro seja
celebrado utilizando um meio de comunicagdo a distancia que impega o
fornecimento prévio das informagdes sobre os custos e encargos, a
empresa de investimento pode fornecer essas informagdes sobre os
custos e encargos em formato eletréonico ou em papel, se o cliente
ndo profissional o solicitar, sem atrasos indevidos, apds a conclusio
da transacdo, desde que estejam cumulativamente reunidas as seguintes
condi¢des:

i) o cliente deve ter consentido receber as informagdes, sem atrasos
indevidos, depois da conclusdo da transacio;

ii) a empresa de investimento deve ter dado ao cliente a possibilidade
de atrasar a conclusdo da transacdo até que o cliente receba as
informagoes.

Para além dos requisitos do terceiro paragrafo, a empresa de investi-
mento ¢ obrigada a dar ao cliente a op¢ao de receber informagdes sobre
custos ¢ encargos, por telefone, antes da conclusdo da transacdo.

5. As informagdes referidas nos n.°® 4 ¢ 9 devem ser fornecidas de
modo compreensivel de molde a que permitam razoavelmente aos
clientes ou aos clientes potenciais compreender a natureza ¢ 0s riscos
inerentes ao servigo de investimento e ao tipo especifico de instrumento
financeiro que ¢ oferecido e, por conseguinte, tomar decisdes de in-
vestimento de forma informada. Os Estados-Membros podem autorizar
que essas informagdes sejam fornecidas em formato normalizado.

5-A.  As empresas de investimento fornecem todas as informacdes
exigidas pela presente diretiva aos clientes ou clientes potenciais em
formato eletrénico, salvo se o cliente ou cliente potencial for um cliente
ou cliente potencial ndo profissional que tenha solicitado a entrega das
informagdes em papel, devendo, nesse caso, estas informagdes ser for-
necidas gratuitamente em papel.

As empresas de investimento informam os clientes ou clientes poten-
ciais ndo profissionais da opg¢do de receber as informagdes em papel.

As empresas de investimento informam os atuais clientes ndo profis-
sionais que recebem as informagdes exigidas pela presente diretiva em
papel sobre o facto de que passardo a receber essas informagdes em
formato eletronico, pelo menos, oito semanas antes de enviarem essas
informagdes em formato eletronico. As empresas de investimento in-
formam os atuais clientes ndo profissionais de que podem continuar a
receber as informagdes em papel ou podem passar a receber as infor-
magdes em formato eletronico. As empresas de investimento informam
ainda os clientes ndo profissionais de que o fornecimento das informa-
¢Oes passard automaticamente a ser efetuado em formato eletrénico se
nao solicitarem a continuagdo deste fornecimento em papel no prazo de
oito semanas. Os atuais clientes ndo profissionais que ja recebem a
informagdo cuja prestagdo em formato eletronico € prevista pela pre-
sente diretiva nao tém de ser informados.
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6.  No caso de um servigo de investimento ser proposto no quadro de
um produto financeiro que ja esteja sujeito a outras disposi¢cdes do
direito da Unido relativas as instituicdes de crédito e aos créditos ao
consumidor no que respeita aos requisitos de informagao, esse servigo
ndo ¢ adicionalmente sujeito as obrigagdes estabelecidas nos n.”* 3, 4 ¢
S.

7.  Caso uma empresa de investimento informe o cliente de que a
consultoria para investimento € prestada numa base independente, essa
empresa de investimento:

a) Avalia uma gama suficiente de instrumentos financeiros disponiveis
no mercado, que devem ser suficientemente diversificados quanto ao
seu tipo e emitentes ou fornecedores de produtos para garantir que
os objetivos de investimento do cliente possam ser adequadamente
satisfeitos e ndo devem estar limitados aos instrumentos financeiros
emitidos ou fornecidos:

i) pela propria empresa de investimento ou por entidades com
relagdes estreitas,

ii) por outras entidades com as quais a empresa de investimento tem
estreitas relagdes juridicas ou econdmicas, como relagdes con-
tratuais, suscetiveis de colocar em risco a independéncia do ser-
vico de consultoria prestado;

b) Nao aceita nem aufere remuneragdes, comissdes ou quaisquer pres-
tacdes monetadrias ou ndo monetdrias pagas ou concedidas por qual-
quer terceiro ou por uma pessoa que atue em nome de um terceiro
em relagdo a prestagdo do servico aos clientes. As prestagdes nao
monetarias ndo significativas que possam melhorar a qualidade do
servico prestado a um cliente e de dimensdo e natureza tais que ndo
se possa considerar que prejudicam a obrigacdo da empresa de
investimento de agir no melhor interesse do cliente devem ser cla-
ramente comunicadas e estdo excluidas do ambito da presente ali-
nea.

8. Quando presta servicos de gestdo de carteiras, a empresa de in-
vestimento ndo aceita nem aufere remuneracdes, comissdes ou quais-
quer prestagdes monetarias ou ndo monetarias pagas ou concedidas por
qualquer terceiro ou por uma pessoa que atue em nome de um terceiro
em relacdo a prestagdo do servico aos clientes. As prestagdes nao
monetarias ndo significativas que possam melhorar a qualidade do
servigo prestado a um cliente ¢ de dimensdo e natureza tais que nao
se possa considerar que prejudicam a obrigacdo da empresa de inves-
timento de agir no melhor interesse do cliente devem ser claramente
comunicadas e estdo excluidas do ambito do presente numero.

9.  Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento
sdo consideradas como incumprindo as suas obrigacdes nos termos do
artigo 23.° ou do n.° 1 do presente artigo caso paguem ou recebam
remuneragdes ou comissdes, proporcionem ou sejam destinatarias de
prestacdes ndo monetarias associadas a prestagdo de um servico de
investimento ou um servigo auxiliar, a ou por outros, exceto o cliente
ou uma pessoa em nome do cliente, a menos que o pagamento ou a
prestagdo:

a) Se destine a melhorar a qualidade do servigo prestado ao cliente; e
ainda
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b) Nao interfira na obrigagdo da empresa de investimento de agir de
forma honesta, equitativa e profissional, com vista a melhor servir o
interesse dos seus clientes.

A existéncia, a natureza ¢ o montante do pagamento ou da prestacdo a
que se refere o primeiro pardgrafo, ou, se o montante ndo puder ser
determinado, o método de calculo desse montante, devem ser clara-
mente divulgados ao cliente de modo completo, exato e compreensivel,
antes da prestacdo do servico de investimento ou auxiliar relevante. Se
for caso disso, a empresa de investimento deve igualmente informar o
cliente sobre os mecanismos para a transferéncia para o cliente das
remuneragdes, comissdes ou quaisquer prestacdes monetarias ou nao
monetarias recebidos em relacao a prestagdo do servigo de investimento
ou auxiliar.

O pagamento ou a prestacdo que possibilite ou seja necessario para a
prestacdo de servigos de investimento, tais como custos de custddia,
comissdes de compensacdo e troca, taxas obrigatorias ou despesas de
contencioso, e que, devido a sua natureza, ndo seja suscetivel de dar
origem a conflitos com o dever de a empresa de investimento atuar de
forma honesta, equitativa e profissional, com vista a melhor servir o
interesse dos seus clientes, ndo esta sujeito aos requisitos estabelecidos

no primeiro paragrafo.

9-A)  Os Estados-Membros asseguram que a prestagdo de servigos de
estudos por terceiros a empresas de investimento que prestam servigos
de gestdo de carteiras ou outros servigos de investimento ou auxiliares
a clientes seja considerada como cumprindo as obrigacdes previstas no
n.° 1, se:

a) Antes da prestacdo de servigos de execucdo ou de estudos, tiver sido
celebrado um acordo entre a empresa de investimento e o prestador
de servigos de estudos, identificando a parte de eventuais custos
combinados ou pagamentos conjuntos que diz respeito a servicos
de execucdo e de estudo que pode ser atribuida a investigagao;

b) A empresa de investimento informar os seus clientes sobre os pa-
gamentos conjuntos a terceiros prestadores de servigos de estudos
relativos a servigos de execugdo e estudos efetuados; e

¢) O estudo para o qual existem custos combinados ou o pagamento
conjunto ¢ efetuado disserem respeito a emitentes cuja capitalizagdo
bolsista nos 36 meses anteriores a realizacdo do estudo nao tenha
excedido mil milhées de EUR, com base em cotagdes de fim de
exercicio no que respeita aos anos em que estdo ou estiveram co-
tadas, ou nos capitais proprios para os exercicios em que nao estao
ou ndo estiveram cotadas.

Para efeitos do presente artigo, entende-se que o estudo abrange os
materiais ou os servi¢os de estudos relativos a um ou varios instrumen-
tos financeiros ou a outros ativos, ou os emitentes ou potenciais emi-
tentes de instrumentos financeiros, ou que abrange contetidos ou servi-
¢os que estdo estreitamente relacionados com um determinado setor ou
mercado, de tal modo que contribuam para formar opinides sobre ins-
trumentos financeiros, ativos ou emitentes nesse setor ou mercado.
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O estudo compreende igualmente contetdos ou servigos que recomen-
dam ou sugerem, explicita ou implicitamente, uma estratégia de inves-
timento e oferecem um parecer fundamentado sobre o valor ou preco
presente ou futuro dos instrumentos financeiros ou ativos, ou de outro
modo contém uma analise e pontos de vista originais e elaboram con-
clusdes com base em informagdes novas ou existentes, que podem ser
utilizadas para formular uma estratégia de investimento e ser pertinen-
tes e capazes de acrescentar valor as decisdes tomadas pela empresa de
investimento em nome dos clientes que pagam os estudos em causa.

10.  Uma empresa de investimento que preste servicos de investi-
mento a clientes deve assegurar que o seu pessoal ndo ¢ remunerado
nem o seu desempenho avaliado de forma a entrar em conflito com a
sua obrigagdo de atuar no interesse dos seus clientes. Em particular,
nao deve tomar medidas relativas a remuneragdo, objetivos de vendas
ou de outro tipo suscetiveis de criar um incentivo ao seu pessoal a
recomendar um determinado instrumento financeiro a um cliente nio
profissional, quando a empresa de investimento poderia propor um
instrumento financeiro diferente que melhor correspondesse as necessi-
dades desse cliente.

11.  Quando um servigo de investimento ¢ oferecido juntamente com
outro servigo ou produto como parte de um pacote ou como condi¢do
para a obtengdo do acordo ou do pacote, a empresa de investimento
deve informar o cliente se é possivel adquirir separadamente os dife-
rentes componentes e apresentar informagdes distintas sobre os custos e
despesas de cada componente.

Caso os riscos decorrentes desse acordo ou pacote oferecido a um
cliente ndo profissional sejam suscetiveis de ser diferentes dos riscos
associados aos componentes considerados separadamente, a empresa de
investimento fornece uma descricdo adequada dos diferentes compo-
nentes do acordo ou pacote ¢ do modo como a sua interagdo modifica
0S Triscos.

A ESMA, em cooperagdo com a EBA e a EIOPA, desenvolve, até 3 de
janeiro de 2016, ¢ atualiza periodicamente, orientagdes para a avaliacdo
e a supervisao das praticas de venda cruzada, indicando, nomeadamen-
te, as situacdes em que estas praticas nao sdo conformes com as obri-
gagdes estabelecidas pelo n.° 1.

12.  Em casos excecionais, os Estados-Membros podem impor as
empresas de investimento obrigacdes adicionais em relagdo a questdes
abrangidas pelo presente artigo. Essas obrigagdes devem ser objetiva-
mente justificadas e proporcionadas, de modo a abranger certos riscos
especificos que incidem sobre a prote¢do dos investidores ou a integri-
dade dos mercados e que sdo de especial importdncia no quadro da
estrutura do mercado desse Estado-Membro.
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Os Estados-Membros notificam a Comissdo de qualquer obrigacdo que
pretendam impor, de acordo com o presente nimero, sem demora
injustificada, pelo menos dois meses antes da data prevista para a
entrada em vigor dessa obrigacdo. A notificacdo inclui uma justificagdo
dessa obrigagdo. Essas obriga¢des adicionais ndo restringem nem afe-
tam de outra forma os direitos das empresas de investimento ao abrigo
dos artigos 34.° € 35.° da presente diretiva.

No prazo de dois meses a contar da notificagdo referida no segundo
paragrafo, a Comissdo emite o seu parecer sobre a proporcionalidade e
a justificacdo das obrigagdes adicionais.

A Comissdo comunica aos Estados-Membros e tornar publicas no seu
sitio web as obrigagdes adicionais impostas nos termos do presente
numero.

Os Estados-Membros podem manter obrigacdes adicionais que tenham
sido notificadas & Comissdo, nos termos do artigo 4.° da Diretiva
2006/73/CE, antes de 2 de julho de 2014, desde que estejam satisfeitas
as condigOes estabelecidas nesse artigo.

13. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos
do artigo 89.°, para assegurar que as empresas de investimento satisfa-
zem os principios estabelecidos no presente artigo aquando da presta-
¢do de servicos de investimento ou auxiliares aos seus clientes, incluin-
do:

a) As condi¢cdes que as informagdes devem respeitar para serem ser
corretas e claras e ndo induzirem em erro;

b) Os detalhes sobre o teor e o formato das informagdes a prestar aos
clientes no que se refere a categorizacdo dos clientes, as empresas
de investimento e respetivos servigos, aos instrumentos financeiros,
aos custos e encargos;

¢) Os critérios de avaliagdo de uma gama de instrumentos financeiros
disponiveis no mercado;

d) Os critérios para avaliar a conformidade das empresas que recebem
beneficios com a obrigagdo de agirem de forma honesta, equitativa e
profissional em fun¢do dos interesses dos clientes.

Na formulagdo das obrigagdes de informagdo sobre instrumentos finan-
ceiros nos termos do n.° 4, alinea b), sdo incluidas informagdes sobre a
estrutura do produto, se for caso disso, tendo em conta quaisquer
informagdes normalizadas pertinentes exigidas ao abrigo do direito da
Uniao.

14.  Os atos delegados a que se refere o n.° 13 tém em conta:

a) A natureza do servi¢o ou servigos oferecidos ou prestados ao cliente
ou cliente potencial, tendo em conta o tipo, objeto, volume e fre-
quéncia das transagdes;

b) A natureza e a gama de produtos oferecidos ou considerados, in-
cluindo os diferentes tipos de instrumentos financeiros;

¢) A natureza profissional ou ndo profissional do cliente ou cliente
potencial ou, no caso dos n.”* 4 e 5, a sua classificagdio como
contrapartes elegiveis.
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Artigo 25.°

Avaliacdo da adequacio e prestacio de informacdes aos clientes

1.  Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento que
assegurem e demonstrem as autoridades competentes, a pedido destas,
que as pessoas singulares que prestam servicos de consultoria para
investimento ou dao informagdes aos clientes, em nome da empresa
de investimento, sobre instrumentos financeiros, servigos de investi-
mento ou servigos auxiliares possuem os conhecimentos € as compe-
téncias indispensaveis ao cumprimento das suas obrigacdes, nos termos
do artigo 24.° e do presente artigo. Os Estados-Membros publicam os
critérios utilizados para avaliar tais conhecimentos e competéncias.

2. Ao prestar servicos de consultoria para investimento ou de gestdo
de carteiras, a empresa de investimento deve obter as informagdes
necessarias relativas aos conhecimentos e experiéncia do cliente ou
cliente potencial em matéria de investimento no que respeita ao tipo
especifico de produto ou servico em questdo, bem como as relativas a
sua situacdo financeira, incluindo a sua capacidade para suportar per-
das, e aos seus objetivos de investimento, incluindo a sua tolerancia ao
risco, de modo a permitir & empresa de investimento recomendar ao
cliente ou cliente potencial os servigos de investimento e os instrumen-
tos financeiros que lhe sdo mais adequados e, em particular, mais
consentaneos com o seu nivel de tolerancia ao risco e a sua capacidade
para suportar perdas.

Os Estados-Membros asseguram que, caso uma empresa de investi-
mento preste consultoria para investimento recomendando um pacote
de servigos ou produtos fornecidos nos termos do artigo 24.°, n.° 11, o
pacote no seu todo ¢ adequado.

Ao prestar servigos de consultoria para investimento ou de gestio de
carteiras que impliquem a mudanca de instrumentos financeiros, as
empresas de investimento tém de obter as informacdes necessarias
sobre os investimentos do cliente e analisam os custos e as vantagens
da mudanca de instrumentos financeiros. Ao prestar o servigo de con-
sultoria para investimento, as empresas de investimento informam o
cliente do facto de as vantagens da mudanga de instrumentos financei-
ros serem superiores ou ndo aos custos inerentes a mudanga.

3. Os Estados-Membros asseguram que, ao prestarem servigcos de
investimento diferentes dos referidos no n.° 2, as empresas de investi-
mento solicitam ao cliente ou potencial cliente que lhes fornega infor-
magdes sobre os seus conhecimentos e experiéncia em matéria de
investimento no que respeita ao tipo especifico de produto ou servigo
oferecido ou solicitado, de modo a permitir a empresa determinar se o
produto ou o servigo de investimento considerado lhe é adequado.
Quando se pondera um pacote de servicos ou produtos nos termos
do artigo 24.°, n.° 11, a avaliagdo deve verificar se o pacote no seu
todo ¢ adequado.

Sempre que, com base nas informagdes recebidas ao abrigo do primeiro
pardgrafo, a empresa de investimento considerar que o produto ou
servico ndo ¢ adequado ao cliente ou potencial cliente, avisa-o desse
facto. Esse aviso pode ser feito em formato normalizado.

No caso de os clientes ou clientes potenciais ndo fornecerem as infor-
magdes a que se refere o primeiro paragrafo, ou ndo fornecerem in-
formagdes suficientes, sobre os seus conhecimentos e experiéncia, a
empresa de investimento deve avisd-los de que ndo pode determinar
se o produto ou servigo de investimento considerado lhes é adequado.
Esse aviso pode ser feito em formato normalizado.

4. Os Estados-Membros autorizam as empresas de investimento,
quando prestam servigos de investimento que consistam exclusivamente
na execuc¢do de ordens do cliente ou na sua rece¢ao € transmissao, com
ou sem servigos auxiliares, com exce¢do da concessdo de crédito ou de
empréstimos tal como especificado no Anexo I, seccdo B, ponto 1,



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 47

que ndo abranjam os atuais limites de crédito dos empréstimos, contas a
ordem ¢ descobertos dos clientes, a prestar esses servigos de investi-
mento aos seus clientes sem necessidade de obter as informagdes ou
efetuar a determinagdo a que se refere o n.° 3, sempre que estejam
preenchidas as seguintes condigdes:

a) Os servigos referem-se a qualquer dos seguintes instrumentos finan-
ceiros:

i) acdes admitidas a negociagdo num mercado regulamentado ou
num mercado equivalente num pais terceiro ou num MTF, caso
se tratarem de agdes de empresas, e excluindo a¢des em orga-
nismos de investimento coletivo ndo OICVM e agdes que in-
cluam um instrumento derivado,

ii) obrigacdes ou outras formas de divida titularizada, admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado ou num mercado equi-
valente num pais terceiro ou num MTF, com exclusdo das que
incluam um instrumento derivado ou uma estrutura que torne
dificil para o cliente compreender os riscos envolvidos,

iii) instrumentos do mercado monetario, com exclusdo dos que in-
cluam derivados ou incorporem uma estrutura que torne dificil
para o cliente compreender os riscos envolvidos,

iv) ac¢des ou unidades de participagdo em OICVM, com exclusdo
dos OICVM estruturados a que se refere o artigo 36.°, n.° 1,
segundo paragrafo, do Regulamento (UE) n.° 583/2010,

v) depdsitos estruturados, com exclusdo dos que incorporem uma
estrutura que torne dificil para o cliente compreender o risco de
retorno ou o custo de saida do produto antes do vencimento,

vi) outros instrumentos financeiros ndo complexos para efeitos do
presente ntimero.

Para efeitos da presente alinea, considera-se que um mercado de um
pais terceiro ¢ equivalente a um mercado regulamentado se os re-
quisitos e o procedimento previstos no terceiro e no quarto para-
grafos forem respeitados.

A pedido da autoridade competente de um Estado-Membro, a Co-
missao adota decisdes de equivaléncia pelo procedimento de exame
a que se refere o artigo 89.°-A, n.° 2, declarando se o enquadra-
mento legal e de supervisdo do pais terceiro garante que os merca-
dos regulamentados autorizados nesse pais terceiro cumprem requi-
sitos legais que, para efeitos da aplicagdo da presente alinea, sejam
equivalentes aos requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) n.
© 596/2014, no titulo III da presente diretiva, no titulo II do Regu-
lamento (UE) n.° 600/2014 e na Diretiva 2004/109/CE, e sdo objeto
de supervisao e controlo do cumprimento efetivos nesse pais tercei-
ro. A autoridade competente indica as razdes pelas quais considera
que o enquadramento legal e de supervisdo do pais terceiro em
questdo deve ser considerado equivalente e fornece informagdes
relevantes para esse efeito.

O enquadramento legal e de supervisdo do pais terceiro em questdo
pode ser considerado equivalente caso satisfaca, no minimo, as
seguintes condicdes:

i) os mercados estdo sujeitos a autorizacdo e sdo objeto de super-
visdo e controlo do cumprimento efetivos e constantes,

ii) os mercados regem-se por normas claras e transparentes no que
respeita @ admissdo de valores mobilidrios a negociacdo, de
modo a que tais valores mobiliarios possam ser negociados de

forma equitativa, ordenada e eficiente e livre,

iii) os emitentes de valores mobiliarios estdo sujeitos a requisitos de
informag@o periddica e constante que garantam um nivel ele-
vado de protecdo dos investidores, e
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iv) a transparéncia e a integridade do mercado estdo garantidas
através da prevengdo do abuso de mercado sob a forma de
abuso de informacdo privilegiada e manipulagdo de mercado.

b) O servigo ser prestado por iniciativa do cliente ou cliente potencial;

¢) O cliente ou cliente potencial ter sido claramente informado de que,
na prestacdo desse servigo, a empresa de investimento ndo ¢ obri-
gada a determinar a adequac@o do instrumento financeiro ou servigo
prestado ou oferecido e de que, por conseguinte, ndo beneficia da
protecdo correspondente das regras de conduta relevantes. Esse
aviso pode ser feito em formato normalizado;

d) A empresa de investimento cumprir as obriga¢des previstas no ar-
tigo 23.°.

5. A empresa de investimento cria um registo que inclua o docu-
mento ou os documentos acordados entre a empresa de investimento e
o cliente nos quais se enunciam os direitos e obrigacdes de ambas as
partes, bem como as demais condi¢gdes em que a empresa de investi-
mento prestarda servigos ao cliente. Os direitos e obrigagdes das partes
no contrato podem ser incluidos por referéncia a outros documentos ou
diplomas legais.

6. A empresa de investimento fornece ao cliente relatérios adequa-
dos sobre o servigo prestado num suporte duradouro. Esses relatorios
devem conter comunicagdes periodicas aos clientes, tendo em conta o
tipo e a complexidade dos instrumentos financeiros envolvidos e a
natureza dos servigos prestados ao cliente e devem incluir, sempre
que aplicavel, os custos das transagcdes e servigos executados em
nome do cliente.

Ao prestar consultoria para investimento, antes de a transacdo ser efe-
tuada, a empresa de investimento faculta ao cliente um documento
relativo a adequacdo, num suporte duradouro, que especifique o acon-
selhamento prestado ¢ 0 modo como esse aconselhamento corresponde
as preferéncias, aos objetivos e a outras caracteristicas do cliente ndo

profissional.

Caso o contrato de compra ou venda de um instrumento financeiro seja
celebrado utilizando um meio de comunicacdo a distdncia que nao
permita o envio prévio do documento relativo a avaliagdo da adequa-
¢do, a empresa de investimento pode fornecer o documento escrito
relativo a avaliagdo da adequagdo num suporte duradouro imediata-
mente apds esse cliente ter ficado vinculado por qualquer acordo, desde
estejam reunidas ambas as seguintes condicdes:

a) O cliente ter dado autorizagdo para receber o documento relativo a
avaliacdo da adequac@o, sem atrasos indevidos, apds a conclusdo da
transagao; e

b) A empresa de investimento ter dado ao cliente a possibilidade de
atrasar a transacdo a fim de receber antecipadamente o documento
relativo a avaliagdo da adequagdo.

Caso uma empresa de investimento preste servigos de gestdo de car-
teiras ou tenha informado o cliente de que realizard uma avaliagdo
periodica da adequacdo, o relatorio periddico deve conter uma decla-
racdo atualizada sobre o modo como o investimento corresponde as
preferéncias, aos objetivos e a outras caracteristicas do cliente ndo
profissional.
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7.  Se um contrato de crédito para imdveis de habitagdo, que esta
sujeito as disposi¢des relativas a avaliagdo de solvabilidade dos consu-
midores prevista na Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho (1), tiver como condi¢do prévia o fornecimento ao consumidor
em causa de um servi¢o de investimento relacionado com uma obriga-
¢do hipotecaria emitida especificamente para garantir o financiamento
do contrato de crédito para imoveis de habitagdo e¢ com os mesmos
prazos que este, por forma a que o empréstimo possa ser pago, refi-
nanciado ou resgatado, esse servico ndo esta sujeito as obrigagdes
estabelecidas no presente artigo.

8. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, para garantir que as empresas de investimento respeitam os
principios enunciados nos n.°® 2 a 6 do presente artigo ao prestarem
servicos de investimento ou auxiliares aos seus clientes, incluindo as
informagdes a obter quando avaliarem a adequag@o dos servigos ou dos
instrumentos financeiros para os clientes, os critérios para avaliacdo dos
instrumentos financeiros ndo complexos para efeitos do n.° 4, alinea a),
subalinea vi), do presente artigo o teor e o formato dos registos e
acordos de prestagdo de servigos aos clientes e de fornecimento de
relatorios periddicos aos clientes sobre os servigos prestados. Esses
atos delegados devem ter em conta:

a) A natureza do servico ou servigos oferecidos ou prestados ao cliente
ou cliente potencial, tendo em conta o tipo, objeto, volume e fre-
quéncia das transagdes;

b) A natureza dos produtos oferecidos ou considerados, incluindo os
diferentes tipos de instrumentos financeiros;

¢) A natureza profissional ou ndo profissional do cliente ou cliente
potencial ou, no caso do n.° 6, a sua classificagio como contrapartes
elegiveis.

9. A ESMA adota at¢é 3 de janeiro de 2016 orientagdes em que
sejam especificados os critérios para a avaliagdo de conhecimentos e
competéncias exigidos ao abrigo do n.° 1.

10. A ESMA clabora até 3 de janeiro de 2016, e atualiza periodi-
camente, orientagdes para a avaliacdo de:

a) Instrumentos financeiros que incluam uma estrutura que torna dificil
para o cliente compreender os riscos envolvidos nos termos do n.
© 4, alinea a), subalineas ii) e iii);

b) Depositos estruturados que incorporem uma estrutura que torne di-
ficil para o cliente compreender o risco de retorno ou o custo de
saida do produto antes do vencimento, nos termos do n.° 4, alinea
a), subalinea v).

11. A ESMA pode elaborar, e atualizar periodicamente, orientagdes
para a avaliacdo dos instrumentos financeiros classificados como nao
complexos para efeitos do n.° 4, alinea a), subalinea vi), tendo em
conta os atos delegados adotados nos termos do n.° 8.

(") Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de feve-
reiro de 2014, relativa aos contratos de crédito aos consumidores para imo-
veis de habitacdo e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2013/36/UE e o
Regulamento (UE) n.° 1093/2010 (JO L 60 de 28.2.2014, p. 34).
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Artigo 26.°

Prestaciao de servicos através de outra empresa de investimento

Os Estados-Membros autorizam qualquer empresa de investimento que
receba, por intermédio de outra empresa de investimento, instrugdes no
sentido de prestar servigos de investimento ou auxiliares em nome de
um cliente a basear-se nas informagdes respeitantes ao cliente que lhe
forem facultadas pela empresa de investimento que transmitiu as ins-
trugdes. A empresa de investimento que transmitir as instru¢des fica
responsavel pelo carater exaustivo e exato das informagdes transmiti-
das.

A empresa de investimento que receba instrugdes para prestar servigos
em nome de um cliente desse modo pode, além disso, basear-se em
quaisquer recomendacdes relativas ao servigo ou transacdo que tenham
sido fornecidas ao cliente por outra empresa de investimento. A em-
presa de investimento que transmitir as instrugdes fica responsavel pela
adequacao das recomendacdes ou conselhos prestados ao cliente.

A empresa de investimento que receba instrugdes ou ordens de clientes
por intermédio de outra empresa de investimento continua a ser res-
ponsavel pela conclusdo do servico ou transagdo, com base nessas
informagdes ou recomendagdes, de acordo com as disposi¢des relevan-
tes do presente titulo.

Artigo 27.°

Obrigacdo de executar as ordens nas condicdes mais favoraveis
para o cliente

1.  Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento que
tomem todas as medidas suficientes para obter, na execucdo das ordens,
o melhor resultado possivel em termos de prego, custos, rapidez, pro-
babilidade de execu¢do e liquidagdo, volume, natureza ou qualquer
outra consideragdo relevante para a execugdo da ordem. Em todo o
caso, sempre que haja uma instrugdo especifica do cliente, a empresa
de investimento executa a ordem de acordo com a instrugdo especifica.

Sempre que uma empresa de investimento executa uma ordem por
conta de um cliente ndo profissional, o melhor resultado possivel
sera determinado em termos de contrapartida pecunidria global, repre-
sentada pelo preco do instrumento financeiro e pelos custos relaciona-
dos com a sua execucdo, que incluira todas as despesas em que o
cliente incorre e diretamente relacionadas com a execugdo da ordem,
incluindo as comissdes do local de execugdo, as comissdes de liquida-
¢do ou de compensagdo e quaisquer outras comissdes pagas a terceiros
envolvidos na execu¢do da ordem.

Para efeitos de se obter o melhor resultado possivel nos termos do
primeiro pardgrafo, nos casos em que exista mais do que um local
de execucdo concorrentes para a execucdo de uma ordem sobre um
instrumento financeiro, as comissdes da propria empresa de investi-
mento e os custos de execug¢dao da ordem em cada um dos locais de
execugdo elegiveis serdo tomados em consideragdo para avaliar e com-
parar os resultados que seriam obtidos para o cliente pela execucdo da
sua ordem em cada um dos locais de execugdo abrangidos pela politica
de execucdo de ordens da empresa de investimento que sejam capazes
de executar essa ordem.

VYMil1
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3. No caso dos instrumentos financeiros sujeitos a obrigacdes de
negociagdo nos termos dos artigos 23.° e 28.° do Regulamento (UE)
n.° 600/2014, os Estados-Membros exigem que, na sequéncia da exe-
cugdo de uma ordem em nome de um cliente, as empresas de investi-
mento comuniquem ao cliente o local onde a ordem foi executada.

4.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento
estabelecam e apliquem mecanismos eficazes para o cumprimento do
n.° 1. Em particular, os Estados-Membros exigem que as empresas de
investimento estabelecam ¢ apliquem uma politica de execucdo de
ordens que lhes permita obter, para as ordens dos seus clientes, o
melhor resultado possivel de acordo com o n.° 1.

5. A politica de execug@o de ordens deve incluir, no que respeita a
cada classe de instrumentos financeiros, informacdes sobre as diferentes
plataformas em que a empresa de investimento executa as ordens dos
seus clientes e os fatores que afetam a escolha da plataforma de nego-
ciacdo. Deve incluir, no minimo, as plataformas de negociacdo que

possibilitam a empresa de investimento obter consistentemente o me-
lhor resultado possivel para a execuc¢do das ordens dos clientes.

Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento prestem
informagdes adequadas aos seus clientes sobre a sua politica de execu-
¢do de ordens. Essas informagdes devem explicar claramente, com um
pormenor suficiente e de uma forma que seja facilmente compreensivel
para os clientes, o modo como as ordens irdo ser executadas pela
empresa de investimento para o seu cliente. Os Estados-Membros exi-
gem que as empresas de investimento obtenham o assentimento prévio
dos seus clientes em relagdo a essa politica de execucdo de ordens.

Os Estados-Membros exigem que, caso a politica de execu¢do de or-
dens preveja a possibilidade de as ordens do cliente poderem ser exe-
cutadas fora de uma plataforma de negociacdo, a empresa de investi-
mentos informe, em particular, os seus clientes ou clientes potenciais
sobre essa possibilidade. Os Estados-Membros exigem que as empresas
de investimento obtenham o consentimento expresso dos seus clientes
antes de darem execugdo as suas ordens fora de uma plataforma de
negociagdo. As empresas de investimento podem obter esse assenti-
mento sob a forma de um acordo geral ou em relagdo a cada transagao.
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7.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento
que executem ordens de clientes controlem a eficacia dos seus meca-
nismos de execugdo de ordens e da sua politica de execucdo no intuito
de identificar e, se necessario, corrigir eventuais deficiéncias. Em par-
ticular, os Estados-Membros obrigam essas empresas de investimento a
avaliar periodicamente se as plataformas de execucdo incluidas na po-
litica de execugdo de ordens proporcionam o melhor resultado possivel
para o cliente ou se devem fazer alteragdes aos seus mecanismos de
execugdo. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investi-
mento notifiquem os clientes com quem ja tenham uma relacdo de
cliente de quaisquer alteragdes de fundo dos seus mecanismos de exe-
cugdo de ordens ou da sua politica de execucdo de ordens.

8. Os Estados-Membros exigem das empresas de investimento que
possam demonstrar aos seus clientes, a pedido destes, que executaram
as suas ordens em conformidade com a politica de execugdo da em-
presa de investimento e demonstrar a autoridade competente, a pedido
desta, que cumprem o disposto no presente artigo.

9. A Comissao fica habilitada a adotar, com base em atos delegados,
nos termos do artigo 89.°, relativamente:
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a) Aos critérios para determinar a importancia relativa dos diferentes
fatores que, nos termos do n.° 1, podem ser tidos em conta para
determinar o melhor resultado possivel tendo em conta o volume e o
tipo de ordem e a natureza do cliente (cliente nao profissional ou
cliente profissional);

b) Aos fatores que podem ser tidos em consideragdo por uma empresa
de investimento ao rever os seus mecanismos de execucdo e as
circunstancias em que se poderdo justificar alteragdes a esses me-
canismos. Em particular, os fatores para determinar quais as plata-
formas que permitem as empresas de investimento obterem consis-
tentemente o melhor resultado possivel para a execugdo das ordens
dos clientes;

¢) A natureza e ao ambito das informagdes a fornecer aos clientes
quanto as suas politicas de execug¢do, nos termos do n.° 5.

10. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagao
para especificar os critérios a ter em consideragdo ao determinar e
avaliar a eficacia da politica de execucdo de ordens nos termos dos
n.°* 5 e 7, tendo em conta se as ordens sdo executadas em nome de
clientes ndo profissionais ou profissionais.

