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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 

(reformulação) 

(Texto relevante para efeitos do EEE) 

TÍTULO I 

ÂMBITO DE APLICAÇÃO E DEFINIÇÕES 

Artigo 1. o 

Âmbito de aplicação 

▼M6 
1. A presente diretiva aplica-se às empresas de investimento, aos 
operadores do mercado e às empresas de países terceiros que prestam 
serviços de investimento ou exercem atividades de investimento através 
do estabelecimento de uma sucursal na União. 

▼B 
2. A presente diretiva estabelece requisitos no que diz respeito ao 
seguinte: 

a) Condições de autorização e de exercício de atividade aplicáveis às 
empresas de investimento; 

b) Prestação de serviços ou atividades de investimento por parte de 
empresas de países terceiros, através do estabelecimento de uma 
sucursal; 

c) Autorização e funcionamento dos mercados regulamentados; e ainda 

▼M6 __________ 

▼B 
e) Supervisão, cooperação e aplicação da lei por parte das autoridades 

competentes. 

3. As disposições a seguir indicadas aplicam-se igualmente às ins­
tituições de crédito autorizadas nos termos da Diretiva 2013/36/UE, 
quando prestem um ou mais serviços de investimento e/ou exerçam 
atividades de investimento: 

a) Artigo 2. o , n. o 2, artigo 9. o , n. o 3, e artigos 14. o e 16. o a 20. o ; 

b) Capítulo II do título II, com exclusão do artigo 29. o , n. o 2, segundo 
parágrafo; 

c) Capítulo III do Título II, com exclusão do artigo 34. o , n. os 2 e 3, e 
do artigo 35. o , n. os 2 a 6 e 9; 

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

4. As disposições a seguir indicadas aplicam-se igualmente às em­
presas de investimento e às instituições de crédito autorizadas nos 
termos da Diretiva 2013/36/UE quando vendem ou prestam aconselha­
mento aos clientes sobre depósitos estruturados: 

▼B
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a) Artigo 9. o , n. o 3, artigo 14. o e artigo 16. o , n. os 2, 3 e 6; 

b) Artigos 23. o a 26. o e 28. o e artigo 29. o , com exclusão do seu n. o 2, 
segundo parágrafo, e artigo 30. o ; e 

c) Artigos 67. o a 75. o . 

5. O artigo 17. o , n. os 1 a 6, aplica-se igualmente aos membros ou 
participantes em mercados regulamentados e em MTF que não neces­
sitam de ser autorizados ao abrigo da presente diretiva nos termos do 
artigo 2. o , n. o 1, alíneas a), e), i) e j). 

6. Os artigos 57. o e 58. o aplicam-se igualmente às pessoas isentas ao 
abrigo do artigo 2. o . 

▼M11 __________ 

▼B 

Artigo 2. o 

Isenções 

1. A presente diretiva não se aplica: 

a) Às empresas de seguros nem às empresas que exercem as ativida­
des de resseguro e de retrocessão referidas na Diretiva 
2009/138/CE quando exerçam as atividades referidas na mesma 
diretiva; 

b) Às pessoas que prestam serviços de investimento exclusivamente à 
sua empresa-mãe, às suas filiais ou a outras filiais da sua empresa- 
-mãe; 

c) Às pessoas que prestam um serviço de investimento, se essa ativi­
dade for exercida de forma esporádica no âmbito de uma atividade 
profissional e se esta última for regulada por disposições legais ou 
regulamentares ou por um código deontológico da profissão que 
não excluam a prestação desse serviço; 

d) Às pessoas que negoceiam por conta própria em instrumentos fi­
nanceiros com exceção dos derivados de mercadorias ou licenças 
de emissão ou seus derivados, e que não prestam quaisquer outros 
serviços de investimento ou não exercem quaisquer outras ativida­
des de investimento em instrumentos financeiros que não sejam 
derivados de mercadorias ou licenças de emissão ou seus derivados 
a não ser que essas pessoas: 

▼B
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i) sejam criadores de mercado, 

▼M11 
ii) sejam membros de um mercado regulamentado ou um MTF, ou 

participantes num tal mercado ou MTF, com exceção das enti­
dades não financeiras que executem transações numa plata­
forma de negociação em que essas transações façam parte da 
gestão da liquidez ou relativamente às 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 não financeiras ou 
dos respetivos grupos, 

▼B 
iii) apliquem uma técnica de negociação algorítmica de alta fre­

quência, ou 

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

As pessoas isentas ao abrigo das alíneas a), i) ou j) não são obri­
gadas a satisfazer as condições estabelecidas na presente alínea para 
estarem isentas; 

e) Aos operadores sujeitos a obrigações de conformidade ao abrigo da 
Diretiva 2003/87/CE e que, ao negociarem licenças de emissão, não 
executam ordens de clientes, não prestam serviços de investimento 
nem exercem atividades de investimento que não sejam a negocia­
ção por conta própria, desde que essas pessoas não apliquem uma 
técnica de negociação algorítmica de alta frequência; 

f) Às pessoas que prestam serviços de investimento que consistem 
exclusivamente na gestão de um sistema de participação dos traba­
lhadores; 

g) Às pessoas que prestam serviços de investimento que apenas en­
volvem a gestão de sistemas de participação dos trabalhadores e a 
prestação de serviços de investimento exclusivamente à sua empre­
sa-mãe, às suas filiais ou a outras filiais da sua empresa-mãe; 

h) Aos membros do SEBC, outros organismos nacionais que desem­
penhem funções similares na União, outros organismos públicos 
responsáveis pela gestão da dívida pública ou que participam nessa 
gestão na União e em instituições financeiras internacionais criadas 
por dois ou mais Estados-Membros que tenham o objetivo de mo­
bilizar fundos e prestar assistência financeira em benefício dos seus 
membros que estejam a experimentar ou a ser ameaçados por pro­
blemas graves de financiamento; 

i) Aos organismos de investimento coletivo e fundos de pensões, 
coordenados ou não a nível da União, bem como aos depositários 
e gestores desses organismos; 

▼M8 
j) Às pessoas: 

i) que negoceiam por conta própria, incluindo criadores de mer­
cado, em derivados de mercadorias ou licenças de emissão ou 
seus derivados, com exceção de pessoas que negoceiam por 
conta própria quando executem ordens de clientes, ou 

▼B
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ii) prestam serviços de investimento, com exceção da negociação 
por conta própria, em derivados de mercadorias ou licenças de 
emissão 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 façam enquanto atividade auxiliar da sua atividade 
principal, quando considerada no contexto de um grupo, 

— essas pessoas não façam parte de um grupo cuja atividade 
principal consista na prestação de serviços de investimento, 
na aceção da presente diretiva, na realização de qualquer ativi­
dade enumerada no anexo I da Diretiva 2013/36/UE, ou na 
função de criador de mercado de derivados de mercadorias, 

— essas pessoas não apliquem uma técnica de negociação algorít­
mica de alta frequência, bem como 

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

▼B 
k) Às pessoas que prestam consultoria para investimento no contexto 

do exercício de outra atividade profissional não abrangida pela 
presente diretiva, desde que a prestação desse aconselhamento 
não seja especificamente remunerada; 

l) Às associações criadas por fundos de pensões dinamarqueses e 
finlandeses cuja única finalidade consista em gerir os ativos dos 
fundos de pensões participantes; 

m) Aos agenti di cambio cujas atividades e funções são reguladas pelo 
artigo 201. o do Decreto Legislativo italiano n. o 58, de 24 de feve­
reiro de 1998; 

n) Aos operadores de redes de transporte definidos no artigo 2. o , ponto 
4, da Diretiva 2009/72/CE ou no artigo 2. o , ponto 4, da Diretiva 
2009/73/CE, quando realizam as suas tarefas ao abrigo dessas di­
retivas, ao abrigo do Regulamento (CE) n. o 714/2009, ao abrigo do 
Regulamento (CE) n. o 715/2009 ou ao abrigo de códigos ou orien­
tações relativos às redes adotados em aplicação desses regulamen­
tos, a pessoas que atuem como prestadores de serviços em seu 
nome para desempenharem as suas funções ao abrigo desses atos 
legislativos ou de códigos ou orientações relativos às redes adota­
dos em aplicação 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 equilí­
brio entre a oferta e a procura de energia no desempenho dessas 
tarefas. 

Essa isenção só será aplicável a pessoas que desempenhem as 
atividades referidas na presente alínea apenas quando exercerem 
atividades de investimento ou prestarem serviços de investimento 
relativos a derivados de mercadorias a fim de desempenharem essas 
atividades. Essa isenção não é aplicável no que se refere à operação 
de um mercado secundário, incluindo uma plataforma para a nego­
ciação em mercado secundário de direitos de transporte financeiros; 

▼M8
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o) As CSDs, exceto nos termos previstos no artigo 73. o do Regula- 
mento (UE) n. o 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho ( 1 ); 

▼M7 
p) Aos prestadores de serviços de financiamento colaborativo na ace­

ção do artigo 2. o , n. o 1, alínea e), do Regulamento (UE) 2020/1503 
do Parlamento Europeu e do Conselho ( 2 ). 

▼B 
2. Os direitos conferidos pela presente diretiva não se aplicam à 
prestação de serviços, na qualidade de contraparte, no âmbito de tran­
sações efetuadas por organismos públicos que negoceiam dívida pú­
blica ou por membros do SEBC no exercício das suas funções, tal 
como previstas pelo TFUE e pelo Protocolo n. o 4 sobre os Estatutos 
do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, 
ou que exercem funções equivalentes ao abrigo de disposições nacio­
nais. 

3. A Comissão adota atos delegados, nos termos do artigo 89. o , a 
fim de clarificar para efeitos do n. o 1, alínea c), quando uma atividade é 
prestada de forma esporádica. 

▼M8 
4. Até 31 de julho de 2021, a Comissão adota um ato delegado, em 
conformidade com o artigo 89. o , a fim de complementar a presente 
diretiva, definindo, para efeitos do n. o 1, alínea j), do presente artigo, 
os critérios para determinar quando uma atividade deve ser considerada 
auxiliar da atividade principal a nível do grupo. 

Esses critérios têm em conta os seguintes elementos: 

a) Se o valor nominal líquido das posições em risco em derivados de 
mercadorias ou licenças de emissão ou seus derivados para liquida­
ção em dinheiro negociados na União, excluindo derivados de mer­
cadorias ou licenças de emissão ou seus derivados negociados numa 
plataforma de negociação, é inferior a um limiar anual de 3 mil 
milhões de EUR; ou 

b) Se o capital utilizado pelo grupo ao qual a pessoa pertence está 
predominantement e afetado à atividade principal do grupo; ou 

c) Se a dimensão das atividades a que se refere o n. o 1, alínea j), 
excede, ou não, a dimensão total das outras atividades de negocia­
ção a nível do grupo. 

As atividades referidas no presente número são consideradas ao nível 
do grupo. 

Os elementos referidos no segundo parágrafo do presente número não 
incluem: 

a) As transações intragrupo a que se refere o artigo 3. o do Regula­
mento (UE) n. o 648/2012 para efeitos de liquidez ou gestão de 
riscos a nível do grupo; 

▼M1 

( 1 ) Regulamento (UE) n. o 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
23 de julho de 2014, relativo à melhoria da liquidação de valores mobiliários 
na União Europeia e às Centrais de Valores Mobiliários e que altera as 
Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n. o 236/2012 
(JO L 257 de 28.8.2014, p. 1). 