Esses critérios devem incluir, pelo menos, os seguintes elementos:

a) Os fatores que determinam a escolha das plataformas de execugdo
incluidas na politica de execug@o de ordens;

b) A frequéncia da avaliagdo e da atualizagdo da politica de execucao
de ordens;

¢) A forma de identificacdo das classes de instrumentos financeiros a
que se refere o n.° 5.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até 29 de dezembro de 2024.

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

Artigo 28.°

Regras relativas ao tratamento das ordens dos clientes

1.  Os Estados-Membros exigem as empresas de investimento auto-
rizadas a executar ordens em nome dos clientes que implementem
procedimentos e mecanismos que lhes permitam uma execugdo pronta,
equitativa e expedita das ordens de cada cliente, relativamente as or-
dens de outros clientes ou aos interesses de negociagdo da empresa de
investimento.
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Esses procedimentos ou mecanismos devem permitir a execucdo de
ordens comparaveis dos clientes, na auséncia de outras diferencas,
segundo a ordem da sua rece¢do pela empresa de investimento.

2. Os Estados-Membros exigem que, no caso de ordens com limites
dadas por clientes, relativas a agdes admitidas a negociagdo num mer-
cado regulamentado ou negociadas numa plataforma de negociacao,
que ndo sejam executadas de imediato nas condi¢des prevalecentes
no mercado, as empresas de investimento tomem as medidas necessa-
rias para permitir a sua execugdo tdo rapida quanto possivel, dando
imediatamente publicidade a essas ordens com limites de forma facil-
mente acessivel aos outros participantes no mercado, a menos que o
cliente lhe dé instrugdes expressas em contrario. Os Estados-Membros
podem determinar que as empresas de investimento cumpram esta ob-
rigacdo transmitindo a ordem com limites do cliente a uma plataforma
de negociacao. Os Estados-Membros devem prever a possibilidade de
as autoridades competentes dispensarem do cumprimento da obrigagdo
de tornar publica uma ordem com limites cujo volume seja elevado
relativamente ao volume normal de mercado, determinado nos termos
do artigo 4.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014.

3. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, que definam:

a) As condigdes e a natureza dos procedimentos e mecanismos desti-
nados a obter uma execucdo pronta, equitativa e expedita das ordens
dos clientes, bem como as situagdes ou os tipos de transacdes rela-
tivamente as quais ¢ razoavel que as empresas de investimento
renunciem a uma execugdo pronta com o fim de obter condi¢des
mais favoraveis para os seus clientes;

b) Os diferentes critérios para determinar se se pode considerar que
uma empresa de investimento satisfez a sua obrigagdo de divulgar
junto do mercado as ordens com limites, dadas por clientes, ndo
imediatamente executaveis.

Artigo 29.°

Obrigacdes das empresas de investimento que nomeiam agentes
vinculados

1. Os Estados-Membros permitem a uma empresa de investimento
nomear agentes vinculados para efeitos da promocdo dos servigos da
empresa de investimento, da angariagdo de servicos ou da recegdo de
ordens de clientes ou clientes potenciais e sua transmissdo, da coloca-
¢do de instrumentos financeiros e da prestagdo de aconselhamento no
que diz respeito aos instrumentos ou servicos financeiros oferecidos por
essa empresa de investimento.

2. Os Estados-Membros exigem que, caso uma empresa de investi-
mento decida nomear um agente vinculado, a empresa assume a res-
ponsabilidade plena e incondicional por qualquer ag¢do ou omissao
desse agente vinculado sempre que este atue em nome da empresa de
investimento. Os Estados-Membros exigem a empresa de investimento
que assegure que um agente vinculado revele a qualidade em que atua e
a empresa de investimento que representa, sempre que contacte ou
antes de efetuar operacdes com qualquer cliente ou cliente potencial.

Nos termos do artigo 16.°, n.® 6, 8 € 9, os Estados-Membros podem
autorizar os agentes vinculados registados no seu territorio a deter
fundos e/ou instrumentos financeiros do cliente em nome e sob plena
responsabilidade da empresa de investimento para a qual atuam no
respetivo territorio ou, em caso de operagdes transfronteiras, no terri-
torio do Estado-Membro que autoriza o agente vinculado a deter fundos
do cliente.
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Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento contro-
lem as atividades dos seus agentes vinculados de modo a garantir que
aquelas empresas continuam a cumprir o disposto na presente diretiva
sempre que atuem através de agentes vinculados.

3. Os agentes vinculados sdo inscritos no registo publico do Estado-
-Membro em que estdo estabelecidos. A ESMA deve publicar no seu
sitio web referéncias ou hiperligacdes aos registos publicos constituidos
nos termos do presente artigo pelos Estados-Membros que permitem
que as empresas de investimento nomeiem agentes vinculados.

Os Estados-Membros asseguram que os agentes vinculados s sdo ad-
mitidos a esse registo publico quando tiverem demonstrado que tém
suficiente idoneidade e possuem as competéncias e os conhecimentos
gerais, comerciais e profissionais adequados, que lhes permitam prestar
o servico de investimento ou o servi¢o auxiliar e comunicar de forma
precisa todas as informagdes relevantes relativas ao servigo proposto ao
cliente ou ao cliente potencial.

Os Estados-Membros podem decidir que, sob reserva de um controlo
apropriado, as empresas de investimento possam verificar se os agentes
vinculados que nomearam sdo pessoas que tém a idoneidade suficiente
e possuem as competéncias e os conhecimentos referidos no segundo
paragrafo.

O registo ¢ atualizado periodicamente. Deve estar a disposi¢do do
publico para consulta.

4.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento
que nomeiam agentes vinculados tomem as medidas adequadas para
evitar qualquer impacto negativo que as atividades do agente vinculado,
nao abrangidas pelo ambito de aplicagdo da presente diretiva, possam
ter sobre as atividades por ele exercidas em nome da empresa de
investimento.

Os Estados-Membros podem autorizar as autoridades competentes a
colaborar com as empresas de investimento e as institui¢des de crédito,
as respetivas associagdes e outras entidades para efeitos de registo dos
agentes vinculados e do controlo do cumprimento dos requisitos do n.
® 3 por parte dos agentes vinculados. Em particular, os agentes vincu-
lados podem ser registados por uma empresa de investimento, institui-
¢do de crédito ou respetivas associagdes e outras entidades sob a su-
pervisdo da autoridade competente.

5. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento
apenas nomeiem agentes vinculados inscritos nos registos publicos re-
feridos no n.° 3.

6. Os Estados-Membros podem adotar ou manter disposi¢des mais
exigentes do que as previstas no presente artigo ou acrescentar requi-
sitos adicionais aplicaveis aos agentes vinculados inscritos no seu re-
gisto publico.

Artigo 29.°-A

Servicos prestados a clientes profissionais

1. Os requisitos estabelecidos no artigo 24.°, n.° 4, alinea c), ndo sdo
aplicaveis a outros servicos prestados a clientes profissionais além da
consultoria para investimento ¢ da gestdo de carteiras.

2. Os requisitos estabelecidos no artigo 25.°, n.° 2, terceiro paragra-
fo, € no artigo 25.°, n.° 6, ndo sdo aplicdveis aos servigos prestados a
clientes profissionais, salvo se esses clientes informarem, em suporte
eletronico ou em suporte de papel, a empresa de investimento de que
pretendem beneficiar dos direitos previstos nas referidas disposi¢des.

3. Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento
preservam um registo das comunicagdes aos clientes referida no n.° 2.
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Artigo 30.°

Transagoes efetuadas com contrapartes elegiveis

VM8
1. Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento
autorizadas a executar ordens em nome de clientes, e/ou a negociar por
conta propria e/ou a receber e transmitir ordens tém a possibilidade de
suscitar ou efetuar transacdes com contrapartes elegiveis sem serem
obrigadas a cumprir, no que diz respeito a essas transagdes ou a ser-
vicos auxiliares diretamente relacionados com essas transacdes, o dis-
posto no artigo 24.°, com exce¢do do n.° 5-A, nos artigos 25.° € 27.° ¢
no artigo 28.°, n.° 1.

Os Estados-Membros asseguram que, no quadro da sua relacdo com as
contrapartes elegiveis, as empresas de investimento atuam de modo
honesto, equitativo e profissional e comunicam de forma correta, clara
e sem induzir em erro, tendo em conta a natureza da contraparte ele-
givel e das suas atividades.

2. Os Estados-Membros reconhecem como contrapartes elegiveis,
para efeitos do presente artigo, as empresas de investimento, as ins-
tituigdes de crédito, as empresas de seguros, os OICVM e as respetivas
sociedades gestoras, os fundos de pensdes e as respetivas sociedades
gestoras, outras institui¢des financeiras autorizadas ou regidas pelo di-
reito da Unido ou pelo direito nacional de um Estado-Membro, os
governos nacionais e os servigos correspondentes, incluindo os orga-
nismos publicos que administram a divida publica a nivel nacional, os
bancos centrais e as organizagdes supranacionais.

A classificagdo como contraparte elegivel nos termos do primeiro para-
grafo ndo prejudica o direito de essas entidades serem tratadas, a seu
pedido, quer no quadro de um acordo geral, quer em relagdo a cada
transagdo, como clientes cujas relagdes com a empresa de investimento
se regem pelos artigos 24.°, 25.°, 27.° ¢ 28.°.

3. Os Estados-Membros podem igualmente reconhecer como contra-
partes elegiveis outras empresas que satisfazem requisitos proporciona-
dos estabelecidos previamente, incluindo limiares quantitativos. No
caso de uma transagdo em que as contrapartes potenciais estdo locali-
zadas em jurisdigdoes diferentes, a empresa de investimento acata o
estatuto da outra empresa, tal como definido pela lei ou outras dispo-
si¢goes do Estado-Membro em que essa empresa se encontra estabele-
cida.

Os Estados-Membros asseguram que a empresa de investimento,
quando efetua transagdes nos termos do n.° 1 com essas empresas,
obtém uma confirmag¢do expressa junto da contraparte potencial de
que concorda em ser tratada como contraparte elegivel. Os Estados-
-Membros autorizam a empresa de investimento a obter essa confirma-
¢do, quer sob a forma de um acordo geral, quer em relagdo a cada
transagao.

4. Os Estados-Membros podem reconhecer como contrapartes elegi-
veis entidades de paises terceiros equivalentes as categorias de entida-
des mencionadas no n.° 2.

Os Estados-Membros podem também reconhecer como contrapartes
elegiveis empresas de paises terceiros tais como as referidas no n.° 3,
nas mesmas condi¢des e sujeitas aos mesmos requisitos que os estabe-
lecidos no n.° 3.

5. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, a fim de especificar:

a) Os procedimentos para requerer tratamento como clientes nos ter-
mos do n.° 2;

b) Os procedimentos para obtencdo da confirmagdo expressa das con-
trapartes potenciais nos termos do n.° 3;
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¢) Os requisitos proporcionados estabelecidos previamente, incluindo
os limiares quantitativos que permitirdo considerar uma empresa
como contraparte elegivel ao abrigo do n.° 3.

Seccdo 3

Transparéncia e integridade dos mercados

Artigo 31.°

Controlo do cumprimento das regras do MTF ou do OTF e de
outras obrigacdes legais

1.  Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF estabelegam
¢ mantenham mecanismos ¢ procedimentos eficazes, relevantes para o
MTF ou OTF, para o controlo regular do cumprimento das suas regras
pelos seus membros ou participantes ou pelos seus utilizadores. As
empresas de investimento e os operadores de mercado que operam
um MTF ou um OTF controlam as ordens enviadas, incluindo as or-
dens canceladas e as transagdes efetuadas pelos seus membros ou par-
ticipantes ou pelos seus utilizados através dos seus sistemas, por forma
a identificar violagdes dessas regras, condigdes de negociacdo susceti-
veis de perturbar os mercados ou condutas que possam indicar um
comportamento que seja proibido por forca do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 ou perturbagdes do sistema em relagdo a um instrumento
financeiro, e utilizam os recursos necessarios para garantir a eficacia
desse controlo.

Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e os
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF disponham
de mecanismos para assegurar o cumprimento das normas de qualidade
dos dados nos termos do artigo 22.°-B do Regulamento (UE)
n.° 600/2014.

2. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e
os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF informem
imediatamente a autoridade competente de violagdes significativas das
suas regras ou condi¢des de negociagdo suscetiveis de perturbar os
mercados ou condutas que possam indicar um comportamento que
seja proibido por forga do Regulamento (UE) n.° 596/2014 ou pertur-
bagdes do sistema em relagdo a um instrumento financeiro.

As autoridades competentes das empresas de investimento ¢ dos ope-
radores de mercado que operam um MTF ou um OTF comunicam a
ESMA e as autoridades competentes dos outros Estados-Membros as
informagdes referidas no primeiro paragrafo.

No que se refere as condutas que possam indicar um comportamento
que seja proibido por for¢a do Regulamento (UE) n.° 596/2014, ¢
necessario que a autoridade competente tenha a conviccdo de que
esse comportamento esteja a ser ou tenha sido praticado, antes de
notificar as autoridades competentes dos demais Estados-Membros e
a ESMA.

3. Os Estados-Membros exigem também que as empresas de inves-
timento e os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF
fornecam também, sem demora injustificada, as informagdes a que se
refere 0 n.° 2 4 autoridade competente para a investigagio € a agdo
penal contra abuso de mercado e lhe prestem toda a assisténcia na
investigagdo e a agdo penal contra casos de abuso de mercado ocorridos
nos seus sistemas ou por intermédio destes.

4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, a fim de determinar as circunstincias que estdo na origem
dos requisitos de informagdo a que se refere o n.° 2 do presente artigo.
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Artigo 32.°

Suspensdo e exclusdo de instrumentos financeiros da negociacio
num MTF ou num OTF

1.  Sem prejuizo do direito de a autoridade competente, nos termos
do artigo 69.°, n.° 2, requerer a suspensdo ou exclusio de um ins-
trumento financeiro da negocia¢do, a empresa de investimento ou o
operador do mercado que opera um MTF ou um OTF pode suspender
ou excluir da negociacdo um instrumento financeiro que tenha deixado
de satisfazer as regras do MTF ou um OTF, a menos que essa suspen-
sd0 ou exclusdo seja suscetivel de causar prejuizos significativos aos
interesses dos investidores e ao funcionamento ordenado do mercado.

2. Os Estados-Membros exigem que uma empresa de investimento
ou um operador de mercado que opere um MTF ou um OTF que
suspenda ou exclua um instrumento financeiro da negociacdo suspenda
também os derivados a que se refere o Anexo I, seccdo C, pontos 4 a
10, relativos ou indexados a esse instrumento financeiro, se tal for
necessario para apoiar os objetivos da suspensdo ou da exclusdo do
instrumento financeiro subjacente. A empresa de investimento ou o
operador de mercado que opere um MTF ou um OTF torna igualmente
publica a sua decisdo de suspender ou excluir o instrumento financeiro
e qualquer derivado e comunicar as decisdes relevantes a autoridade
competente.

A autoridade competente, em cuja jurisdi¢do teve lugar a suspensdo ou
exclusdo, exige que os mercados regulamentados, outros MTF, outros
OTF e internalizadores sistematicos, que estejam sob a sua jurisdigao e
negoceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se
refere o Anexo I, seccdo C, pontos 4 a 10, da presente diretiva relativos
ou indexados a esse instrumento financeiro, suspendam ou excluam
igualmente da negociacdo esse instrumento financeiro ou esses deriva-
dos, nos casos em que a suspensdo ou exclusdo se deva a suspeita de
abuso de mercado, a uma oferta publica de aquisicdo ou a ndo divul-
gacdo de informagdes privilegiadas sobre o emitente ou o instrumento
financeiro em violagdo do disposto nos artigos 7.° ¢ 17.° do Regula-
mento (UE) n.° 596/2014, exceto se tal suspensdo ou exclusdo puder
causar prejuizos significativos aos interesses dos investidores ou ao
funcionamento ordenado do mercado.

A autoridade competente torna imediatamente publica tal decisdo e
comunica-a a ESMA e as autoridades competentes dos outros Esta-
dos-Membros.

As autoridades competentes notificadas dos restantes Estados-Membros
exigem que os mercados regulamentados, outros MTF, outros OTF e
internalizadores sistematicos, que estejam sob a sua jurisdi¢do e nego-
ceiem 0 mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se refere
o Anexo I, seccdo C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse
instrumento financeiro, suspendam ou excluam igualmente esse instru-
mento financeiro ou os derivados, nos casos em que a suspensao ou
exclusdo se deva a suspeita de abuso de mercado, a uma oferta publica
de aquisi¢do ou a ndo divulgagdo de informagdes privilegiadas sobre o
emitente ou o instrumento financeiro em violagdo do disposto nos
artigos 7.° e 17.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014, exceto se tal
suspensdo ou exclusdo puder causar prejuizos significativos aos inte-
resses dos investidores ou ao funcionamento ordenado do mercado.

Cada autoridade competente notificada comunica a sua decisdo a
ESMA e as demais autoridades competentes, incluindo uma justifica-
¢do, no caso de optarem por ndo suspender ou excluir da negociagdo o
instrumento financeiro ou os derivados a que se refere o Anexo I,
seccao C, pontos 4 a 10, que relativos ou indexados a esse instrumento
financeiro.
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O presente niimero ¢ também aplicavel quando for retirada a suspensao
da negociagdo de um instrumento financeiro ou de derivados, a que se
refere o Anexo I, sec¢do C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse
instrumento financeiro.

O procedimento de notificagdo a que se refere o presente niimero ¢
também aplicavel no caso de a autoridade competente tomar, nos ter-
mos do artigo 69.°, n.° 2, alineas m) e n), a decisdo de suspender ou
excluir da negociacdo um instrumento financeiro ou derivados a que se
refere o Anexo I, sec¢do C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse
instrumento financeiro.

A fim de garantir a aplicagdo de forma proporcionada da obrigacdo de
suspender ou excluir esses derivados da negociagdo, a ESMA redige
projetos de normas técnicas de regulamentagdo para especificar os
casos em que a relagdo entre um derivado a que se refere o Anexo
I, seccdo C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a um instrumento
financeiro suspenso ou excluido da negociacdo e o instrumento finan-
ceiro original implique que o derivado seja igualmente suspenso ou
excluido da negociagdo, a fim de que seja alcangado o objetivo da
suspensdao ou exclusdo do instrumento financeiro subjacente.

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.

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo com
vista a determinar o formato e o calendario das comunicagdes e pu-
blicagdes referidas no n.° 2.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, para elaborar uma lista das situagdes que impliquem pre-
juizos significativos para os interesses dos investidores e o funciona-
mento ordenado do mercado a que se referem os n.°* 1 e 2 do presente
artigo.

Secc¢ao 4

Mercados de PME em crescimento

Artigo 33.°
Mercados de PME em crescimento
1. Os Estados-Membros preveem que o operador de um MTF possa

solicitar a sua autoridade competente do pais de origem o registo do
MTF como mercado de PME em crescimento.
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2. Os Estados-Membros preveem que a autoridade competente do
pais de origem possa registar o MTF como um mercado de PME em
crescimento, se a autoridade competente receber o pedido referido no
n.° 1 e se considerar que as exigéncias estabelecidas no n.° 3 estdo
respeitadas em relagdo ao MTF.

3.  Os Estados-Membros asseguram que os MTF estdo sujeitos a
regras, sistemas e procedimentos eficazes que garantem o respeito do
seguinte:

a) Pelo menos 50 % dos emitentes cujos instrumentos financeiros sio
admitidos a negocia¢do no MTF sejam PME na data em que o MTF
¢ registado como mercado de PME em crescimento ¢ em qualquer
ano civil depois dessa data;

b) Estejam previstos critérios adequados para a admissdo inicial e con-
tinua a negociagdo de instrumentos financeiros de emitentes no
mercado;

¢) Exista suficiente informagdo publicada sobre a admissdo inicial a
negociacdo de instrumentos financeiros no mercado, a fim de per-
mitir que os investidores efetuem um juizo informado da decisao de
investir nos instrumentos financeiros, com base num documento ou
num prospeto de admissdo adequados, se os requisitos previstos na
Diretiva 2003/71/CE forem aplicaveis em matéria de oferta publica
realizada em conjugacdo com a admissdo inicial a negociagdo de um
instrumento financeiro no MTF;

d) Sejam apresentados relatorios financeiros periodicos numa base con-
tinua por ou em nome de um emitente no mercado, por exemplo
relatorios anuais objeto de auditoria;

e) Os emitentes no mercado tal como definido no artigo 3.°, n.° 1,
ponto 21, do Regulamento (UE) n.° 596/2014, as pessoas com
responsabilidades diretivas sobre o emitente tal como definido no
artigo 3.°, n.° 1, ponto 25, do Regulamento (UE) n.® 596/2014 ¢ as
pessoas a elas estreitamente associadas tal como definido no
artigo 3.°, n.° 1, ponto 26, do Regulamento (UE) n.° 596/2014,
respeitam os requisitos relevantes que lhes sdo aplicaveis ao abrigo
do Regulamento (UE) n.° 596/2014;

f) As informacdes regulamentares relativas aos emitentes no mercado
estejam conservadas e sejam divulgadas ao publico;

g) Existem sistemas e controlos eficazes destinados a impedir e detetar
abusos de mercado nesse mercado, em conformidade com o Regu-
lamento (UE) n.° 596/2014.

4. Os critérios do n.° 3 ndo prejudicam o cumprimento pela empresa
de investimento ou pelo operador de mercado que opere o MTF de
outras obrigacdes previstas na presente diretiva, que sejam pertinentes
para o funcionamento dos MTF. Também ndo impedem que a empresa
de investimento ou o operador de mercado que opere o MTF imponha
requisitos suplementares para além dos especificados nesse numero.

5. Os Estados-Membros preveem a possibilidade de a autoridade
competente do pais de origem cancelar o registo de um MTF inscrito
como mercado de PME em crescimento em qualquer dos seguintes
€asos:

a) A empresa de investimento ou o operador de mercado que opere o
mercado solicita o cancelamento do registo;

b) Os requisitos constantes do n.° 3 deixam de ser cumpridos em
relagdo ao MTF.

6.  Os Estados-Membros exigem que, no caso de a autoridade com-
petente do pais de origem registar ou cancelar o registo de um MTF
inscrito como mercado de PME em crescimento ao abrigo do presente
artigo, notifica o mais rapidamente possivel a ESMA esse facto. A
ESMA publica no seu sitio web essa lista dos mercados de PME em
crescimento, mantendo-a atualizada.
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7. Os Estados-Membros exigem que, no caso de um instrumento
financeiro de um emitente ser admitido a negociagdo num mercado
de PME em crescimento, o instrumento financeiro s6 possa ser igual-
mente negociado noutro mercado de PME em crescimento no caso de o
emitente ter sido informado e ndo ter levantado objegdes. Neste caso,
no entanto, o emitente nao fica sujeito a qualquer obrigacdo no que diz
respeito a0 governo da sociedade ou a publicagdo inicial, continua ou
ad hoc relativamente ao Ultimo mercado de PME em crescimento.

8. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, que especifiquem mais pormenorizadamente os requisitos
estabelecidos no n.° 3 do presente artigo. As medidas t¢ém em conta a
necessidade de os requisitos assegurarem elevados niveis de protecdo
dos investidores e promoverem a sua confianga nestes mercados, mi-
nimizando ao mesmo tempo os encargos administrativos para os emi-
tentes no mercado, ¢ de que ndo haja cancelamentos nem recusas de
registos meramente por ndo cumprimento temporario das condi¢des
previstas no n.° 3, alinea a), do presente artigo.

9. A Comissao cria, até¢ 1 de julho de 2020, um grupo de peritos das
partes interessadas destinado a monitorizar o funcionamento e o su-
cesso dos mercados de PME em crescimento. Até 1 de julho de 2021,
o grupo de peritos das partes interessadas publica um relatorio com as
suas conclusdes.

CAPITULO 111

Direitos das empresas de investimento

Artigo 34.°

Liberdade de prestacio de servicos e atividades de investimento

1.  Os Estados-Membros asseguram que qualquer empresa de inves-
timento autorizada e sujeita a supervisao das autoridades competentes
de outro Estado-Membro, nos termos da presente diretiva, e, no que diz
respeito as instituicdes de crédito, nos termos da Diretiva 2013/36/UE,
possa prestar livremente servigos e/ou exercer atividades de investimen-
to, bem como servicos auxiliares, no respetivo territorio, desde que
esses servigos ou atividades sejam abrangidos pela sua autorizacio.
Os servigos auxiliares s6 podem ser prestados conjuntamente com um
servico e¢/ou uma atividade de investimento.

Os Estados-Membros ndo podem impor quaisquer requisitos adicionais
a essas empresas de investimento ou institui¢des de crédito no que diz
respeito as matérias abrangidas pela presente diretiva.

2. Qualquer empresa de investimento que pretenda prestar servigos
ou atividades no territorio de outro Estado-Membro pela primeira vez,
ou que pretenda alterar o leque de servigos prestados ou atividades
exercidas, transmite as seguintes informacdes a autoridade competente
do seu Estado-Membro de origem:

a) O Estado-Membro em que pretende operar;

b) Um programa de atividades onde refira nomeadamente os servigos
e/ou as atividades de investimento, bem como os servigos auxiliares
que pretende executar no territorio do referido Estado-Membro e se
pretende para tal recorrer a agentes vinculados, estabelecidos no seu
Estado-Membro de origem. Caso uma empresa de investimento
pretenda utilizar agentes vinculados, comunica as autoridades com-
petentes do seu Estado-Membro de origem a identidade desses agen-
tes vinculados.
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Caso uma empresa de investimento tencione recorrer, no territorio do
Estado-Membro em que pretende prestar servigos, a agentes vinculados,
estabelecidos no seu Estado-Membro de origem, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem da empresa de investimento comu-
nica a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de-
signada como ponto de contacto nos termos do artigo 79.°, n.° 1, no
prazo de um més a contar da rececdo de todas as informacgdes, a
identidade dos agentes vinculados a que a empresa de investimento
tenciona recorrer para a prestagdo de servigos e atividades de investi-
mento nesse Estado-Membro. O Estado-Membro de acolhimento pu-
blica essas informacdes. A ESMA pode solicitar o acesso a essas
informagdes pelo procedimento e nas condigdes a que se refere o
artigo 35.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. A autoridade competente do Estado-Membro de origem envia as
informagdes, no prazo de um més a contar da sua recegdo, a autoridade
competente do Estado-Membro de acolhimento designada como ponto
de contacto nos termos do artigo 79.°, n.° 1. A empresa de investimento
pode entdo iniciar a prestacdo de servigos e atividades de investimento
em questdo no Estado-Membro de acolhimento.

4.  Caso se verifique uma alteragdo de quaisquer dos elementos trans-
mitidos nos termos do n.° 2, a empresa de investimento notifica por
escrito essa alteragdo a autoridade competente do Estado-Membro de
origem, pelo menos um més antes de a implementar. A autoridade
competente do Estado-Membro de origem informa a autoridade com-
petente do Estado-Membro de acolhimento dessa alteragdo.

5. Qualquer instituicdo de crédito que pretenda prestar servigos ou
exercer atividades de investimento, bem como oferecer servi¢os auxi-
liares, de acordo com o n.° 1, através de agentes vinculados, comunica
a autoridade competente do seu Estado-Membro de origem a identidade
desses agentes.

Caso uma empresa de investimento tencione recorrer, no territorio do
Estado-Membro em que pretende prestar servigos, a agentes vinculados,
estabelecidos no seu Estado-Membro de origem, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem da empresa de investimento comu-
nica a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de-
signada como ponto de contacto nos termos do artigo 79.°, n.° 1, no
prazo de um més a contar da rece¢do de todas as informacdes, a
identidade dos agentes vinculados a que a empresa de investimento
tenciona recorrer para a prestagdo de servicos nesse Estado-Membro.
O Estado-Membro de acolhimento publica essas informagdes.

6. Os Estados-Membros autorizam, sem quaisquer requisitos admi-
nistrativos ou legais suplementares, as empresas de investimento ¢ 0s
operadores de mercado de outros Estados-Membros que operam MTF e
OTF a instalarem mecanismos adequados no seu territorio para permitir
0 acesso a esses mercados ¢ a negociagdo nos mesmos por parte de
utilizadores remotos, membros ou participantes estabelecidos no seu
territorio.

7. A empresa de investimento ou operador de mercado que opera um
MTF ou um OTF comunica a autoridade competente do seu Estado-
-Membro de origem qual o Estado-Membro onde tenciona instalar esses
mecanismos. A autoridade competente do Estado-Membro de origem
comunica, no prazo de um més, essas informagdes a autoridade com-
petente do Estado-Membro onde o MTF ou o OTF tenciona instalar
esses mecanismos.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem do MTF co-
munica, a pedido da autoridade competente do Estado-Membro de
acolhimento e sem demora injustificada, a identidade dos membros
ou participantes remotos do MTF estabelecidos nesse Estado-Membro.
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8. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagao
destinadas a especificar a informagio a notificar nos termos dos n.”® 2,
4,5¢e 7.

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. »C3 A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo
destinadas a criar formularios, modelos e procedimentos normalizados
para a transmissdo de informag¢des nos termos dos n.°° 2, 3,4, 5¢ 7. 4

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execucdo até 31 de dezembro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 35.°

Estabelecimento de uma sucursal

1.  Os Estados-Membros asseguram que possam ser prestados servi-
¢os e/ou atividades de investimento ¢ servigos auxiliares nos respetivos
territérios em conformidade com a presente diretiva e com a Diretiva
2013/36/UE ao abrigo do direito de estabelecimento, quer através do
estabelecimento de uma sucursal, quer pelo recurso a um agente vin-
culado estabelecido num Estado-Membro distinto do seu Estado-Mem-
bro de origem, desde que esses servigos e atividades estejam abrangi-
dos pela autorizagdo concedida a empresa de investimento ou a ins-
tituicdo de crédito no Estado-Membro de origem. Os servigos auxiliares
s6 podem ser prestados conjuntamente com um servigo e/ou uma ati-
vidade de investimento.

Os Estados-Membros ndo impdem quaisquer requisitos adicionais, com
excegdo dos especificados no n.° 8, em matéria de organizagio e fun-
cionamento de sucursais nos dominios abrangidos pela presente direti-
va.

2. Os Estados-Membros exigem a qualquer empresa de investimento
que pretenda estabelecer uma sucursal no territério de outro Estado-
-Membro ou recorrer a agentes vinculados estabelecidos noutro Estado-
-Membro em que ndo estabeleceu uma sucursal, que notifique previa-
mente esse facto a autoridade competente do seu Estado-Membro de
origem, fornecendo-lhe as seguintes informagdes:

a) Os Estados-Membros em cujo territorio pretende estabelecer uma
sucursal ou os Estados-Membros em que ndo estabeleceu uma su-
cursal mas tenciona recorrer a agentes vinculados ai estabelecidos;

b) Um programa de atividades que especifique, designadamente, os
servicos e/ou as atividades de investimento, bem como os servicos
auxiliares a oferecer;

c) Se tiver estabelecido uma sucursal, a respetiva estrutura organizati-
va, indicando se a sucursal pretende recorrer a agentes vinculados e
a identidade dos mesmos;

d) Caso se pretenda recorrer a agentes vinculados num Estado-Membro
em que a empresa de investimento ndo estabeleceu uma sucursal,
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uma descri¢do da forma como pretende recorrer ao(s) agente(s)
vinculado(s) e da estrutura organizativa, incluindo canais de comu-
nicagdo, referindo a forma como o(s) agente(s) se insere(m) na
estrutura empresarial da empresa de investimento;

e) O endereco, no Estado-Membro de acolhimento, onde podem ser
obtidos documentos;

f) O nome das pessoas responsaveis pela gestdo da sucursal ou dos
agentes vinculados.

Caso a empresa de investimento recorra a um agente vinculado esta-
belecido num Estado-Membro distinto do seu Estado-Membro de ori-
gem, este agente vinculado ¢ equiparado a sucursal, se uma tal sucursal
estiver estabelecida no pais, e, em qualquer caso, sujeito as disposi¢des
da presente diretiva aplicaveis as sucursais.

3. No prazo de trés meses a contar da rece¢do de todas as informa-
¢oes referidas, a autoridade competente do Estado-Membro de origem
comunica essas informagdes a autoridade competente do Estado-Mem-
bro de acolhimento designada como ponto de contacto nos termos do
artigo 79.°, n.° 1, e informa desse facto a empresa de investimento
interessada, exceto se, tendo em conta as atividades previstas, existirem
razdes para ter dividas relativamente a adequagdo da estrutura adminis-
trativa ou da situacdo financeira da empresa de investimento.

4.  Para além das informagdes referidas no n.° 2, a autoridade com-
petente do Estado-Membro de origem fornece a autoridade competente
do Estado-Membro de acolhimento esclarecimentos sobre o sistema de
indemnizagdo dos investidores autorizado do qual a empresa de inves-
timento € membro, nos termos da Diretiva 97/9/CE. Caso se verifique
uma alteragdo relativamente a essas informacdes, a autoridade compe-
tente do Estado-Membro de origem informa a autoridade competente
do Estado-Membro de acolhimento desse facto.

5. Sempre que a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem se recusar a fornecer as informacdes a autoridade competente do
Estado-Membro de acolhimento, comunica as razdes dessa recusa a
empresa de investimento em causa, no prazo de trés meses a contar
da data de rece¢ao de todas as informagoes.

6. Logo que receba uma comunica¢do da autoridade competente do
Estado-Membro de acolhimento, ou na falta de qualquer comunicacdo
dessa autoridade no prazo maximo de dois meses a contar da data de
transmissdo da comunicagdo por parte da autoridade competente do
Estado-Membro de origem, a sucursal pode ser estabelecida e dar inicio
as suas atividades.

7. Qualquer instituicdo de crédito que pretenda recorrer a um agente
vinculado estabelecido num Estado-Membro que ndo o seu Estado-
-Membro de origem para prestar servigos e/ou exercer atividades de
investimento, bem como oferecer servigos auxiliares, em conformidade
com a presente diretiva, notifica a autoridade competente do respetivo
Estado-Membro de origem e fornece-lhe as informagdes a que se refere
on°2

Salvo se tiver razdes para duvidar da adequagdo da estrutura adminis-
trativa ou da situag@o financeira de uma institui¢do de crédito, a auto-
ridade competente do Estado-Membro de origem comunica, no prazo
de trés meses a contar da rececdo de todas as informacdes, essas
informagdes a autoridade competente do Estado-Membro de acolhi-
mento designada como ponto de contacto nos termos do artigo 79.°
n.° 1, e informa em conformidade a instituicdo de crédito em causa.