( 2 ) Regulamento (UE) 2020/1503 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
7 de outubro de 2020, relativo aos prestadores europeus de serviços de 
financiamento colaborativo às entidades, e que altera o Regulamento (UE) 
2017/1129 e a Diretiva (UE) 2019/1937 (JO L 347 de 20.10.2020, p. 1).
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b) As transações de derivados de mercadorias ou licenças de emissão 
ou seus derivados que sejam objetivamente mensuráveis relativa­
mente à capacidade de reduzir riscos diretamente relacionados 
com a atividade comercial ou a atividade de financiamento de te­
souraria; 

c) As transações de derivados de mercadorias ou licenças de emissão 
ou seus derivados concluídas para cumprir obrigações de assegurar a 
liquidez numa plataforma de negociação, quando tais obrigações 
sejam requeridas pelas autoridades reguladoras em conformidade 
com o direito da União ou as disposições legislativas, regulamenta­
res e administrativas nacionais, ou por espaços ou organizações de 
negociação. 

▼B 

Artigo 3. o 

Isenções facultativas 

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

a) Não estejam autorizadas a deter fundos ou valores mobiliários de 
clientes e que, por essa razão, não estejam autorizadas em qualquer 
momento a ficarem em débito para com os seus clientes; 

b) Não estejam autorizadas a prestar qualquer serviço de investimento 
com exceção da receção e transmissão de ordens em valores mobi­
liários e unidades de participação em organismos de investimento 
coletivo e/ou a prestação de serviços de consultoria para investi­
mento relacionados com esses instrumentos financeiros; e 

c) No decurso da prestação desse serviço, apenas estão autorizadas a 
transmitir ordens a: 

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

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

iii) sucursais de empresas de investimento ou de instituições de 
crédito autorizadas num país terceiro e que estão sujeitas e 
observam regras prudenciais consideradas pelas autoridades 
competentes como sendo pelo menos tão rigorosas como as 
fixadas na presente diretiva, no Regulamento (UE) n. o 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
pação junto do público e dos gestores desses organismos, ou 

v) sociedades de investimento de capital fixo, na aceção do ar­
tigo 17. o , n. o 7, da Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu 
e do Conselho ( 1 ), cujos títulos estejam cotados ou sejam nego­
ciados num mercado regulamentado num Estado-Membro; ou 

▼M8 

( 1 ) Diretiva 2012/30/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de outu­
bro de 2012, tendente a coordenar as garantias que, para proteção dos in­
teresses dos sócios e de terceiros, são exigidas nos Estados-Membros às 
sociedades, na aceção do segundo parágrafo do artigo 54. o do Tratado sobre 
o Funcionamento da União Europeia, no que respeita à constituição da 
sociedade anónima, bem como à conservação e às modificações 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).



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 8 

d) Prestem serviços de investimento exclusivamente em mercadorias, 
licenças de emissão e/ou derivados destas últimas 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. o , ponto 35, da Diretiva 
2009/72/CE e/ou empresas de gás natural definidas no artigo 2. o , 
ponto 1, da Diretiva 2009/73/CE, e desde que esses clientes dete­
nham conjuntamente 100 % do capital ou dos direitos de voto des­
sas pessoas, exerçam conjuntamente o controlo e estejam isentos ao 
abrigo do artigo 2. o , n. o 1, alínea j), da presente diretiva, caso 
prestem eles próprios esses serviços de investimento; ou 

e) Prestem serviços de investimento exclusivamente em licenças de 
emissão 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. o , alínea f), 
da Diretiva 2003/87/CE, e desde que esses clientes detenham con­
juntamente 100 % do capital ou dos direitos de voto dessas pessoas, 
exerçam conjuntamente o controlo e estejam isentos ao abrigo do 
artigo 2, n. o 1, alínea j), da presente diretiva, caso prestem eles 
próprios esses serviços de investimento. 

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

a) Condições e procedimentos de autorização e de supervisão contínua, 
tal como estabelecidos no artigo 5. o , n. os 1 e 3, e nos artigos 7. o a 
10. o , 21. o , 22. o e 23. o , e nos atos delegados correspondentes adota­
dos pela Comissão nos termos do artigo 89. o ; 

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

c) Requisitos organizativos, tal como estabelecidos no artigo 16. o , n. 
o 3, primeiro, sexto e sétimo parágrafos, e no artigo 16. o , n. os 6 e 7, 
e nos atos delegados correspondentes adotados pela Comissão nos 
termos do artigo 89. o . 

Os Estados-Membros exigem às pessoas isentas do âmbito de aplicação 
da presente diretiva por força do n. o 1 do presente artigo a cobertura 
por um sistema de indemnização dos investidores reconhecido em con­
formidade com a Diretiva 97/9/CE. Os Estados-Membros podem auto­
rizar que empresas de investimento não sejam cobertas por este regime, 
desde que possuam um seguro de responsabilidade civil profissional, 
nos casos em que, tendo em conta a dimensão, o perfil de risco e a 
forma jurídica das pessoas isentas nos termos do n. o 1 do presente 
artigo, seja garantida uma proteção equivalente aos seus clientes. 

Em derrogação do segundo parágrafo do presente número, os Estados- 
-Membros que já tenham adotado essas disposições 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 força do n. o 1 prestem os serviços de investimento 
de receção e transmissão de ordens e/ou de prestação de serviços de 
consultoria para investimento em unidades de participação em organis­
mos de investimento coletivo e atuem como intermediários junto de 
uma sociedade gestora tal como definido na Diretiva 2009/65/CE, se­
jam isolada ou conjuntamente responsáveis com a sociedade gestora 
por quaisquer danos sofridos pelo cliente relacionados com esses ser­
viços. 

▼B
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3. As pessoas isentas do âmbito de aplicação da presente diretiva por 
força do n. o 1 não podem beneficiar da liberdade de prestação de 
serviços ou de exercício de atividades ou de estabelecerem sucursais, 
tal como previsto nos artigos 34. o e 35. o , respetivamente. 

4. Os Estados-Membros comunicam à Comissão e à ESMA a utili­
zação da opção prevista no presente artigo e garantir que cada autori­
zação concedida em conformidade com o n. o 1 menciona que é con­
cedida em conformidade com o mesmo. 

5. Os Estados-Membros comunicam à ESMA as disposições de di­
reito interno análogas aos requisitos da presente diretiva enumerados no 
n. o 2. 

Artigo 4. o 

Definições 

1. Para efeitos da presente diretiva, as seguintes definições são apli­
cáveis: 

1) «Empresa de investimento»: qualquer pessoa coletiva cuja ocu­
pação ou atividade habitual consista na prestação de um ou mais 
serviços de investimento a terceiros e/ou na execução de uma ou 
mais atividades de investimento a título profissional; 

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

a) O seu regime jurídico garanta aos interesses de terceiros um 
nível de proteção equivalente ao que é assegurado pelas 
pessoas coletivas; e 

b) Sejam objeto de uma supervisão prudencial equivalente ade­
quada à sua forma jurídica. 

No entanto, as pessoas singulares que prestem serviços que 
envolvam a detenção de fundos ou valores mobiliários de ter­
ceiros só podem ser consideradas empresas de investimento para 
efeitos da presente diretiva e do Regulamento (UE) n. o 600/2014 
se, sem prejuízo de outros requisitos impostos pela presente 
diretiva, pelo Regulamento (UE) n. o 600/2014, e pela Diretiva 
2013/36/UE, respeitarem as seguintes condições: 

a) A titularidade de direitos de terceiros sobre instrumentos e 
fundos deve ser salvaguardada, nomeadamente no caso de 
insolvência da empresa ou dos seus proprietários, de penho­
ra, compensação ou outras ações intentadas por credores da 
empresa ou pelos seus proprietários; 

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

c) As contas anuais da empresa de investimento serem revistas 
por uma ou mais pessoas habilitadas, de acordo com a legis­
lação nacional, a efetuar a revisão de contas; 

d) Caso a empresa tenha um único proprietário, este tem de 
assegurar a proteção dos investidores na eventualidade da 
cessação das atividades da empresa por morte, incapacidade 
ou eventualidade equiparável; 

2) «Serviços e atividades de investimento»: qualquer dos serviços e 
atividades enumerados no anexo I, secção A, e que incida sobre 
qualquer dos instrumentos enumerados anexo I, secção C: 

▼B
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A Comissão adota atos delegados nos termos do artigo 89. o que 
especifiquem: 

a) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, secção C, 
ponto 6, que tenham as características de produtos energéti­
cos grossistas, que devem ser objeto de liquidação física, e os 
contratos de derivados energia C.6; 

b) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, secção C, 
ponto 7, que têm as caraterísticas de outros instrumentos 
financeiros derivados; 

c) Os contratos de derivados referidos no Anexo I, secção C, 
ponto 10, que têm as características de outros instrumentos 
financeiros derivados, tendo em conta, nomeadamente, se são 
negociados num mercado regulamentado, num MTF ou num 
OTF; 

3) «Serviços auxiliares»: qualquer dos serviços referidos no Anexo 
I, secção B; 

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

5) «Execução de ordens em nome de clientes»: atuação com vista à 
celebração de contratos de compra ou venda de um ou mais 
instrumentos financeiros em nome de clientes e inclui a con­
clusão de acordos de venda de instrumentos financeiros emitidos 
por uma empresa de investimento ou uma instituição de crédito 
no momento da sua emissão; 

6) «Negociação por conta própria»: negociação com base no seu 
próprio capital, com vista à conclusão de transações em um ou 
mais instrumentos financeiros; 

7) «Criador de mercado»: uma pessoa que se apresenta nos mer­
cados financeiros, com caráter contínuo, como estando disposta 
a negociar por conta própria através da compra e venda de ins­
trumentos financeiros com base no seu próprio capital a preços 
que a própria define; 

8) «Gestão de carteiras»: a gestão de carteiras com base num man­
dato dado pelo cliente numa base individual e discricionária, 
sempre que essas carteiras incluam um ou mais instrumentos 
financeiros; 

▼M8 
8-A) «Mudança de instrumentos financeiros»: a venda de um instru­

mento financeiro e a compra de outro instrumento financeiro ou 
o exercício do direito de efetuar uma mudança em relação a um 
instrumento financeiro existente; 

▼B 
9) «Cliente»: qualquer pessoa singular ou coletiva a quem uma 

empresa de investimento presta serviços de investimento ou 
serviços auxiliares; 

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

11) «Cliente não profissional»: um cliente que não é um cliente 
profissional; 

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

13) «Pequenas e médias empresas»: para efeitos de aplicação da 
presente diretiva, as empresas que tenham uma capitalização 
bolsista média inferior a 200 000 000 EUR com base nas cota­
ções finais dos três anos civis anteriores; 

▼B
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14) «Ordem com limites»: uma ordem de compra ou venda de um 
instrumento financeiro a um preço-limite especificado ou mais 
favorável e para um volume especificado; 

▼M9 
15) «Instrumento financeiro», qualquer dos instrumentos especifica­

dos no anexo I, secção C, incluindo os instrumentos emitidos 
através da tecnologia de registo distribuído; 

▼B 
16) «Contratos de derivados energia C.6»: opções, futuros, swaps e 

quaisquer outros contratos de derivados mencionados no anexo 
I, secção C, ponto 6, relativos a carvão ou petróleo, negociados 
num OTF e que são objeto de liquidação física; 

17) «Instrumentos do mercado monetário»: as categorias de instru­
mentos habitualmente negociadas no mercado monetário, como 
por exemplo bilhetes do Tesouro, certificados de depósito e 
papel comercial, com exclusão dos meios de pagamento; 

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

▼M11 
19) «Sistema multilateral»: um sistema multilateral na aceção do 

artigo 2. o , n. o 1, ponto 11, do Regulamento (UE) n. o 600/2014; 

20) «Internalizador sistemático»: uma empresa de investimento que, 
de modo organizado, frequente e sistemático, negoceia por conta 
própria 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 sistemático; 

▼B 
21) «Mercado regulamentado»: um sistema multilateral, operado 

e/ou gerido por um operador de mercado, que permite o encon­
tro ou facilita o encontro de múltiplos interesses de compra e 
venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros – 
dentro desse sistema e de acordo com as suas regras não dis­
cricionárias – por forma a que tal resulte num contrato relativo a 
instrumentos financeiros admitidos à negociação de acordo com 
as suas regras e/ou sistemas e que esteja autorizado e funcione 
de forma regular e nos termos do Título III da presente diretiva; 

22) «Sistema de negociação multilateral» ou «MTF»: um sistema 
multilateral, operado por uma empresa de investimento ou um 
operador de mercado, que permite o confronto de múltiplos 
interesses de compra e venda de instrumentos financeiros mani­
festados por terceiros – dentro desse sistema e de acordo com 
regras não discricionárias – por forma a que tal resulte num 
contrato nos termos do Título II da presente diretiva; 

▼B
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23) «Sistema de negociação organizado» ou «OTF»: sistema multi­
lateral que não seja um mercado regulamentado nem um MTF 
dentro do qual múltiplos interesses de compra e venda de obri­
gações, produtos financeiros estruturados, licenças de emissão 
ou derivados manifestados por terceiros podem interagir de 
modo a que tal resulte num contrato nos termos do Título II 
da presente diretiva; 

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

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

a) Frequência e volume médios das transações em diversas con­
dições de mercado, tendo em conta a natureza e o ciclo de 
vida dos produtos dentro da categoria de instrumentos finan­
ceiros; 

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

c) Valor médio dos diferenciais, quando disponível; 

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

27) «Instituição de crédito»: uma instituição de crédito na aceção do 
artigo 4. o , n. o 1, ponto 1, do Regulamento (UE) n. o 575/2013; 

28) «Sociedade gestora de OICVM»: uma sociedade gestora, tal 
como definida no artigo 2. o , n. o 1, alínea 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 única empresa de 
investimento em cujo nome atua, promove serviços de investi­
mento e/ou serviços auxiliares junto de clientes ou clientes po­
tenciais, recebe e transmite instruções ou ordens de clientes 
relativamente a serviços de investimento ou instrumentos finan­
ceiros, coloca instrumentos financeiros ou presta um aconselha­
mento aos clientes ou clientes potenciais relativamente a esses 
instrumentos ou serviços financeiros; 

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

▼B 

( 1 ) Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho 
de 2009, que coordena as disposições legislativas, regulamentares e adminis­
trativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores 
mobiliários (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).
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31) «Participação qualificada»: a detenção, numa empresa de inves­
timento, de uma participação direta ou indireta que represente 
pelo menos 10 % do capital ou dos direitos de voto previstos 
nos artigos 9. o e 10. o da Diretiva 2004/109/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho ( 1 ), tendo em conta as condições relati­
vas à sua agregação estabelecidas no artigo 12. o , n. os 4 e 5, 
dessa diretiva, ou que permita exercer uma influência significa­
tiva na gestão da empresa de investimento objeto da participa­
ção; 

32) «Empresa-mãe»: uma empresa-mãe na aceção do artigo 2. o , 
ponto 9, e do artigo 22. o da Diretiva 2013/34/UE do Parlamento 
Europeu e do Conselho ( 2 ); 

33) «Filial»: uma empresa filial na aceção do artigo 2. o , ponto 10, e 
do artigo 22. o da Diretiva 2013/34/UE, incluindo qualquer em­
presa filial de uma empresa filial da empresa-mãe de que essa 
empresa depende em última instância; 

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

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

a) Uma participação sob a forma de detenção, diretamente ou 
através de uma relação de controlo, de 20 % ou mais dos 
direitos de voto ou do capital de uma empresa; 

b) Uma relação de controlo, ou seja a relação entre uma em­
presa mãe e uma filial, tal como referida no artigo 22. o , n. os 
1 e 2, da Diretiva 2013/34/UE, ou uma relação da mesma 
natureza entre qualquer pessoa singular ou coletiva e uma 
empresa; uma empresa filial de uma empresa filial é igual­
mente considerada filial da empresa mãe de quem dependem 
estas empresas; 

c) Uma ligação permanente de duas ou mais pessoas através de 
uma relação de controlo; 

▼M6 
36) «Órgão de administração»: o órgão ou órgãos de uma empresa 

de investimento, operador de mercado ou prestador de serviços 
de comunicação de dados na aceção do Regulamento (UE) n. 
o 600/2014, artigo 2. o , n. o 1, ponto 36-A, nomeado de acordo 
com o direito nacional, com poderes para estabelecer a estraté­
gia, os objetivos e a orientação geral da entidade, e que super­
visiona e acompanha a tomada de decisões em matéria de gestão 
e inclui as pessoas que dirigem efetivamente as atividades da 
entidade. 

▼B 

( 1 ) Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de 
dezembro de 2004, relativa à harmonização dos requisitos de transparência 
no que se refere às informações respeitantes aos emitentes cujos valores 
mobiliários estão admitidos à negociação num mercado regulamentado e 
que altera a Diretiva 2001/34/CE (JO L 390 de 31.12.2004, p. 38). 

( 2 ) Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho 
de 2013, relativa às demonstrações financeiras anuais, às demonstrações 
financeiras consolidadas e aos relatórios 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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Nos casos em que na presente diretiva se faz referência ao órgão 
de administração e, nos termos do direito nacional, a função de 
gestão e a função de supervisão do órgão de administração são 
atribuídas a órgãos diferentes ou a membros diferentes do 
mesmo órgão, o Estado-Membro identifica os órgãos ou os 
membros responsáveis nos termos da legislação nacional, salvo 
disposição em contrário da presente diretiva; 

37) «Direção de topo»: as pessoas singulares que exercem funções 
executivas numa empresa de investimento, num operador de 
mercado ou num prestador de serviços de comunicação de dados 
na aceção do Regulamento (UE) n. o 600/2014, artigo 2. o , n. o 1, 
ponto 36-A, que são responsáveis pela gestão corrente da enti­
dade, prestando contas para o efeito perante o órgão de adminis­
tração, incluindo a execução das políticas relativas à distribuição 
de serviços e produtos aos clientes pela empresa e pelo seu 
pessoal; 

▼B 
38) «Transações simultâneas por conta própria»: transações em que 

o intermediário se interpõe entre o comprador e o vendedor na 
transação de tal modo que nunca fica exposto ao risco de mer­
cado durante toda a execução da transação, sendo ambas as 
operações executadas em simultâneo ou logo que tal seja tecni­
camente possível e a transação é realizada a um preço que não 
envolve ganhos nem perdas para o intermediário, para além de 
uma comissão, remuneração ou encargo pela transação, previa­
mente divulgado; 

39) «Negociação algorítmica»: negociação em instrumentos finan­
ceiros, em que um algoritmo informático determina automatica­
mente os parâmetros individuais das ordens, tais como o even­
tual início da ordem, o calendário, o preço ou a quantidade da 
ordem ou o modo de gestão após a sua introdução, com pouca 
ou nenhuma intervenção humana. Esta definição não inclui qual­
quer sistema utilizado apenas para fins de encaminhamento de 
ordens para uma ou mais plataformas de negociação, para o 
processamento de ordens que não envolvam a determinação de 
parâmetros de negociação ou para a confirmação das ordens ou 
o processamento pós-negociação das transações executadas; 

40) «Técnica de negociação algorítmica de alta frequência»: uma 
técnica de negociação algorítmica caracterizada por: 

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

b) A determinação pelo sistema da abertura, geração, encami­
nhamento ou execução de ordens sem intervenção humana 
para as transações ou ordens individuais; e 

c) Elevadas taxas de mensagens intradiárias constituídas por 
ordens, ofertas de preços ou cancelamentos; 

41) «Acesso eletrónico direto»: um mecanismo através do qual um 
membro, participante ou cliente numa plataforma de negociação 
permite que uma pessoa utilize o seu código de negociação para 
que possa transmitir por via eletrónica diretamente à plataforma 

▼M6
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de negociação ordens relativas a um instrumento financeiro e 
inclui mecanismos que envolvam a utilização, por uma pessoa, 
da infraestrutura do membro, participante ou cliente ou de qual­
quer sistema de conexão por ele disponibilizado para transmitir 
as ordens (acesso direto de mercado) e os mecanismos em que 
essa infraestrutura não seja utilizada por uma pessoa (acesso 
patrocinado); 

42) «Venda cruzada»: a oferta de um serviço de investimento jun­
tamente com um outro serviço ou produto como parte de um 
pacote ou como condição para a obtenção do mesmo acordo ou 
pacote; 

►C1 43) «Depósito estruturado»: um depósito tal como definido no 
artigo 2. o , n. o 1, ponto 3), da Diretiva 2014/49/UE do Par­
lamento Europeu e do Conselho ◄ ( 1 ), que é totalmente 
reembolsável no vencimento, em condições tais que os juros 
ou prémios serão pagos, ou estão em risco, de acordo com 
uma fórmula que envolve fatores tais como: 

a) Um índice ou uma combinação de índices, com exclusão 
de depósitos com taxa variável cujo retorno está direta­
mente ligado a um índice de taxa de juro tal como a 
Euribor ou a Libor; 

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

c) Uma mercadoria ou uma combinação de mercadorias ou 
outros ativos não fungíveis físicos ou não físicos; ou 

d) Uma taxa de câmbio de divisas ou uma combinação de 
taxas de câmbio de divisas; 

44) «Valores mobiliários»: as categorias de valores que são nego­
ciáveis no mercado de capitais, com exceção dos meios de pa­
gamento, como por exemplo: 

a) Ações de sociedades e outros valores equivalentes a ações de 
sociedades, de sociedades de responsabilidade ilimitada (part­
nership) ou de outras entidades, bem como certificados de 
depósito de ações; 

b) Obrigações ou outras formas de dívida titularizada, incluindo 
certificados de depósito desses títulos; 

c) Quaisquer outros valores que confiram o direito à compra ou 
venda desses valores mobiliários ou que deem origem a uma 
liquidação em dinheiro, determinada por referência a valores 
mobiliários, divisas, taxas de juro ou de rendimento, merca­
dorias ou outros índices ou indicadores; 

▼M8 
44-A) «Cláusula de reembolso antecipado»: uma cláusula que visa 

proteger o investidor, assegurando que, em caso de reembolso 
antecipado de uma obrigação, o emitente seja obrigado a pagar 
ao investidor detentor da obrigação um montante igual à soma 
do valor atual líquido dos pagamentos de cupão remanescentes 
esperados até ao vencimento e do capital da obrigação a reem­
bolsar; 

▼B 
45) «Certificados de depósito»: os títulos negociáveis no mercado de 

capitais e que representam a propriedade dos títulos de um emi­
tente não residente, podendo ser admitidos à negociação num 
mercado regulamentado e negociados independentemente dos 
títulos do emitente não residente; 

▼B 

( 1 ) Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril 
de 2014, relativa aos sistemas de garantia de depósitos (ver página 149 do 
presente Jornal Oficial).