Sempre que a autoridade competente do Estado-Membro de origem se
recusar a fornecer as informagdes a autoridade competente do Estado-
-Membro de acolhimento, comunica as razdes dessa recusa a institui¢ao
de crédito em causa, no prazo de trés meses a contar da recegdo de
todas as informagdes.
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Logo que receba uma comunicagdo da autoridade competente do Esta-
do-Membro de acolhimento, ou na falta de qualquer comunicagdo dessa
autoridade no prazo maximo de dois meses a contar da data de trans-
missdo da comunicac¢do por parte da autoridade competente do Estado-
-Membro de origem, o agente vinculado pode dar inicio as suas ativi-
dades. Este agente vinculado fica sujeito as disposigdes da presente
diretiva aplicaveis as sucursais.

8. A autoridade competente do Estado-Membro onde se situa a su-
cursal assume a responsabilidade por garantir que os servigos forneci-
dos pela sucursal no seu territdrio respeitam as obrigagdes estabelecidas
nos artigos 24.°, 25.°, 27.° e 28.° da presente diretiva e nos artigos 14.°
a 26.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014, bem como as medidas
adotadas por forca destas disposi¢des pelo Estado-Membro de acolhi-
mento, nos termos do artigo 24.°, n.° 12.

A autoridade competente do Estado-Membro onde se situa a sucursal
tem o direito de verificar os procedimentos adotados pela sucursal e de
exigir as alteragdes estritamente necessarias para permitir a autoridade
competente aplicar as obrigagdes impostas nos artigos 24.°, 25.°, 27.% ¢
28.° da presente diretiva e nos artigos 14.° a 26.° do Regulamento (UE)
n.° 600/2014, bem como as medidas adotadas em conformidade com
estas disposigdes em relagdo aos servigos prestados e/ou as atividades
exercidas pela sucursal no seu territorio.

9.  Cada Estado-Membro assegura que, sempre que uma empresa de
investimento autorizada noutro Estado-Membro tenha estabelecido uma
sucursal no seu territorio, a autoridade competente do Estado-Membro
de origem dessa empresa de investimento pode, no exercicio das suas
competéncias e ap6s ter informado a autoridade competente do Estado-
-Membro de acolhimento, proceder a verificagdes no local relativa-
mente a essa sucursal.

10.  Em caso de alteragdo do contetido de qualquer das informagdes
notificadas nos termos do n.° 2, a empresa de investimento comunica
por escrito essa alteragdo a autoridade competente do Estado-Membro
de origem, pelo menos um més antes de a implementar. A autoridade
competente do Estado-Membro de acolhimento ¢ também informada
dessa alteracdo pela autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem.

11. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagdo
destinadas a especificar a informagdo a notificar nos termos dos n.”* 2,
4,7 e 10.

A ESMA apresenta a Comissdo esses 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.

12. »C3 A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo
destinadas a elaboracdo de formularios, modelos e procedimentos nor-
malizados para a transmissdo de informag¢des nos termos dos n.”® 2, 3,
4,7 ¢ 10. 4

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Artigo 36.°

Acesso aos mercados regulamentados

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento de
outros Estados-Membros, que estejam autorizadas a executar ordens de
clientes ou a negociar por conta propria, tenham o direito de se tornar
membros dos mercados regulamentados estabelecidos no seu territorio
ou de ter acesso a esses mercados, segundo uma das seguintes moda-
lidades:

a) Diretamente, através da criagdo de sucursais nos Estados-Membros
de acolhimento;

b) Tornando-se membros remotos do mercado regulamentado ou tendo
acesso remoto ao mercado regulamentado, sem terem de se estabe-
lecer no Estado-Membro de origem desse mercado, se os procedi-
mentos e sistemas de negociacdo do mercado em causa ndo exigi-
rem uma presenga fisica para a conclusdo das transacdes no merca-
do.

2. Os Estados-Membros ndo podem impor as empresas de investi-
mento que exergam o direito previsto no n.° 1 quaisquer requisitos
regulamentares ou administrativos adicionais, no que diz respeito as
matérias objeto da presente diretiva.

Artigo 37.°

Acesso aos sistemas de CCP, compensacio e liquidacio e direito de
designar o sistema de liquidacao

1.  Sem prejuizo dos titulos III, IV ou V do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, os Estados-Membros exigem que as empresas de inves-
timento de outros Estados-Membros tenham o direito de acesso direto e
indireto aos sistemas de CCP, compensagao e liquidagdo no seu terri-
torio para efeitos da conclusdo ou organizacdo da conclusdo de transa-
¢Oes em instrumentos financeiros.

Os Estados-Membros exigem que o acesso direto ou indireto das refe-
ridas empresas de investimento a esses sistemas esteja sujeito aos mes-
mos critérios ndo discriminatorios, transparentes e objetivos que se
aplicam aos membros ou aos participantes locais. Os Estados-Membros
nao restringem a utilizagdo desses sistemas a compensagao e liquidacao
de transacdes em instrumentos financeiros efetuadas numa plataforma
de negociagdo no seu territorio.

2. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
situados no seu territorio oferegam a todos os seus membros ou parti-
cipantes o direito de designarem o sistema de liquidagdo de transagdes
em instrumentos financeiros efetuadas nesses mercados regulamenta-
dos, sob reserva das seguintes condigdes:

a) A existéncia de ligagdes e acordos entre o sistema de liquidagdo
designado e todos os sistemas ou infraestruturas necessarios para
assegurar a liquidagdo eficiente e economica da transa¢do em causa;

b) O reconhecimento, por parte da autoridade competente responsavel
pela supervisdo do mercado regulamentado, de que as condigdes
técnicas para a liquidagio de transagdes concluidas no mercado
regulamentado, através de um sistema de liquidagdo diferente do
designado pelo mercado regulamentado, permitem o funcionamento
harmonioso e ordenado dos mercados financeiros.

Esta apreciacdo da autoridade competente do mercado regulamentado
ndo prejudica as competéncias dos bancos centrais nacionais enquanto
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responsaveis pela superintendéncia dos sistemas de liquidagcdo ou de
outras autoridades supervisoras com competéncia sobre esses sistemas.
A autoridade competente tem em conta a superintendéncia/supervisao
ja exercida por essas instituicdes por forma a evitar uma duplicacdo
desnecessaria do controlo.

Artigo 38.°

Disposicoes relativas aos acordos de CCP, compensacio e
liquidacdo no que respeita aos MTF

1. Os Estados-Membros ndo podem impedir as empresas de inves-
timento e os operadores de mercado que operam um MTF de estabe-
lecerem acordos adequados com uma CCP ou uma camara de compen-
sacdo e um sistema de liquidagcdo de outro Estado-Membro, tendo em
vista a prestagdo de compensacdo e/ou de liquidacdo de algumas ou de
todas as transagdes efetuadas pelos membros ou por participantes do
mercado através dos seus sistemas.

2. A autoridade competente das empresas de investimento e dos
operadores de mercado que operam um MTF ndo pode opor-se a uti-
lizacdo de CCP, camaras de compensagdo e/ou de liquidagdo situados
noutro Estado-Membro, a menos que essa oposicdo seja comprovada-
mente necessaria para preservar o funcionamento ordenado desse MTF
e tendo em conta as condi¢des estabelecidas para os sistemas de liqui-
dagdo no artigo 37.°, n.° 2.

Tendo em vista evitar uma duplicagdo desnecessaria do controlo, a
autoridade competente deve ter em conta a superintendéncia e super-
visdo do sistema de compensacdo e de liquidagdo ja exercida pelos
bancos centrais enquanto responsaveis pela superintendéncia dos siste-
mas de compensagdo e de liquidagdo ou por outras autoridades super-
visoras com competéncia sobre esses sistemas.

CAPITULO 1V

Prestacio de servigos de investimento e exercicio de atividades de
investimento por empresas de paises terceiros

Secg¢ao 1

Prestacao de servicos ou exercicio de atividades
mediante o estabelecimento de uma sucursal

Artigo 39.°

Estabelecimento de uma sucursal

1.  Os Estados-Membros podem exigir que uma empresa de um pais
terceiro que pretende prestar servigos de investimento ou exercer ati-
vidades de investimento, »C4 em conjunto com ou sem a oferta de
servicos auxiliares a clientes ndo profissionais ou a clientes
profissionais, € na ace¢do do Anexo II, secgdo II, no seu territorio,
estabeleca uma sucursal no referido Estado-Membro.

2. Caso um Estado-Membro exija que uma empresa de um pais
terceiro, que pretende prestar servicos de investimento ou exercer ati-
vidades de investimento, em conjunto com ou sem a oferta de servigos
auxiliares, no respetivo territorio, estabele¢a uma sucursal, essa sucursal
deve obter uma autorizacdo prévia das autoridades competentes desse
Estado-Membro cumprindo as seguintes condigdes:

a) A prestacdo de servigos para os quais a empresa de um pais terceiro
solicita uma autorizagdo esta sujeita a autoriza¢do e supervisdo no
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pais terceiro em que a empresa estd estabelecida e a empresa re-
querente estd devidamente autorizada, prestando a autoridade com-
petente devida consideracao a qualquer recomendacdo do GAFI no
ambito do branqueamento de capitais e da luta contra o financia-
mento do terrorismo;

b) A existéncia de acordos de cooperacdo, que incluem disposi¢des que
regem a troca de informagdes a fim de preservar a integridade do
mercado e proteger os investidores, entre as autoridades competen-
tes do Estado-Membro em que a sucursal deve ser estabelecida e as
autoridades de supervisdo competentes do pais terceiro em que a
empresa esta estabelecida;

¢) Capital inicial suficiente a disposi¢do da sucursal;

d) Sdo designadas como responsaveis pela gestdo da sucursal uma ou
mais pessoas e todas cumprem os requisitos previstos no artigo 9.°,
o
n.° 1;

e) O pais terceiro em que a empresa do pais terceiro esta estabelecida
assinou um acordo com o Estado-Membro em que a sucursal deve
ser estabelecida, que respeita inteiramente as normas definidas no
artigo 26.° do Modelo de Convengdo Fiscal sobre o Rendimento ¢ o
Patrimoénio da OCDE e garante um intercambio efetivo de informa-
¢Oes em matéria fiscal, incluindo, se for caso disso, acordos fiscais
multilaterais;

f) A empresa pertence a um sistema de indemnizacdo dos investidores
autorizado ou reconhecido em conformidade com a Diretiva
97/9/CE.

3. A empresa do pais terceiro a que se refere o n.° 1 apresenta o seu
pedido de autorizag¢do a autoridade competente do Estado-Membro em
que pretende estabelecer a sucursal.

Artigo 40.°

Obrigacao de fornecer informacio

Uma empresa de um pais terceiro que pretenda obter a autorizagdo para
a prestacdo de quaisquer servigos de investimento ou para o exercicio
de atividades de investimento, em conjunto com ou sem a oferta de
servigos auxiliares através de uma sucursal, no territorio de um Estado-
-Membro, deve fornecer a autoridade competente desse Estado-Membro
as seguintes informacdes:

a) A designagdo da autoridade responsavel pela sua supervisao no pais
terceiro em causa. Quando existir mais de uma autoridade respon-
savel pela supervisdo, devem ser prestadas informagdes pormenori-
zadas sobre os respetivos dominios de competéncia;

b) Todas as informagdes relevantes sobre a empresa (nome, forma
juridica, sede estatutaria e endereco, membros do 6rgdo de adminis-
tracdo, acionistas relevantes) e um programa de atividades que es-
pecifique os servigos e/ou atividades de investimento, bem como os
servicos auxiliares, a prestar e a exercer e a estrutura organizativa da
sucursal, incluindo uma descri¢do de qualquer externalizagdo a ter-
ceiros de fungdes operacionais essenciais;

¢) O nome das pessoas responsaveis pela gestdo da sucursal e os
documentos relevantes que demonstram o cumprimento dos requi-
sitos previstos no artigo 9.°, n.° 1;

d) Informagdes sobre o capital inicial a disposi¢do da sucursal.
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Artigo 41.°

Concessao da autorizacgao

1. A autoridade competente do Estado-Membro em que a empresa
do pais terceiro tenha estabelecido ou tencione estabelecer a sua sucur-
sal apenas concede a autorizagdo caso se tenha certificado de que:

a) Estdo preenchidas as condi¢des previstas no artigo 39.% e

b) A sucursal da empresa do pais terceiro serd capaz de cumprir o
disposto nos n.”* 2 e 3.

A autoridade competente informa a empresa do pais terceiro, no prazo
de seis meses a contar da apresentacdo do pedido devidamente ins-
truido, da recusa ou concessdo da autorizagdo.

2. A sucursal da empresa de um pais terceiro autorizada em confor-
midade com o n.° 1 d4 cumprimento as obrigagdes previstas nos artigos
16.° a 20.°, 23.°, 24.°, 25.° ¢ 27.°, no artigo 28.°, n.° 1, e nos artigos
30.°, 31.° e 32.° da presente diretiva e nos artigos 3.° a 26.° do Regu-
lamento (UE) n.° 600/2014, bem como nas medidas adotadas por forga
dessas disposi¢oes, devendo estar sujeita a supervisdo da autoridade
competente do Estado-Membro em que a autorizacdo foi concedida.

Os Estados-Membros ndo impdem obrigagdes adicionais em matéria de
organizagdo e funcionamento da sucursal nos dominios abrangidos pela
presente diretiva, nem tratam as sucursais de empresas de paises ter-
ceiros de modo mais favoravel do que as empresas da Unido.

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes noti-
ficam anualmente a ESMA da lista de sucursais de empresas de paises
terceiros que operam no seu territorio.

A ESMA publica anualmente uma lista de sucursais de paises terceiros
que operam na Unido, com a indicagdo do nome da empresa do pais
terceiro a qual pertence a sucursal.

3. A sucursal da empresa do pais terceiro autorizada nos termos do
n.° 1 comunica anualmente a autoridade competente a que se refere o
n.° 2 as seguintes informagdes:

a) A escala e o ambito dos servigos prestados e das atividades exer-
cidas pela sucursal nesse Estado-Membro;

b) Para as empresas de paises terceiros que exercam a atividade a que
se refere o anexo I, sec¢do A, ponto 3, as suas exposi¢des mensais
minimas, médias e maximas sobre as contrapartes da UE;

c) Para as empresas de paises terceiros que prestem um ou ambos 0s
servicos a que se refere o anexo I, seccdo A, ponto 6, o valor total
dos instrumentos financeiros provenientes de contrapartes da UE
objeto de tomada firme ou colocados com garantia nos 12 meses
precedentes;

d) O volume de negocios e o valor agregado dos ativos corresponden-
tes aos servicos e atividades a que se refere a alinea a);



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 69

e) Uma descricdo pormenorizada dos mecanismos de protecdo dos
investidores a disposi¢do dos clientes da sucursal, incluindo os di-
reitos desses clientes resultantes do regime de indemnizagdo dos
investidores a que se refere o artigo 39.°, n.° 2, alinea f);

f) A sua politica e disposi¢des relativas a gestdo de riscos aplicadas
pela sucursal relativamente aos servigos e atividades a que se refere
a alinea a);

g) Os sistemas de governagdo, incluindo os titulares de fungdes essen-
ciais para as atividades da sucursal;

h) Qualquer outra informac¢do que a autoridade competente considere
necessaria para permitir a monitoriza¢do exaustiva das atividades da
sucursal.

4.  Mediante pedido, as autoridades competentes comunicam a
ESMA as seguintes informagdes:

a) Todas as autorizagdes para sucursais autorizadas nos termos do n.° 1
e quaisquer alteracdes subsequentes dessas autorizagdes;

b) A escala e o ambito dos servigos prestados e das atividades exer-
cidas por uma sucursal autorizada no Estado-Membro;

¢) O volume de negocios e o total dos ativos correspondentes aos
servicos ¢ atividades a que se refere a alinea b);

d) A designagdo do grupo do pais terceiro ao qual pertence uma su-
cursal autorizada.

5. As autoridades competentes a que se refere o n.° 2 do presente
artigo, as autoridades competentes das entidades que fagam parte do
mesmo grupo a que pertencem as sucursais de empresas de paises
terceiros autorizadas nos termos do n.° 1, bem como a ESMA e a
EBA, cooperam estreitamente a fim de assegurar que todas as ativida-
des desse grupo na Unido estejam sujeitas a uma supervisao global,
coerente ¢ eficaz nos termos da presente diretiva, »C5 do Regula-
mento (UE) 575/2013, do Regulamento (UE) n.° 600/2014, do Regu-
lamento (UE) 2019/2033, da Diretiva 2013/36/UE e da Diretiva (UE)
2019/2034. 4

6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execug@o para
especificar o formato em que devem ser reportadas as informacgdes a
que se referem os n.*° 3 e 4.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execucdo a
Comissdo até 26 de setembro de 2020.

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

Artigo 42.°

Prestacdo de servicos por iniciativa exclusiva do cliente

1.  Os Estados-Membros asseguram que, nos casos em que um cliente
ndo profissional ou um cliente profissional, na ace¢do do anexo II,
secgao II, estabelecido ou situado na Unido, dé inicio, exclusivamente
por iniciativa propria, a prestagdo de um servigo de investimento ou ao
exercicio de uma atividade de investimento por uma empresa de um
pais terceiro, o requisito de autorizagdo ao abrigo do artigo 39.° ndo seja
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aplicavel a prestagdo desse servico ou ao exercicio dessa atividade pela
empresa de um pais terceiro a referida pessoa, nem a relagdo especifica
que diz respeito a prestagdo desse servigo ou ao exercicio dessa ativi-
dade.

Sem prejuizo das relagdes intragrupo, 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 consi-
derado um servigo prestado por iniciativa exclusiva do proprio cliente.

2. A iniciativa tomada pelos clientes a que se refere o n.° 1 néo
autoriza a empresa de um pais terceiro a negociar no mercado com esse
cliente novas categorias de produtos ou servigos de investimento de
outro modo que ndo seja através de uma sucursal, caso esta seja exigida
pelo direito nacional.

Seccdo 2

Revogacido da autorizacio

Artigo 43.°

Revogacdo da autorizaciao

A autoridade competente que concedeu uma autorizacdo ao abrigo do
artigo 41.° pode revogar a autorizagdo concedida a uma empresa de um
pais terceiro, se essa empresa:

a) Nao fizer uso da autorizagdo num prazo de 12 meses, renunciar
expressamente a autorizagdo ou ndo tiver prestado quaisquer servi-
¢os de investimento ou exercido quaisquer atividades de investi-
mento nos seis meses precedentes, a menos que o Estado-Membro
em causa preveja a caducidade da autorizacdo nesses casos;

b) Tiver obtido a autorizacdo mediante falsas declaragcdes ou por quais-
quer outros meios irregulares;

¢) Deixe de preencher as condigdes ao abrigo das quais a autorizagdo
foi concedida;

d) Tiver infringido de forma grave e sistematica as disposi¢des apro-
vadas nos termos da presente diretiva que regem as condi¢des de
funcionamento de empresas de investimento e aplicaveis as empre-
sas de paises terceiros;

e) For abrangida por um dos casos em que a legislagdo nacional,
relativamente a questdes nao compreendidas no ambito da presente
diretiva, prevé a revogacdo da autorizagio.

TITULO 111
MERCADOS REGULAMENTADOS

Artigo 44.°
Autorizacio e legislacdo aplicavel

1.  Os Estados-Membros reservam a autoriza¢do como mercado re-
gulamentado para os sistemas que respeitem o presente titulo.
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A autorizagdo como mercado regulamentado apenas € concedida
quando a autoridade competente se tiver certificado de que tanto o
operador de mercado como os sistemas do mercado regulamentado
cumprem, pelo menos, os requisitos estabelecidos no presente titulo.

No caso de um mercado regulamentado que seja uma pessoa coletiva e
que seja gerido ou operado por um operador de mercado distinto do
proprio mercado regulamentado, os Estados-Membros determinam a
forma como as diferentes obrigagdes impostas ao operador de mercado
nos termos da presente diretiva serdo repartidas entre o mercado regu-
lamentado e o operador de mercado.

O operador de mercado fornece todas as informagdes, incluindo um
programa de operagdes especificando designadamente os tipos de ati-
vidade comercial previstos e a estrutura organizativa, necessarias para
permitir a autoridade competente certificar-se de que o mercado regu-
lamentado instituiu, no momento da autorizag@o inicial, todos os pro-
cedimentos necessarios para cumprir as obrigacdes que lhe sdo impos-
tas por for¢a do presente titulo.

2. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado exerca
as fungdes relacionadas com a organizagdo e funcionamento do mer-
cado regulamentado sob a supervisdo da autoridade competente. Os
Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes controlem
regularmente o cumprimento, por parte dos mercados regulamentados,
do presente titulo. Os Estados-Membros asseguram também que as
autoridades competentes controlem o cumprimento continuo, por parte
dos mercados regulamentados, das condi¢des de autorizagdo inicial
estabelecidas no presente titulo.

3. Os Estados-Membros asseguram que o operador de mercado seja
responsavel por garantir que o mercado regulamentado que gere cum-
pre com todos os requisitos previstos no presente titulo.

Os Estados-Membros asseguram igualmente que o operador do mer-
cado possa exercer os direitos que correspondem ao mercado regula-
mentado que gere por forga da presente diretiva.

4. Sem prejuizo de qualquer disposi¢do relevante do Regulamento
(UE) n.° 596/2014 ou da Diretiva 2014/57/UE, o direito publico que
rege a negociagdo efetuada através dos sistemas de um mercado regu-
lamentado sera o do Estado-Membro de origem desse mercado regula-
mentado.

5. A autoridade competente pode revogar a autorizagdo concedida a
um mercado regulamentado quando este:

a) Nao fizer uso da autorizagdo no prazo de 12 meses, renunciar ex-
pressamente & autorizacdo ou ndo tiver funcionado durante os seis
meses precedentes, salvo se o Estado-Membro em causa tiver pre-
visto que a autorizagdo caduque nesses casos;

b) Tiver obtido a autorizagdo mediante falsas declaragdes ou por quais-
quer outros meios irregulares;

¢) Deixe de preencher as condi¢des ao abrigo das quais a autorizag@o
foi concedida;

d) Tiver infringido de forma grave e sistematica as disposi¢des apro-
vadas nos termos da presente diretiva ou do Regulamento (UE)
n.° 600/2014;
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e) For abrangido por um dos casos em que a legislagdo nacional prevé
a revogacao.

6. A ESMA deve ser notificada de todas as revogacdes de autoriza-
¢do.

Artigo 45.°

Requisitos para o o6rgao de administracio de um operador do
mercado

1.  Os Estados-Membros exigem que todos os membros do 6rgao de
administracdo de qualquer operador sejam sempre idoneos, possuam
conhecimentos, competéncias e experiéncia suficientes para o exercicio
das suas fungdes. A composi¢do global do 6rgdo de administragdo deve
refletir uma gama de experiéncias suficientemente vasta.

2. Os membros do 6rgdo de administragdo cumprem, em especial, os
seguintes requisitos:

a) Todos os membros do 6rgdo de administragdo devem afetar o tempo
suficiente ao desempenho das suas fun¢des no operador de mercado.
O ntmero de cargos diretivos que um membro do 6rgao de admi-
nistragdo pode exercer simultaneamente deve ter em conta as cir-
cunstancias individuais e a natureza, a escala e a complexidade das
atividades do operador de mercado.

A menos que representem um Estado-Membro, os membros do
6rgdo de administracdo dos operadores de mercado que sdo signifi-
cativos em termos de dimensdo, organizacdo interna e natureza,
ambito e complexidade das suas atividades ndo devem exercer si-
multaneamente mais do que uma das seguintes combinagdes de
fungoes:

i) Um cargo de direcdo executiva e dois cargos de administragao
nao executiva,

i1) Quatro cargos de administracdo ndo executiva.

Os cargos de administragdo executiva ou ndo executiva desempe-
nhados dentro do mesmo grupo ou em empresas em que o operador
de mercado detém uma participagdo qualificada sdo considerados
como um Unico cargo.

As autoridades competentes podem autorizar os membros do 6rgdo
de administragdo a exercerem um cargo de dire¢do ndo executiva
suplementar. As autoridades competentes informam regularmente a
ESMA destas autorizagdes.

Os cargos de administragdo em organiza¢des que ndo tenham es-
sencialmente objetivos comerciais devem estar isentos da limitagdo
do niimero de cargos de administragdo que um membro de um
orgao de administracdo pode exercer;

b) O o6rgdo de administracdo deve possuir em termos coletivos um
nivel de conhecimentos, competéncias e experiéncias adequados
que lhe permitam compreender as atividades do operador de mer-
cado, incluindo os principais riscos;
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¢) Cada membro do 6rgdo de administracdo deve atuar com honesti-
dade, integridade e independéncia de espirito para avaliar eficaz-
mente e contestar as decisdes da diregdo de topo, sempre que seja
necessario, ¢ para fiscalizar ¢ acompanhar o processo de tomada de
decisdes.

3.  Os operadores de mercado afetam os recursos humanos e finan-
ceiros adequados a iniciacdo e a formacdo dos membros do orgao de
administracao.

4.  Os Estados-Membros asseguram que os operadores de mercado
que sejam significativos em termos de dimensdo, organizacdo interna e
natureza, ambito e complexidade das suas atividades, criem um comité
de nomeagdo composto por membros do 6rgdo de administracdo que
ndo desempenhem qualquer fungdo executiva no operador de mercado
em causa.

O comité de nomeacdo desempenha as seguintes fungdes:

a) Identificar e recomendar, para aprovacdo pelo 6rgdo de administra-
¢do ou pela assembleia geral, os candidatos a vagas do o6rgdo de
administracdo. Para o efeito, o comité de nomeagdo deve apreciar o
equilibrio em termos de conhecimentos, competéncias, diversidade e
experiéncia do 6rgdo de administragdo. Além disso, o comité deve
elaborar uma descri¢do das funcdes e qualificacdes para uma deter-
minada nomeacdo e avaliar o tempo a consagrar ao exercicio da
fungdo. Adicionalmente, o comité de nomeagdo deve fixar um ob-
jetivo com vista a representacdo do género sub-representado no
orgdo de administragdo e elaborar a politica sobre a forma de au-
mentar o nimero de pessoas do género sub-representado no 6rgdo
de administracdo, a fim de atingir esse objetivo;

b) Avaliar periodicamente, e pelo menos anualmente, a estrutura, a
dimensdo, a composi¢do e o desempenho do 6rgdo de administragdo
e formular recomendagdes ao 6rgdo de administragdo em relacdo a
quaisquer alteracdes;

¢) Avaliar periodicamente, ou pelo menos anualmente, os conhecimen-
tos, as capacidades e¢ a experiéncia de cada membro do 6rgdo de
administracdo e do orgdo de administragdo no seu conjunto, e co-
municar os respetivos resultados ao orgdo de administragao;

d) Rever periodicamente a politica do 6rgdo de administragdo em ma-
téria de selegdo ¢ nomeagdo da dire¢do de topo e formular reco-
mendagdes ao 6rgao de administragdo;

No exercicio das suas func¢des, o comité de nomeagdo tem em conta,
tanto quanto possivel e em permanéncia, a necessidade de garantir que
a tomada de decisdes do 6rgdo de administragdo nao seja dominada por
um qualquer individuo ou pequeno grupo de individuos em detrimento
dos interesses do operador de mercado no seu conjunto.

No exercicio das suas fungdes, o comité de nomeagdo tem a possibi-
lidade de utilizar todos os meios considerados necessarios, incluindo o
recurso a consultores externos.

Caso, por forga da legislacdo nacional, o 6rgdo de administragdo nao
disponha de qualquer competéncia relativamente ao processo de sele¢dao
e nomeacdo de qualquer dos seus membros, o presente nimero nio se
aplica.



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 74

5. Os Estados-Membros ou as autoridades competentes exigem que
os operadores de mercado e os seus respetivos comités de nomeagado
assegurem um conjunto alargado de qualidades e competéncias no
recrutamento de membros para os 6rgdos de dire¢do, praticando para
o efeito uma politica de promocao da diversidade no que se refere ao
6rgdo de administragdo.

6.  Os Estados-Membros asseguram que o 6rgdo de administragdo do
operador de mercado define e fiscaliza a aplicagdo dos sistemas de
governacdo que garantem a gestdo efetiva ¢ prudente da organizacao,
incluindo a separagdo das fungdes no seio da organizagao e a prevengao
de conflitos de interesse, e de tal forma que fomente a integridade do
mercado.

Os Estados-Membros asseguram que o 6rgdo de administragdo acom-
panha e avalia periodicamente a eficacia dos sistemas de governo do
operador de mercado e toma as medidas adequadas para corrigir even-
tuais deficiéncias.

Os membros do 6rgdo de administragdo tém acesso adequado as infor-
magdes e aos documentos necessarios a supervisdo e ao acompanha-
mento do processo de decisdo em matéria de gestdo.

7. A autoridade competente recusa o pedido de autorizacdo caso nao
esteja convicta de que os membros do 6rgdo de administragdo do
operador de mercado tém idoneidade, os conhecimentos, as competén-
cias e a experiéncia suficientes, nem afetam o tempo suficiente ao
desempenho das suas funcdes, ou se considerar, por motivos objetivos
e comprovados, que o 6rgdo de administragdo do operador de mercado
pode comprometer a gestdo eficaz, sd e prudente deste Ultimo e a
tomada em consideracdo adequada da integridade do mercado.

Os Estados-Membros asseguram que, no processo de autorizagdo de um
mercado regulamentado, a pessoa ou pessoas que dirigem efetivamente
a atividade e as operagdes de um mercado regulamentado ja autorizado
nos termos da presente diretiva cumprem os requisitos estabelecidos no
n° 1.

8. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado notifi-
que a autoridade competente da identidade de todos os membros do seu
orgdo de administracdo e de quaisquer alteragcdes dos seus membros,
juntamente com todas as informacdes necessarias para avaliar se o
operador de mercado cumpre o disposto nos n.°® 1 a 3.

9. A ESMA emite orientagdes relativas ao seguinte:

a) A nogdo de tempo suficiente consagrado por um membro do 6rgdo
de administragdo ao exercicio das suas fungdes, em relagdo as cir-
cunstancias individuais e a natureza, a dimensdo e a complexidade
das atividades do operador de mercado;

b) A nogdo de conhecimentos, competéncias e experiéncia coletivos
adequados do orgdo de administragdo, tal como referido no n.° 2,
alinea b);

¢) As nogdes de honestidade, integridade e independéncia de espirito
dos membros do 6rgdo de administragdo, tal como referido no n.° 2,
alinea c);

d) A nogdo da afetacdo adequada de recursos humanos e financeiros a
iniciagdo e a formag@o dos membros do 6rgao de administragdo, tal
como referido no n.° 3;

¢) A nogdo da diversidade a ter em conta na sele¢do dos membros do
orgdo de administra¢do, tal como referido no n.° 5;
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A ESMA emite essas orientagdes até 3 de janeiro de 2016.

Artigo 46.°

Requisitos relativos as pessoas que exercem uma influéncia
significativa sobre a gestdo do mercado regulamentado

1.  Os Estados-Membros exigem que as pessoas que se encontram
em posi¢cdo de exercer, direta ou indiretamente, uma influéncia signi-
ficativa sobre a gestdo do mercado regulamentado sejam idoneas.

2. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado regula-
mentado:

a) Forneca a autoridade competente, e divulgue ao publico, informa-
¢des sobre a propriedade do mercado regulamentado e/ou do ope-
rador de mercado, nomeadamente a identidade e a dimensdo dos
interesses das pessoas que se encontrem em posigdo de exercer uma
influéncia significativa sobre a gestdo;

b) Fornega a autoridade competente, ¢ divulgue ao publico, informa-
¢des sobre quaisquer transferéncias de propriedade que deem origem
a alteragdes da identidade das pessoas que exercem uma influéncia
significativa sobre o funcionamento do mercado regulamentado.

3. A autoridade competente recusa-se a aprovar as alteracdes pro-
postas para as posi¢des de controlo do mercado regulamentado e/ou do
operador do mercado quando existirem motivos objetivos e demons-
traveis para se considerar que poderiam comprometer a gestdo sd e
prudente desse mercado.

Artigo 47.°

Requisitos em matéria de organizacio
1.  Os Estados-Membros exigem que o mercado regulamentado:

a) Preveja mecanismos para identificar claramente e gerir as possiveis
consequéncias adversas, para o funcionamento do mercado regula-
mentado ou para os seus membros ou participantes, de quaisquer
conflitos entre as exigéncias do seu bom funcionamento e os inte-
resses do proprio mercado, dos seus proprietarios ou do seu opera-
dor de mercado, nomeadamente no caso de esses conflitos de in-
teresses se poderem revelar prejudiciais para o desempenho de
quaisquer fungdes delegadas no mercado regulamentado pela auto-
ridade competente;

b) Esteja dotado dos meios necessarios para gerir os riscos a que estd
exposto, implemente mecanismos e sistemas adequados para identi-
ficar todos os riscos significativos para o seu funcionamento e ins-
titua medidas eficazes para mitigar estes riscos;

¢) Aplique mecanismos destinados a uma gestdo sd das operagdes
técnicas do seu sistema, incluindo a institui¢do de medidas de emer-
géncia eficazes para fazer face aos riscos de perturbagdo dos siste-
mas;

d) Tenha normas e procedimentos transparentes e¢ nao discricionarios
que permitam uma negociacdo equitativa e ordenada e estabelega
critérios objetivos para uma execucdo eficiente das ordens;

e) Aprove procedimentos eficazes para facilitar a conclusdo eficiente e
atempada das transagdes efetuadas através dos seus sistemas;



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 76

7

f) Disponha, na altura em que ¢ concedida a autorizagdo e de forma
permanente, de recursos financeiros suficientes para permitir o seu
funcionamento ordenado, tendo em conta a natureza ¢ o volume das
transagdes concluidas no mercado e a variedade e o grau dos riscos
a que estd exposto;

VYMil
g) Disponha de mecanismos para assegurar o cumprimento das normas
de qualidade dos dados conforme o artigo 22.°-B do Regulamento
(UE) n.° 600/2014;

h) Tenha, pelo menos, trés membros ou utilizadores materialmente
ativos, cada um com a possibilidade de interagir com todos os
outros no que diz respeito a formacdo de precos.

2. Os Estados-Membros nao autorizam os operadores de mercado a
executarem ordens de clientes com base no seu proprio capital, ou a
efetuarem transagdes simultaneas por conta propria em qualquer mer-
cado regulamentado em que operem.

Artigo 48.°

Resisténcia dos sistemas, interruptores (circuit breakers) e sistemas
de negociaciio eletrénica

1.  Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
disponham de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes para
garantir que os seus sistemas de negociagdo sdo resistentes, tém capa-
cidade suficiente para lidarem com picos de ordens e mensagens, sao
capazes de assegurar a negociagdo ordenada em condi¢des de forte
tensdo no mercado, estdo plenamente testados para garantir o cumpri-
mento dessas condigdes e sdo regidos por mecanismos de continuidade
das atividades que asseguram a manutencdo dos seus servigos, caso se
verifique uma falha dos seus sistemas de negociagao.

2. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
disponham de:

a) Acordos reduzidos a escrito com todas as empresas de investimento
que prosseguem uma estratégia de criagdo de mercado num mercado
regulamentado;

b) Regimes que garantam a participacdo de um ntmero suficiente de
empresas de investimento nesses acordos, por for¢ca dos quais estas
devam definir ofertas de pregos firmes a precos competitivos, de
modo a fornecer liquidez ao mercado de forma regular e previsivel,
quando um tal requisito seja adequado a natureza e a dimensdo da
negociacdo nesse mercado.

3. O acordo reduzido a escrito a que se refere o n.° 2 especifica,
pelo menos:

a) As obrigagdes da empresa de investimento em relagdo ao forneci-
mento de liquidez e, se for caso disso, qualquer outra obrigacdo que
advenha da participagdo no regime a que se refere o n.° 2, alinea b);

b) Quaisquer incentivos dados pelo mercado regulamentado em matéria
de abatimentos ou outros a uma empresa de investimento, no intuito
de fornecer liquidez ao mercado de uma forma regular e previsivel
e, se for caso disso, quaisquer outros direitos adquiridos pela em-
presa de investimento em resultado da sua participacdo no regime a
que se refere o n.° 2, alinea b).
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O mercado regulamentado fiscaliza e assegura que as empresas de
investimento obedecam aos requisitos desses acordos escritos vincula-
tivos. O mercado regulamentado informa a autoridade competente do
conteido do acordo escrito vinculativo e fornece, mediante pedido,
todas as informagdes necessarias a autoridade competente que lhe per-
mitam assegurar-se da conformidade do mercado regulamentado com o
disposto no presente niimero.

4. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
disponham de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes para
rejeitarem as ordens que excedam os limiares de volume e de preco
pré-determinados ou se revelarem manifestamente erradas.

5. P MIl1 Os Estados-Membros exigem que os mercados regula-
mentados possam suspender ou restringir temporariamente a negociacao
em situagdes de emergéncia ou se houver uma variacdo significativa
dos pregos de um instrumento financeiro nesse mercado ou num mer-
cado conexo durante um periodo curto, assim como, em casos exce-
cionais, que possam suprimir, alterar ou corrigir qualquer transag¢do. Os
Estados-Membros exigem aos mercados regulamentados que garantam
que os pardmetros para a suspensdo ou restricdo da negociagdo sejam
ajustados de forma a ter em conta a liquidez das diferentes categorias e
subcategorias de ativos, a natureza do modelo de mercado e as cate-
gorias de utilizadores, e sejam suficientes para evitar perturbacdes sig-
nificativas no bom funcionamento da negociagdo. <«

Os Estados-Membros asseguram que os mercados regulamentados co-
muniquem os parametros para a interrup¢do da negociagdo e eventuais
alteragcdes dos mesmos a autoridade competente, que, por sua vez, 0s
comunica a ESMA. Quando, em qualquer Estado-Membro, um mer-
cado regulamentado significativo em termos de liquidez de determinado
instrumento financeiro suspender a sua negociacdo, os Estados-Mem-
bros exigem que essa plataforma de negociagdo disponha dos sistemas
e procedimentos necessarios para garantir que se ira proceder a notifi-
cagdo das autoridades competentes a fim de estas coordenarem uma
resposta a escala de todo o mercado e determinar se ¢ apropriado
suspender a negociagdo nas outras plataformas em que o instrumento
financeiro seja negociado, até que a negocia¢do seja retomada no mer-
cado de origem.

VM1
Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados divul-
guem publicamente, nos seus sitios Web, informagdes sobre as circuns-
tancias que levem a suspensdo ou restricdo da negociagdo e sobre os
principios para estabelecer os principais parametros técnicos utilizados
para esse efeito.

Os Estados-Membros asseguram que, caso um mercado regulamentado
ndo suspenda ou restrinja a negociagdo nos termos do primeiro para-
grafo, apesar de uma variagdo significativa de precos num instrumento
financeiro ou instrumentos financeiros conexos ter conduzido a pertur-
bagdes do processo de negociagdo num ou em varios mercados, as
autoridades competentes possam tomar as medidas adequadas para res-
tabelecer o funcionamento normal dos mercados, inclusive com recurso
aos poderes de supervisdo a que se refere o artigo 69.°, n.° 2, alineas m)

ap).
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6. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
disponham de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes, in-
cluindo a exigéncia de que os membros ou participantes realizem os
testes apropriados aos algoritmos e proporcionem a criagdo de ambien-
tes que facilitem a realizacdo de tais testes, para assegurar que o0S
sistemas de negociagdo algoritmica ndo criam nem contribuem para a
perturbagdo da negociagdo no mercado e para gerir quaisquer pertur-
bagdes que afetem a negociacdo decorrentes desses sistemas de nego-
ciacdo algoritmica, incluindo sistemas que limitem o racio de ordens
nao executadas face as transagdes que podem ser introduzidas no sis-
tema por um membro ou participante, a fim de poder abrandar o fluxo
de ordens, se se verificar o risco de ser atingida a capacidade méaxima
do sistema, e de limitar e fazer cumprir a variagdo minima da oferta de
preco (tick) que pode ser executada no mercado.

7. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
que permitam o acesso eletronico direto disponham de sistemas, pro-
cedimentos e mecanismos eficazes para garantir que os membros ou
participantes s6 sejam autorizados a prestar esses Servicos se 0os mes-
mos forem uma empresa de investimento autorizada nos termos da
presente diretiva ou uma institui¢do de crédito autorizada nos termos
da Diretiva 2013/36/UE, que sejam estabelecidos e aplicados os crité-
rios apropriados para apreciar a adequacdo das pessoas a quem esse
acesso pode ser concedido e que o membro ou participante seja res-
ponsavel pelas ordens e transagdes executadas com base nesse servigo,
de acordo com o disposto na presente diretiva.

Os Estados-Membros devem também exigir que os mercados regula-
mentados estabelecam normas adequadas em matéria de controlos de
risco e de limiares de negociagdo através desse acesso € possam dis-
tinguir e, se for caso disso, interromper ordens ou a negociacdo por
uma pessoa que utiliza um acesso eletronico direto separadamente das
ordens ou negociagdo do membro ou participante.

Em caso de incumprimento do presente niimero, os mercados regula-
mentados dispdem dos mecanismos necessarios a fim de suspender ou
por termo a concessdo do acesso eletronico direto por um membro ou
participante a um cliente.

8. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
garantam que as suas regras em matéria de servigos de partilha das
instalagdes sejam transparentes, equitativas e nao discriminatorias.

9.  Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
garantam que as suas estruturas de comissdes, incluindo comissdes
de execugdo, comissdes suplementares e quaisquer abatimentos, sejam
transparentes, equitativas e ndo discriminatdrias e ndo criem incentivos
a colocacdo, modificacdo ou cancelamento de ordens, ou a uma exe-
cugdo de transagdes que contribua para perturbar a negociacdo ou para
situagdes de abuso de mercado. Em particular, os Estados-Membros
exigem que os mercados regulamentados imponham obrigagdes de cria-
¢do de mercado no quadro de agdes individuais ou de um cabaz ade-
quado de agdes, em troca de quaisquer abatimentos que sejam conce-
didos.

Os Estados-Membros permitem que os mercados regulamentados ajus-
tem a estrutura de comissdes imposta para ordens canceladas em fungao
do periodo de tempo em que a ordem foi mantida e ajustem a estrutura
de comissdes de acordo com cada instrumento financeiro a que se
aplicam.
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Os Estados-Membros podem autorizar os mercados regulamentados a
imporem uma comissdo mais elevada para a colocacdo de uma ordem
que seja posteriormente cancelada do que para uma ordem que seja
executada e a imporem uma comissdo mais elevada aos participantes
responsaveis por um elevado racio de ordens canceladas/ordens execu-
tadas e aos que apliquem técnicas de negociagdo algoritmica de alta
frequéncia, de modo a refletir a carga adicional sobre a capacidade do
sistema.

10.  Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
sejam capazes de identificar, através de sinalizagdo dos membros ou
participantes, as ordens geradas por negociagdo algoritmica, os diferen-
tes algoritmos utilizados para a criagdo das ordens e as pessoas per-
tinentes que ddo essas ordens. Essas informacgdes sdo disponibilizadas
as autoridades competentes a pedido destas.

11.  Os Estados-Membros exigem que, a pedido da autoridade com-
petente do Estado-Membro de origem de um mercado regulamentado,
os mercados regulamentados coloquem a disposi¢do da autoridade com-
petente os dados referentes ao livro de ofertas ou facultem o acesso da
autoridade competente a esse livro para esta poder acompanhar a ne-
gociagao.

12. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagdo
para especificar mais pormenorizadamente:

a) Os requisitos para assegurar que os sistemas de negociagdo dos
mercados regulamentados sejam resistentes e tenham a capacidade
adequada;

b) O racio a que se refere o n.° 6, tendo em conta fatores tais como o
valor das ordens ndo executadas relativamente ao valor das transa-
¢oes executadas;

¢) Os controlos relativos ao acesso eletronico direto por forma a asse-
gurar que os controlos aplicados aos acessos patrocinados sejam
pelo menos equivalentes aos que se aplicam ao acesso direto ao
mercado;

d) Os requisitos para assegurar que os servicos de partilha das ins-
talagdes e as estruturas de comissdes sejam equitativos e ndo dis-
criminatorios e que as estruturas de comissdes nao criem condi¢des
que contribuam para perturbar a negociacdo ou para situagdes de
abuso de mercado;

e) A defini¢do dos casos em que um mercado regulamentado ¢é rele-
vante em termos de liquidez nesse instrumento financeiro;

f) Os requisitos para assegurar que os mecanismos de criagdo de mer-
cado sejam equitativos e ndo discriminatorios e estabelecer os re-
quisitos minimos relativos a criacdo de um mercado que os merca-
dos regulamentados preveem obrigatoriamente ao conceberem um
mecanismo de criagdo de mercado, bem como as condigdes em que
a exigéncia de dispor de um mecanismo de criagdo de mercado ¢
inadequada, atendendo a natureza e a dimensdo da negociagdo nesse
mercado regulamentado, nomeadamente se o mercado regulamen-
tado permitir ou facilitar a realizacdo de negociagdes algoritmicas
através dos seus sistemas;

g) Os requisitos para garantir a realizagdo de testes apropriados aos
algoritmos, a fim de assegurar que os sistemas de negociacdo algo-
ritmica, incluindo os sistemas de negociacdo algoritmica de alta
frequéncia, ndo sejam passiveis de criar ou de contribuir para per-
turbagdes do processo de negociagdo no mercado;

vmil
h) Os principios que os mercados regulamentados devem ter em conta
ao determinarem os seus mecanismos para suspender ou restringir a
negociagdo nos termos do n.° 5, tendo em conta a liquidez das
varias categorias e subcategorias de ativos, a natureza do modelo
de mercado e os tipos de utilizadores, e sem prejuizo dos poderes de
apreciagdo dos mercados regulamentados no que toca a definigdo
desses mecanismos;
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i) As informagdes que os mercados regulamentados devem divulgar,
incluindo os parametros de suspensdo da negociagdo que os merca-
dos regulamentados devem comunicar as autoridades competentes,
nos termos do n.° 5.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até 29 de marco de 2025.

E delegado na Comissdo o poder de completar a presente diretiva
através da adogdo das 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 49.°

Variacido de ofertas de precos (tick)

1.  Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
adotem regimes de variacdo das ofertas de pregos (tick) relativamente
a agdes, certificados de depdsito, fundos de indices cotados, certificados
e outros instrumentos financeiros similares, bem como em relagdo a
qualquer outro instrumento financeiro para o qual sejam desenvolvidas
normas técnicas nos termos do n.° 4. A aplicagdo da variagdo das
ofertas de pregos ndo obsta a que os mercados regulamentados efetuem
o encontro de ordens de volume elevado no ponto médio dos pregos
correntes de compra e venda.

2. Os regimes de variagdo de ofertas de precos (tick) a que se refere
on® 1

a) Sado ajustados para refletir o perfil de liquidez do instrumento finan-
ceiro em diferentes mercados e o diferencial médio entre vendedor e
comprador, tendo em conta o interesse de dispor de precgos relati-
vamente estaveis sem limitar indevidamente a redugdo progressiva
dos diferenciais;

b) Adaptam a variagdo da oferta de precos de cada instrumento finan-
ceiro de forma apropriada.

VMl11

" Em relagiio as agdes que tenham um nimero de identificagdo interna-
cional de titulos (ISIN, do inglés International Securities Identification
Number) emitido fora do Espa¢o Economico Europeu (EEE) ou as
acdes que tenham um ISIN do EEE e que sejam negociadas numa
plataforma de negociacdo de um pais terceiro na moeda local ou
numa moeda ndo pertencente ao EEE, tal como referido no ar-
tigo 23.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 600/2014, para
as quais a plataforma que constitui o0 mercado mais relevante no plano
da liquidez se situa num pais terceiro, os mercados regulamentados
podem aplicar a mesma variacdo da oferta de precos que se aplica
nessa plataforma.

3. A ESMA clabora projetos de normas técnicas de regulamentagao
para especificar a variagdo minima das ofertas de precos (fick) ou os
regimes de variacdo das ofertas de precos (tick) relativamente a agdes,
certificados de deposito, fundos de indices cotados, certificados e outros
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instrumentos financeiros similares, sempre que tal seja necessario para
assegurar o funcionamento ordenado dos mercados, em conformidade
com os fatores enunciados no n.° 2 e com o prego, os diferenciais € o
volume de liquidez dos instrumentos financeiros.

A ESMA apresenta a Comissdo esses 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.

4. A ESMA pode redigir projetos de normas técnicas de regulamen-
tagdo para especificar as variacdes minimas das ofertas de precos (fick)
ou os regimes de variacdo de ofertas de precos de instrumentos finan-
ceiros especificos que ndo constem do n.° 3, sempre que isso seja
necessario para assegurar o funcionamento ordenado dos mercados,
em conformidade com os fatores enunciados no n.° 2 e com o prego,
os diferenciais e o volume de liquidez dos instrumentos financeiros.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas
regulamentares até 3 de janeiro de 2016.

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.

VYMl11

Artigo 51.°

Admissiao de instrumentos financeiros a negociacao

1. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
tenham normas claras e transparentes relativamente a admissdo de ins-

A

trumentos financeiros a negociagao.

Essas normas asseguram que os instrumentos financeiros admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado possam ser negociados em
condi¢des equitativas, ordenadas e eficientes e, no caso dos valores
mobiliarios, sejam livremente negociaveis.

2. No caso dos derivados, as normas referidas no n.” 1 asseguram
nomeadamente que a configuragdo do contrato do derivado permita a
sua formagdo de pregos ordenada, bem como a existéncia de condigdes
de liquidacdo eficazes.

3. Para além das obrigagdes previstas nos n.°* 1 e 2, os Estados-
Membros exigem ao mercado regulamentado que estabeleca e mantenha
mecanismos eficazes para verificar se os emitentes de valores mobilia-
rios admitidos a negociagdo no mercado regulamentado cumprem as
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obrigacdes que lhes incumbem por forga do direito da Unido em matéria
de publicagdo inicial, permanente ou ad hoc.

Os Estados-Membros asseguram que o mercado regulamentado institua
mecanismos que facilitem aos respetivos membros ou participantes o
acesso as informagdes que tenham sido divulgadas ao publico nos
termos do direito da Unido.

4. Os Estados-Membros asseguram que os mercados regulamentados
tomem as medidas necessarias para verificar regularmente se os ins-
trumentos financeiros que neles estdo admitidos a negociacdo conti-
nuam a cumprir os requisitos de admissdo.

5. Um valor mobilidrio que tiver sido admitido a negociacdo num
mercado regulamentado pode ser subsequentemente admitido a nego-
ciacao noutros mercados regulamentados, mesmo sem o consentimento
do emitente e em conformidade com as disposi¢des relevantes da Di-
retiva 2003/71/CE. O mercado regulamentado informa o emitente do
facto de que os seus valores mobiliarios sdo negociados nesse mercado
regulamentado. O emitente ndo fica sujeito a qualquer obrigagdo direta
de prestacdo de informagdes, prevista no n.° 3, relativamente a qualquer
mercado regulamentado que tenha admitido os seus valores mobiliarios
a negociacdo sem o seu consentimento.

6. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentacao
que:

a) Especifiquem as caracteristicas das diferentes categorias de instru-
mentos financeiros que devem ser tidos em considera¢do pelo mer-
cado regulamentado ao avaliar se um determinado instrumento fi-
nanceiro foi emitido de forma coerente com as condi¢des estabele-
cidas no segundo pardgrafo do n.° 1, relativamente a admissdo a
negociacdo nos diferentes segmentos do mercado que opera;

b) Clarifiquem os mecanismos que o mercado regulamentado deve
implementar para se poder considerar que deu cumprimento a obri-
gacdo de verificar se o emitente de um valor mobilidrio cumpre
todas as obrigagdes que lhe incumbem nos termos do direito da
Unido em matéria de publicagdo inicial, permanente ou ad hoc;

¢) Clarifiquem os mecanismos que o mercado regulamentado tem que
instituir nos termos do n.® 3 por forma a facilitar aos seus membros
ou participantes a obten¢do de acesso as informacgdes que tenham
sido tornadas publicas nas condi¢des estabelecidas nos termos do
direito da Unido.

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.

Artigo 52.°

Suspensdo e exclusdo de instrumentos financeiros da negociacio
num mercado regulamentado

1. Sem prejuizo do direito de a autoridade competente requerer, nos
termos do artigo 69.°, n.° 2, a suspenséo ou a exclusdo de um instrumento
financeiro da negocia¢do, um operador de mercado pode suspender ou
excluir da negociagdo um instrumento que tenha deixado de satisfazer as
regras do mercado regulamentado, a menos que essa suspensio ou a ex-
clusdo seja suscetivel de causar prejuizos significativos aos interesses dos
investidores e ao funcionamento ordenado do mercado.
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2. Os Estados-Membros exigem que um operador de mercado que
suspenda ou exclua um instrumento financeiro da negociacdo suspenda
ou exclua também os derivados a que se refere Anexo I, sec¢do C,
pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse instrumento financeiro,
sempre que seja necessario para servir os objetivos da suspens@o ou da
exclusdo do instrumento financeiro subjacente. O operador de mercado
torna publica a decisdo de suspender ou excluir o instrumento finan-
ceiro e qualquer derivado relacionado com este e comunicar as decisdes
pertinentes a sua autoridade competente.

A autoridade competente, em cuja jurisdi¢do teve lugar a suspensdo ou
exclusdo, exige que outros mercados regulamentados, MTF, OTF e
internalizadores sistematicos que estejam sob a sua jurisdicdo e que
negoceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se
refere do Anexo I, sec¢do C, pontos 4 a 10, da presente diretiva,
relativos ou indexados a esse instrumento financeiro, suspendam ou
excluam igualmente da negociag@o esse instrumento financeiro ou esses
derivados, nos casos em que a suspensdo ou exclusdo ¢ devida a
suspeita de abuso de mercado, a uma oferta publica de aquisicdo ou
a ndo divulgacdo de informagdes privilegiadas sobre o emitente ou o
instrumento financeiro em violagdo do disposto nos artigos 7.° ¢ 17.°
do Regulamento (UE) n.° 596/2014, exceto se tal suspensdo ou exclu-
sd0 puder causar danos importantes aos interesses dos investidores ou
ao funcionamento ordenado do mercado.

Cada autoridade competente notificada comunica a sua decisdo a
ESMA ¢ as demais autoridades competentes, incluindo uma justifica-
¢do, no caso de optarem por ndo suspender ou excluir da negociagdo o
instrumento financeiro ou os derivados a que se refere o Anexo I,
seccao C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse instrumento
financeiro.

A autoridade competente torna imediatamente publica tal decisdo e
comunica-a a ESMA e as autoridades competentes dos outros Esta-
dos-Membros.

As autoridades competentes notificadas dos restantes Estados-Membros
exigem que os mercados regulamentados, outros MTF e outros OTF e
internalizadores sistematicos que estejam sob a sua jurisdicdo e nego-
ceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se refere
o Anexo I, sec¢do C, pontos 4 a 10, da presente diretiva, relativos ou
indexados a esse instrumento financeiro, suspendam ou excluam igual-
mente esse instrumento financeiro ou os derivados da negociacdo, nos
casos em que a suspensdo ou exclusdo é devida a suspeita de abuso de
mercado, a uma oferta publica de aquisi¢do ou a ndo divulgagdo de
informagdes privilegiadas sobre o emitente ou o instrumento financeiro
em violagdo dos artigos 7.° ¢ 17.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014,
exceto se tal suspensdo ou exclusdo puder causar prejuizos significati-
vos aos interesses dos investidores ou ao funcionamento ordenado do
mercado.

O presente niimero ¢ também aplicavel quando for retirada a suspensao
da negociacdo de um instrumento financeiro ou de derivados, a que se
refere o Anexo I, Sec¢do C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a
esse instrumento financeiro.

O procedimento de notificagdo a que se refere o presente numero €
também aplicdvel no caso de a autoridade competente tomar, nos termos
do artigo 69.°, n.° 2, alineas m) e n), a decisdo de suspender ou excluir
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da negociagdo um instrumento financeiro ou derivados a que se refere o
Anexo I, seccdo C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse ins-
trumento financeiro.

A fim de garantir a aplicagdo de forma proporcionada da obrigacdo de
suspender ou excluir esses derivados da negociacdo, a ESMA elabora
projetos de normas técnicas de regulamentagdo para especificar os
casos em que a relacdo entre um derivado relativo ou indexado a um
instrumento financeiro suspenso ou excluido da negociagdo e o ins-
trumento financeiro original implique que o derivado seja igualmente
suspenso ou excluido da negociacdo, a fim de que seja alcangado o
objetivo da suspensdo ou da exclusdo do instrumento financeiro subja-
cente.

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
regulamentagdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos dos
artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execucdo que
determinam o formato e o calendario das comunicagdes e publicagdes
referidas no n.° 2.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execugdo a
Comissao até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, a fim de especificar a lista de circunstincias que constituem
prejuizos significativos para os interesses dos investidores e o funcio-
namento ordenado do mercado a que se referem os n.% 1 e 2.

Artigo 53.°

Acesso ao mercado regulamentado
1.  Os Estados-Membros exigem aos mercados regulamentados que
estabelecam, apliquem e mantenham regras transparentes ¢ nao discri-

minatérias, baseadas em critérios objetivos, que regulem o acesso ao
proprio mercado ou a qualidade de membro.

2. As regras referidas no n.° 1 especificam todas as obrigagdes
aplicaveis aos membros ou participantes, decorrentes:

a) Da constituicdo e administragdo do mercado regulamentado;
b) Das regras relativas as transacdes nesse mercado;

¢) Das normas profissionais impostas ao pessoal das empresas de in-
vestimento ou instituicdes de crédito que operam no mercado;

d) Das condigdes estabelecidas para os membros ou participantes, com
excegdo das empresas de investimento e institui¢des de crédito, nos
termos do n.° 3;

e) Das normas e procedimentos para a compensagdo e liquidacdo das
transagdes concluidas no mercado regulamentado.
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3. Os mercados regulamentados podem admitir como membros ou
participantes empresas de investimento, instituigdes de crédito autori-
zadas nos termos da Diretiva 2013/36/UE e outras pessoas que:

a) Tenham suficiente idoneidade;

b) Tenham um nivel suficiente de capacidade, competéncia e experién-
cia de negociagdo;

¢) Tenham, quando aplicavel, mecanismos organizativos adequados;

d) Tenham recursos suficientes para as fungdes que irdo exercer, tendo
em conta os diferentes procedimentos financeiros que os mercados
regulamentados possam ter instituido por forma a garantir a ade-
quada liquidagdo das transacdes.

4. Os Estados-Membros asseguram que, para efeitos das transagdes
concluidas num mercado regulamentado, os despectivos membros e
participantes ndo sejam obrigados a aplicar entre si as obrigagdes pre-
vistas nos artigos 24.°, 25.°, 27.° e 28.°. Todavia, os membros ou
participantes do mercado regulamentado aplicam as obrigagdes previs-
tas nos artigos 24.°, 25.°, 27.° e 28.° no que respeita aos seus clientes,
sempre que, agindo em nome destes clientes, executem as suas ordens
num mercado regulamentado.

5. Os Estados-Membros asseguram que as regras respeitantes ao
acesso ao mercado regulamentado ou a aquisicdo da qualidade de
membro ou participante prevejam a possibilidade de participagdo direta
ou remota de empresas de investimento e instituigdes de crédito.

6. Os Estados-Membros autorizam, sem qualquer requisito legal ou
administrativo adicional, os mercados regulamentados de outros Esta-
dos-Membros a providenciarem mecanismos adequados no seu territd-
rio, por forma a facilitar o acesso ¢ a negociagdo nesses mercados por
parte dos membros ou participantes remotos estabelecidos no seu ter-
ritorio.

O mercado regulamentado comunica a autoridade competente do seu
Estado-Membro de origem o Estado-Membro em que tenciona oferecer
esses mecanismos. A autoridade competente do Estado-Membro de
origem comunica, no prazo de um més, essas informacdes ao Estado-
-Membro em que o mercado regulamentado tenciona oferecer esses
mecanismos. A ESMA pode requerer o acesso a essas informagdes
pelo procedimento e nas condigdes a que se refere o artigo 35.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem do mercado
regulamentado comunica, a pedido da autoridade competente do Esta-
do-Membro de acolhimento, sem demora injustificada, a identidade dos
membros ou dos participantes no mercado regulamentado estabelecidos
nesse Estado-Membro.

7. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado comu-
nique regularmente a lista dos membros ou dos participantes no mer-
cado regulamentado a autoridade competente desse mercado.

Artigo 54.°

Controlo do cumprimento das regras dos mercados regulamentados
e de outras obrigacdes legais

1.  Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados
estabelecam ¢ mantenham mecanismos e procedimentos eficazes, in-
cluindo os recursos necessarios para o controlo regular do cumprimento
das suas regras pelos seus membros ou participantes. Os mercados
regulamentados controlam as ordens enviadas, incluindo as ordens can-
celadas e as transacdes efetuadas pelos seus membros ou participantes
através dos seus sistemas, a fim de detetar quaisquer infracdes a essas
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regras, condi¢des que perturbam a boa ordem da negociagdo ou uma
conduta que possa indicar um comportamento que seja proibido por
forca do Regulamento (UE) n.° 596/2014 ou perturbagdes do sistema
relativamente a um instrumento financeiro.

2. Os Estados-Membros exigem que os operadores de mercados
regulamentados informem imediatamente as suas autoridades compe-
tentes de infragdes significativas as suas regras, condi¢des que pertur-
bam a boa ordem da negocia¢do, uma conduta que possa indicar um
comportamento que seja proibido por for¢a do Regulamento (UE) n.
© 596/2014, ou perturbagdes do sistema em relagdo a um instrumento
financeiro.

As autoridades competentes dos mercados regulamentados comunicam
a ESMA e as autoridades competentes dos demais Estados-Membros as
informagdes referidas no primeiro paragrafo.

No que se refere as condutas que possam indicar um comportamento
que seja proibido por for¢a do Regulamento (UE) n.° 596/2014 ¢
necessario que a autoridade competente tenha a conviccdo de que
esse comportamento esteja a ser ou tenha sido cometido, antes de
notificar as autoridades competentes dos demais Estados-Membros e
a ESMA.

3. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado forneca
a autoridade competente, sem demora injustificada, as informagdes
relevantes para a investigagdo e a acusacdo por situacdes de abuso de
mercado no mercado regulamentado e que lhe preste toda a assisténcia
na investigacdo e na acusagdo por abuso de mercado ocorrido nesse
mercado regulamentado ou através dos seus sistemas.

4. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, a fim de determinar as circunstincias que estdo na origem
dos requisitos de informagdo a que se refere o n.° 2 do presente artigo.

Artigo 55.°

Disposicdes respeitantes aos mecanismos de CCP, compensacio e
liquidacio

1. Sem prejuizo dos Titulos III, IV ou V do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, os Estados-Membros ndo devem impedir os mercados
regulamentados de estabelecer acordos adequados com uma CCP ou
camara de compensagdo e um sistema de liquidagdo de outro Estado-
-Membro com vista a possibilitar a compensagdo e/ou liquidacdo de
parte ou da totalidade das transacdes efetuadas pelos participantes do
mercado através dos seus sistemas.

2. Sem prejuizo dos Titulos III, IV ou V do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, a autoridade competente de um mercado regulamentado
ndo pode opor-se a utilizagdo de sistemas de CCP, camaras de com-
pensagdo e/ou de liquidag@o situados noutro Estado-Membro, a menos
que possa demonstrar que essa oposi¢do ¢ necessaria para preservar o
funcionamento ordenado desse mercado regulamentado e tendo em
conta as condi¢des estabelecidas para os sistemas de liquidacdo no
artigo 37.°, n.° 2, da presente diretiva.

Tendo em vista evitar uma duplicacdo desnecessaria do controlo, a
autoridade competente tem em conta a superintendéncia/supervisao do
sistema de compensag@o e de liquidagdo ja exercida pelos bancos cen-
trais enquanto responsaveis pela superintendéncia dos sistemas de com-
pensagdo e de liquidagdo ou por outras autoridades supervisoras com
competéncia sobre esses sistemas.
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Artigo 56.°

Lista de mercados regulamentados

Cada Estado-Membro redige uma lista dos mercados regulamentados
relativamente aos quais constitui o Estado-Membro de origem e trans-
miti-la aos demais Estados-Membros ¢ 4 ESMA. E feita uma comuni-
cacdo semelhante relativamente a qualquer alteracdo verificada nessa
lista. A ESMA deve publicar no seu sitio web uma lista de todos os
mercados regulamentados e mantém-na atualizada. Essa lista deve con-
ter o codigo unico de identificagdio dos mercados regulamentados,
criado pela ESMA em conformidade com o artigo 65.°, n.° 6, para
utilizagdo nos relatorios, nos termos do artigo 65.°, n.° 1, alinea g), e
n.° 2, alinea g), da presente diretiva e dos artigos 6.°, 10.° e 26.° do
Regulamento (UE) n.° 600/2014.

TITULO IV

LIMITES AS POSICOES E CONTROLOS DE GESTAO DAS POSICOES
EM DERIVADOS DE MERCADORIAS E NOTIFICACAO

Artigo 57.°

Limites as posicoes nos derivados de mercadorias e controlos de
gestdo das posicoes nos derivados das mercadorias e nos derivados
de licencas de emissao

1.  Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes,
em conformidade com a metodologia de calculo determinada pela
ESMA nas normas técnicas de regulamenta¢do adotadas nos termos
do n.° 3, fixam e aplicam limites relativos a dimensdo da posigdo
liquida que uma pessoa pode deter a todo o momento em derivados
de mercadorias agricolas e derivados de mercadorias criticos ou signi-
ficativos negociados em plataformas de negociacdo ou em contratos de
derivados OTC economicamente equivalentes. Os derivados de merca-
dorias sdo considerados criticos ou significativos quando a soma de
todas as posi¢des liquidas dos detentores de posi¢des finais constituir
a dimensao das suas posigdes em aberto e corresponder a um minimo
de 300 000 lotes, em média, durante o periodo de um ano. Este limite ¢
estabelecido com base na totalidade das posi¢cdes detidas por uma
pessoa e por conta desta a nivel agregado de grupo, a fim de:

a) Evitar abusos de mercado;

b) Apoiar condi¢cdes ordenadas de formagdo dos precos e de liquida-
¢do, nomeadamente impedindo a constitui¢do de posi¢des que dis-
torgam o mercado e garantindo, em particular, a convergéncia entre
os pregos dos derivados no més da entrega e os pregos a vista da
mercadoria subjacente, sem prejuizo da formagdo de pregos no
mercado da mercadoria subjacente.

Os limites as posigdes referidos no n.° 1 ndo sdo aplicaveis aos seguin-
tes casos:

a) Posi¢des detidas por uma entidade ndo financeira ou por conta desta
e que reduzam de forma objetivamente mensuravel os riscos dire-
tamente relacionados com a atividade comercial dessa entidade ndo
financeira;

b) Posigdes detidas por, ou por conta de, uma entidade financeira que
integre um grupo essencialmente comercial e atue por conta de uma
entidade ndo financeira do grupo essencialmente comercial, sempre
que as referidas posi¢des reduzam, de forma objetivamente mensu-
ravel, os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial
dessa entidade ndo financeira;
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¢) Posi¢des detidas por contrapartes financeiras e nao financeiras para
posigdes que resultem, de forma objetivamente mensuravel, de tran-
sacOes realizadas para cumprir obrigagdes tendentes a proporcionar
liquidez a uma plataforma de negociagdo, como referido no artigo 2.
°, n.° 4, quarto paragrafo, alinea c);

d) Quaisquer outros valores na acegdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 44,
alinea c), que digam respeito a uma mercadoria ou a um elemento
subjacente a que se refere o anexo I, seccdo C, ponto 10.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo com
vista a determinar um procedimento através do qual as entidades finan-
ceiras que fagam parte de um grupo essencialmente comercial possam
requerer uma isen¢do de cobertura de posi¢des detidas pela entidade
financeira que reduzam, de forma objetivamente mensuravel, os riscos
diretamente relacionados com as atividades comerciais das entidades
nao financeiras do grupo.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo com
vista a determinar um procedimento que permita aos interessados re-
querer uma isen¢do relativamente a posigdes resultantes de transagdes
realizadas para cumprir obrigagdes tendentes a proporcionar liquidez a
uma plataforma de negociagao.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de
regulamentacdo referidos no terceiro e quarto paragrafos até 28 de no-
vembro de 2021.

E delegado na Comissio o poder de completar a presente diretiva
mediante a adogdo das normas técnicas de regulamentacdo a que se
referem o terceiro e quarto paragrafos do presente niimero, nos termos
dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. Os limites as posi¢des especificam limiares quantitativos claros
relativamente a dimensdo maxima da posicdo num derivado de merca-
dorias que as pessoas podem deter.

3. A ESMA elabora uma lista dos derivados de mercadorias criticos
ou significativos a que se refere 0o n.° 1 e um projeto de normas
técnicas de regulamentacdo para determinar a metodologia de calculo
que as autoridades competentes devem aplicar ao estabelecer os limites
mensais as posigdes a vista e outros limites mensais as posicdes de
derivados de mercadorias objeto de liquidagdo fisica ou monetaria, com

base nas caracteristicas do instrumento derivado pertinente.

Ao elaborar a lista de derivados de mercadorias agricolas e os deriva-
dos de mercadorias criticos ou significativos a que se refere o n.° 1, a
ESMA deve ter em conta os seguintes fatores:

a) O numero de participantes no mercado;
b) A mercadoria subjacente ao derivado em causa.