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 16 

46) «Fundo de índices cotados»: um fundo em que pelo menos uma 
categoria de ações ou unidades de participação é negociada ao 
longo de um dia pelo menos numa plataforma de negociação, e 
em que intervém pelo menos um criador de mercado para ga­
rantir que o preço das suas ações ou unidades de participação na 
plataforma de negociação não se afaste de forma significativa do 
valor líquido dos ativos e, quando aplicável, do valor líquido 
indicativo dos ativos; 

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

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

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

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

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

▼M6 __________ 

▼B 
55) «Estado-Membro de origem»: 

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 escritórios, 

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

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

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

▼M6 __________ 

▼B 
56) «Estado-Membro de acolhimento»: o Estado-Membro, com ex­

ceção do Estado-Membro de origem, em que uma empresa de 
investimento tem uma sucursal ou presta serviços e/ou atividades 

▼B
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ou o Estado-Membro em que um mercado regulamentado for­
nece os dispositivos necessários que facilitem o acesso à nego­
ciação no seu sistema por membros à distância ou participantes 
estabelecidos no mesmo Estado-Membro; 

57) «Empresa de um país terceiro»: uma empresa que seria uma 
instituição de crédito que presta serviços de investimento ou 
exerce atividades de investimento ou uma empresa de investi­
mento, se a sua sede ou sede estatutária estivesse situada na 
União; 

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

▼M8 
59) «Derivados de mercadorias agrícolas»: contratos de derivados 

relacionados com produtos enumerados no artigo 1. o e no anexo 
I, partes I a XX e XXIV/1, do Regulamento (UE) n. o 1308/2013 
do Parlamento Europeu e do Conselho ( 1 ), bem como com pro­
dutos enumerados no anexo I do Regulamento (UE) n. 
o 1379/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho ( 2 ); 

▼B 
60) «Emitente soberano», qualquer uma das seguintes entidades que 

emita instrumentos de dívida: 
i) a União, 

ii) um Estado-Membro, incluindo um serviço do governo, uma 
agência ou um veículo de investimento específico desse Es­
tado-Membro, 

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

iv) um veículo financeiro de investimento específico para vários 
Estados-Membros, 

v) uma instituição financeira internacional constituída por dois 
ou mais Estados-Membros cuja finalidade seja a mobilização 
de recursos financeiros e a prestação de assistência finan­
ceira aos respetivos membros que tenham problemas de fi­
nanciamento graves ou estejam ameaçados por tais proble­
mas, ou 

vi) o Banco Europeu de Investimento; 
61) «Dívida soberana», um instrumento de dívida emitido por um 

emitente soberano; 
62) «Suporte duradouro»: qualquer instrumento que: 

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

b) Permita uma reprodução exata das informações armazenadas; 
▼M8 

62-A) «Formato eletrónico»: qualquer suporte duradouro que não o 
papel; 

▼M6 __________ 

▼B 

( 1 ) Regulamento (UE) n. o 1308/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
17 de dezembro de 2013, que estabelece uma organização comum dos mer­
cados dos produtos agrícolas e que revoga os Regulamentos (CEE) n. 
o 922/72, (CEE) n. o 234/79, (CE) n. o 1037/2001 e (CE) n. o 1234/2007 do 
Conselho (JO L 347 de 20.12.2013, p. 671). 

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

▼M8 
65) «Grupo essencialmente comercial»: um grupo cuja atividade 

principal não consista na prestação de serviços de investimento, 
na aceção da presente diretiva, ou na realização de qualquer 
atividade enumerada no anexo I da Diretiva 2013/36/UE, ou 
na função de criador de mercado de derivados de mercadorias. 

▼B 
2. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , que especifiquem certos elementos técnicos das definições 
constantes do n. o 1, a fim de as adaptar à evolução do mercado, à 
evolução tecnológica e à experiência de um comportamento que seja 
proibido por força do Regulamento (UE) n. o 596/2014 e de assegurar a 
aplicação uniforme da presente diretiva. 

TÍTULO II 

CONDIÇÕES DE AUTORIZAÇÃO E DE EXERCÍCIO DA ATIVIDADE 
APLICÁVEIS ÀS EMPRESAS DE INVESTIMENTO 

CAPÍTULO I 

Condições e procedimento de autorização 

Artigo 5. o 

Obrigatoriedade da autorização 

1. Cada Estado-Membro exige que a prestação de serviços de inves­
timento e/ou o exercício de atividades de investimento enquanto ocu­
pação ou atividade regular a título profissional esteja sujeita a autori­
zação prévia de acordo com o presente capítulo. A referida autorização 
é concedida pela autoridade competente do Estado-Membro de origem, 
designada de acordo com o artigo 67. o . 

2. Em derrogação do n. o 1, os Estados-Membros autorizam que 
qualquer operador de mercado a operar um MTF ou um OTF, sem 
prejuízo da verificação prévia do cumprimento do disposto no presente 
capítulo. 

3. Os Estados-Membros registam todas as empresas de investimento. 
O registo é acessível ao público e contém informações sobre os servi­
ços ou atividades que as empresas de investimento estão autorizadas a 
prestar ou exercer. O registo é atualizado regularmente. Todas as au­
torizações são notificadas à ESMA. 

A ESMA redige uma lista de todas as empresas de investimento exis­
tentes na União. Essa lista deve conter informações sobre os serviços 
ou atividades que todas as empresas de investimento estão autorizadas a 
prestar ou exercer e deve ser atualizada periodicamente. A ESMA 
publica essa lista no seu sítio web, mantendo-a atualizada. 

Caso uma autoridade competente revogue uma autorização nos termos 
do artigo 8. o , alíneas b), c) e d), essa revogação é publicada na lista por 
um período de cinco anos. 

▼M1
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4. Cada Estado-Membro exige que: 

a) As empresas de investimento que sejam pessoas coletivas tenham a 
sua sede no Estado-Membro em que têm a sua sede estatutária, 

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

Artigo 6. o 

Âmbito da autorização 

1. O Estado-Membro de origem assegura que a autorização especi­
fica os serviços ou atividades de investimento que a empresa de in­
vestimento está autorizada a prestar. A autorização pode abranger um 
ou mais dos serviços auxiliares enumerados na secção B do anexo I. A 
autorização não é em caso algum ser concedida exclusivamente para a 
prestação de serviços auxiliares. 

2. Uma empresa de investimento que pretenda obter autorização para 
alargar a sua atividade a serviços ou atividades de investimento adicio­
nais ou a serviços auxiliares não previstos aquando da concessão da 
autorização inicial, deve apresentar um pedido para a extensão da sua 
autorização. 

3. A autorização é válida em toda a União e permite a uma empresa 
de investimento prestar os serviços ou executar as atividades para que 
foi autorizada, em toda a União, quer através do direito de estabeleci­
mento, incluindo através de uma sucursal, ou através da livre prestação 
de serviços. 

Artigo 7. o 

Procedimentos para a concessão e recusa de pedidos de autorização 

1. A autoridade competente apenas concede uma autorização se e 
quando se tiver certificado cabalmente de que o requerente cumpre 
todos os requisitos decorrentes das disposições adotadas em aplicação 
da presente diretiva. 

2. A empresa de investimento fornece todas as informações, in­
cluindo um plano de atividades, indicando nomeadamente os tipos de 
atividades que pretende efetuar e a sua estrutura organizativa, necessá­
rias para permitir à autoridade competente certificar-se de que a em­
presa de investimento adotou, no momento da autorização inicial, todas 
as medidas necessárias para cumprir as suas obrigações, tal como pre­
vistas no presente capítulo. 

3. Os requerentes são informados, no prazo de seis meses a contar 
da apresentação do pedido devidamente instruído, da recusa ou conces­
são da autorização. 

4. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a especificar: 

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

b) Os requisitos aplicáveis à gestão das empresas de investimento, nos 
termos do artigo 9. o , n. o 6, e a informação para as notificações a 
realizar, nos termos do artigo 9. o , n. o 5; 

▼B



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 20 

c) Os requisitos aplicáveis aos acionistas e sócios que detenham par­
ticipações qualificadas, bem como os obstáculos que possam impe­
dir o exercício efetivo das funções de supervisão da autoridade 
competente, nos termos do artigo 10. o , n. os 1 e 2. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 
É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 
5. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas à elaboração de formulários, modelos e procedimentos normali­
zados para a notificação e a prestação de informações previstas no n. o 2 
do presente artigo e no artigo 9. o , n. o 5. 
A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 
É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 8. o 

Revogação de autorizações 

A autoridade competente pode revogar a autorização concedida a uma 
empresa de investimento se essa empresa: 
a) Não fizer uso da autorização num prazo de 12 meses, renunciar 

expressamente à autorização ou não tiver prestado quaisquer servi­
ços 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 autorização nesses casos; 

b) Tiver obtido a autorização mediante a prestação de falsas declara­
ções ou por quaisquer outros meios irregulares; 

▼M4 
c) Deixar de satisfazer as condições em que foi concedida a autoriza­

ção, tais como a conformidade com as condições previstas no 
Regulamento (UE) 2019/2033 do Parlamento Europeu e do Conse- 
lho ( 1 ); 

▼B 
d) Tiver infringido de maneira grave e reiterada as disposições adota­

das em aplicação da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n. 
o 600/2014 no que diz respeito às condições de exercício da ativi­
dade das empresas de investimento; 

e) For abrangida por um dos casos em que a legislação nacional, 
relativamente a matérias fora do âmbito da presente diretiva, prevê 
a revogação da autorização. 

Todas as revogações de autorizações são notificadas à ESMA. 

Artigo 9. o 

Órgão de administração 

1. As autoridades competentes que concedem a autorização nos ter­
mos do artigo 5. o asseguram que as empresas de investimento e os 
respetivos órgãos de administração cumpram os artigos 88. o e 91. o da 
Diretiva 2013/36/UE. 

▼B 

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

2. Ao conceder a autorização nos termos do artigo 5. o , as autorida­
des competentes podem autorizar os membros do órgão de adminis­
tração a deter um cargo adicional de administrador não executivo, não 
previsto nos termos do artigo 91. o , n. o 3, da Diretiva 2013/36/UE. As 
autoridades competentes informam regularmente a ESMA de tais auto­
rizações. 

A EBA e a ESMA coordenam a recolha de informação prevista no 
primeiro parágrafo do presente número e nos termos do artigo 91. o , n. 
o 6, da Diretiva 2013/36/UE em relação às empresas de investimento. 

3. Os Estados-Membros asseguram que o órgão de administração de 
uma empresa de investimento defina, supervisione e seja responsável 
pela implementação dos mecanismos de governação que garantem a 
gestão eficaz e prudente da empresa de investimento, incluindo a se­
paração de funções dentro da empresa de investimento e a prevenção 
de conflitos de interesse, e de modo a promover a integridade do 
mercado e os interesses dos clientes. 

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

a) A organização da empresa para a prestação de serviços e atividades 
de investimento e serviços auxiliares, incluindo as qualificações, os 
conhecimentos e a capacidade técnica de que o pessoal deve dispor, 
os recursos, os procedimentos e as modalidades para a prestação de 
serviços e 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 política em matéria de serviços, atividades, produtos e operações 
oferecidos ou prestados, em conformidade com o nível de tolerância 
ao risco da empresa e as características e as necessidades dos clien­
tes da empresa, incluindo a realização de testes de esforço adequa­
dos, se for caso disso; 

c) A política de remuneração das pessoas envolvidas na prestação de 
serviços a clientes com o objetivo de encorajar uma conduta em­
presarial responsável, o tratamento equitativo dos clientes e de evitar 
conflitos de interesses nas relações com os clientes. 

O órgão de administração acompanha e avalia periodicamente a ade­
quação e a execução dos objetivos estratégicos da empresa na prestação 
de serviços e atividades de investimento e de serviços auxiliares, a 
eficácia dos mecanismos de governação da empresa de investimento 
e a adequação das políticas relacionadas com a prestação de serviços 
aos clientes, tomando as medidas apropriadas para corrigir eventuais 
deficiências. 

Os membros do órgão de administração têm um acesso adequado às 
informações e documentos necessários para controlar e acompanhar o 
processo de tomada de decisões de gestão. 

▼B



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 22 

4. A autoridade competente deve recusar a autorização caso não 
esteja convicta de que os membros do órgão de administração da 
empresa de investimento têm suficiente idoneidade, possuem suficien­
tes conhecimentos, competências e experiência e dedicam tempo sufi­
ciente ao desempenho das suas funções na empresa de investimento, ou 
se considerar, por motivos objetivos e comprovados, que o órgão de 
administração da empresa pode comprometer a gestão eficaz, sã e 
prudente da empresa de investimento e uma tomada em consideração 
adequada dos interesses dos seus clientes e a integridade do mercado. 

5. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento que 
notifiquem à autoridade competente todos os membros do seu órgão 
de administração e quaisquer alterações à composição desse órgão, 
fazendo acompanhar essa notificação de todas as informações necessá­
rias para que se possa avaliar se a empresa respeita os n. os 1, 2 e 3. 

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

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

a) Sejam adotadas medidas alternativas para garantir a gestão sã e 
prudente dessas empresas e a adequada ponderação dos interesses 
dos clientes e da integridade do mercado; 

b) As pessoas singulares em causa sejam idóneas, possuam conheci­
mentos, competências e experiência suficientes e afetem o tempo 
necessário para o cumprimento das suas obrigações. 

Artigo 10. o 

Acionistas e sócios com participações qualificadas 

1. As autoridades competentes não autorizam a prestação de serviços 
de investimento ou a execução de atividades de investimento por uma 
empresa de investimento até que tenham sido informadas da identidade 
dos acionistas ou sócios, quer diretos ou indiretos, pessoas singulares 
ou coletivas, que detêm participações qualificadas e os montantes des­
sas participações. 

As autoridades competentes recusam a autorização se, atendendo à 
necessidade de assegurar uma gestão sã e prudente das empresas de 
investimento, não estiverem satisfeitas quanto à idoneidade dos acio­
nistas ou sócios que detêm participações qualificadas. 

Caso existam relações estreitas entre a empresa de investimento e 
outras pessoas singulares ou coletivas, a autoridade competente apenas 
concede a autorização se essas relações não a impedirem de exercer 
efetivamente as suas funções de supervisão. 

2. A autoridade competente recusa a autorização se as disposições 
legislativas, regulamentares ou administrativas de um país terceiro, a 
que estejam sujeitas uma ou mais pessoas singulares ou coletivas com 
as quais a empresa tem relações estreitas, ou dificuldades verificadas na 
sua aplicação, impedirem o exercício efetivo das suas funções de su­
pervisão. 

3. Os Estados-Membros exigem que, no caso de a influência exer­
cida pelas pessoas referidas no n. o 1, primeiro parágrafo, ser suscetível 
de prejudicar a gestão sã e prudente de uma empresa de investimento, 
as autoridades competentes tomem as medidas adequadas para pôr 
termo a tal situação. 

▼B
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Essas medidas podem incluir a instauração de uma ação judicial, a 
imposição de sanções aos membros do órgão de administração e às 
pessoas responsáveis pela gestão ou a suspensão do exercício dos di­
reitos de voto inerentes às partes de capital detidas pelos acionistas ou 
sócios em causa. 

Artigo 11. o 

Notificação das aquisições propostas 

1. Os Estados-Membros exigem que a pessoa singular ou coletiva 
(«adquirente potencial») que, individualmente ou em concertação, pre­
tenda adquirir ou aumentar direta ou indiretamente uma participação 
qualificada numa empresa de investimento de modo a que a sua per­
centagem de direitos de voto ou de participação 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 aquisição») 
comunique previamente, às autoridades competentes da empresa de 
investimento em que pretende adquirir ou aumentar uma participação 
qualificada, o montante dessa participação e as informações relevantes 
a que se refere o artigo 13. o , n. o 4. 

Os Estados-Membros exigem que qualquer pessoa singular ou coletiva 
que tenha tomado a decisão de deixar de deter, direta ou indiretamente, 
uma participação qualificada numa empresa de investimento comunique 
previamente por escrito o facto às autoridades competentes, indicando o 
montante previsto da sua participação. A referida pessoa singular ou 
coletiva comunica igualmente às autoridades competentes a sua decisão 
de diminuir a respetiva participação qualificada de modo que a sua 
percentagem de direitos de voto ou de participação 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 não são obrigados a aplicar o limiar de 30 % caso 
apliquem, nos termos do artigo 9. o , n. o 3, alínea a), da Diretiva 
2004/109/CE, um limiar de um terço. 

Para determinar se são cumpridos os critérios de participação qualifi­
cada referidos no artigo 10. o e no presente artigo, os Estados-Membros 
não têm em conta os direitos de voto ou as ações que empresas de 
investimento ou instituições de crédito possam deter como resultado da 
tomada firme de instrumentos financeiros e/ou da colocação de ins­
trumentos financeiros com garantia referidos no do anexo I, secção 
A, ponto 6, desde que, por um lado, esses direitos de voto não sejam 
exercidos ou de outra forma utilizados para intervir na gestão do emi­
tente e, por outro, sejam cedidos no prazo de um ano a contar da 
aquisição. 

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

a) Instituição de crédito, empresa de seguros, empresa de resseguros, 
empresa de investimento ou sociedade de gestão de OICVM auto­
rizada noutro Estado-Membro ou num sector diferente daquele em 
que a aquisição é proposta; 

b) Empresa-mãe de uma instituição de crédito, empresa de seguros, 
empresa de resseguros, empresa de investimento ou sociedade de 
gestão de OICVM autorizada noutro Estado-Membro ou num setor 
diferente daquele em que a aquisição é proposta; ou 

▼B
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c) Pessoa singular ou coletiva que controla uma instituição de crédito, 
empresa de seguros, empresa de resseguros, empresa de investi­
mento ou sociedade de gestão de OICVM autorizada noutro Esta­
do-Membro ou num setor diferente daquele em que a aquisição é 
proposta. 

As autoridades competentes trocam entre si, sem demora injustificada, 
todas as informações essenciais ou relevantes para a avaliação da aqui­
sição. Para esse efeito, as autoridades competentes comunicam entre si 
todas as informações relevantes, a pedido, e todas as informações es­
senciais, por iniciativa própria. Na decisão da autoridade competente 
que tenha autorizado a empresa de investimento objeto da proposta de 
aquisição são indicadas as eventuais observações ou reservas expressas 
pela autoridade competente responsável pelo adquirente potencial. 

3. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento que 
tenham conhecimento da aquisição ou da alienação de participações 
no seu capital, que levem a que essas participações excedam ou passem 
a situar-se aquém dos limiares referidos no n. o 1, primeiro parágrafo, 
que informem sem demora a autoridade competente de tal facto. 

As empresas de investimento comunicam igualmente à autoridade com­
petente, pelo menos uma vez por ano, a identidade dos acionistas ou 
sócios que possuem participações qualificadas, bem como o montante 
dessas participações, tal como constam, nomeadamente, das informa­
ções prestadas nas assembleias gerais anuais dos acionistas ou sócios 
ou das informações prestadas por força das disposições aplicáveis às 
sociedades cujos valores mobiliários são admitidos à negociação num 
mercado regulamentado. 

4. Os Estados-Membros exigem às autoridades competentes que to­
mem medidas similares às referidas no artigo 10. o , n. o 3, no que diz 
respeito às pessoas que não cumpram a obrigação de informação prévia 
relativamente à aquisição ou aumento de uma participação qualificada. 
Se, não obstante a oposição da autoridade competente, tal participação 
for adquirida, os Estados-Membros, independentemente da aplicação de 
outras sanções, determinam quer a suspensão do exercício dos direitos 
de voto correspondentes, quer a nulidade dos votos expressos ou a 
anulabilidade destes. 

Artigo 12. o 

Prazo de avaliação 

1. As autoridades competentes acusam por escrito ao adquirente 
potencial a receção da comunicação prevista no artigo 11. o , n. o 1, 
primeiro parágrafo, com a maior brevidade e impreterivelmente no 
prazo de dois dias úteis a contar da data de receção da comunicação, 
bem como da eventual receção subsequente das informações a que se 
refere o n. o 2 do presente artigo. 

As autoridades competentes dispõem de um prazo máximo de sessenta 
dias úteis a contar da data do aviso de receção da comunicação e de 
todos os documentos a anexar à comunicação, exigidos pelo Estado- 
-Membro com base na lista a que se refere o artigo 13. o , n. o 4, («prazo 
de avaliação») para efetuarem a avaliação. 

As autoridades competentes informam o adquirente potencial da data 
do termo do prazo de avaliação no momento da emissão do aviso de 
receção. 

2. Durante o prazo de avaliação, as autoridades competentes podem, 
se necessário, mas nunca depois do quinquagésimo dia útil desse prazo, 
solicitar as informações suplementares que se revelem necessárias para 
completar a avaliação. Este pedido é apresentado por escrito e especi­
ficar as informações adicionais necessárias. 

▼B
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O prazo de avaliação é interrompido no intervalo que medeia entre a 
data do pedido de informações formulado pelas autoridades competen­
tes e a receção da resposta do adquirente potencial. A interrupção não 
pode exceder 20 dias úteis. Quaisquer outros pedidos apresentados 
pelas autoridades competentes com o fim de completar ou clarificar 
as informações ficam ao critério dessas autoridades, mas não podem 
dar lugar à interrupção do prazo de avaliação. 