Ao determinar a metodologia de céalculo a que se refere o primeiro
paragrafo, a ESMA deve ter em conta os seguintes fatores:

a) O fornecimento que pode ser entregue da mercadoria subjacente;

b) As posigdes abertas totais nesse derivado e as posi¢des abertas totais
noutros instrumentos financeiros com a mesma mercadoria subja-
cente;

¢) O numero ¢ a dimensdo dos participantes no mercado;

d) As caracteristicas do mercado de mercadorias subjacente, incluindo
a estrutura de produgdo, consumo e transporte para o mercado;
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e) O desenvolvimento de novos derivados de mercadorias;

f) A experiéncia das empresas de investimento ou dos operadores do
mercado que negoceiam numa plataforma de negociag@o e de outras
jurisdi¢des relativamente aos limites as posigdes.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de
regulamentacdo referidos no primeiro paragrafo até 28 de novembro
de 2021.

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

4. A autoridade competente estabelece limites as posi¢cdes para os
derivados de mercadorias criticos ou significativos e os derivados de
mercadorias agricolas negociados em plataformas de negociacdo, com
base na metodologia de calculo prevista nas normas técnicas de regu-
lamentagdo adotadas pela Comissdo nos termos do n.° 3. Esses limites
as posigdes incluem os contratos de derivados OTC economicamente
equivalentes.

Uma autoridade competente reaprecia os limites as posi¢des a que se
refere o primeiro paragrafo caso se verifique uma alteracdo significativa
do mercado, nomeadamente uma alteracdo significativa do forneci-
mento que pode ser entregue ou das posi¢des em aberto, com base
na defini¢do do fornecimento que pode ser entregue e das posicdes
em aberto, ¢ repde esses limites as posigdes em conformidade com a
metodologia de calculo prevista nas normas técnicas de regulamentagdo
adotadas pela Comissdo nos termos do n.° 3.

5. As autoridades competentes notificam a ESMA dos limites as
posicdes exatos que pretendem fixar em conformidade com a metodo-
logia de calculo estabelecida pela ESMA, nos termos do n.° 3. No
prazo de dois meses apds a rece¢do da notificagdo, a ESMA envia
um parecer a autoridade competente em causa, em que avalia a com-
patibilidade dos limites as posicdes com os objetivos especificados no
n.° 1 e com a metodologia de calculo estabelecida pela ESMA nos
termos do n.° 3. A ESMA publica esse parecer no seu sitio web. A
autoridade competente em causa deve alterar os limites as posi¢des, em
conformidade com o parecer da ESMA, ou fornecer a ESMA uma
justificagdo que apresente a razao pela qual considera ser desnecessario
proceder a uma alteragdo. Sempre que a autoridade competente impuser
limites contrarios a um parecer da ESMA, publica de imediato no seu
sitio web um aviso explicando em pormenor os seus motivos.

Caso a ESMA entenda que o limite a posicdo ndo estd em conformi-
dade com a metodologia de calculo do n.° 3, deve tomar medidas em
conformidade com os poderes que lhe sdo atribuidos por forca do
artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

6. Caso os derivados de mercadorias agricolas baseados no mesmo
elemento subjacente e com as mesmas caracteristicas sejam negociados
em volumes significativos em plataformas de negociag¢do situadas em
mais do que uma jurisdicdo, ou caso os derivados de mercadorias
criticos ou significativos baseados no mesmo elemento subjacente e
com as mesmas caracteristicas sejam negociados em plataformas de
negociacdo situadas em mais do que uma jurisdi¢do, a autoridade com-
petente da plataforma de negociagdo em que se registou o maior vo-
lume de negociagdo («autoridade competente centraly) estabelece o
limite as posigdes unico que € aplicado a todas as negociagdes nesses
derivados. A autoridade competente central consulta as autoridades
competentes das outras plataformas de negociacdo em que esses deri-
vados de mercadorias agricolas sdo negociados em volumes significa-
tivos ou em que esses derivados de mercadorias criticos ou significa-
tivos sdo negociados relativamente ao limite as posi¢des Gnico a aplicar
e no que diz respeito a qualquer revisdo deste limite.
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As autoridades competentes que ndo concordarem com o estabeleci-
mento do limite as posi¢cdes Unico da autoridade competente central
devem declarar por escrito, de forma cabal e circunstanciada, as razdes
pelas quais consideram ndo estarem preenchidos os requisitos estabe-
lecidos no n.° 1. A ESMA resolve eventuais litigios decorrentes de
diferendos entre as autoridades competentes, em conformidade com
os poderes que lhe sdo atribuidos por forga do artigo 19.° do Regula-
mento (UE) n.° 1095/2010.

As autoridades competentes das plataformas de negociacdo em que sdo
negociados em volume significativo os derivados de mercadorias agri-
colas baseados no mesmo elemento subjacente e com as mesmas ca-
racteristicas ou os derivados de mercadorias criticos ou significativos
baseados no mesmo elemento subjacente e com as mesmas caracteris-
ticas e as autoridades competentes dos detentores de posi¢des nesses
derivados criam mecanismos de cooperagdo, que incluem o intercambio
entre si de dados relevantes, a fim de permitirem o acompanhamento e
a aplicagdo do limite as posigdes Unico.

7. A ESMA controla, pelo menos uma vez por ano, a forma como as
autoridades competentes aplicaram os limites as posi¢des fixados em
conformidade com a metodologia de calculo estabelecida pela ESMA
nos termos do n.° 3. Para tal, a ESMA assegura, nos termos do n.° 6,
que o limite as posi¢des unico se aplica efetivamente aos derivados de
mercadorias agricolas e aos contratos criticos ou significativos baseados
no mesmo elemento subjacente ¢ com as mesmas caracteristicas, qual-
quer que seja o local em que estes sejam negociados.

8. PMI11 Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de
investimento ou um operador de mercado que opere numa plataforma
de negociagdo que negoceie derivados de mercadorias ou derivados de
licengas de emissdo aplique controlos de gestdo de posigdes, incluindo
poderes para a plataforma de negociacdo: <«

a) Acompanhar as posi¢des abertas das pessoas;

b) Obter informagdes de pessoas, incluindo toda a documentagdo rele-
vante, sobre a dimensdo e finalidade de uma posi¢do ou exposi¢ao
assumida, informagdes sobre os beneficidrios efetivos ou subjacen-
tes, as acdes concertadas e quaisquer ativos ou passivos conexos no
mercado subjacente, nomeadamente, se for caso disso, posi¢des de-
tidas em derivados de licengas de emissdo ou posicdes detidas em
derivados de mercadorias baseados no mesmo elemento subjacente e
com as mesmas caracteristicas noutras plataformas de negociagdo e
nos contratos de derivados OTC economicamente equivalentes por
meio de membros e participantes;

¢) Exigir que uma pessoa ponha termo a uma posi¢do ou a reduza, a
titulo temporario ou permanente, € tomar unilateralmente medidas
para garantir o termo ou a redugdo se a pessoa ndo cumprir esta
solicitacdo; e

d) Exigir que uma pessoa volte a injetar liquidez no mercado a um
preco e volume acordados, a titulo temporario, com a intengdo
expressa de mitigar os efeitos de uma posi¢do importante ou domi-
nante.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo a fim
de especificar o teor dos controlos de gestdo de posi¢des, tendo, assim,
em conta as caracteristicas das plataformas de negociacdo em causa.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regu-
lamentagdo a Comissdo, o mais tardar, até 28 de novembro de 2021.

E delegado na Comissdo o poder de complementar a presente diretiva
adotando as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere o
segundo pardgrafo do presente nimero, nos termos dos artigos 10.°
a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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9.  Os limites as posi¢des e os controlos de gestdo de posicdes devem
ser transparentes e ndo discriminatérios, especificando o modo como se
aplicam as pessoas e tendo em considera¢do a natureza € a composi¢ao
dos participantes no mercado ¢ a utilizacdo que fazem dos contratos
submetidos a negociacao.

10. A empresa de investimento ou o operador de mercado que opera
uma plataforma de negociacdo informa a autoridade competente dos
dados pormenorizados relativos aos controlos de gestdo das posigoes.

A autoridade competente comunica as mesmas informagdes, bem como
os dados pormenorizados dos limites as posigdes, a ESMA, que publica
e mantém no seu sitio web uma base de dados com resumos dos limites
as posicoes e dos controlos de gestdo de posicdes.

11.  Os limites as posigdes referidos no n.° 1 sdo impostos pelas
autoridades competentes nos termos do artigo 69.°, n.° 2, alinea p).

12. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagio
para determinar:

a) Os critérios e os métodos para determinar se uma posicdo pode ser
considerada um fator de reducgdo de riscos diretamente relacionados
com as atividades comerciais;

b) Os métodos para determinar quando devem ser agregadas num
grupo as posigdes de uma pessoa;

¢) Os critérios para determinar se um contrato constitui um contrato de
derivados OTC economicamente equivalente ao contrato negociado
numa plataforma de negociagdo, a que se refere o n.° 1, de modo a
facilitar a apresentacdo das posi¢des assumidas em contratos de
derivados OTC equivalentes as autoridades competentes pertinentes
prevista no artigo 58.°, n.° 2;

d) A definicdo do que constituem volumes significativos ao abrigo do
n.° 6 do presente artigo;

e) A metodologia para a agregagdo e a compensacdo das posicdes de
derivados de mercadorias OTC e das posi¢cdes dos derivados de
mercadorias negociados em plataformas de negociagdo com vista
a determinagdo da posicdo liquida, a fim de avaliar a conformidade
com os limites estabelecidos. Uma tal metodologia deve estabelecer
os critérios necessarios a determinagdo das posi¢des que podem ser
compensadas entre si e ndo permite que as posigdes sejam cons-
tituidas de uma forma incompativel com os objetivos especificados
no n.° 1 do presente artigo;

f) O procedimento que define a forma como as pessoas podem soli-
citar uma isen¢do nos termos do n.° 1, segundo paragrafo, do pre-
sente artigo e a forma como a autoridade competente pertinente ira
aprovar um tal pedido;

g) O método de calculo para determinar em que plataforma se regista o
maior volume de negociagdo do derivado de mercadorias e os vo-
lumes significativos, nos termos do n.° 6 do presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissdo os projetos de normas técnicas de
regulamentacdo referidos no primeiro paragrafo 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.

13.  As autoridades competentes ndo podem impor limites que sejam
mais restritivos do que os adotados nos termos do n.° 1, salvo em casos
excecionais em que sejam objetivamente justificados e proporcionados,
tendo em conta a liquidez do mercado especifico e no interesse do bom
funcionamento desse mercado. As autoridades competentes publicam no
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seu sitio web os dados pormenorizados relativos aos limites mais res-
tritivos as posi¢des que decidam impor, que sdo validos por um periodo
inicial que ndo pode exceder seis meses a contar da data da sua pu-
blicagdo no sitio web. Os limites mais restritivos as posi¢des podem ser
renovados por periodos adicionais ndo superiores a seis meses de cada
vez, se 0s motivos da restricdo se mantiverem. Se nao forem renovados
apos esse periodo de seis meses, caducam automaticamente.

Sempre que as autoridades competentes decidirem impor limites mais
restritivos as posi¢des, notificam a ESMA. A notificacdo inclui uma
justificagdo dos limites mais restritivos as posigdes. A ESMA emite,
num prazo de 24 horas, um parecer sobre a necessidade de limites mais
restritivos as posicdes para fazer face ao caso excecional. O parecer ¢é
publicado no sitio web da ESMA.

Sempre que a autoridade competente impuser limites contrarios a um
parecer da ESMA, publica de imediato no seu sitio web um aviso
explicando em pormenor os seus motivos.

14.  Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes
possam exercer os seus poderes sancionatorios, ao abrigo da presente
diretiva, em casos de violacdo dos limites as posi¢des estabelecidos de
acordo com o presente artigo que digam respeito a:

a) Posi¢des detidas por pessoas situadas ou que operem no seu terri-
tério ou no estrangeiro, que excedam os limites relativos aos con-
tratos de derivados de mercadorias estabelecidos pela autoridade
competente em relagdo a contratos negociados em plataformas de
negociagdo situados ou que operem no seu territério ou a contratos
de derivados OTC economicamente equivalentes;

b) Posigdes detidas por pessoas situadas ou que operem no seu terri-
torio, que excedam os limites dos contratos de derivados de merca-
dorias estabelecidos pelas autoridades competentes em outros Esta-
dos-Membros.

Artigo 58.°

Comunicacio das posicdes por categoria de detentores de posicoes

1. »MI11 Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de
investimento ou um operador de mercado que opere numa plataforma
de negociagdo que negoceie derivados de mercadorias ou derivados de
licengas de emissao: <

a) Tornem publico:

i) no caso das plataformas de negociagdo em que se negoceiem
opgdes, dois relatorios semanais, um dos quais destinado a ex-
cluir opgdes, com as posicdes agregadas detidas pelas diferentes
categorias de pessoas relativamente aos diferentes derivados de
mercadorias ou derivados de licengas de emissdo negociados na
sua plataforma de negociacdo, especificando o nimero de posi-
¢oOes longas e curtas por essas categorias, as respetivas altera-
¢coes desde o relatorio anterior, a percentagem do total das
posigdes abertas representada por cada categoria, bem como o
nimero de pessoas detentoras de uma posi¢cdo em cada catego-
ria, nos termos do n.° 4,

ii) no caso das plataformas de negociagdo em que ndo se nego-
ceiem opgdes, um relatdrio semanal sobre os elementos indica-
dos na alinea 1);

b) Fornecam a autoridade competente, a seu pedido, uma reparticao
completa das posigdes de todas as pessoas, incluindo dos membros
ou participantes e os respetivos clientes, nessa plataforma de nego-
ciacdo, pelo menos diariamente.

A obrigagdo prevista na alinea a) s6 € aplicavel quando o numero de
pessoas ¢ as suas posicdes em aberto excedem os limiares minimos.
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A comunicacdo das posigdes nao se aplica a quaisquer outros valores a
que se refere o artigo 4.°, n.° 1, ponto 44, alinea c), que estejam
relacionados com uma mercadoria ou um elemento subjacente a que
se refere o anexo I, seccdo C, ponto 10.

vmi1
Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de investimento ou
um operador de mercado que opere numa plataforma de negociacdo que
negoceie derivados de mercadorias ou derivados de licengas de emissdo
comunique os relatorios a que se refere o primeiro paragrafo, alinea a),
a autoridade competente e a ESMA. A ESMA procede a uma publica-
¢do centralizada das informag¢des incluidas nesses relatorios.

2. P»Ml11 Os Estados Membros asseguram que as empresas de in-
vestimento que negoceiem derivados de mercadorias ou derivados de
licengas de emissdo fora de uma plataforma de negociagdo fornecam,
pelo menos diariamente, a autoridade competente central a que se
refere o artigo 57.°, n.° 6, ou — caso nio haja uma autoridade com-
petente central — a autoridade competente da plataforma de negociagao
em que os derivados de mercadorias ou derivados de licencas de emis-
sdo sejam negociados, uma reparti¢do completa das suas posi¢des em
contratos de derivados OTC economicamente equivalentes, bem como
as dos seus clientes, dos clientes desses clientes e assim sucessivamente
até se chegar ao cliente final, nos termos do artigo 26.° do Regula-
mento (UE) n.° 600/2014 e, se for caso disso, do artigo 8.° do Regu-
lamento (UE) n.° 1227/2011. <«

3. A fim de permitir a verificagdo referida no artigo 57.°, n.° 1, os
Estados-Membros exigem que os membros ou participantes dos mer-
cados regulamentados, MTF ¢ OTF comuniquem a empresa de inves-
timento ou ao operador de mercado dessa plataforma de negociacdo
informagdes pormenorizadas sobre as suas posi¢cdes detidas em resul-
tado dos contratos negociados nessa plataforma de negociagdo pelo
menos diariamente, incluindo as posi¢des dos seus clientes, dos clientes
desses clientes até se chegar ao cliente final.

4. P»MIl1 As pessoas detentoras de posi¢cdes num derivado de mer-
cadorias ou num derivado de licengas de emissdo sdo classificadas pela
empresa de investimento ou pelo operador de mercado que opera nessa
plataforma de negociagdo de acordo com a natureza das suas principais
empresas, tendo em conta as eventuais autorizagdes aplicaveis, numa
das categorias seguintes: <«

a) Empresas de investimento, ou institui¢des de crédito;

b) Fundos de investimento, quer um organismo de investimento cole-
tivo em valores mobilidrios (OICVM), tal como definido na Diretiva
2009/65/CE, quer um gestor de fundos de investimento alternativos,
na ace¢do da Diretiva 2011/61/UE,;

¢) Outras instituigdes financeiras, incluindo empresas de seguros e
empresas de resseguros, tal como definidas na Diretiva
2009/138/CE, e instituicdes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais, tal como definidas na Diretiva 2003/41/CE;

d) Empresas comerciais;

VYMi1
e) No caso de derivados de licengas de emissdo, os operadores sujeitos
a obrigacdes de conformidade ao abrigo da Diretiva 2003/87/CE.

Os relatorios mencionados no n.° 1, alinea a), especificam o numero de
posicdes longas e curtas por categoria de pessoas, as respetivas altera-
¢des desde o relatorio anterior, a percentagem do total das posi¢des
abertas representada por cada categoria, bem como o numero de pes-
soas em cada categoria.

Os relatorios mencionados no n.° 1, alinea a), e as repartigdes mencio-
nadas no n.° 2 estabelecem também uma distin¢do entre:
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a) Posi¢des que, de forma objetivamente mensuravel, reduzam os ris-
cos diretamente relacionados com as atividades comerciais; e

b) Outras posigoes.

5. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo com
vista a determinar o formato dos relatorios mencionados no n.° 1,
alinea a), e as repartigdes mencionadas no n.® 2.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.

E atribuida a Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas
de execucdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

No caso de derivados de licengas de emissdo, os relatorios ndo preju-
dicam o cumprimento das obriga¢des previstas na Diretiva 2003/87/CE.

6. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, para especificar os limiares referidos no n.° 1, segundo
paragrafo, do presente artigo, tendo em conta o niimero total de posi-
¢Oes abertas e a sua dimensdo e o niimero total de pessoas detentoras
de uma posicao.

7. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo para
especificar as medidas destinadas a exigir que todos os relatdrios men-
cionados no n.° 1, alinea a), sejam enviados 8 ESMA num momento
especifico da semana, a fim de que esta autoridade os centralize e
publique.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
execucdo até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do artigo 15.
® do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

TITULO VI
AUTORIDADES COMPETENTES

CAPITULO 1

Designacdo, poderes e vias de recurso

Artigo 67.°

Designacio das autoridades competentes

1. Cada Estado-Membro designa as autoridades competentes que
devem desempenhar cada uma das fungdes previstas nas diferentes
disposi¢des do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e na presente diretiva.
Os Estados-Membros informam a Comissdo, a ESMA ¢ as autoridades
competentes dos demais Estados-Membros da identidade das autorida-
des competentes responsaveis pelo exercicio de cada uma destas fun-
¢des, bem como de qualquer reparticdo das mesmas.
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2. As autoridades competentes referidas no n.° 1 sdo autoridades
publicas, sem prejuizo da possibilidade de delegacdo de fungdes noutras
entidades, quando tal seja expressamente previsto no artigo 29.°, n.° 4.

Nenhuma delegacdo de funcdes em entidades diferentes das autoridades
referidas no n.° 1 pode envolver o exercicio de autoridade publica, ou a
utilizagdo de poderes discricionarios de julgamento. Os Estados-Mem-
bros exigem que, antes de proceder a delegagdo, as autoridades com-
petentes tomam todas as precaugdes razoaveis para assegurar que a
entidade em quem sdo delegadas fungdes dispde da capacidade e re-
cursos necessarios para executar efetivamente todas as fungdes e que tal
delegagdo apenas possa ser feita, caso para o exercicio das funcgdes a
delegar, tenha sido elaborado um quadro claramente definido e docu-
mentado em que sejam descritas as fungdes a exercer e as condi¢des
em que deverdo ser exercidas. Estas condigdes incluem uma clausula
que obrigue a entidade em questio a agir e a estar organizada por
forma a evitar conflitos de interesses e por forma que as informagdes
obtidas no exercicio das funcdes delegadas ndo sejam utilizadas de
modo desleal ou com o intuito de impedir a concorréncia. A respon-
sabilidade final pela supervisdo do cumprimento da presente diretiva e
das suas normas de execugdo cabe sempre a autoridade ou autoridades
competentes designadas nos termos do n.° 1.

Os Estados-Membros notificam a Comissdo, a ESMA e as autoridades
competentes dos demais Estados-Membros todas as disposi¢cdes acor-
dadas em matéria de delegacdo de fungdes, incluindo as condigdes
precisas a que esta deve obedecer.

3. A ESMA publica no seu sitio web e mantém atualizada uma lista
das autoridades competentes a que se referem os n.”* 1 e 2.

Artigo 68.°

Cooperacio entre autoridades no mesmo Estado-Membro

Se um Estado-Membro designar mais do que uma autoridade compe-
tente para aplicar uma disposicdo da presente diretiva ou do Regula-
mento (UE) n.° 600/2014, as respetivas atribui¢des devem ser clara-
mente definidas, devendo tais autoridades cooperar estreitamente entre
si.

Cada Estado-Membro exige que essa cooperagdo tenha igualmente lu-
gar entre as autoridades competentes para os efeitos da presente diretiva
ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e as autoridades competentes
responsaveis nesse Estado-Membro pela supervisdo das instituicdes de
crédito e outras institui¢des financeiras, fundos de pensdes, OICVM,
intermedidrios de seguros e resseguros e empresas de seguros.

Os Estados-Membros exigem que as autoridades competentes procedam
a uma troca de todas as informagdes que se afigurem essenciais ou
relevantes para o cumprimento das suas fungdes e obrigacdes.

Artigo 69.°

Poderes de supervisao

1. As autoridades competentes sdo dotadas de todos os poderes de
supervisdo, incluindo poderes de investigagdo e de imposicao de me-
didas corretivas, necessarios para o cumprimento das respetivas fungdes
nos termos da presente diretiva ¢ do Regulamento (UE) n.° 600/2014.
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2.

b)

d)

2)

h)

i)

k)

)

m)

p)

Os poderes referidos no n.° 1 incluem, pelo menos, poderes para:

Ter acesso a qualquer documento ou outros dados, independente-
mente da forma, que a autoridade competente considere que pode
ser relevante para o exercicio das suas fungdes e a receber ou obter
uma copia do mesmo;

Exigir ou solicitar a prestacdo de informagdes de qualquer pessoa e,
se necessario, convocar ¢ ouvir uma pessoa a fim de obter infor-
macgoes;

Efetuar inspegdes ou investigagdes no local;

Exigir as gravagdes de conversas telefénicas ou comunicagdes ele-
tronicas ou outros registos de transmissdo de dados detidos por uma
empresa de investimento, por uma institui¢do de crédito ou outra
entidade regulada pela presente diretiva ou pelo Regulamento (UE)
n.° 600/2014;

Exigir o congelamento, ou a apreensao de ativos, ou ambos;

Exigir uma interdicdo temporaria do exercicio de uma atividade
profissional;

Exigir aos revisores de contas das empresas de investimento auto-
rizadas, dos mercados regulamentados e dos prestadores de servigos
de comunicacdo de dados que lhes fornecam informagdes;

Participar factos as autoridades competentes tendo em vista o exer-
cicio da agdo penal;

Permitir a auditores ou peritos a realizagdo de verificagdes e in-
vestigagoes;

Exigir ou solicitar a prestagdo de informacgdes, incluindo toda a
documentac@o relevante, a qualquer pessoa no que diz respeito a
dimensdo e finalidade de uma posi¢do ou exposicdo assumida atra-
vés de um derivado de mercadorias e quaisquer ativos ou passivos
no mercado subjacente;

Exigir a cessa¢do temporaria ou permanente de qualquer pratica ou
conduta que a autoridade competente considerar contraria as dispo-
sicdes do Regulamento (UE) n.° 600/2014 ¢ as disposi¢des adota-
das em aplicagdo da presente diretiva e evitar a sua repeti¢ao;

Adotar qualquer tipo de medida com o objetivo de garantir que as
empresas de investimento, os mercados regulamentados e outras
pessoas a quem seja aplicavel a presente diretiva ou o Regulamento
(UE) n.° 600/2014 continuem a cumprir os requisitos legais;

Exigir a suspensdo da negociacdo de um instrumento financeiro;

Exigir a exclusdo de um instrumento financeiro da negociagdo, quer
num mercado regulamentado quer em outros sistemas de negocia-
¢ao;

Interpelar qualquer pessoa para que tome medidas para reduzir a
dimensao de uma posi¢do ou exposi¢ao;

Limitar a capacidade de qualquer pessoa para subscrever um deri-
vado de mercadorias, nomeadamente através da introdugdo de limi-
tes relativamente a dimensdo de uma posi¢do que qualquer pessoa
pode deter durante qualquer periodo nos termos do artigo 57.° da
presente diretiva;
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q) Emitir comunicagdes ao publico;

r) Exigir, na medida em que o direito nacional o permita, os registos
de dados de trafego existentes detidos por um operador de teleco-
municagdes, se houver motivos razoaveis para suspeitar de uma
infracdo e caso esses registos possam ser relevantes para uma in-
vestigacdo de violagdes a presente diretiva ou ao Regulamento
(UE) n.° 600/2014;

s) Suspender a comercializagdo ou venda de instrumentos financeiros
ou depositos estruturados caso se verifiquem as condi¢des dos ar-
tigos 40.°, 41.° ou 42.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014;

t) Suspender a comercializagdo ou venda de instrumentos financeiros
ou depositos estruturados sempre que a empresa de investimento
ndo tenha desenvolvido ou aplicado um processo de aprovagdo
efetiva do produto ou ndo tenha, de outra forma, logrado cumprir
o disposto no artigo 16.°, n.° 3, da presente diretiva;

u) Exigir a saida de uma pessoa singular do conselho de administragao
de uma empresa de investimento ou de um operador de mercado.

Até »M3 3 de julho de 2017 «, os Estados-Membros comunicam a
Comissao ¢ a ESMA as disposi¢des legislativas, regulamentares ¢ ad-
ministrativas que transpdem os n.°® 1 ¢ 2. Os Estados-Membros comu-
nicam a Comissdo ¢ a ESMA, sem demora injustificada, qualquer
alteragdo subsequente dessas regras.

Os Estados-Membros asseguram que existem mecanismos que garan-
tam o pagamento de uma indemnizacdo ou a tomada de outra medida
corretiva, em conformidade com a legislagdo nacional, para compensar
qualquer perda financeira ou outro dano sofrido em resultado da vio-
lacdo das disposigoes da presente diretiva ou do Regulamento (UE)
n.° 600/2014.

Artigo 70.°

Sang¢des para as infragoes

1. Sem prejuizo dos poderes de supervisdo, incluindo os poderes de
investigagdo e de imposicdo de medidas corretivas, das autoridades
competentes nos termos do artigo 69.° e do direito de estabelecimento
e imposi¢do de sangdes penais que assiste aos Estados-Membros, os
Estados-Membros definem regras e asseguram que as suas autoridades
competentes podem impor san¢des ¢ medidas administrativas aplicaveis
a todas as infracdes a presente diretiva ou ao Regulamento (UE)
n.° 600/2014 ¢ as disposigdes nacionais para dar execugdo a presente
diretiva e ao Regulamento (UE) n.° 600/2014 e que tomam todas as
medidas necessarias para garantir a sua aplicacdo. Essas sancgdes e
medidas devem ser efetivas, proporcionadas e dissuasivas e devem
ser aplicaveis as infragdes, mesmo as que ndo sejam especificamente
referidas nos n.°* 3, 4 e 5.

Os Estados-Membros podem decidir ndo definir regras em matéria de
sangOes administrativas para infracdes que estejam sujeitas a sangdes
penais nos termos do seu direito nacional. Nesse caso, os Estados-
Membros comunicam a Comissdo as disposi¢des do direito penal apli-
caveis.

Até¢ »M3 3 de julho de 2017 «, os Estados-Membros notificam a
Comissao e a ESMA as disposi¢des legislativas, regulamentares e ad-
ministrativas que transpdem o presente artigo. Os Estados-Membros
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notificam a Comissdo ¢ a ESMA, sem demora injustificada, quaisquer
alteragdes subsequentes dessas regras.

2. Os Estados-Membros asseguram que, em caso de incumprimento
das obrigagdes aplicaveis as empresas de investimento, aos operadores
de mercado, aos prestadores de servicos de comunicacdo de dados, as
instituicdes de crédito relativamente a servigos ou atividades de inves-
timento e servicos auxiliares e as sucursais de empresas de paises
terceiros, podem ser aplicadas san¢des e medidas, no respeito das con-
digdes definidas na legislagdo nacional nos dominios que ndo sdo har-
monizados pela presente diretiva, aos membros dos 6rgdos de adminis-
tracdo das empresas de investimento e dos operadores de mercado ¢ a
quaisquer outras pessoas singulares ou coletivas que, em conformidade
com a legislacdo nacional, sejam responsaveis por uma infracao.

3. Os Estados-Membros asseguram que pelo menos a violagdo das
disposigdes da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014
a seguir enunciadas ¢ considerada uma infracdo aos requisitos da pre-
sente diretiva ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014:

a) Em relagdo a presente diretiva:
i) Artigo 8.°, alinea b),
ii) Artigo 9.°, n.* 1 a 6,
iii) Artigo 11.° n.% 1 e 3,
iv) Artigo 16.°, n.° 1 a 11,
v) Artigo 17.°, n.* 1 a 6,
vi) Artigo 18.°, n.°* 1 a 9 e n.° 10, primeiro periodo,
vii) Artigos 19.° ¢ 20.°,
viii) Artigo 21.°, n.° 1,
ix) Artigo 23.°,n. 1,2 ¢ 3

x) Artigo 24.°, n”® 1 a 5 e n®® 7 a 10 e n.° 11, primeiro e
segundo paragrafos,

xi) Artigo 25.°, n. 1 a 6,
xii) Artigo 26.°, n.° 1, segundo periodo, ¢ n.”® 2 ¢ 3;
xiii) Artigo 27.°, n.° 1 a 8,
xiv) Artigo 28.°, n.” 1 e 2,

xv) Artigo 29.°, n.° 2, primeiro e terceiro paragrafos, n.° 3,
primeiro periodo, n.° 4, primeiro paragrafo, e n.° 5,

xvi) Artigo 30.°, n.° 1, segundo paragrafo, ¢ n.° 3, segundo
paragrafo, primeiro periodo,

xvii) Artigo 31.°, n.° 1, n.° 2, primeiro paragrafo, e n.° 3,
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vB
xviii) Artigo 32.°, n.° 1, e n.° 2, primeiro, segundo e quarto
paragrafos,
xix) Artigo 33.°, n.° 3,
xx) Artigo 34.°, n.° 2, n.° 4, primeiro periodo, n.° 5, primeiro
periodo, e n.° 7, primeiro periodo,
xxi) Artigo 35.°, n.° 2, n.° 7, primeiro paragrafo, ¢ n.° 10,
primeiro periodo,
xxii) Artigo 36.% n.° 1,
xxiii) Artigo 37.°, n.° 1, primeiro paragrafo, e segundo paragrafo,
primeiro periodo, e n.° 2, primeiro paragrafo,
xxiv) Artigo 44.°, n.° 1, quarto paragrafo, n.° 2, primeiro perio-
do, n.° 3, primeiro paragrafo, e n.° 5, alinea b),
xxv) Artigo 45.°, n. 1 a 6 e n.° 8,
xxvi) Artigo 46.°, n.° 1 e n.° 2, alineas a) e b),
xxvii) Artigo 47.°,
xxviii) Artigo 48.°, n.% 1 a 11,
xxix) Artigo 49.°, n.° 1,
VM1l
vB
xxxi) Artigo 51.°, n.°* 1 a 4 e n.° 5, segundo periodo,
xxxii) Artigo 52.°, n.° 1 e n.° 2, primeiro, segundo e quinto
paragrafos,
xxxiii) Artigo 53.°, n.°° 1, 2 e 3, n.° 6, segundo paragrafo, pri-
meiro periodo, € n.° 7,
xxxiv) Artigo 54.°, n.° 1, n.° 2, primeiro paragrafo, ¢ n.° 3,
xxxv) Artigo 57.°, n.° 1, 2 e 8 e n.° 10, primeiro paragrafo
xxxvi) Artigo 58.°, n. 1 a 4, e
v M6
VB
b) Em relagdo ao Regulamento (UE) n.° 600/2014:
i) Artigo 3.°, n.% 1 e 3,
ii) Artigo 4.°, n.° 3, primeiro paragrafo,
VYMi11
ii-A) artigo 5.%
VB
iii) Artigo 6.°,
iv) Artigos 7.°, n.° 1, terceiro paragrafo, primeiro periodo,
VM1l

v) artigo 8.°, n.° 1;
v-A) artigo 8.°-A, n.” 1 e 2;

v-B) artigo 8.°-B;
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vi) Artigos 10.°,

vt
vii) artigo 11.°, n.° 1, segundo paragrafo, primeiro periodo,
artigo 11.°, n.° 1-A, segundo paragrafo, artigo 11.°, n.
° 1-B, e artigo 11.°, n.° 3, quarto paragrafo;

vii-A) artigo 11.°-A, n.° 1, segundo paragrafo, primeiro periodo,
e artigo 11.°-A, n.° 1, quarto paragrafo;

viii) Artigo 12.°, n.° 1,

ix) artigo 13.°, n.%® 1 e 2;
x) artigo 14.°, n.® 1, 2 e 3;

xi) artigo 15.°, n.° 1, primeiro paragrafo, segundo paragrafo,
primeiro e terceiro periodos, e quarto paragrafo, artigo
15.°, n.° 2, e artigo 15.°, n.° 4, segundo periodo;

xii) Artigo 17.°, n.° 1, segundo periodo,

xiv) artigo 20.°, n.°° 1 e 1.°-A, e artigo 20.°, n.° 2, primeiro
periodo;

xv) Artigo 21.°, n.®* 1, 2 e 3,
xvi) Artigo 22.°, n.° 2,

xvi-A) artigo 22.°-A, n.° 1 e n.® 5 a &;
xvi-B) artigo 22.°-B, n.° 1;
xvi-C) artigo 22.°-C, n.° 1;

xvii) Artigo 23.°, n.” 1 e 2,
Xviii) Artigo 25.°, n.® 1 e 2,

Xix) Artigo 26.°, n.° 1, primeiro paragrafo, n.* 2 a 5, n.° 6,
primeiro paragrafo e n.° 7, primeiro a quinto e oitavo
paragrafos,

xx) Artigo 27.°, n.° 1,

xxa) artigo 27.°-F, n.° 1, 2e 3, artigo 27.°-G, n.°® la 5, e
artigo 27.°I, n.°® la 4, sempre que um APA ou um
ARM beneficie de uma derrogacdo em conformidade
com o artigo 2.°, n.° 3;

xxi) artigo 28.°, n.° 1;

xxii) Artigo 29.°, n.” 1 e 2,
xxiii) Artigo 30.°, n.° 1,

xxiv) artigo 31.°, n.° 3;

xxv) Artigo 35.°, n.®* 1, 2 e 3,
xxvi) Artigo 36.°, n.”° 1, 2 e 3,
xxvii) Artigo 37.°, n.”® 1 e 3,

VM1l
xxvii-A) artigo 39.°-A;
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xxviil)  Artigos 40.°, 41.° e 42.°.

4. E também considerada infracio as seguintes disposicdes da pre-
sente diretiva € do Regulamento (UE) n.° 600/2014 a prestagio de
servicos de investimento ou o exercicio de atividades de investimento
sem obten¢do da autorizag@o ou aprovacao requeridas de acordo com a
presente diretiva e o Regulamento (UE) n.° 600/2014:

a) Artigo 5.° ou artigo 6.°, n.° 2, ou artigos 34.°, 35.°, 39.° ou 44.° da
presente diretiva; ou;

b) Artigo 7.°, n.° 1, terceira frase, do Regulamento (UE) n.° 600/2014
ou o artigo 11.°, n.° 1, desse regulamento, e, sempre que um APA
ou um ARM beneficie de uma derrogagdo em conformidade com o
artigo 2.°, n.° 3, desse regulamento, artigo 27.°-B desse regulamen-
to.

5. A falta de cooperagdo ou o incumprimento numa investigacao,
inspecdo ou pedido abrangidos pelo artigo 69.° também ¢ considerado
uma violagdo da presente diretiva.

6. No caso das infragdes referidas nos n.® 3, 4 e 5, os Estados-
-Membros dispdem, nos termos do direito nacional, que as autoridades
competentes tém o poder para adotar e aplicar, pelo menos, as seguin-
tes sangdes e medidas administrativas:

a) Uma declaracao publica que identifica a pessoa singular ou coletiva
e a natureza da infra¢do, nos termos do artigo 71.°%

b) Uma ordem que exija que a pessoa singular ou coletiva cesse a
conduta e se abstenha da repetigdo da mesma;

¢) Nocaso de uma empresa de investimento, de um operador de mer-
cado autorizado a operar um MTF ou um OTF ou de um mercado
regulamentado, a revogacdo ou suspensdo da autorizagdo das ins-
tituicdes nos termos dos artigos 8.° e 43.° da presenete diretiva, e,
sempre que um APA ou um ARM beneficie de uma derrogagdo em
conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.
© 600/2014, retirada ou suspensdo dessa autorizagdo em conformi-
dade com o artigo 27.°-E desse regulamento;

d) A aplicagdo de uma inibigdo temporaria ou, no caso de repetidas
violagdes graves, permanente de exercer fungdes de gestdo em em-
presas de investimento a um ou mais membros do orgdo de admi-
nistracdo da empresa de investimento ou a qualquer outra pessoa
singular que seja responsavel pela violagao;

e) A proibi¢do temporaria de a empresa de investimento integrar ou
participar em mercados regulamentados, MTF ou clientes de OTF;

f) No caso de uma pessoa coletiva, coimas maximas de, pelo menos,
5000 000 EUR ou, nos Estados-Membros que ndo tém o euro como
divisa, o valor correspondente em moeda nacional a data de 2 de
julho de 2014, ou até 10 % do volume de negodcios anual total
realizado pela pessoa coletiva de acordo com as ultimas contas
disponiveis aprovadas pelo 6rgdo de administragdo; caso a pessoa
coletiva seja uma empresa-mae ou uma filial de uma empresa-mae
obrigada a elaborar contas financeiras consolidadas de acordo com o
disposto na Diretiva 2013/34/UE, o volume de negocios anual total
relevante ¢ o volume de negdcios anual total ou o tipo de rendi-
mento correspondente, nos termos dos atos legislativos contabilisti-
cos pertinentes, de acordo com as ultimas contas consolidadas dis-
poniveis aprovadas pelo o6rgdo de administracdo da empresa-maie;

g) No caso de uma pessoa singular, coimas maximas de, pelo menos,
5000 000 EUR ou, nos Estados-Membros que ndo tém o euro como
divisa, o valor correspondente em moeda nacional a data de 2 de
julho de 2014;
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h) Coimas méximas de, pelo menos, duas vezes o montante do bene-
ficio obtido com a infragdo, se esse beneficio puder ser determinado,
mesmo que tal exceda os montantes maximos estabelecidos nas
alineas f) e g).

7. Os Estados-Membros podem habilitar as autoridades competentes
para imporem outros tipos de sangdes para além das referidas no n.° 6
ou para imporem coimas que excedam os montantes mencionados no n.
® 6, alineas f), g) e h).

Artigo 71.°

Publicacdo das decisoes

1.  Os Estados-Membros preveem que as autoridades competentes
publicam qualquer decis@o relativa a imposi¢do duma sangdo ou me-
dida administrativa em caso de violagdo do Regulamento (UE) n.
® 600/2014 ou das disposi¢des nacionais adotadas em aplicagdo da
presente diretiva nos seus sitios web oficiais imediatamente apds a
pessoa a quem um sangdo tenha sido aplicada ter sido informada dessa
decisdo. A publica¢do deve incluir, no minimo, informacdes sobre o
tipo e a natureza da infracdo e a identidade das pessoas responsaveis.
Essa obrigacdo ndo ¢ aplicavel a decisdes que imponham medidas de
natureza investigativa.

Todavia, se a publicacdo da identidade das pessoas coletivas ou dos
dados pessoais das pessoas singulares for considerada desproporcionada
pela autoridade competente na sequéncia de uma avaliagdo casuistica
efetuada quanto a proporcionalidade da publicacdo desses dados, ou se
a publicagdo puser em causa a estabilidade dos mercados financeiros ou
uma investigacdo em curso, os Estados-Membros asseguram que as
autoridades competentes tomam uma das seguintes medidas:

a) Diferem a publicacdo da decisdo relativa a imposi¢do da san¢do ou
outra medida até ao momento em que deixem de existir as razodes
para a ndo publicacio;

b) Publicam a decisdo relativa a imposi¢cdo da san¢do ou outra medida
em regime de anonimato em termos consentdneos com o direito
nacional, se tal publicacdo andénima garantir uma protecdo efetiva
dos dados pessoais em causa;

¢) Nio publicar a decisdo de impor uma sangdo ou outra medida caso
as opgdes apresentadas nas alineas a) e b) sejam consideradas insu-
ficientes para garantir:

i) que a estabilidade dos mercados financeiros nao seja posta em
causa,

ii) a proporcionalidade da publicacdo dessas decisdes relativamente
a medidas consideradas de natureza menor.

Caso seja decidida a publicagdo da sangdo ou outra medida em regime
de anonimato, a publicacdo dos dados relevantes pode ser adiada du-
rante um prazo razoavel e se for previsivel que no decurso desse prazo
deixam de existir as razdes para a publicagdo andnima.
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2. Caso da decisdo de aplicagdo de uma sang¢do ou outra medida seja
interposto recurso perante as autoridades judiciais relevantes ou outras,
as autoridades competentes também publicam, de imediato, no seu sitio
web oficial, essas informag¢des bem como informagdes posteriores re-
lativas aos resultados desse recurso. Além disso, qualquer decisdo que
anule uma decisdo anterior de impor uma san¢do ou outra medida
também deve ser publicada.

3. As autoridades competentes garantem que as publicagdes nos
termos do presente artigo permanecem no seu sitio web oficial durante
um periodo de pelo menos cinco anos ap6s a sua publicagdo. Os dados
pessoais contidos na publicagdo apenas sdo mantidos no sitio web
oficial da autoridade competente durante o periodo necessario em con-
formidade com as regras aplicaveis em matéria de protegdo dos dados.

As autoridades competentes informam a ESMA sobre todas as san¢des
administrativas impostas mas ndo comunicadas em conformidade com
o n.° 1, alinea c¢), incluindo qualquer recurso das mesmas e o seu
resultado. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades compe-
tentes recebem as informagdes e a decisdo transitada em julgado rela-
tivamente a quaisquer san¢des penais impostas e transmite-as a ESMA.
A ESMA mantém uma base de dados central das san¢des que lhe sdo
comunicadas exclusivamente para efeitos de intercambio de informa-
¢oes entre autoridades competentes. Essa base de dados ¢ acessivel
apenas as autoridades competentes e ¢ atualizada com base nas infor-
magdes prestadas pelas autoridades competentes.

4. Os Estados-Membros transmitem anualmente a ESMA informa-
¢Oes agregadas sobre todas as sangdes e outras medidas impostas nos
termos dos n.°* 1 e 2. Esta obrigagdo ndo ¢ aplicavel as medidas de
investigagdo. A ESMA publica essa informagdo num relatorio anual.

Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 70.°, estabe-
lecer sangdes penais para as infragdes as disposi¢des referidas nesse
artigo, as suas autoridades competentes facultam anualmente a8 ESMA
dados tornados andnimos e agregados relativos as investigagdes crimi-
nais iniciadas ou processos penais ou sangdes penais impostas. A
ESMA publica os dados sobre as sang¢des penais impostas num relatorio
anual.

5. Caso torne publica uma medida ou uma sangdo administrativa ou
penal, a autoridade competente comunica, simultaneamente, o facto a
ESMA.

6. Caso uma san¢do administrativa ou penal divulgada diga respeito
a uma empresa de investimento, operador de mercado, institui¢do de
crédito relativamente a servigos ¢ atividades de investimento ou servi-
¢os auxiliares ou as sucursais de empresas de paises terceiros autori-
zados nos termos da presente diretiva, ou, sempre que um APA ou um
ARM autorizado nos termos do Regulamento (UE) n.° 600/2014 bene-
ficie de uma derrogag¢do em conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, desse
regulamento, a ESMA adita uma referéncia a essa san¢do no registo
pertinente.

7. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execucdo relati-
vas aos procedimentos e formuldrios para a apresentacdo de informa-
¢oes, tal como referido no presente artigo.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.
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E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 72.°

Exercicio dos poderes de supervisio e dos poderes sancionatérios

1.  As autoridades competentes exercem os poderes de supervisdo,
incluindo os poderes de investigacdo e de imposi¢do de medidas cor-
retivas referidos no artigo 69.° € os poderes sancionatorios referidos no
artigo 70.°, em conformidade com os respetivos ordenamentos juridicos
nacionais:

a) Diretamente;
b) Em colaboragdo com outras autoridades;

¢) Sob a respetiva responsabilidade, por delegacdo em entidades nas
quais tenham sido delegadas fungdes nos termos do artigo 67.°,
n.° 2; ou

d) Mediante pedido as autoridades judiciais competentes.

2. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes,
ao determinarem o tipo e o nivel de uma sancdo ou outra medida
administrativa imposta no exercicio dos poderes sancionatorios referi-
dos no artigo 70.°, ttm em conta todas as circunstincias relevantes,
incluindo, se adequado:

a) A gravidade e a duracdo da infragdo;

b) O nivel de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva respon-
savel pela infracao;

¢) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsavel,
tal como indicado, em particular, pelo volume de negdcios total da
pessoa coletiva responsavel ou pelo rendimento anual e pelos ativos
liquidos da pessoa singular responsavel;

d) O montante dos lucros obtidos ou dos prejuizos evitados pela pessoa
singular ou coletiva responsavel, na medida em que possam ser
determinados;

e) Os prejuizos causados a terceiros pela infragcdo, na medida em que
possam ser determinados;

f) O nivel de colaboragdo com a autoridade competente da pessoa
singular ou coletiva responsavel, sem prejuizo da necessidade de
assegurar a restituicdo dos lucros ganhos ou das perdas evitadas
por essa pessoa;

g) Anteriores infragdes da pessoa singular ou coletiva responsavel.

As autoridades competentes podem ter em conta outros fatores para
além dos referidos no primeiro paragrafo ao determinarem o tipo e o
nivel das sangdes e outras medidas administrativas.

Artigo 73.°

Comunicacao de infragodes

1.  Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes
criam mecanismos eficazes que permitam a comunicacdo que lhes se-
jam comunicadas violagdes potenciais ou efetivas das disposi¢des do
Regulamento (EU) n.° 600/2014 e das disposi¢des nacionais adotadas
em execucdo da presente diretiva.
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Os mecanismos a que se refere o primeiro pardgrafo devem incluir,

pelo menos:

a) Procedimentos especificos para a rececdo de relatdrios sobre as
violagdes potenciais ou reais e respetivo seguimento, incluindo a
criagdo de canais de comunicacdo seguros para esses relatorios;

b) Protecdo adequada para os funcionarios das instituigdes financeiras
que denunciem infragdes cometidas nas mesmas, no minimo, em
relagdo a retaliagdes, discrimina¢do ou outros tipos de tratamento
injusto;

¢) Protegdo da identidade quer da pessoa que comunica a infracao,
quer da pessoa singular alegadamente responsavel pela mesma, em
todas as fases processuais, salvo se tal divulgacdo for exigida pelo
direito nacional no contexto de novas investigacdes ou de subse-
quentes processos administrativos ou judiciais.

2. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento, 0s
operadores de mercado, os APA e ARM autorizados em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 600/2014 portadores de uma derrogagéo
nos termos do artigo 2.°, n.° 3, do referido regulamento, os prestadores
de servigos de comunicacdo de dados, as instituigdes de crédito relati-
vamente a servigos ou atividades de investimento e servi¢os auxiliares e
as sucursais de empresas de paises terceiros apliquem procedimentos
adequados para que os seus funcionarios comuniquem infragdes a nivel
interno através de um canal especifico, independente e autéonomo.

Artigo 74.°

Direito de recurso

1.  Os Estados-Membros asseguram que as decisdes tomadas ao
abrigo das disposi¢des do Regulamento (UE) n.° 600/2014 ou nos
termos das disposi¢des legislativas, regulamentares ou administrativas
adotadas em conformidade com a presente diretiva sejam devidamente
fundamentadas e passiveis de recurso aos tribunais. O direito de recurso
aos tribunais ¢ igualmente aplicavel no caso de, relativamente a um
pedido de autorizagdo acompanhado de todos os elementos exigidos,
nao ter sido tomada qualquer decisdo no prazo de seis meses a contar
da data em que foi apresentado.

2. Os Estados-Membros estabelecem que um ou mais dos seguintes
organismos, nos termos definidos na lei nacional, pode igualmente, no
interesse dos consumidores ¢ de acordo com essa lei, recorrer aos
tribunais ou as autoridades administrativas competentes a fim de ga-
rantir que o Regulamento (UE) n.° 600/2014 ¢ as disposi¢des nacionais
adotadas em execugdo da presente diretiva sejam aplicadas a:

a) Organismos publicos ou seus representantes;

b) Organizagdes de consumidores com um interesse legitimo na prote-
¢do dos consumidores;

¢) Organizagdes profissionais com um interesse legitimo na prote¢ao
dos seus membros.

Artigo 75.°

Mecanismos extrajudiciais para a apresentacio de queixas dos
consumidores

1.  Os Estados-Membros asseguram a instituicdo de procedimentos
eficientes ¢ efetivos para a apresentagdo de queixas e recursos, desti-
nados a resolugdo extrajudicial dos litigios de consumidores respeitan-
tes a prestacdo de servigos de investimento e de servigos auxiliares por
parte das empresas de investimento, utilizando para esse fim os orga-
nismos ja existentes, se tal for conveniente. Os Estados-Membros tam-
bém asseguram que todas as empresas de investimento adiram a um ou
mais desses organismos que aplicam os procedimentos de queixa e de
recurso.
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2. Os Estados-Membros asseguram que estes organismos cooperem
ativamente com as suas contrapartes noutros Estados-Membros no qua-
dro da resolucao de litigios transfronteirigos.

3. As autoridades competentes notificam a ESMA os procedimentos
para a apresentagdo de queixas e recursos referidos no n.° 1 aplicaveis
nas suas jurisdi¢des.

A ESMA publica no seu sitio web uma lista de todos os mecanismos
extrajudiciais e mantém-na atualizada.

Artigo 76.°

Sigilo profissional

1.  Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes e
todas as pessoas que trabalhem ou tenham trabalhado para as autorida-
des competentes ou para as entidades em quem estas tenham delegado
fungdes nos termos do artigo 67.°, n.° 2, bem como os revisores de
contas ou os peritos mandatados pelas autoridades competentes, fiquem
sujeitos a sigilo profissional. Nao podem ser divulgadas quaisquer in-
formagdes confidenciais que recebam no exercicio das suas fungdes,
exceto sob forma sumaria ou agregada, que impeca a identificagdo
individual das empresas de investimento, operadores de mercado, mer-
cados regulamentados ou qualquer outra pessoa, ressalvados os requi-
sitos do direito penal ou do direito fiscal nacional ou as restantes
disposigdes da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014.

2. Quando uma empresa de investimento, operador de mercado ou
mercado regulamentado tiver sido declarado insolvente ou esteja a ser
objeto de liquidagdo compulsiva, as informagdes confidenciais que nio
se refiram a terceiros podem ser divulgadas no ambito de processos do
foro civil ou comercial, caso seja necessario para a instru¢do dos refe-
ridos processos.

3. Sem prejuizo dos requisitos do direito penal ou do direito fiscal
nacional, as autoridades competentes, os organismos ou as pessoas
singulares ou coletivas que ndo sejam autoridades competentes que
recebam informagdes confidenciais ao abrigo da presente diretiva ou
do Regulamento (UE) n.° 600/2014 apenas as podem utilizar, no caso
das autoridades competentes, no cumprimento das suas obrigagdes e
para o desempenho das suas fun¢des no ambito da presente diretiva ou
do Regulamento (UE) n.° 600/2014 ou, no caso de outras autoridades,
organismos ou pessoas singulares ou coletivas, para os efeitos para os
quais essas informacdes lhes tenham sido facultadas e/ou no contexto
de processos administrativos ou judiciais relacionados especificamente
com o desempenho dessas fungdes. No entanto, sempre que a autori-
dade competente ou outra autoridade, organismo ou pessoa que comu-
nica as informagdes dé o seu consentimento, a autoridade que recebe as
informagdes podera utiliza-las para outros fins.

4.  As informag¢des confidenciais recebidas, trocadas e transmitidas
ao abrigo da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014
ficam sujeitas as condigdes de sigilo profissional estabelecidas no pre-
sente artigo. No entanto, o presente artigo ndo obsta a que as autori-
dades competentes troquem ou transmitam informagdes confidenciais
ao abrigo da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n.° 600/2014,
ou de outras diretivas ou regulamentos aplicaveis as empresas de in-
vestimento, instituicdes de crédito, fundos de pensdes, OICVM, FIA,
intermediarios de seguros e resseguros, empresas de seguros, mercados
regulamentados, operadores de mercado, CCP, CSD ou outras pessoas,
se para tanto tiverem o consentimento da autoridade competente, ou de
outra autoridade, organismo ou pessoa singular ou coletiva que tenha
comunicado as informagdes.
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5. O disposto no presente artigo ndo obsta a que as autoridades
competentes troquem ou transmitam, nos termos da lei nacional, infor-
magdes confidenciais que ndo tenham sido recebidas da autoridade
competente de outro Estado-Membro.

Artigo 77.°

Relagdes com os revisores de contas

1. »M6 Os Estados-Membros asseguram, no minimo, que qualquer
pessoa autorizada na acegdo da Diretiva 2006/43/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho (1), que exerca numa empresa de investimento,
num mercado regulamentado, ou num APA ou ARM autorizado nos
termos do Regulamento (UE) n.° 600/2014 que beneficie de uma der-
rogago em conformidade com o artigo 2.°, n.° 3, desse regulamento, as
fungdes descritas no artigo 34.° da Diretiva 2013/34/UE ou no ar-
tigo 73.° da Diretiva 2009/65/CE, ou qualquer outra fungdo prevista
na lei, ¢ obrigada a notificar imediatamente a autoridade competente
qualquer facto ou decisdo respeitante a essa empresa da qual tenha tido
conhecimento no exercicio das suas func¢des e que seja suscetivel de: <

a) Constituir uma infracdo grave das disposig¢oes legislativas, regula-
mentares ou administrativas que estabelecem as condigdes de auto-
rizagdo ou que regem especificamente o exercicio das atividades das
empresas de investimento;

b) Afetar a continuidade do funcionamento da empresa de investimen-
to;

¢) Conduzir a uma recusa de certificagdo de contas ou a emissdao de
reservas.

Essa pessoa tem igualmente o dever de notificar quaisquer factos e
decisoes de que tome conhecimento no exercicio de uma das fungdes
descritas no primeiro paragrafo numa empresa que tenha relagdes es-
treitas com a empresa de investimento junto da qual exerce as referidas
funcgdes.

2. A divulgagdo, de boa-fé, as autoridades competentes, por parte
das pessoas autorizadas na acec¢do da Diretiva 2006/43/CE, de qualquer
facto ou decisio a que se refere o n.° 1 ndo constitui infragdo de
qualquer restricdo, contratual ou legal, a divulgacdo de informagoes,
ndo incorrendo a pessoa em causa em nenhum tipo de responsabilidade.

Artigo 78.°

Protecao de dados

O tratamento de dados pessoais recolhidos no ambito ou para efeitos do
exercicio dos poderes de supervisdo, incluindo os poderes de investi-
gacdo, nos termos da presente diretiva ¢ realizado em conformidade
com a legislagdo nacional de transposi¢cdo da Diretiva 95/46/CE e, se
for caso disso, do Regulamento (CE) n.° 45/2001.

(") Diretiva 2006/43/CE ~ do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 17 de maio de 2006, relativa a revisao legal das contas anuais e conso-
lidadas, que altera as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho e
que revoga a Diretiva 84/253/CEE do Conselho (JO L 157 de 9.6.20006,
p- 87).
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CAPITULO 11

Cooperacio entre as autoridades competentes dos Estados-Membros e
com a ESMA

Artigo 79.°

Obrigacdo de cooperacio

1. As autoridades competentes de diferentes Estados-Membros coo-
peram entre si se necessario para os efeitos do exercicio das fungdes
que lhes sdo atribuidas pela presente diretiva ou pelo Regulamento
(UE) n.° 600/2014, utilizando os seus poderes tal como estabelecidos
na presente diretiva, no Regulamento (UE) n.° 600/2014 ou na legis-
lacao nacional.

Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 70.°, estabe-
lecer sang¢des penais para as infragdes as disposigdes do presente regu-
lamento referidas nesse artigo, devem assegurar que foram tomadas
medidas adequadas para que as autoridades competentes disponham
de todos os poderes necessarios para contactar as autoridades judiciais
na sua jurisdi¢do, a fim de receberem informagdes especificas relativas
as investigagdes criminais ou processos penais iniciados por eventuais
violagdes da presente diretiva e do Regulamento (UE) n.° 600/2014, e
oferecer as mesmas condi¢des a outras autoridades competentes e a
ESMA a fim de cumprirem a sua obrigacdo de cooperar entre si e
com a ESMA para os efeitos do disposto na presente diretiva ¢ no
Regulamento (UE) n.° 600/2014.

As autoridades competentes prestam assisténcia as autoridades compe-
tentes dos outros Estados-Membros. Em particular, procedem a troca de
informagdes e cooperam em atividades de investigagdo ou de supervi-
sdo.

As autoridades competentes podem também cooperar com as autorida-
des competentes de outros Estados-Membros no que respeita a facilitar
a cobranca de coimas.

A fim de facilitar e acelerar a cooperagdo e, em particular, a troca de
informagdes, os Estados-Membros designam uma tnica autoridade
competente como ponto de contacto para efeitos da presente diretiva
e do Regulamento (UE) n.° 600/2014. Os Estados-Membros comuni-
cam a Comissao, a ESMA e aos demais Estados-Membros o nome das
autoridades que tenham sido designadas para receber pedidos de troca
de informagdes ou de cooperagdo nos termos do presente nimero. A
ESMA deve publicar no seu sitio Web uma lista de todas essas auto-
ridades e manté-la atualizada.

2. Sempre que, tendo em conta a situacdo dos mercados de valores
mobiliarios no Estado-Membro de acolhimento, as operagdes de uma
plataforma de negociagdo que estabeleceu mecanismos num Estado-
-Membro de acolhimento tenham adquirido uma importancia substan-
cial para o funcionamento dos mercados de valores mobilidrios e a
protecdo dos investidores nesse Estado-Membro de acolhimento, as
autoridades competentes de origem e de acolhimento da plataforma
de negociagdo devem estabelecer acordos de cooperagdo adequados.

3. Os Estados-Membros adotam as medidas administrativas e de
carater organizativo necessarias para facilitar a prestacdo da assisténcia
prevista no n.° 1.
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As autoridades competentes podem utilizar os respetivos poderes para
efeitos de cooperag@o, mesmo nos casos em que o0 comportamento a ser
investigado ndo constitui uma infracdo a qualquer disposi¢do regula-
mentar em vigor nesse Estado-Membro.

4.  Sempre que uma autoridade competente tiver motivos justificados
para suspeitar de que estdo a ser ou foram cometidos, no territorio de
outro Estado-Membro, atos contrarios ao disposto na presente diretiva
ou no Regulamento (UE) n.° 600/2014, por entidades ndo sujeitas a sua
supervisdo, notifica esse facto de forma tdo pormenorizada quanto pos-
sivel a autoridade competente do outro Estado-Membro e a ESMA. A
autoridade competente notificada toma as medidas adequadas. Informa
a autoridade competente notificadora e a ESMA do resultado dessas
medidas e, tanto quanto possivel, da evolugdo verificada entretanto. O
presente nimero ndo prejudica as competéncias da autoridade compe-
tente notificadora.

5. Sem prejuizo dos n.°® 1 e 4, as autoridades competentes notificam
a ESMA e as outras autoridades competentes informagdes sobre:

a) Quaisquer pedidos para reduzir a dimensdo de uma posi¢do ou
exposi¢do, nos termos do artigo 69.°, n.° 2, alinea o);

b) Quaisquer limites a capacidade de as pessoas subscreverem um ins-
trumento, nos termos do artigo 69.°, n.° 2, alinea p).

A notificacdo contém, se for caso disso, os dados do pedido ou da
imposi¢do de acordo com o artigo 69.°, n.° 2, alinea j), incluindo a
identidade da pessoa ou pessoas a quem foi dirigido e os respetivos
fundamentos, bem como o ambito dos limites introduzidos nos termos
do artigo 69.°, n.° 2, alinea p), incluindo a pessoa em causa, 0s ins-
trumentos financeiros aplicaveis, quaisquer limites ao volume da posi-
¢do que uma pessoa pode deter em qualquer altura e todas as isengdes
concedidas em conformidade com o artigo 57.° e os respetivos funda-
mentos.

As notifica¢des sdo efetuadas, pelo menos, 24 horas antes de as acgdes
ou medidas comegarem a produzir efeitos. Em circunstancias excecio-
nais, a autoridade competente pode proceder a notificagdo num prazo
inferior a 24 horas antes de a medida comegar a produzir efeitos,
sempre que ndo for possivel avisar com uma antecedéncia de 24 horas.

Uma autoridade competente de um Estado-Membro que recebe uma
notificagdo de acordo com o presente numero pode tomar medidas,
em conformidade com o artigo 69.°, n.° 2, alineas o) ou p), se consi-
derar que sdo necessarias para atingir o objetivo da outra autoridade
competente. A autoridade competente deve também proceder a uma
notificagdo em conformidade com o presente nimero, sempre que se
propuser tomar medidas.

Quando uma acdo ao abrigo do primeiro pardgrafo, alineas a) ou b), do
presente numero disser respeito a produtos energéticos dos mercados
grossistas, a autoridade competente notifica igualmente a Agéncia de
Cooperacao dos Reguladores da Energia (ACER), criada pelo Regula-
mento (CE) n.° 713/2009.
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6. Em relagdo as licencas de emissdo, as autoridades competentes
cooperam com os organismos publicos competentes para a supervisao
dos mercados a vista e de leildo e as autoridades competentes, os
administradores do registo e outros organismos publicos responsaveis
pela supervisdo da conformidade com a Diretiva 2003/87/CE, a fim de
garantir que estes possam ter uma visdo global dos mercados das
licencas de emissdo.

7.  Em relagdo aos derivados de produtos de base agricolas, as auto-
ridades competentes informam os organismos publicos competentes
pela fiscalizacdo, administracdo e regulagdo dos mercados agricolas
fisicos ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 1308/2013, e cooperam
com esses Organismos.

8. A Comissdo fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do
artigo 89.°, para estabelecer os critérios nos termos dos quais as ope-
racdes de uma plataforma de negociacdo num Estado-Membro de aco-
lhimento podem ser consideradas como de importancia substancial para
o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios e a protecao dos
investidores nesse Estado-Membro de acolhimento.

9. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo desti-
nadas a criar formularios, modelos e procedimentos normalizados para
os acordos de cooperagdo a que se refere o n.° 2.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execucdo a
Comissdo até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 80.°

Cooperacio entre autoridades competentes nas atividades de
supervisao para verificacdes ou investigacoes no local

1. A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar a
cooperagdo da autoridade competente de outro Estado-Membro para
uma atividade de supervisdo, para uma verificagdo no local ou para
uma investigacdo. No caso de empresas de investimento que sejam
membros ou participantes remotos de um mercado regulamentado, a
autoridade competente do mercado regulamentado pode optar por se
lhes dirigir diretamente e, nesse caso, deve informar do facto a autori-
dade competente do Estado-Membro de origem do membro ou partici-
pante remoto.

Quando lhe for solicitada a realizagdo de uma verificagdo no local ou
de uma investigacao, a autoridade competente deve, no ambito dos seus
poderes:

a) Efetuar ela propria as verificagdes ou as investigagoes;

b) Autorizar a autoridade requerente a efetuar as verificagdes ou as
investigagoes;

¢) Autorizar revisores de contas ou outros peritos a efetuar as verifi-
cacdes ou as investigagoes.
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2. A fim de assegurar a convergéncia das praticas de supervisdo, a
ESMA pode participar nas atividades dos colégios de supervisores,
incluindo verificagdes no local ou investigagdes, efetuadas em conjunto
por duas ou mais autoridades competentes nos termos do artigo 21.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentagdo
destinadas a especificar as informagdes que devem ser objeto de inter-
cambio entre as autoridades competentes no ambito da cooperacdo nas
atividades de supervisdo, nas verificagdes no local e nas investigacdes.

A ESMA apresenta a Comissdo esses 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.

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execugdo desti-
nadas a criar formuldrios, modelos e procedimentos normalizados para
as autoridades competentes cooperarem nas atividades de supervisdo,
nas verificagdes no local e nas investigagoes.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro pardgrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 81.°

Troca de informacgoes

1.  As autoridades competentes dos Estados-Membros que tenham
sido designadas como pontos de contacto para efeitos da presente di-
retiva e do Regulamento (UE) n.° 600/2014, nos termos do artigo 79.°,
n.° 1, da presente diretiva procedem de imediato a transmissdo mutua
das informagdes necessarias para que as autoridades competentes, de-
signadas nos termos do artigo 67.°, n.° 1, da presente diretiva exer¢am
as respetivas atribui¢des, especificadas nas disposi¢des adotadas em
conformidade com a presente diretiva ou com o Regulamento (UE)
n.° 600/2014.

As autoridades competentes que, ao abrigo da presente diretiva ou do
Regulamento (UE) n.° 600/2014, troquem informagdes com outras au-
toridades competentes podem declarar, ao comunicar as informacdes,
que estas ndo devem ser divulgadas sem o seu consentimento expresso,
caso em que tais informagdes apenas poderdo ser trocadas para os fins
aos quais essas autoridades deram o seu acordo.



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 112

2. As autoridades competentes que tenham sido designadas como
pontos de contacto nos termos do artigo 79.°, n.° 1, podem transmitir
as informagdes recebidas nos termos do n.° 1 do presente artigo e dos
artigos 77.° ¢ 88.° as autoridades a que se refere o artigo 67.°, n.° 1.
Nao devem transmitir essas informagdes a outros organismos ou pes-
soas singulares ou coletivas sem o acordo expresso das autoridades
competentes que divulgaram essas informagdes e exclusivamente para
os fins para os quais essas autoridades tiverem dado o seu acordo,
exceto em circunstancias devidamente justificadas. Neste tltimo caso,
o ponto de contacto informa imediatamente o ponto de contacto que
enviou as informacdes.

3. As autoridades a que se refere o artigo 71.°, bem como os outros
organismos ou pessoas singulares ou coletivas que recebam informa-
¢des confidenciais nos termos do n.° 1 do presente artigo ou dos
artigos 77.° e 88.°, apenas podem utiliza-las no exercicio das suas
atribuigdes, designadamente:

1

a) Para verificar se as condi¢des que regem o acesso a atividade das
empresas de investimento se encontram preenchidas e para facilitar
o controlo das condi¢des de exercicio dessa atividade, dos procedi-
mentos administrativos e contabilisticos e dos mecanismos de con-
trolo interno;

b) Para controlar o funcionamento adequado das plataformas de nego-
ciagdo;

c) Para aplicar sangdes;

d) Em recursos administrativos contra decisdes tomadas pelas autori-
dades competentes;

e) Em processos judiciais intentados ao abrigo do artigo 74.°;

f) No mecanismo extrajudicial para as queixas dos investidores pre-
visto no artigo 75.°.

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execucgdo desti-
nadas a criar formularios, modelos e procedimentos normalizados para
a troca de informagoes.

A ESMA apresenta a Comissao esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execucdo a que se refere o primeiro paragrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

5.  Nem o presente artigo nem os artigos 76.° ¢ 88.° obstam a que
uma autoridade competente transmita & ESMA, ao Comité Europeu do
Risco Sistémico, aos bancos centrais, ao SEBC e ao BCE, enquanto
autoridades monetarias, e, se for caso disso, a outras autoridades pu-
blicas competentes em matéria de supervisdo de sistemas de pagamento
¢ de liquidagdo, informagdes confidenciais destinadas ao desempenho
das suas fungdes. Do mesmo modo, as referidas autoridades ou orga-
nismos nao podem ser impedidas de comunicar as autoridades compe-
tentes as informagdes de que possam necessitar para o desempenho das
suas fungdes previstas na presente diretiva ou no Regulamento (UE)
n.° 600/2014.
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Artigo 82.°

Mediagao vinculativa

1. As autoridades competentes podem remeter para a ESMA as si-
tuagdes em que tenha sido rejeitado ou em que ndo tenha sido dado
seguimento num prazo razoavel a um pedido de:

a) Realizacdo de uma atividade de supervisdo, verificagdo no local ou
investigagdo, nos termos do artigo 80.%; ou

b) Troca de informagdes, nos termos do artigo 81.°.

2. Nos casos indicados no n.° 1, a ESMA pode agir nos termos do
artigo 19.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010, sem prejuizo da pos-
sibilidade de recusar dar seguimento a um pedido de informagdes pre-
visto no artigo 83.° da presente diretiva, ou de agir nos termos do
artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 83.°

Recusa de cooperacio

Uma autoridade competente s6 pode recusar-se a agir na sequéncia de
um pedido de cooperagdo para efetuar uma investigagdo, uma verifica-
¢do no local ou uma atividade de supervisdo nos termos do artigo 84.°
ou na sequéncia de um pedido de troca de informagdes nos termos do
artigo 81.°, se:

a) Tiver ja sido intentada agdo judicial relativamente aos mesmos atos
e as mesmas pessoas perante as autoridades do Estado-Membro em
questdo;

b) Ja existir uma decis@o transitada em julgado, no Estado-Membro em
questdo, relativamente as mesmas pessoas € aos mesmos atos.