3. As autoridades competentes podem prorrogar a interrupção a que 
se refere o n. o 2, segundo parágrafo, até 30 dias úteis, se o adquirente 
potencial for: 

a) Uma pessoa singular ou coletiva situada ou sujeita a regulamentação 
fora da União; ou 

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

4. Caso, uma vez concluída a avaliação, decidam opor-se à proposta 
de aquisição, as autoridades competentes, no prazo de dois dias úteis e 
sem ultrapassar o período de avaliação, informam por escrito o adqui­
rente potencial da sua decisão e das razões que a motivaram. Sem 
prejuízo da lei nacional, pode ser facultada ao público, a pedido do 
adquirente potencial, uma exposição adequada das razões que motiva­
ram a decisão. Tal não impede que um Estado-Membro autorize a 
autoridade competente a divulgar essa informação sem que o adquirente 
potencial o solicite. 

5. Caso, durante o prazo de avaliação, as autoridades competentes 
não se oponham por escrito à proposta de aquisição, esta considera-se 
aprovada. 

6. As autoridades competentes podem fixar um prazo máximo para a 
conclusão da aquisição proposta e, se necessário, prorrogar esse prazo. 

7. Os Estados-Membros não podem impor requisitos mais estritos 
que os previstos na presente diretiva para a comunicação às autoridades 
competentes ou para a aprovação por parte destas de aquisições diretas 
ou indiretas de direitos de voto ou de participações de capital. 

8. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a elaborar a lista exaustiva de informações a que se refere o 
artigo 13. o , n. o 4, a incluir pelos adquirentes potenciais na sua notifi­
cação, sem prejuízo do n. o 2 do presente artigo. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 1 de janeiro de 2014. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

9. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
os trâmites do processo de consulta entre autoridades competentes a 
que se refere o artigo 11. o , n. o 2. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 1 de janeiro de 2014. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B
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Artigo 13. o 

Avaliação 

1. Ao avaliarem a comunicação prevista no artigo 11. o , n. o 1, e as 
informações referidas no artigo 12. o , n. o 2, as autoridades competentes, 
a fim de garantir uma gestão sã e prudente da empresa de investimento 
objeto da aquisição e tendo em conta a influência provável do adqui­
rente potencial na referida empresa de investimento, analisam a ade­
quação deste último e a solidez financeira da proposta de aquisição 
tendo em consideração os seguintes critérios: 

a) A idoneidade do adquirente potencial; 

b) Idoneidade e experiência da pessoa ou pessoas que administrarão a 
atividade de investimento em resultado da aquisição proposta; 

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

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

e) Existência de motivos razoáveis para suspeitar que, em ligação com 
a aquisição proposta, estão a ser ou foram cometidos ou tentados 
atos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terro­
rismo na aceção do artigo 1. o da Diretiva 2005/60/CE ou que a 
aquisição proposta poderá aumentar esse risco. 

A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , que ajustem os critérios enunciados no primeiro parágrafo 
do presente número. 

2. As autoridades competentes só podem opor-se à aquisição pro­
posta se existirem motivos razoáveis para isso, com base nos critérios 
enunciados no n. o 1, ou se as informações prestadas pelo adquirente 
potencial forem incompletas. 

3. Os Estados-Membros não podem impor condições prévias quanto 
ao nível da participação a adquirir nem permitir que as suas autoridades 
competentes apreciem a aquisição proposta em termos das necessidades 
económicas do mercado. 

4. Os Estados-Membros disponibilizam ao público uma lista que 
especifique as informações necessárias à avaliação e que devam ser 
transmitidas às autoridades competentes aquando da comunicação refe­
rida no artigo 11. o , n. o 1. As informações requeridas devem ser pro­
porcionais e adaptadas à natureza do adquirente potencial e da proposta 
de aquisição. Os Estados-Membros não podem requerer informações 
que não sejam relevantes para uma avaliação prudencial. 

5. Não obstante o artigo 12. o , n. os 1, 2 e 3, caso lhe tenham sido 
comunicadas duas ou mais propostas de aquisição ou aumento de par­
ticipações qualificadas na mesma empresa de investimento, a autori­
dade competente deve tratar os adquirentes potenciais de maneira não 
discriminatória. 

▼B
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Artigo 14. o 

Adesão a um sistema autorizado de indemnização dos investidores 

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

A obrigação prevista no primeiro parágrafo em relação aos depósitos 
estruturados é considerada satisfeita caso o depósito estruturado seja 
emitido por uma instituição de crédito que seja membro de um sistema 
de garantia de depósitos reconhecido nos termos da Diretiva 
2014/49/UE. 

▼M4 
▼C5 

Artigo 15. o 

Dotação inicial de capital 

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes apenas 
concedem autorização se a empresa de investimento dispuser de capital 
inicial suficiente, de acordo com o previsto no artigo 9. o da Diretiva 
(UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho ( 1 ), tendo em 
conta a natureza do serviço ou atividade de investimento em causa. 

▼B 

Artigo 16. o 

Requisitos em matéria de organização 

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

2. As empresas de investimento estabelecem políticas 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 obrigações nos termos da presente diretiva, 
bem como regras apropriadas aplicáveis às transações pessoais efetua­
das por essas pessoas. 

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

Uma empresa de investimento que produza instrumentos financeiros 
para comercialização junto de clientes mantém, aplica e revê o processo 
para a aprovação de cada instrumento financeiro e para as adaptações 
significativas de instrumentos financeiros existentes, antes da sua co­
mercialização ou distribuição aos clientes. 

O processo de aprovação 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 distribuição pretendida seja 
coerente com o mercado-alvo identificado. 

Uma empresa de investimento revê 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, 

▼B 

( 1 ) Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de 
novembro de 2019, relativa à supervisão 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 distribuição pretendida 
continua a ser adequada. 

Uma empresa de investimento que produza instrumentos financeiros 
coloca à disposição dos distribuidores todas as informações pertinentes 
sobre o instrumento financeiro e o processo de aprovação do produto, 
incluindo o mercado-alvo identificado do instrumento financeiro. 

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

As políticas, processos e medidas a que se refere o presente número 
não prejudicam a aplicação dos restantes requisitos previstos na pre­
sente diretiva e no Regulamento (UE) n. o 600/2014, incluindo os re­
quisitos relativos à divulgação, adequação, identificação e gestão de 
conflitos de interesses e incentivos. 

4. As empresas de investimento tomam medidas razoáveis para as­
segurar a continuidade e a regularidade da execução dos serviços 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 execução de funções operacionais essenciais para a presta­
ção de serviços de forma contínua e satisfatória aos seus clientes e para 
a execução de atividades de investimento numa base contínua e satis­
fatória, são tomadas medidas razoáveis para evitar riscos operacionais 
adicionais. A subcontratação de funções operacionais importantes não 
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 obrigações. 

As empresas de investimento devem dispor de uma sólida organização 
administrativa e contabilística, mecanismos de controlo interno, proce­
dimentos eficazes para a avaliação de riscos, bem como de um controlo 
eficaz e medidas de segurança a nível dos seus sistemas de processa­
mento de informações. 

Sem prejuízo da capacidade das autoridades competentes para exigir o 
acesso às comunicações, nos termos da presente diretiva e do Regula­
mento (UE) n. o 600/2014, as empresas de investimento devem aplicar 
mecanismos de segurança sólidos para garantir a segurança e a auten­
ticação dos meios de transferência das informações, minimizar o risco 
de corrupção de dados e de acesso não autorizado e para evitar fugas de 
informação, mantendo a confidencialidade dos dados em todos os mo­
mentos. 

6. As empresas de investimento asseguram que sejam mantidos re­
gistos de todos os serviços, atividades e transações por elas efetuados 
que sejam suficientes para permitir à autoridade competente desempe­
nhar as suas funções de supervisão e realizar ações de fiscalização ao 
abrigo da presente diretiva, do Regulamento (UE) n. o 600/2014, da 
Diretiva 2014/57/UE e do Regulamento (UE) n. o 596/2014, e especial­
mente verificar o cumprimento dos requisitos decorrentes da presente 
diretiva, incluindo as obrigações perante os clientes ou clientes poten­
ciais e a estabilidade do mercado. 

▼B
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7. Os registos incluem a gravação das conversas telefónicas ou das 
comunicações eletrónicas relativas, pelo menos, a transações concluídas 
aquando de negociação por conta própria e a prestação de serviços 
relativos a ordens de clientes relacionados com a receção, transmissão 
e execução de ordens de clientes. 

As referidas conversas telefónicas e comunicações eletrónicas incluem 
igualmente as destinadas a resultar em transações concluídas aquando 
de negociação por conta própria ou na prestação de serviços relativos a 
ordens de clientes relacionados com a receção, transmissão e execução 
de ordens de clientes, ainda que essas conversas ou comunicações não 
resultem na conclusão dessas transações nem na prestação de serviços 
relativos a ordens de clientes. 

Para o efeito, as empresas de investimento tomam todas as medidas 
razoáveis para gravar as conversas telefónicas ou as comunicações 
eletrónicas pertinentes realizadas, enviadas ou recebidas através de 
equipamento fornecido pela empresa de investimento a um empregado 
ou prestador de serviços ou cuja utilização por um empregado ou 
prestador de serviços tenha sido aceite ou permitida pela empresa de 
investimento. 

As empresas de investimento notificam os clientes novos e atuais de 
que as conversas ou comunicações telefónicas entre as empresas de 
investimento e os seus clientes que resultem ou possam resultar em 
transações serão registadas. 

Essa notificação pode ser fornecida uma vez, antes da prestação de 
serviços de investimento aos clientes novos e atuais. 

Às empresas de investimento são vedados a prestação de serviços e o 
exercício de atividades de investimento por telefone aos clientes que 
não tenham sido previamente notificados do registo das suas conversas 
ou comunicações telefónicas, caso esses serviços e atividades digam 
respeito à receção, transmissão e execução 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 eletrónico ou documentação de ordens de clientes 
dadas em reuniões. Designadamente, o conteúdo das conversas frente- 
-a-frente relevantes com um cliente pode ser registado em ata ou em 
notas. Essas ordens são consideradas equivalentes a ordens recebidas 
por telefone. 

A empresa de investimento toma todas as medidas razoáveis para evitar 
que um empregado ou prestador de serviços tenha, receba ou envie 
conversas telefónicas ou comunicações eletrónicas pertinentes através 
de equipamento privado que a empresa de investimento seja incapaz de 
gravar ou copiar. 

Os registos mantidos em conformidade com o presente número são 
fornecidos aos clientes em causa, mediante apresentação de pedido, 
sendo mantidos por um período de cinco anos e, se solicitado pela 
autoridade competente, por um período máximo de sete anos. 

8. Sempre que detenham instrumentos financeiros pertencentes a 
clientes, as empresas de investimento tomam disposições adequadas 
para salvaguardar a titularidade dos direitos dos clientes, em especial 
em caso de insolvência da empresa de investimento, e para impedir que 
os instrumentos financeiros dos seus clientes sejam utilizados por conta 
própria, sem o consentimento expresso dos mesmos clientes. 

▼B
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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 instituições de crédito, im­
pedir a utilização dos fundos dos clientes por conta própria. 

10. Uma empresa de investimento não pode celebrar acordos de 
garantia financeira com transferência de titularidade, com clientes não 
profissionais, com o objetivo de assegurar ou cobrir as obrigações 
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 prejuízo da possibilidade de a autoridade competente do Estado- 
-Membro de origem da empresa de investimento ter diretamente acesso 
a esses registos, o cumprimento das obrigações impostas nos n. os 6 e 7, 
no que diz respeito às transações efetuadas pela mesma sucursal. 

Os Estados-Membros podem, em circunstâncias excecionais, impor às 
empresas de investimento obrigações em matéria de salvaguarda dos 
ativos dos clientes adicionalmente ao disposto nos n. os 8, 9 e 10 e aos 
respetivos atos delegados a que se refere o n. o 12. Essas obrigações 
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 específicos que incidem 
sobre a proteção dos investidores ou a integridade dos mercados e que 
são de especial importância no quadro da estrutura do mercado desse 
Estado-Membro. 

Os Estados-Membros notificam a Comissão, sem demora injustificada, 
de qualquer obrigação que pretendam impor, de acordo com o presente 
número, pelo menos dois meses antes da data prevista para a entrada 
em vigor dessa obrigação. A notificação deve incluir uma justificação 
para a adoção dessa obrigação. Essas obrigações adicionais não podem 
restringir nem afetar de outra forma os direitos das empresas de inves­
timento ao abrigo dos artigos 34. o e 35. o . 

No prazo de dois meses a contar da notificação referida no terceiro 
parágrafo, a Comissão emite o seu parecer sobre a proporcionalidade e 
a justificação das obrigações adicionais. 

Os Estados-Membros podem manter obrigações adicionais desde que 
estas tenham sido notificadas à Comissão, nos termos do artigo 4. o da 
Diretiva 2006/73/CE, antes de 2 de julho de 2014 e desde que estejam 
satisfeitas as condições estabelecidas nesse artigo. 

A Comissão comunica aos Estados-Membros e torna públicas no seu 
sítio web as obrigações adicionais impostas nos termos do presente 
número. 

12. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos 
do artigo 89. o , para especificar os requisitos concretos em matéria de 
organização previstos nos n. os 2 a 10 do presente artigo a impor às 
empresas de investimento e às sucursais de empresas de países terceiros 
autorizadas em conformidade com o artigo 41. o que prestam diferentes 
serviços e/ou exercem diferentes atividades de investimento e serviços 
auxiliares, ou diferentes combinações dos mesmos. 

▼M8 

Artigo 16. o -A 

Isenções dos requisitos em matéria de governação dos produtos 

Uma empresa de investimento fica isenta dos requisitos estabelecidos 
no artigo 16. o , n. o 3, segundo a quinto parágrafos, e no artigo 24. o , n. 
o 2, se o serviço de investimento que presta estiver relacionado com 
obrigações sem outros derivados embutidos para além de uma cláusula 
de reembolso antecipado ou se os instrumentos financeiros forem co­
mercializados ou distribuídos exclusivamente a contrapartes elegíveis. 
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Artigo 17. o 

Negociação algorítmica 

1. Uma empresa de investimento que desenvolva negociação algo­
rítmica dispõe de sistemas e controlos de risco eficazes e adequados às 
atividades que desenvolve para assegurar que os seus sistemas de ne­
gociação têm a resistência e a capacidade suficiente, estão sujeitos a 
limiares e limites de negociação adequados e impedem o envio de 
ordens erradas ou impedem o sistema de funcionar de modo que possa 
criar ou contribuir para uma perturbação do mercado. Essa empresa 
dispõe também de sistemas e controlos de risco eficazes, a fim de 
assegurar que os sistemas de negociação não possam ser utilizados 
para qualquer objetivo contrário ao disposto no Regulamento (UE) n. 
o 596/2014 ou às regras de uma plataforma de negociação a que esteja 
ligada. A empresa de investimento dispõe ainda de planos de continui­
dade das atividades eficazes para fazer face a qualquer falha dos seus 
sistemas de negociação e assegurar que os seus sistemas estão plena­
mente testados e são devidamente acompanhados, por forma a garantir 
a satisfação dos requisitos constantes do presente número. 

2. Uma empresa de investimento que desenvolva negociação algo­
rítmica num Estado-Membro comunica o facto às autoridades compe­
tentes do seu Estado-Membro de origem, bem como da plataforma de 
negociação em que a empresa de investimento desenvolva negociação 
algorítmica como membro ou participante da plataforma de negociação. 

A autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de 
investimento pode exigir que esta lhe forneça, regularmente ou de 
forma pontual, uma descrição da natureza das suas estratégias de ne­
gociação algorítmica, informações pormenorizadas sobre os parâmetros 
da negociação ou limites a que o sistema está sujeito, sobre os princi­
pais controlos em matéria de conformidade e de risco que aplica para 
garantir a satisfação das condições previstas no n. o 1 e informações 
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
ções complementares sobre a negociação algorítmica e os sistemas 
utilizados para essa negociação. 

A pedido de uma autoridade competente de uma plataforma de nego­
ciação em que, como membro ou participante da plataforma de nego­
ciação, a empresa de investimento desenvolva negociação algorítmica, a 
autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de 
investimento comunicam sem demora injustificada as informações a 
que se refere o segundo parágrafo que tenha recebido da empresa de 
investimento que desenvolve negociação algorítmica. 

A empresa de investimento toma disposições para a manutenção de 
registos relativos às matérias a que se refere o presente número 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 negociação 
algorítmica de alta frequência conserva, de acordo com uma modali­
dade aprovada, registos precisos e cronológicos de todas as suas ordens, 
incluindo cancelamentos de ordens, ordens executadas e ofertas em 
plataformas de negociação, e coloca esses registos à disposição da 
autoridade competente, mediante pedido. 
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3. Uma empresa de investimento que desenvolva negociação algo­
rítmica para prosseguir uma estratégia de criação de mercado, tendo em 
conta a liquidez, a dimensão e a natureza do mercado específico e as 
características dos instrumentos negociados: 

a) Efetua essa criação de mercado continuamente durante uma propor­
ção específica do horário de negociação da plataforma de negocia­
ção, exceto em circunstâncias excecionais, com o objetivo de pro­
porcionar a estas plataformas de negociação liquidez numa base 
periódica e previsível; 

b) Celebra um acordo escrito vinculativo com a plataforma de nego­
ciação que especifique, pelo menos, as obrigações da empresa de 
investimento em conformidade com a alínea a); e 

c) Põe em prática sistemas e controlos eficazes para dar garantias de 
que cumpre, em todas as ocasiões, as suas obrigações nos termos do 
acordo a que se refere a alínea b). 

4. Para efeitos do presente artigo e do artigo 48. o da presente dire­
tiva, uma empresa de investimento que desenvolva negociação algorít­
mica deve ser considerada como prosseguindo uma estratégia de cria­
ção de mercado quando, como membro ou participante de uma ou mais 
plataformas de negociação, a sua estratégia de negociação por conta 
própria implica a definição de ofertas de preços firmes e simultâneas de 
compra e venda de quantidade comparável e a preços competitivos 
relativamente a um ou mais instrumentos financeiros numa única pla­
taforma de negociação ou em diferentes plataformas de negociação, 
com o objetivo de fornecer liquidez, de modo regular e frequente, a 
todo o mercado. 

5. Uma empresa de investimento que proporcione acesso eletrónico 
direto a uma plataforma de negociação deve dispor de sistemas e con­
trolos eficazes que assegurem a realização de uma avaliação e análise 
corretas da aptidão dos clientes que utilizam o serviço, que os clientes 
que utilizam o serviço estão impedidos de ultrapassar limiares de cré­
dito e de negociação pré-estabelecidos e adequados, que a negociação 
por clientes que utilizam o serviço é devidamente acompanhada e que 
os controlos de risco adequados impedem que a negociação seja sus­
cetível de criar riscos para a própria empresa de investimento ou de 
criar ou contribuir para perturbações no mercado ou ser contrário ao 
disposto no Regulamento (UE) n. o 596/2014 ou às regras da plataforma 
de negociação. É proibido o acesso eletrónico direto sem esses con­
trolos. 

Uma empresa de investimento que proporcione acesso eletrónico direto 
é responsável por assegurar que os clientes que utilizem aquele serviço 
cumpram os requisitos da presente diretiva e as regras da plataforma de 
negociação. A empresa de investimento controla as transações a fim de 
identificar violações dessas regras, condições anormais de negociação 
ou comportamentos suscetíveis de envolver abuso de mercado e que 
devam ser comunicados à 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
ções fundamentais resultantes da prestação do serviço 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 eletrónico direto 
a uma plataforma de negociação comunica o facto às autoridades com­
petentes do seu Estado-Membro de origem e da plataforma de nego­
ciação em que a empresa de investimento fornece acesso eletrónico 
direto. 
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A autoridade competente do Estado-Membro de origem da empresa de 
investimento pode exigir que esta lhe forneça regularmente, ou de 
forma pontual, uma descrição dos sistemas e controlos a que se refere 
o primeiro parágrafo, bem como provas da aplicação dos mesmos. 

A pedido de uma autoridade competente de uma plataforma de nego­
ciação em relação à qual a empresa de investimento proporcione acesso 
eletrónico direto, a autoridade competente do Estado-Membro de ori­
gem da empresa de investimento comunica sem demora injustificada as 
informações a que se refere o quarto parágrafo que tenha recebido da 
empresa de investimento. 

A empresa de investimento toma medidas para conservar os registos 
relativos às matérias a que se refere o presente número 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
pensação geral para outras pessoas dispõe de sistemas e controlos 
eficazes para assegurar que os serviços de compensação são apenas 
aplicados a pessoas aptas e que cumprem critérios claros e que são 
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 obrigações 
fundamentais resultantes da prestação desse serviço. 

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

a) Os requisitos pormenorizados em matéria de organização estabele­
cidos nos n. os 1 a 6 que serão impostos às empresas de investimento 
que prestam diferentes serviços e/ou exercem diferentes atividades 
de investimento e serviços auxiliares ou combinações desses servi­
ços, pelo que as especificações relativas aos requisitos em matéria 
de organização estabelecidos no n. o 5 definem os requisitos especí­
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 circunstâncias em que uma empresa de investimento seria obri­
gada a celebrar o acordo relativo à criação de mercado a que se 
refere o n. o 3, alínea b), e o conteúdo de acordos dessa índole, 
incluindo a proporção do horário de negociação da plataforma de 
negociação a que se refere o n. o 3; 

c) As situações que constituem as circunstâncias excecionais a que se 
refere o n. o 3, nomeadamente circunstâncias de extrema volatilidade, 
situações políticas e macroeconómicas, e matérias operacionais e de 
sistemas, bem como circunstâncias que ponham em causa a capaci­
dade da empresa de investimento de manter práticas de gestão de 
risco prudentes, tal como estabelecido no n. o 1; 

d) O conteúdo e o formato da modalidade aprovada referida no n. o 2, 
quinto parágrafo, e o prazo durante o qual esses registos são con­
servados pela empresa de investimento. 
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A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 18. o 

Processo de negociação e conclusão de transações num MTF e num 
OTF 

1. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento e aos 
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF, para além do 
cumprimento dos requisitos em matéria de organização estabelecidos 
no artigo 16. o , que estabeleçam normas e procedimentos transparentes 
para uma negociação equitativa e ordenada e que adotem critérios 
objetivos para a execução eficiente das ordens. Os Estados-Membros 
dispõem de mecanismos destinados a assegurar uma gestão sólida das 
operações técnicas do sistema, incluindo a instituição de medidas de 
emergência eficazes para fazer face aos riscos de perturbação 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
çam regras transparentes no que respeita aos critérios para a seleção 
dos instrumentos financeiros que podem ser negociados nos seus siste­
mas. 