Caso se verifique essa recusa, a autoridade competente notifica desse
facto a autoridade competente requerente e a ESMA, fornecendo-lhes
informagdes tdo pormenorizadas quanto possivel.

Artigo 84.°

Consulta previamente a uma autorizacio

1. A autoridade competente do outro Estado-Membro em questdo ¢
consultada previamente a concessao de uma autorizagdo a uma empresa
de investimento que seja consoante o caso:

a) Uma filial de uma empresa de investimento, de um operador de
mercado ou de uma institui¢do de crédito autorizada noutro Esta-
do-Membro;

b) Uma filial da empresa-mie de uma empresa de investimento ou de
uma instituicdo de crédito autorizada noutro Estado-Membro;

¢) Controlada pelas mesmas pessoas, singulares ou coletivas, que con-
trolam uma empresa de investimento ou uma instituicdo de crédito
autorizada noutro Estado-Membro.

2. A autoridade competente do Estado-Membro responsavel pela
supervisdo das instituicdes de crédito ou empresas de seguros ¢ con-
sultada previamente a concessdao de uma autorizagdo a uma empresa de
investimento ou operador de mercado que seja, consoante o caso:
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a) Uma filial de uma instituicdo de crédito ou de uma empresa de
seguros autorizada na Unido;

b) Uma filial da empresa-mae de uma instituicdo de crédito ou de uma
empresa de seguros autorizada na Unido;

¢) Controlada pela mesma pessoa, singular ou coletiva, que controla
uma instituicdo de crédito ou uma empresa de seguros autorizada na
Unido.
3. As autoridades competentes relevantes referidas nos n.* 1 e 2
devem, nomeadamente, consultar-se reciprocamente quando avaliarem
a idoneidade dos acionistas ou socios, bem como a idoneidade ¢ a
experiéncia das pessoas que dirigem efetivamente o negocio e que estdo
envolvidas na gestdo de outra entidade do mesmo grupo. Devem trocar
entre si todas as informagodes respeitantes a idoneidade dos acionistas e
dos socios e a idoneidade e experiéncia das pessoas que dirigem efe-
tivamente o negocio que ¢ relevante para as outras autoridades compe-
tentes envolvidas, com vista a concessdo de uma autorizagdo ou para a
avaliacdo permanente do cumprimento das condi¢cdes de exercicio da
atividade.

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execucgdo desti-
nadas a criar formularios, modelos e procedimentos normalizados para
a consulta das demais autoridades competentes antes da concessdo de
uma autorizacao.

A ESMA apresenta a Comissdo esses projetos de normas técnicas de
execugdo até¢ 3 de janeiro de 2016.

E atribuida & Comissdo competéncia para adotar as normas técnicas de
execu¢do a que se refere o primeiro pardgrafo, nos termos do
artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 85.°

Poderes dos Estados-Membros de acolhimento

1. Os Estados-Membros de acolhimento asseguram que a autoridade
competente possa, para fins estatisticos, exigir a todas as empresas de
investimento com sucursais situadas no respetivo territorio que lhe
transmitam periodicamente informacdes sobre as atividades dessas su-
cursais.

2. No desempenho das responsabilidades que lhes incumbem por
forca da presente diretiva, os Estados-Membros de acolhimento asse-
guram que a autoridade competente possa exigir as sucursais das em-
presas de investimento que lhe fornegam as informagdes necessarias
para verificar se aquelas cumprem as normas estabelecidas pelo Esta-
do-Membro de acolhimento que lhes sdo aplicaveis nos casos previstos
no artigo 35.°, n.° 8. Esses requisitos ndo podem ser mais rigorosos do
que os impostos pelo mesmo Estado-Membro as empresas nele estabe-
lecidas para o controlo do seu cumprimento das mesmas normas.

Artigo 86.°

Medidas cautelares a tomar pelos Estados-Membros de
acolhimento

1.  Se a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento

tiver motivos claros e demonstraveis para crer que uma empresa de
investimento, que opera no seu territorio ao abrigo da livre prestagdo de
servigos, infringe as obrigacdes decorrentes das disposi¢des adotadas
em conformidade com a presente diretiva ou que uma empresa de
investimento que tem uma sucursal no seu territorio infringe as obri-
gagdes decorrentes das disposi¢cdes adotadas em conformidade com a
presente diretiva que ndo conferem poderes a autoridade competente do
Estado-Membro de acolhimento, notifica desse facto a autoridade com-
petente do Estado-Membro de origem.
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Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do Estado-
-Membro de origem ou em virtude do carater inadequado dessas me-
didas, a empresa de investimento continuar a agir de forma claramente
prejudicial aos interesses dos investidores do Estado-Membro de aco-
lhimento ou ao funcionamento ordenado dos mercados, sdo aplicaveis
as seguintes medidas:

a) Apo6s informar a autoridade competente do Estado-Membro de ori-
gem, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento
toma todas as medidas adequadas que se revelem necessarias para
proteger os investidores ¢ o bom funcionamento dos mercados. Tal
inclui a possibilidade de impedir que as empresas de investimento
infratoras iniciem novas transagdes nos seus territorios. A Comissao
e a ESMA devem ser informadas dessas medidas sem demora in-
justificada; e

b

~

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento pode
remeter a questdo para a ESMA, que pode agir no exercicio das
competéncias que lhe sdo conferidas pelo artigo 19.° do Regula-
mento (UE) n.° 1095/2010.

2. Se as autoridades competentes de um Estado-Membro de acolhi-
mento verificarem que uma empresa de investimento que tem uma
sucursal no seu territdrio, infringe as disposi¢des legais ou regulamen-
tares adotadas por esse Estado-Membro nos termos do disposto na
presente diretiva que conferem poderes as autoridades competentes
do Estado-Membro de acolhimento, exigem que a empresa de investi-
mento em causa ponha fim a essa situacdo irregular.

Caso a empresa de investimento em causa ndo tome as medidas neces-
sarias, as autoridades competentes do Estado-Membro de acolhimento
tomam todas as medidas adequadas para assegurar que a empresa de
investimento em causa ponha termo a sua situacdo irregular. A natureza
dessas medidas é comunicada as autoridades competentes do Estado-
-Membro de origem.

Se, apesar das medidas tomadas pelo Estado-Membro de acolhimento, a
empresa de investimento persistir na violacdo das disposi¢des legais ou
regulamentares referidas no primeiro paragrafo em vigor no Estado-
-Membro de acolhimento, a autoridade competente do Estado-Membro
de acolhimento deve tomar, apds informar a autoridade competente do
Estado-Membro de origem, todas as medidas adequadas que se revelem
necessarias para proteger os investidores ¢ o bom funcionamento dos
mercados. A Comissdo ¢ a ESMA sdo informadas dessas medidas sem
demora injustificada.

Além disso, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhi-
mento pode remeter a questdo para a ESMA, que pode agir no exer-
cicio das competéncias que lhe sdo conferidas pelo artigo 19.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

3. Caso a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento
de um mercado regulamentado, MTF ou OTF tenha motivos claros e
demonstraveis para acreditar que o referido mercado regulamentado,
MTF ou OTF infringe as obrigacdes decorrentes das disposi¢des ado-
tadas nos termos da presente diretiva, deve transmitir essas conclusdes
a autoridade competente do Estado-Membro de origem do mercado
regulamentado, MTF ou OTF.

Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do Estado-
-Membro de origem ou em virtude do caricter inadequado dessas me-
didas, o referido mercado regulamentado ou o MTF ou OTF continuar
a agir de forma claramente prejudicial aos interesses dos investidores
do Estado-Membro de acolhimento ou ao funcionamento ordenado dos
mercados, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento
deve tomar, apds informar a autoridade competente do Estado-Membro
de origem, todas as medidas adequadas que se revelem necessarias para
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proteger os investidores ¢ o bom funcionamento dos mercados, in-
cluindo a possibilidade de impedir que o referido mercado regulamen-
tado ou o MTF ou OTF ponha as suas estruturas a disposi¢do de
membros ou participantes remotos estabelecidos no Estado-Membro
de acolhimento. A Comissdo ¢ a ESMA sdo informadas dessas medidas
sem demora injustificada.

Além disso, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhi-
mento pode remeter a questdo para a ESMA, que pode agir no exer-
cicio das competéncias que lhe sdo conferidas pelo artigo 19.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

4. Qualquer medida adotada nos termos dos n.”* 1, 2 ou 3 que
envolva sangdes ou restricdes as atividades de uma empresa de inves-
timento ou de um mercado regulamentado deve ser devidamente justi-
ficada e comunicada a empresa de investimento em causa.

Artigo 87.°

Cooperacio e troca de informacdes com a ESMA

1. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos
da presente diretiva, nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

2. As autoridades competentes facultam sem demora injustificada a
ESMA todas as informagdes necessarias ao cumprimento das suas obri-
gagdes previstas na presente diretiva ¢ no Regulamento (UE)
n.° 600/2014, nos termos dos artigos 35.° ¢ 36.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

VYM10
Artigo 87.°-A

Acessibilidade da informac¢do no ponto de acesso unico europeu

1. A partir de 10 de janeiro de 2030, os Estados-Membros devem
garantir que, sempre que as empresas de investimento, os operadores de
mercado ou os emitentes tornem publicas quaisquer informagdes refe-
ridas no artigo 27.°, n.°® 3 e 6, no artigo 33.°, n.° 3, alineas c), d) e f), e
no artigo 46.°, n.° 2, da presente diretiva, os mesmos transmitam essas
informagdes simultaneamente ao organismo de recolha competente a
que se refere o n.° 3 do presente artigo, para efeitos de tornar essas
informagdes acessiveis no ponto de acesso Unico europeu (ESAP)
criado ao abrigo do Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Eu-
ropeu e do Conselho ().

Os Estados-Membros devem garantir que as informagdes cumpram os
seguintes requisitos:

a) Serem transmitidas num formato que permita a extracdo de dados,
na acegdo do artigo 2.°, ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859,
ou, quando tal for exigido pelo direito da Unido, num formato
legivel por maquina, na ace¢do do artigo 2.°, ponto 4, desse regu-
lamento;

(") Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de

13 de dezembro de 2023, que cria um ponto de acesso Unico europeu
destinado a permitir um acesso centralizado a informagdes publicamente
disponiveis com relevancia para os servigos financeiros, os mercados de
capitais e a sustentabilidade (JO L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://da-
ta.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).

~



0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 117

YM10

b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados:

i) todos os nomes da empresa de investimento, do operador de
mercado ou do emitente ao qual as informagdes dizem respeito,

ii) o identificador de entidade juridica da empresa de investimento,
do operador de mercado ou do emitente, especificado nos ter-
mos do artigo 7.°, n° 4, alinea b), do Regulamento
(UE) 2023/2859,

iii) a dimensdo da empresa de investimento, do operador de mer-
cado ou do emitente por categoria, especificada nos termos do
artigo 7.°, n.° 4, alinea d), desse regulamento,

iv) o tipo de informagdo, classificado nos termos do artigo 7.°,
n.° 4, alinea c), desse regulamento,

v) uma indica¢do sobre se as informagdes contém dados pessoais.

2. Para efeitos do n.° 1, alinea b), subalinea ii), os Estados-Membros
devem garantir que as empresas de investimento, os operadores de
mercado e os emitentes obtenham um identificador de entidade juridica.

3. Até 9 de janeiro de 2030, para efeitos de tornar acessiveis no
ESAP as informagdes referidas no artigo 27.°, n.°® 3 ¢ 6, € no
artigo 33.°, n.° 3, alineas ¢), d) e f), da presente diretiva, os Estados-
Membros devem designar pelo menos um organismo de recolha, na
acegdo do artigo 2.°, ponto 2, do Regulamento (UE) 2023/2859, e
notificar a ESMA desse facto.

Para efeitos de tornar acessiveis no ESAP as informagdes referidas no
artigo 46.°, n.° 2, da presente diretiva, o organismo de recolha, na
acegdo do artigo 2.°, ponto 2, do Regulamento (UE) 2023/2859, é a
autoridade competente.

4. A partir de 10 de janeiro de 2030, os Estados-Membros devem
assegurar que as informagdes referidas no artigo 32.°, n.° 2, primeiro
paragrafo, no artigo 52.°, n.° 2, e no artigo 71.°, n.°* 1 e 2, da presente
diretiva sejam tornadas acessiveis no ESAP. Para esse efeito, o orga-
nismo de recolha, na ace¢do do artigo 2.°, ponto 2, do Regulamento
(UE) 2023/2859, ¢ a autoridade competente.

Os Estados-Membros devem garantir que as informagdes cumpram os
seguintes requisitos:

a) Serem transmitidas num formato que permita a extragdo de dados,
na acegdo do artigo 2.°, ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859;

b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados:

i) todos os nomes da empresa de investimento ou do operador de
mercado ao qual as informagdes dizem respeito,

ii) se disponivel, o identificador de entidade juridica da empresa de

investimento ou do operador de mercado, especificado nos ter-

mos do artigo 7.°, n.° 4, alinea b), do Regulamento

(UE) 2023/2859,
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iii) o tipo de informagdo, classificado nos termos do artigo 7.°,
n.° 4, alinea c), desse regulamento,

iv) uma indica¢do sobre se as informagdes contém dados pessoais.

5. A partir de 10 de janeiro de 2030, as informacdes referidas no
artigo 5.°, n.° 3, no artigo 18.°, n.° 10, quarta frase, € no artigo 58.°,
n.° 1, alinea a), da presente diretiva devem ser tornadas acessiveis no
ESAP. Para esse efeito, o organismo de recolha, na acegdo do
artigo 2.°, ponto 2, do Regulamento (UE) 2023/2859, é a ESMA.

Essas informag¢des devem cumprir os seguintes requisitos:

a) Serem transmitidas num formato que permita a extracdo de dados,
na acecdo do artigo 2.°, ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859;

b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados:

i) todos os nomes da empresa de investimento ou do operador de
mercado ao qual as informagdes dizem respeito,

i) se disponivel, o identificador de entidade juridica da empresa de
investimento ou do operador de mercado, especificado nos ter-
mos do artigo 7.°, n° 4, alinea b), do Regulamento
(UE) 2023/2859,

iii) o tipo de informagdo, classificado nos termos do artigo 7.°,
n.° 4, alinea c), desse regulamento,

iv) uma indicagdo sobre se as informacdes contém dados pessoais.

6. A partir de 10 de janeiro de 2030, os Estados-Membros devem
assegurar que as informagdes referidas no artigo 29.°, n.° 3, da presente
diretiva sejam tornadas acessiveis no ESAP. Para esse efeito, o orga-
nismo de recolha, na ace¢do do artigo 2.°, ponto 2, do Regulamento
(UE) 2023/2859, ¢ o registo publico.

Os Estados-Membros devem garantir que as informag¢des cumpram os
seguintes requisitos:

a) Serem transmitidas num formato que permita a extracdo de dados,
na acegdo do artigo 2.°, ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859;

b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados:

i) todos os nomes do agente vinculado ao qual as informagdes
dizem respeito,

ii) se disponivel, o identificador de entidade juridica do agente
vinculado, especificado nos termos do artigo 7.°, n.° 4, alinea
b), do Regulamento (UE) 2023/2859,

iii) o tipo de informagdo, classificado nos termos do artigo 7.°,
n.° 4, alinea c), desse regulamento,

iv) uma indicagdo sobre se as informacdes contém dados pessoais.
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7. A fim de assegurar a recolha e a gestdo eficientes das informagdes
transmitidas nos termos do n.° 1, a ESMA elabora projetos de normas
técnicas de execucdo para especificar o seguinte:

a) Quaisquer outros metadados que devam acompanhar as informa-
¢oes;

b) A estruturagdo dos dados nas informagdes;

¢) As informagdes para as quais ¢ exigido um formato legivel por
maquina e, nesses casos, qual o formato legivel por maquina a
utilizar.

Para efeitos da alinea c), a ESMA avalia as vantagens e desvantagens
dos diferentes formatos legiveis por maquina e realiza testes no terreno
adequados para o efeito.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técni-
cas de execucao.

E conferido a4 Comissio o poder de adotar as normas técnicas de
execugdo a que se refere o primeiro pardgrafo do presente numero,
nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

8. Sempre que necessario, a ESMA adota orientacdes destinadas a
assegurar que os metadados transmitidos nos termos do n.° 7, primeiro
paragrafo, alinea a), sejam corretos.

CAPITULO 111

Cooperacio com paises terceiros

Artigo 88.°

Troca de informacdes com paises terceiros

1. Os Estados-Membros e, nos termos do artigo 33.° do Regula-
mento (UE) n.° 1095/2010, a ESMA s6 podem celebrar acordos de
cooperagdo que prevejam a troca de informagdes com as autoridades
competentes de paises terceiros se as informac¢des comunicadas bene-
ficiarem de garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes as
exigidas no artigo 76.°. Essa troca de informagdes deve ter por objetivo
o exercicio das fungdes das autoridades competentes em causa.

A transferéncia de dados pessoais de um Estado-Membro para um pais
terceiro deve processar-se nos termos do disposto no capitulo IV da
Diretiva 95/46/CE.

As transferéncias de dados pessoais da ESMA para um pais terceiro
devem processar-se em conformidade com o artigo 9.° do Regulamento
(UE) n.° 45/2001.

Os Estados-Membros ¢ a ESMA podem também celebrar acordos de
cooperagdo que prevejam a troca de informagdes com as autoridades,
organismos e pessoas singulares e coletivas de paises terceiros respon-
saveis por um ou varios dos seguintes aspetos:

a) Supervisdo das instituigdes de crédito, outras institui¢des financei-
ras, empresas de seguros e supervisdo dos mercados financeiros;
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b) Processos de liquidacdo e insolvéncia de empresas de investimento e
processos analogos;

¢) Revis@o legal de contas das empresas de investimento e de outras
instituigdes financeiras, instituigdes de crédito e empresas de segu-
ros, no exercicio das suas fungdes de supervisdo, ou que adminis-
tram regimes de indemnizagdo, no exercicio das suas fungdes;

d) Controlo dos organismos que participam em processos de liquidagao
e de insolvéncia de empresas de investimento e outros processos
analogos;

e) Controlo das pessoas responsaveis pela revisdo legal de contas das
empresas de seguros, instituicdes de crédito, empresas de investi-
mento e outras institui¢des financeiras;

f) Controlo das pessoas ativas nos mercados de licengas de emissdo a
fim de assegurar uma visdo global dos mercados financeiros e a
vista;

g) Controlo das pessoas ativas nos mercados de derivados de merca-
dorias agricolas a fim de assegurar uma visdo global dos mercados
financeiros e a vista.

Os acordos de cooperagdo a que se refere o terceiro paragrafo so
podem ser celebrados se as informagdes comunicadas beneficiarem
de garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes as exigidas
no artigo 76.°. Essa troca de informagdes tem por objetivo o exercicio
das fungdes das autoridades, organismos ou pessoas singulares ou co-
letivas em causa. Quando um acordo de cooperagdo implicar a trans-
feréncia de dados pessoais por um Estado-Membro, este cumpre o
disposto no capitulo IV da Diretiva 95/46/CE e no Regulamento
(CE) n.° 45/2001, no caso de a ESMA estar envolvida na transferéncia.

2. Caso as informagdes tenham origem noutro Estado-Membro, nao
podem ser divulgadas sem o consentimento expresso das autoridades
competentes que as comunicaram e, se for caso disso, apenas para os
fins para os quais essas autoridades deram o seu acordo. A mesma
disposicao aplica-se as informagdes fornecidas pelas autoridades com-
petentes de paises terceiros.

TITULO VII
ACTOS DELEGADOS

Artigo 89.°

Exercicio da delegacio

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 2.°, n.° 3, ar-
tigo 2.°,1n.° 4, artigo 4.°,n.° 1, ponto 2, segundo paragrafo, artigo 4.°,n.° 2,
artigo 13.°, n.° 1, artigo 16.°, n.° 12, artigo 23.°, n.° 4, artigo 24.°, n.° 13,
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artigo 25.°, n.° 8, artigo 27.°, n.° 9, artigo 28.°, n.° 3, artigo 30.°, n.° 5,
artigo 31.°, n.° 4, artigo 32.°, n.° 4, artigo 33.°, n.° 8, artigo 52.°, n.° 4,
artigo 54.°, n.° 4, artigo 58.°, n.° 6, artigo 64.°, n.° 7, artigo 65.°, n.° 7, e
artigo 79.°, n.° 8, ¢é conferido a Comissdo por prazo indeterminado, a partir
de 2 de julho de 2014.

3. A delegagio de poderes referida no artigo 2.°, n.° 3, artigo 2.°, n.
° 4, artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, segundo paragrafo, artigo 4.°, n.° 2,
artigo 13.°, n.° 1, artigo 16.°, n.° 12, artigo 23.°, n.° 4, artigo 24.°,
n.° 13, artigo 25.°, n.° 8, artigo 27.°, n.° 9, artigo 28.°, n.° 3, artigo 30.
%, n.° 5, artigo 31.°, n.° 4, artigo 32.°, n.° 4, artigo 33.°, n.° 8, artigo 52.
°, n.° 4, artigo 54.°, n.° 4, artigo 58.°, n.° 6, artigo 64.°, n.° 7, artigo 65.
%, n.° 7, e artigo 79.°, n.° 8, pode ser revogada em qualquer momento
pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisdo de revogacgao
pde termo a delegacdo dos poderes nela especificados. A decisdo de
revogacdo produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua publicacio
no Jornal Oficial da Unido Europeia ou de uma data posterior nela
especificada. A decisdo de revogacdo ndo 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.

5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 2.°, n.° 3, ar-
tigo 2.°, n.° 4, artigo 4.°, n.° 1, ponto 2, segundo paragrafo, artigo 4.°,
n.° 2, artigo 13.°, n.° 1, artigo 16.°, n.° 12, artigo 23.°, n.° 4, artigo 24.
°, n° 13, artigo 25.°, n.° 8, artigo 27.°, n.° 9, artigo 28.°, n.° 3,
artigo 30.°, n.° 5, artigo 31.°, n.° 4, artigo 32.°, n.° 4, artigo 33.°, n.
© 8, artigo 52.°, n.° 4, artigo 54.°, n.° 4, artigo 58.°, n.° 6, artigo 64.°, n.
© 7, artigo 65.°, n.° 7, ou o artigo 79.°, n.° 8, s6 entram em vigor se ndo
tiverem sido formuladas obje¢des pelo Parlamento Europeu ou pelo
Conselho no prazo de trés meses a contar da notificagdo desse ato ao
Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo,
o Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissdo de
que ndo tém objec¢des a formular. O referido prazo é prorrogavel por
trés meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.

Artigo 89.°-A

Procedimento de comité

1. A Comissdo ¢ assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobi-
liarios, criado pela Decisdo 2001/528/CE da Comissdo (!). Este comité
¢ um comité na ace¢do do Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parla-
mento Europeu e do Conselho (?).

2. Caso se remeta para o presente numero, aplica-se o artigo 5.° do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

(") Decisdo 2001/528/CE da Comissdo, de 6 de junho de 2001, que institui o

Comité Europeu dos Valores Mobiliarios (JO L 191 de 13.7.2001, p. 45).
(®» Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
16 de fevereiro de 2011, que estabelece as regras e os principios gerais
relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros do exercicio
das competéncias de execugdo pela Comissdo (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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DISPOSICOES FINAIS
Artigo 90.°

Relatorios e revisao

1. Antes de »M3 3 de margo de 2020 <, e ap6s consulta 8 ESMA,
a Comissdo apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um rela-
torio sobre:

a) O funcionamento dos OTF, incluindo especificamente a realizag@o
de transacdes simultaneas por conta propria, tendo em conta a ex-
periéncia em matéria de supervisdo adquirida pelas autoridades
competentes, o numero de OTF autorizados na Unido e a sua quota
de mercado, nomeadamente, a analise da necessidade de eventuais
ajustamentos a definicdo de OTF e da continuidade da adequagdo da
gama de instrumentos financeiros abrangidos pela categoria do
OTF;

b) O funcionamento do regime relativo aos mercados de PME em
crescimento, tendo em conta o nimero de MTF registados como
mercados de PME em crescimento, o nimero de emitentes presentes
nos mesmos e os montantes de negociacdo relevantes.

Em especial, o relatorio avalia se o limiar do artigo 33.°, n.° 3,
alinea a), continua a ser o minimo apropriado para prosseguir os
objetivos relativos aos mercados de PME em crescimento, tal como
declarado na presente diretiva;

¢) O impacto dos requisitos em matéria de negociacdo algoritmica,
incluindo negociacdo algoritmica de alta frequéncia;

d) A experiéncia com o mecanismo destinado a proibir certos produtos
ou praticas, tendo em conta o nimero de vezes que os mecanismos
foram acionados e os seus efeitos;

e) A aplicacdo de sangdes administrativas e penais, nomeadamente, a
necessidade de uma maior harmonizagdo das san¢des administrati-
vas estabelecidas para a infracdo dos requisitos enunciados na pre-
sente diretiva e no Regulamento (UE) n.° 600/2014;

f) O impacto da aplicagdo de limites de posicdo e de gestdo de posi-
¢des em termos de liquidez, dos abusos de mercado e das condi¢des
de determinagdo dos pregos e de liquidagdo ordenadas nos mercados
de derivados de mercadorias;

g) A evolucdo dos pregos dos dados relativos a transparéncia pré e
poés-negociacdo dos mercados regulamentados, MTF, OTF e APA,;

h) O impacto do requisito de divulgar quaisquer remuneragdes, comis-
sOes ¢ prestagdes ndo pecunidrias no ambito da prestacdo de um
servigo de investimento ou de um servigo auxiliar ao cliente, nos
termos do artigo 24.°, n.° 9, incluindo o seu impacto no funciona-
mento eficaz do mercado interno da consultoria para investimento a
nivel transfronteirico.

1-A.  Até 31 de dezembro de 2021, a Comissdo reaprecia o impacto
da isengdo prevista no artigo 2.°, n.° 1, alinea j), no que respeita as
licengas de emissdes ou seus derivados, e acompanha essa reapreciacao,
se for caso disso, de uma proposta legislativa para alterar a referida
isengdo. Nesse contexto, a Comissdo avalia o comércio de licengas de
emissdo e seus derivados na Unido e em paises terceiros, o impacto da
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isengdo estabelecida pelo artigo 2, n.° 1, alinea j), na prote¢do dos
investidores, na integridade e na transparéncia dos mercados de licencas
de emissdo e seus derivados e se devem ser adotadas medidas relativas
a negociacdo em plataformas de negociagdo de paises terceiros.

4. Até »M3 1 de janeiro de 2019 «, a Comissdo redige um rela-
torio, apos consulta 8 ESMA e a ACER, que avalie o potencial impacto
potencial sobre os pregos da energia e o funcionamento do mercado da
energia, bem como a viabilidade e os beneficios em termos de redugdo
dos riscos de contraparte e sistémicos ¢ os custos diretos dos contratos
de derivados de energia C6 serem submetidos a obriga¢do de compen-
sag¢do estabelecida no artigo 4.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012 e
as técnicas de redugdo do risco estabelecidas no artigo 11.°, n.° 3, € sua
inclusdo no célculo do limiar de compensagdo nos termos do artigo 10.

o

Se a Comissdo considerar que ndo seria viavel nem benéfico incluir
estes contratos, deve apresentar, se for caso disso, uma proposta legis-
lativa ao Parlamento Europeu e ao Conselho. A Comissdo fica habili-
tada a adotar atos delegados, nos termos do artigo 89.° da presente
diretiva, para prorrogar o periodo de 42 meses previsto no artigo 95.
°, n.° 1, da presente diretiva uma vez por dois anos e uma segunda vez
por um ano.

vMmiL
5. A Comissdo, depois de consultar a ESMA, a EBA ¢ a ACER,
apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho relatorios com uma
avaliacdo exaustiva dos mercados de derivados de mercadorias, de
licengcas de emissdo e de derivados de licengas de emissdo. Esses
relatorios devem avaliar, pelo menos para cada um dos seguintes ele-
mentos, a sua contribui¢do para a liquidez e o bom funcionamento dos
mercados da Unido de derivados de mercadorias, de licengas de emis-
sd0 ou de derivados de licengas de emissdo:

a) Os regimes relativos aos limites as posi¢des e aos controlos de
gestdo de posicdes, com base nos dados fornecidos pelas autoridades
competentes & ESMA nos termos do artigo 57.°, n.® 5 e 10;

b) Os elementos a que se refere o artigo 2.°, n.° 4, segundo e terceiro
paragrafos, da presente diretiva e os critérios para determinar o
momento em que uma atividade deve ser considerada auxiliar da
atividade principal ao nivel do grupo, nos termos do Regulamento
Delegado (UE) 2021/1833 da Comissédo ('), tendo em conta a capa-
cidade das pessoas a que se refere o artigo 2.°, n.° 1, alinea j), da
presente diretiva para realizarem transacdes destinadas a reduzir
efetivamente os riscos diretamente relacionados com a atividade
comercial ou a atividade de financiamento de tesouraria, a aplicagado
dos requisitos a contar de 26 de junho de 2026 no caso das em-
presas de investimento especializadas em derivados de mercadorias
ou licencas de emissdo ou seus derivados, tal como estabelecido no
Regulamento (UE) 2019/2033, e os requisitos aplicaveis as contra-
partes financeiras previstos no Regulamento (UE) n.° 648/2012;

(") Regulamento Delegado (UE) 2021/1833 da Comissdo, de 14 de julho

de 2021, que complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho especificando os critérios para determinar em que circuns-
tancias uma atividade deve ser considerada auxiliar da atividade principal a
nivel do grupo (JO L 372 de 20.10.2021, p. 1).

~
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¢) Em relagdo as transagdes nos mercados de derivados de mercadorias
ou de derivados de licengas de emissdo, os principais elementos que
permitem obter um conjunto de dados harmonizados, a recolha de
dados de transa¢des por uma entidade de recolha tnica e as infor-
magdes relevantes e o formato mais adequado dos dados de transa-
¢des a divulgar publicamente.

A Comissdo apresenta:

— o relatério a que se refere o primeiro pardgrafo, alinea b), do
presente nimero, até 31 de julho de 2024; ¢

— os relatorios a que se refere o primeiro paragrafo, alineas a) e c),
do presente nimero, até 31 de julho de 2025.

Esses relatorios sao acompanhados, se for caso disso, de uma pro-
posta legislativa de alteracdes especificas das regras de mercado
aplicaveis aos derivados de mercadorias, as licengas de emissdo
ou aos derivados de licencas de emissdo.

Artigo 92.°
Alteracao da Diretiva 2011/61/UE

A Diretiva 2011/61/UE ¢ alterada do seguinte modo:
1) Ao artigo 4.°, n.° 1, alinea r), é aditada a seguinte subalinea:

«vii) um Estado-Membro, diferente do Estado-Membro de origem,
em que um GFIA da UE presta os servigos referidos no
artigo 6.°, n.° 4;».

2) O artigo 33.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O titulo passa a ter a seguinte redacao:

«Condigdes para a gestdo de FIA da UE estabelecidos noutros
Estados-Membros e para a prestacio de servigos noutros
Estados-Membros»;

b) Os n.° 1 e 2 passam a ter a seguinte redagio:

«l.  Os Estados-Membros garantem que um GFIA da UE au-
torizado possa, diretamente ou estabelecendo uma sucursal:

a) Gerir os FIA da UE estabelecidos noutro Estado-Membro,
desde que o GFIA esteja autorizado a gerir esse tipo de FIA;

b) Prestar noutro Estado-Membro os servi¢os referidos no ar-
tigo 6.°, n.° 4, para que foi autorizado.

2. Um GFIA que se propde exercer as atividades e prestar os
servigos referidos no n.° 1, pela primeira vez, deve transmitir as
seguintes informagdes as autoridades competentes do seu Estado-
-Membro de origem:
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a) O Estado-Membro em que pretende gerir FIA, diretamente ou
estabelecendo uma sucursal, e/ou prestar os servigos referidos
no artigo 6.°, n.° 4;

b) Um programa de atividades que indique, especificamente, os
servigcos que pretende prestar e/ou que identifique os FIA que
se propde gerir.».

Artigo 93.°

Transposi¢io

1. Os Estados-Membros adotam e publicam, at¢ »M3 3 de julho de
2017 A, as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas
necessarias para dar cumprimento a presente diretiva. Os Estados-Mem-
bros comunicam de imediato a Comissdo o texto dessas disposicdes.

Os Estados-Membros aplicam as referidas disposi¢des a partir de 3 de ja-
neiro de 2018.

Quando os Estados-Membros adotarem estas disposigdes, estas contém
uma referéncia a presente diretiva ou sdo acompanhadas dessa referén-
cia aquando da sua publicacdo oficial. As modalidades desta referéncia
sd0 estabelecidas pelos Estados-Membros. Tais disposigdes contém
igualmente uma mencao que especifique que as referéncias, nas dispo-
sigoes legislativas, regulamentares e administrativas em vigor, as dire-
tivas revogadas pela presente diretiva devem ser consideradas referén-
cias a presente diretiva. As modalidades da referéncia sdo estabelecidas
pelos Estados-Membros.

2. Os Estados-Membros aplicam as disposigdes referidas no ar-
tigo 92.° a partir de 3 de julho de 2015.

3. Os Estados-Membros comunicam a Comissao e a ESMA o texto
das principais disposi¢des de direito interno que adotarem nas matérias
reguladas pela presente diretiva.

3-A.  Até¢ 23 de margo de 2023, os Estados-Membros adotam e pu-
blicam as disposi¢des necessarias para dar cumprimento ao artigo 4.°,
n.° 1, ponto 15, ¢ comunicam-nas a Comissdo. Os Estados-Membros
aplicam essas disposi¢des a partir de 23 de margo de 2023.

Em derrogacdo do primeiro paragrafo, os Estados-Membros que ndo
possam adotar as disposicdes necessarias para dar cumprimento ao
artigo 4.°, n.° 1, ponto 15, até 23 de margo de 2023, por os seus
processos legislativos demorarem mais de nove meses, beneficiam de
uma prorrogagdo por um periodo maximo de seis meses a contar de
23 de margo de 2023, desde que notifiquem a Comissdo da sua neces-
sidade de recorrer a essa prorrogacdo até 23 de marco de 2023.

Artigo 94.°

Revogacio

A Diretiva 2004/39/CE, com a redagdo que lhe foi dada pelos atos
referidos no Anexo III, Parte A, da presente diretiva, ¢ revogada com
efeitos a partir de »M3 3 de janeiro de 2018 «, sem prejuizo das
obrigacdes dos Estados-Membros no que respeita aos prazos de trans-
posi¢do para o direito nacional das diretivas indicadas no Anexo III,
Parte B, da presente diretiva.

As referéncias a Diretiva 2004/39/CE ou a Diretiva 93/22/CEE devem
ser entendidas como sendo referéncias a presente diretiva ou ao Regu-
lamento (UE) n.° 600/2014 e devem ser lidas de acordo com a tabela
de correspondéncia do Anexo IV da presente diretiva.
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As referéncias aos termos definidos na Diretiva 2004/39/CE ou na
Diretiva 93/22/CEE, ou aos respetivos artigos, devem ser entendidas
como referéncias aos termos equivalentes definidos na presente diretiva
ou aos seus artigos.

Artigo 95.°

Disposicoes transitérias
1. Até »M3 3 de janeiro de 2021 «:

a) A obrigagdo de compensagdo referida no artigo 4.° do Regulamento
(UE) n.° 648/2012 e as técnicas de mitigagdo de riscos definidas no
artigo 11.°, n.° 3, ndo se aplicam aos contratos de derivados de
energia C6 celebrados por contrapartes ndo financeiras que cum-
pram as condigdes do artigo 10.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.
© 648/2012 ou por contrapartes ndo financeiras que serdo autoriza-
das, pela primeira vez, como empresas de investimento a partir de
» M3 3 de janeiro de 2018 «; e

b) Esses contratos de derivados de energia C6 ndo sdo considerados
contratos de derivados OTC para efeitos do limiar de compensagao
definido no artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

Estes contratos de derivados de energia C6 que beneficiam do regime
de transi¢do definido no primeiro paragrafo estdo sujeitos a todos os
outros requisitos previstos no Regulamento (UE) n.° 648/2012.

2. A isengdo referida no n.° 1 é concedida pela autoridade compe-
tente em causa. A autoridade competente notifica a ESMA dos con-
tratos de derivados de energia C6 aos quais tenha sido concedida uma
isengéo ao abrigo do no n.° 1 e a ESMA publica no seu sitio web uma
lista desses contratos de derivados de energia C6.

Artigo 95.°-A4

Disposicao transitéoria sobre a autorizacio das instituicées de
crédito a que se refere o artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, alinea b), do
Regulamento (UE) n.° 575/2013

As autoridades competentes informam a autoridade competente a que
se refere o artigo 8.° da Diretiva 2013/36/UE se os ativos totais pre-
vistos de uma empresa que tenha solicitado autorizagdo nos termos do
titulo 1T da presente diretiva antes de 25 de dezembro de 2019, a fim de
exercer as atividades a que se refere o anexo I, seccdo A, pontos 3 e 6),
forem iguais ou superiores a 30 mil milhdes de EUR e notificam o
requerente desse facto.

Artigo 96.°

Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua
publicag¢do no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Artigo 97.°

Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.
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ANEXO 1

LISTA DE SERVICOS E ATIVIDADES E INSTRUMENTOS
FINANCEIROS

SECCAO A
Servicos e atividades de investimento

1) Recegdo e transmissdo de ordens relativas a um ou mais instrumentos finan-
Cceiros;

2) Execugdo de ordens em nome de clientes;
3) Negociagdo por conta propria;

4) Gestdo de carteiras;

5) Consultoria para investimento;

6) Tomada firme de instrumentos financeiros e/ou colocagdo de instrumentos
financeiros com garantia,

7

~

Colocagao de instrumentos financeiros sem garantia;

8

~

Exploragao de MTF;
9

~

Exploragdao de OTF.
SECCAO B

Servicos auxiliares

1) Guarda e administragdo de instrumentos financeiros por conta de clientes,
incluindo a custddia e servigos relacionados, como a gestao de fundos e
colateral, e excluindo o fornecimento ¢ a manutengdo de contas de valores
mobilidrios em sistema centralizado (1.° nivel de registo) («servigo de ma-
nuten¢do e administragdo do sistema de registo centralizado») a que se refere
0 Anexo, Sec¢do A, ponto 2, do Regulamento (UE) n.° 909/2014;

2

~

Concessao de créditos ou de empréstimos a investidores para lhes permitir
efetuar transagdes sobre um ou mais instrumentos financeiros, transagdes
essas em que intervenha a empresa que concede o crédito ou o empréstimo;

3

~

Consultoria a empresas em matéria de estrutura do capital, de estratégia
empresarial e questdes conexas e consultoria e servicos em matéria de fusdo
e aquisi¢do de empresas;

4) Servigos cambiais, sempre que este servigo esteja relacionado com a presta-
¢do de servigos de investimento;

5) Estudos de investimento e analise financeira ou outras formas de consultoria
geral relacionada com transagdes de instrumentos financeiros;

6

~

Servigos ligados a tomada firme.

7) Servigos e atividades de investimento, bem como servigos auxiliares do tipo
a que se referem as secgoes A e B do anexo I, relativos aos elementos
subjacentes aos derivados a que se referem os pontos 5, 6, 7 e 10 da seccao
C, caso estes estejam ligados a prestagdo de servigos de investimento ou
auxiliares.

SECCAO C
Instrumentos financeiros
1) Valores mobiliarios;
2) Instrumentos do mercado monetario;
3) Unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo;

4) Opgoes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros
contratos derivados relativos a valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou
de rendibilidades, licengas de emissdo ou outros derivados, indices finan-
ceiros ou indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante uma
entrega fisica ou um pagamento em dinheiro;
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5) Opgdes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de

6

7

8

9

10

11

)

)

— =

)

~

derivados relativos a mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou
possam ser liquidados em dinheiro por op¢do de uma das partes, exceto
devido a incumprimento ou outro fundamento para rescisao;

Opcdes, futuros, swaps e quaisquer outros contratos de derivados de mer-
cadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fisica, desde que
sejam negociados num mercado regulamentado, num MTF ou num OTF,
com excecdo dos produtos energéticos grossistas negociados num OTF que
so6 possam ser liquidados mediante entrega fisica;

Opgdes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de
derivados de mercadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fi-
sica, nao mencionados no ponto 6 da presente sec¢do e ndo destinados a
fins comerciais, que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumen-
tos financeiros derivados;

Derivados para a transferéncia do risco de crédito;

Contratos diferenciais financeiros por diferengas (financial contracts for
differences);

Opgdes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros
contratos de derivados relativos a variaveis climaticas, tarifas de fretes,
taxas de inflagdo ou quaisquer outras estatisticas econdmicas oficiais, que
devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em dinheiro por
opcao de uma das partes, exceto devido a incumprimento ou outro funda-
mento de rescisdo, bem como quaisquer outros contratos de derivados re-
lativos a ativos, direitos, obrigagdes, indices e indicadores ndo mencionados
na presente seccdo e que tenham as mesmas caracteristicas de outros ins-
trumentos financeiros derivados, tendo em conta, nomeadamente, se Sdo
negociados num mercado regulamentado, num OTF ou num MTF;

Licengas de emissdo constituidas por quaisquer unidades reconhecidas para
efeitos de cumprimento dos requisitos da Diretiva 2003/87/CE (regime de
comércio de licencas de emiss?o).
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ANEXO 11

CLIENTES PROFISSIONAIS PARA EFEITOS DA PRESENTE
DIRECTIVA

O cliente profissional ¢ um cliente que dispde da experiéncia, dos conhecimen-
tos e da competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisdes de in-
vestimento e ponderar devidamente os riscos em que incorre. Para poder ser
considerado um cliente profissional, o cliente deve satisfazer os seguintes crité-
rios:

I.  CATEGORIAS DE CLIENTES QUE SAO CONSIDERADOS PROFIS-
SIONAIS

Consideram-se profissionais em relagdo a todos os servigos e atividades de
investimento e instrumentos financeiros, para os efeitos da presente diretiva:

1) As entidades que necessitam de ser autorizadas ou regulamentadas para
operar nos mercados financeiros. A lista seguinte deve ser considerada
como incluindo todas as entidades autorizadas que exercem as atividades
caracteristicas das entidades mencionadas: entidades autorizadas por um Es-
tado-Membro ao abrigo de uma diretiva, entidades autorizadas ou reguladas
por um Estado-Membro sem referéncia a uma diretiva e entidades autoriza-
das ou reguladas por um pais terceiro:

a) Instituigdes de crédito;
b) Empresas de investimento;
c) Outras institui¢des financeiras autorizadas ou regulamentadas;

d) Empresas de seguros;

e) Organismos de investimento coletivo e sociedades gestoras desses orga-
nismos;

f) Fundos de pensdes e sociedades gestoras desses fundos;

~

Entidades que negoceiam em instrumentos sobre mercadorias ou em de-
rivados de mercadorias;

g

h) Empresas locais;
i) Outros investidores institucionais.

2

~

Grandes empresas que satisfagam dois dos seguintes critérios de dimensdo a
nivel individual:

— Total do balango: 20 000 000 EUR
— Volume de negocios liquido: 40 000 000 EUR
— Fundos proprios: 2 000 000 EUR

3) Governos nacionais e regionais, incluindo organismos publicos que adminis-
tram a divida publica a nivel nacional ou regional, bancos centrais, institui-
¢des internacionais e supranacionais como o Banco Mundial, o FMI, o BCE,
o BEI e outras organizagdes internacionais semelhantes.

4) Outros investidores institucionais cuja atividade principal consista em investir
em instrumentos financeiros, incluindo as entidades que se dedicam a titula-
rizagdo de ativos ou a outras operagdes de financiamento.

As entidades acima referidas sdo consideradas profissionais. Devem, no en-
tanto, ser autorizadas a solicitar um tratamento como nao profissionais, po-
dendo as empresas de investimento acordar em proporcionar-lhes um nivel de
protecdo mais elevado. Caso o cliente de uma empresa de investimento seja
uma empresa acima referida, a empresa de investimento deve informa-lo,
antes da prestacdo de qualquer servigo, de que, com base nas informagodes
de que dispde, o considera um cliente profissional ¢ que sera tratado como
tal, salvo se a empresa de investimento e o cliente acordarem em contrario. A
empresa de investimento deve também informar o cliente de que pode exigir
a alteracao das condigdes do acordo de modo a garantir um nivel de protecao
mais elevado.
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Compete ao cliente, caso seja considerado como profissional, solicitar um
nivel de prote¢do mais elevado quando se julgar incapaz de avaliar ou gerir
devidamente os riscos envolvidos.

Este nivel de protecao mais elevado sera fornecido quando um cliente con-
siderado como profissional celebrar um acordo escrito com a empresa de
investimento com o objetivo de ndo ser tratado como profissional para efeitos
das regras de conduta aplicaveis. Esse acordo devera especificar se se aplica
a um ou mais servigos ou transagdes especificos, ou a um ou mais tipos de
produtos ou transagdes.

II.  CLIENTES QUE PODEM SER TRATADOS COMO PROFISSIONAIS
MEDIANTE PEDIDO

IL.1. Critérios de identificacao

Os clientes, para além dos referidos na sec¢do I, incluindo os organismos do
setor publico, as autoridades publicas locais, as autarquias e os investidores nio
profissionais, podem também ser autorizados a renunciar a uma parte da prote-
¢do proporcionada pelas regras de conduta.

As empresas de investimento devem, pois, ser autorizadas a tratar qualquer
desses clientes como clientes profissionais, desde que sejam respeitados os
critérios e procedimentos relevantes adiante referidos. Contudo, ndo se deve
presumir que esses clientes possuem conhecimentos e experiéncia do mercado
comparaveis aos das categorias enumeradas na seccao I.

Qualquer rentincia a protegdo proporcionada pelas regras gerais de conduta so
serd considerada vélida caso uma avaliagdo adequada da competéncia, experién-
cia e conhecimentos do cliente, realizada pela empresa de investimento, dé
garantias razoaveis de que o cliente tem capacidade para tomar decisdes de
investimento e para compreender os riscos incorridos, tendo em conta a natureza
das transagdes ou servigos previstos.

A avaliacdo da aptiddo aplicada aos gestores e membros dos orgaos de adminis-
tragdo de entidades autorizadas ao abrigo das diretivas no dominio financeiro
pode ser considerada como um exemplo para avaliar a competéncia e os co-
nhecimentos do cliente. No caso de pequenas entidades, a pessoa sujeita a
referida avaliagdo deve ser a pessoa autorizada a efetuar as transacdes em
nome da entidade.

Para os efeitos da referida avaliagdo, devem ser respeitados, no minimo, dois
dos seguintes critérios:

— o cliente efetuou transagdes, com um volume significativo, no mercado
relevante, com uma frequéncia média de 10 transa¢des por trimestre durante
os ultimos quatro trimestres,

— a dimensdo da carteira de instrumentos financeiros do cliente, definida como
incluindo depositos em numerdrio e instrumentos financeiros, excede
500 000 EUR,

— o cliente trabalha ou trabalhou no setor financeiro durante pelo menos um
ano num cargo profissional que exige conhecimento das transagdes ou ser-
vigos previstos.

Os Estados-Membros podem adotar critérios especificos para a apreciacao da
competéncia e conhecimentos financeiros das autarquias e das autoridades pul-
blicas locais que pretendem ser tratadas como clientes profissionais. Esses cri-
térios podem ser alternativos ou complementares em relagdo aos constantes do
quinto paragrafo.

11.2. Processo

Esses clientes apenas podem renunciar ao beneficio das regras pormenorizadas
de conduta se for observado o seguinte procedimento:

— o cliente deve notificar por escrito a empresa de investimento de que pre-
tende ser tratado como cliente profissional, quer de um modo geral quer
relativamente a um servigo, transagdo ou tipo de transacdo ou produto es-
pecificos,
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— a empresa de investimento deve fornecer-lhe por escrito uma indicagdo clara
das protegdes e direitos de indemnizagdo que pode perder,

— o cliente deve declarar por escrito, em documento distinto do contrato, que
esta ciente das consequéncias da perda dessas protecdes.

Antes de decidirem aceitar qualquer pedido de renuncia, as empresas de inves-
timento devem tomar todas as medidas razodveis para assegurar que o cliente
que solicita ser tratado como cliente profissional satisfaz as condi¢des relevantes
enunciadas na secgao II, ponto 1.

Todavia, se os clientes ja tiverem sido classificados como profissionais de
acordo com parametros e procedimentos semelhantes aos acima referidos, as
suas relacdes com as empresas de investimento ndo devem ser afetadas por
quaisquer novas regras adotadas em conformidade com o presente anexo.

As empresas devem adotar politicas e procedimentos internos adequados, con-
signados por escrito, para classificar os clientes. Os clientes profissionais sdo
responsaveis por manter a empresa de investimento informada de qualquer
alteragdo que possa afetar a sua classificacdo. Contudo, se a empresa de inves-
timento tiver conhecimento de que o cliente deixou de satisfazer as condi¢des
iniciais, que o tornavam elegivel para um tratamento como profissional, deve
tomar medidas adequadas.
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ANEXO 111

PARTE A

Diretiva revogada com a lista das sucessivas alteracdes

(referidas no artigo 94.°)

Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 145 de

30.4.2004, p. 1).

Diretiva 2006/31/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 114 de

27.4.2006, p. 60).

Diretiva 2007/44/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 247 de

21.9.2007, p. 1).

Diretiva 2008/10/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 76 de

19.3.2008, p. 33).

Diretiva 2010/78/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 331 de

15.12.2010, p. 120).

PARTE B

Lista dos prazos de transposi¢cio para o direito nacional

(referidos no artigo 94.°)

Diretiva 2004/39/CE
Prazo de transposi¢do

Prazo de aplicagao

Diretiva 2006/31/CE
Prazo de transposi¢ao

Prazo de aplicagdo

Diretiva 2007/44/CE

Prazo de transposi¢ao

Diretiva 2010/78/UE

Prazo de transposi¢do

31 de janeiro de 2007

1 de novembro de 2007

31 de janeiro de 2007

1 de novembro de 2007

21 de margo de 2009

31 de dezembro de 2011
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ANEXO 1V

Tabela de correspondéncia a que se refere o artigo 94.°

Diretiva 2004/39/CE

Diretiva 2014/65/UE

Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

1% n° 1

1.°,n° 2

2.° n.° 1, alinea a)
2.° n.° 1, alinea b)
2.°, n.° 1, alinea c)
2.° n.° 1, alinea d)
2.°, n.° 1, alinea ¢)
2.° n.° 1, alinea f)
2.%, n.° 1, alinea g)
2.°, n.° 1, alinea h)
2.° n.° 1, alinea 1)
2.° n.° 1, alinea j)
2.° n.° 1, alinea k)
2.° n.° 1, alinea I)
2.° n.° 1, alinea m)
2.° n.° 1, alinea n)
2.°,n° 2

2° n°3

3° n° 1

3° n°2

4.°, n.° 1, ponto 1
4.°, n.° 1, ponto 2
4.°,1n.° 1, ponto 3

Artigo 1.°, n.° 1

Artigo 1, n.° 3

Artigo 2.°, n.° 1, alinea a)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea b)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea c)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea d)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea f)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea g)

Artigo 2.° n.° 1, alinea h)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea i)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea j)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea k)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea 1)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea 1)

Artigo 2.°, n.° 1, alinea m)

Artigo 2.°, n.° 2

Artigo 2.°, n.° 4

Artigo 3.°, n.° 1

Artigo 3.°, n.° 3

Artigo 4.°, n.° 1, ponto 1

Artigo 4.°, n.° 1, ponto 2

Artigo 4.°, n.° 1, ponto 3
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Diretiva 2004/39/CE

Diretiva 2014/65/UE

Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

4.°, n.° 1, ponto 4

4.°,n° 1, ponto 5

4.°, n.° 1, ponto 6

4.°, n.° 1, ponto 7

4°,n.° 1, ponto 8

4.°, n.° 1, ponto 9

4.°, n.° 1, ponto 10

4.°,n° 1, ponto 11

4.°, n.° 1, ponto 12

4.°, n.° 1, ponto 13

4°, n.° 1, ponto 14

4.°,n.° 1, ponto 15

4.° n.° 1, ponto 16

4.°, n.° 1, ponto 17

4.° n.° 1, ponto 18

4.°, n.° 1, ponto 19

4.°, n.° 1, ponto 20

4.°, n.° 1, ponto 21

4.° n.° 1, ponto 22

Artigo 4.°, n.° 1, ponto 4

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

Artigo

o o
4° n.

40 no

o o
4°, n.

40 no

o o
4.° n.

o o
4° n.

o o
4°, n.

1, ponto 5

1, ponto 6

L,

1,

1,

L

L,

—_

s

L,

—_

s

L,

—_

s

1,

—_

5

1,

—_

s

—

s

—_

s

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

ponto

20

21

22

44

55

56

26




0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 135

Diretiva 2004/39/CE

Diretiva 2014/65/UE

Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

4.° n.° 1, ponto 23
4.°, n.° 1, ponto 24
4.°, n.° 1, ponto 25
4.°, n.° 1, ponto 26
4.°, n.° 1, ponto 27
4.°, n.° 1, ponto 28
4.°, n.° 1, ponto 29

4.°, n.° 1, ponto 30

4.°, n.° 1, ponto 31
40
5, n° 1
5%, n°2
5°n°3
59 n° 4
59n°5
6.°, n° 1
6.°, n° 2
6.°, n° 3
7°, n° 1

7°,n° 2

7.°, n° 4
8., alinea a)
8.%, alinea b)
8.%, alinea c)
8.%, alinea d)
8.%, alinea ¢)
9.° n° 1
9.° n° 2
9.° n°3
9.° n° 4
10.°, n.° 1
10.°, n.° 2
10.°, n.° 3

10.°, n.° 4

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

4.°, n.° 1, ponto 27
4.°, n.° 1, ponto 28

40 no

s

—_

, ponto 29
4.°, n.° 1, ponto 30
4.°, n.° 1, ponto 31
4.°, n.° 1, ponto 32
4.°, n.° 1, ponto 33

4.°, n.° 1, ponto 35,

alinea b)

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

4.°, n.° 1, ponto 35
4° n°2

s

5°%n°1

s

5% 1n°2

5% n° 3

5% n° 4

7°%n%4¢e5
8.%, alinea a)
8.%, alinea b)

8.%, alinea c)

8.°

alinea d)

8.%, alinea ¢)

9°n"1e3
9.° n° 5
9.° n° 4
9.° n° 6
10.°, n.° 1

10.° n.° 2
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo 10.°, n.° 5 Artigo 11.°, n.° 3

Artigo 10.°, n.° 6 Artigo 10.°, n° 3,
Artigo 11.°, n.° 4

Artigo 10.°-A, n.° 1 Artigo 12.°, n.° 1

Artigo 10.°-A, n.° 2 Artigo 12.°, n.° 2

Artigo 10.°-A, n.° 3 Artigo 12.°, n.° 3

Artigo 10.°-A, n.° 4 Artigo 12.°, n.° 4

Artigo 10.°-A, n.° 5 Artigo 12.°, n.° 5

Artigo 10.°-A, n.° 6 Artigo 12.°, n.° 6

Artigo 10.°-A, n.° 7 Artigo 12.°, n.° 7

Artigo 10.°-A, n.° 8 Artigo 12.°, n.* 8 ¢ 9

Artigo 10.°-B, n.° 1 Artigo 13.°, n.° 1

Artigo 10.°-B, n.° 2 Artigo 13.°, n.° 2

Artigo 10.°-B, n.° 3 Artigo 13.°, n.° 3

Artigo 10.°-B, n.° 4 Artigo 13.°, n.° 4

Artigo 10.°-B, n.° 5 Artigo 13.°, n.° 5

Artigo 11.° Artigo 14.°

Artigo 12.° Artigo 15.°

Artigo 13.°, n.° 1 Artigo 16.°, n.° 1

Artigo 13.°, n.% 2 Artigo 16.°, n.° 2

Artigo 13.°, n.° 3 Artigo 16.°, n.° 3

Artigo 13.°, n.° 4 Artigo 16.°, n.° 4

Artigo 13.°, n.° 5 Artigo 16.°, n.° 5

Artigo 13.°, n.° 6 Artigo 16.°, n.° 6

Artigo 13.°, n.° 7 Artigo 16.°, n.° 8

Artigo 13.°, n.° 8 Artigo 16.°, n.° 9

Artigo 13.°, n.° 9 Artigo 16.°, n.° 11

Artigo 13.°, n.° 10 Artigo 16.°, n.° 12

Artigo 14.°, n.° 1 Artigo 18.°, n° 1,
Artigo 19.°, n.° 1

Artigo 14.°, n.° 2 Artigo 18.°, n.° 2

Artigo 14.°, n.° 3 Artigo 19.°, n.° 4

Artigo 14.°, n.° 4 Artigo 18.°, n° 3,
Artigo 19.°, n.° 2

Artigo 14.°, n.° 5 Artigo 18.°, n° 6,
Artigo 19.°, n.° 3




0201410065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 137

Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n.° 600/2014
Artigo 14.°, n.° 6 Artigo 18.°, n.° 8
Artigo 14.°, n.° 7 Artigo 18.°, n.° 9
Artigo 15 —
Artigo 16.°, n.° 1 Artigo 21.°, n.° 1
Artigo 16.°, n.° 2 Artigo 21.°, n.° 2

Artigo 16.°, n.° 3 —
Artigo 17.°, n.° 1 Artigo 22.°

Artigo 17.°, n.° 2 —

Artigo 18.°, n.° 1 Artigo 23.°, n.° 1
Artigo 18.°, n.° 2 Artigo 23.°, n.° 2
Artigo 18.°, n.° 3 Artigo 23.°, n.° 4
Artigo 19.°, n.° 1 Artigo 24.°, n.° 1
Artigo 19.°, n.° 2 Artigo 24.°, n.° 3
Artigo 19.°, n.° 3 Artigo 24.°, n.° 4
Artigo 19.°, n.° 4 Artigo 25.°, n.° 2
Artigo 19.°, n.° 5 Artigo 25.°, n.° 3
Artigo 19.°, n.° 6 Artigo 25.°, n.° 4
Artigo 19.°, n.° 7 Artigo 25.°, n.° 5
Artigo 19.°, n.° 8 Artigo 25.°, n.° 6
Artigo 19.°, n.° 9 Artigo  24.°, n° 6,

Artigo 25.°, n.° 7

Artigo 19.°, n.° 10 Artigo  24.°, n° 13,
Artigo  24.°, n° 14,
Artigo 25.°, n.° 8

Artigo 20.° Artigo 26.°

Artigo 21.°, n.° 1 Artigo 27.°, n.° 1
Artigo 21.°, n.° 2 Artigo 27.°, n.° 4
Artigo 21.°, n.° 3 Artigo 27.°, n.° 5
Artigo 21.°, n.° 4 Artigo 27.°, n.° 7
Artigo 21.°, n.° 5 Artigo 27.°, n.° 8
Artigo 21.°, n.° 6 Artigo 27.°, n.° 9
Artigo 22.°, n.° 1 Artigo 28.°, n.° 1
Artigo 22.°, n.° 2 Artigo 28.°, n.° 2
Artigo 22.°, n.° 3 Artigo 28.°, n.° 3
Artigo 23.°, n.° 1 Artigo 29.°, n.° 1

Artigo 23.°, n.° 2 Artigo 29.°, n.° 2
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n.° 600/2014
Artigo 23.°, n.° 3 Artigo 29.°, n.° 3
Artigo 23.°, n.° 4 Artigo 29.°, n.° 4
Artigo 23.°, n.° 5 Artigo 29.°, n.° 5
Artigo 23.°, n.° 6 Artigo 29.°, n.° 6
Artigo 24.°, n.° 1 Artigo 30.°, n.° 1
Artigo 24.°, n.° 2 Artigo 30.°, n.° 2
Artigo 24.°, n.° 3 Artigo 30.°, n.° 3
Artigo 24.°, n.° 4 Artigo 30.°, n.° 4
Artigo 24.°, n.° 5 Artigo 30.°, n.° 5
Artigo 25.°, n.° 1 Artigo 24.°
Artigo 25.°, n.° 2 Artigo 25.°, n.° 1
Artigo 25.°, n.° 3 Artigo 26.°, n.” 1 e 2
Artigo 25.°, n.° 4 Artigo 26.°, n.° 3
Artigo 25.°, n.° 5 Artigo 26.°, n.° 7
Artigo 25.°, n.° 6 Artigo 26.°, n.° 8
Artigo 25.°, n.° 7 Artigo 26.°, n.° 9
Artigo 26.°, n.° 1 Artigo 31.°, n.° 1
Artigo 26.°, n.° 2 Artigo 31.°, n.* 2 e 3
Artigo 27.°, n.° 1 Artigo 14.°, n. 1 a 5
Artigo 27.°, n.° 2 Artigo 14.°, n.° 6
Artigo 27.°, n.° 3 Artigo 15.°, n.* 1 a 4
Artigo 27.°, n.° 4 Artigo 16.°
Artigo 27.°, n.° 5 Artigo 17.°, n.° 1
Artigo 27.°, n.° 6 Artigo 17.°, n.° 2
Artigo 27.°, n.° 7 Artigo 17.°, n.° 3
Artigo 28.°, n.° 1 Artigo 20.°, n.° 1
Artigo 28.°, n.° 2 Artigo 20.°, n.° 2
Artigo 28.°, n.° 3 Artigo 20.°, n.° 3
Artigo 29.°, n.° 1 Artigo 3.°,n. 1,2¢3
Artigo 29.°, n.° 2 Artigo 4°,n. 1,2 ¢ 3
Artigo 29.°, n.° 3 Artigo 4.°, n.° 6
Artigo 30.°, n.° 1 Artigo 6.°, n.% 1 ¢ 2
Artigo 30.°, n.° 2 Artigo 7.°, n.° 1
Artigo 30.°, n.° 3 Artigo 7.°, n.° 2
Artigo 31.°, n.° 1, Artigo 34.°, n.° 1
Artigo 31.°, n.° 2 Artigo 34.°, n.° 2
Artigo 31.°, n.° 3 Artigo 34.°, n.° 3
Artigo 31.°, n.° 4 Artigo 34.°, n.° 4
Artigo 31.°, n.° 5 Artigo 34.°, n.° 6
Artigo 31.°, n.° 6 Artigo 34.°, n.° 7
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n.° 600/2014
Artigo 31.°, n.° 7 Artigo 34.°, n.” 8 ¢ 9
Artigo 32.°, n.° 1, Artigo 35.°, n.° 1
Artigo 32.°, n.° 2 Artigo 35.°, n.° 2
Artigo 32.°, n.° 3 Artigo 35.°, n.° 3
Artigo 32.°, n.° 4 Artigo 35.°, n.° 4
Artigo 32.°, n.° 5 Artigo 35.°, n.° 5
Artigo 32.°, n.° 6 Artigo 35.°, n.° 6
Artigo 32.°, n.° 7 Artigo 35.°, n.° 8
Artigo 32.°, n.° 8 Artigo 35.°, n.° 9
Artigo 32.°, n.° 9 Artigo 35.°, n.° 10
Artigo 32.° n.° 10 Artigo 35.°, n.® 11 e 12
Artigo 33.°, n.° 1 Artigo 36.°, n.° 1
Artigo 33.°, n.° 2 Artigo 36.°, n.° 2
Artigo 34.°, n.° 1 Artigo 37.°, n.° 1
Artigo 34.°, n.° 2 Artigo 37.°, n.° 2

Artigo 34.°, n.° 3 —

Artigo 35.°, n.° 1 Artigo 38.°, n.° 1
Artigo 35.°, n.° 2 Artigo 38.°, n.° 2
Artigo 36.°, n.° 1 Artigo 44.°, n.° 1
Artigo 36.°, n.° 2 Artigo 44.°, n.° 2
Artigo 36.°, n.° 3 Artigo 44.°, n.° 3
Artigo 36.°, n.° 4 Artigo 44.°, n.° 4
Artigo 36.°, n.° 5 Artigo 44.°, n.° 5
Artigo 36.°, n.° 6 Artigo 44.°, n.° 6

Artigo 37.°, n.° 1 Artigo 45.°, n. 1 e 8
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo 37.°, n.° 2 Artigo 45.°, n.° 7, segundo
paragrafo

Artigo 38.°, n.° 1 Artigo 46.°, n.° 1
Artigo 38.°, n.° 2 Artigo 46.°, n.° 2
Artigo 38.°, n.° 3 Artigo 46.°, n.° 3
Artigo 39.° Artigo 47.°, n.° 1
Artigo 40.°, n.° 1 Artigo 51.°, n.° 1
Artigo 40.°, n.° 2 Artigo 51.°, n.° 2
Artigo 40.°, n.° 3 Artigo 51.°, n.° 3
Artigo 40.°, n.° 4 Artigo 51.°, n.° 4
Artigo 40.°, n.° 5 Artigo 51.°, n.° 5
Artigo 40.°, n.° 6 Artigo 51.°, n.° 6
Artigo 41.°, n.° 1 Artigo 52.°, n.° 1
Artigo 41.°, n.° 2 Artigo 52.°, n.° 2
Artigo 42.°, n.° 1 Artigo 53.°, n.° 1
Artigo 42.°, n.° 2 Artigo 53.°, n.° 2
Artigo 42.°, n.° 3 Artigo 53.°, n.° 3
Artigo 42.°, n.° 4 Artigo 53.°, n.° 4
Artigo 42.°, n.° 5 Artigo 53.°, n.° 5
Artigo 42.°, n.° 6 Artigo 53.°, n.° 6
Artigo 42.°, n.° 7 Artigo 53.°, n.° 7
Artigo 43.°, n.° 1 Artigo 54.°, n.° 1
Artigo 43.°, n.° 2 Artigo 54.°, n.* 2 ¢ 3
Artigo 44.°, n.° 1 Artigo 3.°,n. 1,2 ¢ 3
Artigo 44.°, n.° 2 Artigo 4°,n.1,2¢3
Artigo 44.°, n.° 3 Artigo 4.°, n.° 6
Artigo 45.°, n.° 1 Artigo 6.°, n. 1 e 2
Artigo 45.°, n.° 2 Artigo 7.°, n.° 1
Artigo 45.°, n.° 3 Artigo 7.°, n.° 2
Artigo 46.°, n.° 1 Artigo 55.°, n.° 1
Artigo 46.°, n.° 2 Artigo 55.°, n.° 2
Artigo 47.° Artigo 56.°
Artigo 48.°, n.° 1 Artigo 67.°, n.° 1
Artigo 48.°, n.° 2 Artigo 67.°, n.° 2
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Diretiva 2004/39/CE

Diretiva 2014/65/UE

Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo
Artigo

Artigo

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

48.°,n° 3
49.°

50.%, n.° 1

50.°, n.° 2
51.% n° 1
51.% n.° 2
51.% n° 3
515 n° 4
51.%n° 5

515 n° 6

525 n.° 2
53.% n.° 1
53.% n.° 2
53.% n.° 3
54.° n.° 1
54.° n.° 2
54.° n.° 3
54.° n.° 4
54.°, n.° 5
555, n.° 1
55, n.° 2
56.° n.° 1
56.°, n.° 2

56.% n.° 3

56.° n.° 5
56.°, n.° 6
575, n.° 1
57.°, n.° 2
57.°, n.° 3
58.%, n.° 1

58.%, n.° 2

Artigo
Artigo

Artigo
Artigo

Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo
Artigo

Artigo

67.°,1n.° 3
68.°

69.°,
72.°5,0.° 1

69.°, n.° 2,
70.°, n.°° 1

70.°, n.° 5

n.°

e?2

e 4

1,
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Diretiva 2004/39/CE

Diretiva 2014/65/UE

Regulamento (UE) n.° 600/2014

Artigo 58.°, n.° 3
Artigo 58.°, n.° 4
Artigo 58.°, n.° 5
Artigo 58.°-A
Artigo 59.°
Artigo 60.°, n.° 1
Artigo 60.°, n.° 2
Artigo 60.°, n.° 3
Artigo 60.°, n.° 4
Artigo 61.°, n.° 1
Artigo 61.°, n.° 2
Artigo 62.°, n.° 1
Artigo 62.°, n.° 2
Artigo 62.°, n.° 3
Artigo 62.°, n.° 4
Artigo 62.°-A, n.° 1
Artigo 62.°-A, n.° 2
Artigo 63.°, n.° 1
Artigo 63.°, n.° 2
Artigo 64.°
Artigo 64.°-A
Artigo 65.°
Artigo 66.°
Artigo 67.°
Artigo 68.°
Artigo 69.°
Artigo 70.°
Artigo 71.°
Artigo 72.°
Artigo 73.°
Anexo I

Anexo 11

Artigo 81.°, n.° 3
Artigo 81.°, n.° 4
Artigo 81.°, n.° 5
Artigo 82.°

Artigo 83.°

Artigo 84.°, n.° 1
Artigo 84.°, n.° 2
Artigo 84.°, n.° 3
Artigo 84.°, n.° 4
Artigo 85.°, n.° 1
Artigo 85.°, n.° 2
Artigo 86.°, n.° 1
Artigo 86.°, n.° 2
Artigo 86.°, n.° 3
Artigo 86.°, n.° 4
Artigo 87.°, n.° 1
Artigo 87.°, n.° 2
Artigo 88.°, n.° 1

Artigo 88.°, n.° 2

Anexo [

Anexo II
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