Os Estados-Membros exigem que, sempre que aplicável, as empresas 
de investimento e os operadores de mercado que operam um MTF ou 
um OTF forneçam, ou se tenham certificado de que existe acesso a, 
suficientes informações à disposição do público para permitir aos seus 
utilizadores formar um juízo de investimento, tendo em conta tanto a 
natureza dos utilizadores como os tipos de instrumentos negociados. 

3. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento e aos 
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF que estabe­
leçam, publiquem, mantenham e apliquem regras transparentes e não 
discriminatórias, baseadas em critérios objetivos, no que respeita ao 
acesso à 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 consequências 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 proprietá­
rios ou da empresa de investimento ou do operador de mercado que 
opera no MTF ou no OTF e as exigências 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. o e 49. o e disponham de todos os sistemas, procedimentos 
e mecanismos eficazes para esse fim. 

6. Os Estados-Membros exigem às 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 último sobre as 
respetivas responsabilidades pela liquidação das transações 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 prática as medidas necessárias para facilitar a liquidação 
eficiente das transações efetuadas através dos sistemas desse MTF ou 
OTF. 
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7. Os Estados-Membros exigem que um MTF e um OTF tenham, 
pelo menos, três membros ou utilizadores materialmente ativos, cada 
um com a possibilidade de interagir com todos os outros no que diz 
respeito à formação de preços. 

8. Se um valor mobiliário admitido à negociação num mercado re­
gulamentado for também transacionado num MTF ou num OTF sem o 
consentimento do seu emitente, este não ficará sujeito a qualquer ob­
rigação no que diz respeito à prestação inicial, corrente ou ad hoc de 
informações 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 instruções dadas pela sua autoridade competente, 
nos termos do artigo 69. o , n. o 2, relativamente à suspensão ou exclusão 
de um instrumento financeiro da negociação. 

10. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e 
os operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF forneçam 
às autoridades competentes uma descrição pormenorizada do funciona­
mento do MTF ou OTF, incluindo, sem prejuízo do disposto no ar­
tigo 20. o , n. os 1, 4 e 5, quaisquer ligações com um mercado regula­
mentado, um MTF, um OTF ou um internalizador sistemático perten­
cente à mesma empresa de investimento ou ao mesmo operador de 
mercado, bem como qualquer forma de participação numa destas enti­
dades, a par de uma lista dos seus membros, participantes e/ou utiliza­
dores. As autoridades competentes colocam essas informações à dispo­
sição da ESMA, a pedido desta. Todas as autorizações concedidas a 
uma empresa de investimento ou operador de mercado a título de um 
MTF ou OTF são notificadas à ESMA. A ESMA estabelece uma lista 
de todos os MTF e OTF na União. A lista contém informações sobre os 
serviços prestados por um MTF ou OTF e um único código de iden­
tificação dos mesmos para utilização nos relatórios, em conformidade 
com os artigos 6. o , 10. o e 26. o do Regulamento (UE) n. o 600/2014. A 
lista é atualizada periodicamente. A ESMA publica essa lista no seu 
sítio web, mantendo-a atualizada. 

11. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução com 
vista a determinar o teor e o formato da descrição e notificação refe­
ridas no n. o 10. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 19. o 

Requisitos específicos aplicáveis aos MTF 

1. Para além das obrigações previstas nos artigos 16. o e 18. o , os 
Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e os ope­
radores de mercado que operam um MTF estabeleçam e apliquem 
regras não discricionárias para a execução das ordens no sistema. 

2. Os Estados-Membros exigem que as regras referidas no artigo 18. 
o , n. o 3, que regem o acesso a um MTF, estejam em conformidade com 
as condições estabelecidas no artigo 53. o , n. o 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 necessários para gerir os riscos a que 
estão 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 conclusão eficiente 
e atempada das transações efetuadas através dos seus sistemas; e 

c) Disponham, na altura em que é concedida a autorização e de forma 
permanente, de recursos financeiros suficientes para permitir o seu 
funcionamento ordenado, tendo em conta a natureza e o volume das 
transações concluídas no mercado e a variedade e o grau dos riscos 
a que estão expostos. 

4. Os Estados-Membros asseguram que os artigos 24. o e 25. o , o 
artigo 27. o , n. os 1, 2 e 4 a 10, e o artigo 28. o não são aplicáveis às 
transações concluídas ao abrigo das regras que regem um MTF entre os 
seus membros ou participantes ou entre o MTF e os seus membros ou 
participantes relativamente à utilização do MTF. No entanto, os mem­
bros ou os participantes de um MTF devem cumprir as obrigações 
previstas nos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 28. o em relação aos seus clientes 
quando, ao agir em nome destes, executam as suas ordens através dos 
sistemas de um MTF. 

5. Os Estados-Membros não permitem que as empresas de investi­
mento ou os operadores de mercado que operam um MTF executem 
ordens de clientes com base no seu próprio capital, ou se dediquem a 
transações simultâneas por conta própria. 

Artigo 20. o 

Requisitos específicos para os OTF 

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e 
os operadores de mercado que operam um OTF adotem disposições que 
impeçam a execução 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 faça 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 
transações simultâneas por conta própria em obrigações, produtos fi­
nanceiros estruturados, licenças de emissão e certos derivados caso o 
cliente tenha autorizado o processo. 

Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera 
um OTF não pode efetuar transações simultâneas por conta própria para 
executar ordens de clientes num OTF em derivados incluídos na cate­
goria dos derivados declarados sujeitos à obrigação de compensação 
nos termos do artigo 5. o do Regulamento (UE) n. o 648/2012. 

Uma empresa de investimento ou um operador de mercado que opera 
um OTF estabelece mecanismos que assegurem a observância da defi­
nição de transações simultâneas por conta própria no artigo 4. o , n. o 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 própria, com exceção de transações simultâneas por conta 
própria, em relação a instrumentos de dívida soberana para os quais não 
exista um mercado líquido. 
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4. Os Estados-Membros não autorizam que a gestão de um OTF e de 
um internalizador sistemático sejam efetuadas na mesma entidade jurí­
dica. Um OTF não pode estabelecer uma ligação com um internalizador 
sistemático de molde a possibilitar uma interação entre as ordens num 
OTF e as ordens ou ofertas de preços num internalizador sistemático. 
Um OTF não pode estabelecer qualquer ligação com outro OTF de 
forma que permita a interação das ordens executadas em diferentes 
OTF. 

5. Os Estados-Membros não 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 criação de mercado 
nesse OTF de forma independente. 

Para efeitos do presente artigo, não se considera que uma empresa de 
investimento efetua operações de criação de mercado num OTF de 
forma independente se a mesma tiver relações estreitas com a empresa 
de investimento ou o operador de mercado que opera o OTF. 

6. Os Estados-Membros exigem que a execução das ordens num 
OTF seja efetuada numa base discricionária. 

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

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

b) Ao decidir não proceder ao encontro de uma ordem específica com 
as ordens disponíveis no sistema num dado momento, desde que tal 
esteja conforme com instruções específicas recebidas dos clientes e 
com as suas obrigações previstas no artigo 27. o . 

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 e em que medida pretende efetuar o encontro 
de duas ou mais ordens no sistema. Nos termos dos n. os 1, 2, 4 e 5 e 
sem prejuízo do n. o 3, em relação a um sistema que organize transações 
não representativas de capital, a empresa de investimento ou o operador 
de mercado que opera o OTF pode facilitar a negociação entre clientes 
no sentido de efetuar o encontro de dois ou mais interesses de nego­
ciação potencialmente compatíveis numa transação. 

Essa obrigação não afeta o disposto nos artigos 18. o e 27. o . 

7. A autoridade competente pode exigir, quando uma empresa de 
investimento ou um operador de mercado solicita autorização para 
operação de um OTF ou de forma pontual, uma explicação pormeno­
rizada da razão pela qual o sistema não constitui e não pode operar 
como um mercado regulamentado, um MTF ou um internalizador sis­
temático, uma descrição detalhada do modo como será exercida a dis­
cricionariedade, especialmente quando pode ser retirada uma ordem 
dada ao OTF e quando e de que modo será 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 à 
autoridade competente informações que expliquem a utilização que faz 
das transações simultâneas por conta própria. A autoridade competente 
deve controlar a realização por uma empresa de investimento ou um 
operador de mercado de transações simultâneas por conta própria, a fim 
de assegurar que continuam a estar abrangidas pela definição dessas 
transações e que a realização de transações simultâneas por conta pró­
pria não dá 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. o , 25. o , 27. o e 
28. o são aplicados a transações concluídas num OTF. 

▼B
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CAPÍTULO II 

Condições para o exercício da atividade aplicáveis às empresas de 
investimento 

S e c ç ã o 1 

D i s p o s i ç õ e s g e r a i s 

Artigo 21. o 

Revisão periódica das condições de autorização inicial 

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento 
autorizadas no seu território cumpram de forma contínua as condições 
de autorização inicial estabelecidas no capítulo I. 

2. Os Estados-Membros exigem às autoridades competentes que es­
tabeleçam os métodos apropriados para controlar se as empresas de 
investimento cumprem as obrigações impostas no n. o 1. Os Estados- 
-Membros exigem que as empresas de investimento notifiquem as au­
toridades competentes de quaisquer alterações materiais às condições de 
autorização inicial. 

A ESMA pode emitir orientações quanto aos métodos de controlo 
mencionados no presente número. 

Artigo 22. o 

Obrigações gerais respeitantes à supervisão contínua 

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes con­
trolem as atividades das empresas de investimento por forma a verificar 
se estas cumprem as condições de exercício de atividade previstas na 
presente diretiva. Os Estados-Membros asseguram que sejam imple­
mentadas as medidas adequadas para permitir às autoridades competen­
tes obter as informações necessárias para verificar o cumprimento, por 
parte das empresas de investimento, dessas obrigações. 

▼M6 
Os Estados-Membros devem assegurar que as autoridades competentes, 
nos casos em que sejam responsáveis pela autorização e supervisão das 
atividades de um sistema de publicação autorizado (APA), conforme 
definido no artigo 2. o , n. o 1, ponto 34, do Regulamento (UE) n. 
o 600/2014, com uma derrogação nos termos do artigo 2. o , n. o 3, desse 
regulamento, ou de um sistema de reporte autorizado (ARM), conforme 
definido no artigo 2. o , n. o 1, ponto 36, desse regulamento, com uma 
derrogação nos termos do artigo 2. o , n. o 3, desse regulamento, acompa­
nham as atividades desse APA ou desse ARM por forma a avaliar o 
cumprimento das condições de exercício da atividade previstas nesse 
regulamento. Os Estados-Membros asseguram que sejam implementa­
das as medidas adequadas para permitir às autoridades competentes 
obter as informações necessárias para verificar o cumprimento, por 
parte dos APA e dos ARM, dessas obrigações.; 

▼B 

Artigo 23. o 

Conflitos de interesses 

1. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento que 
tomem todas as medidas adequadas para identificar e para evitar ou 
gerir quaisquer conflitos de interesses entre elas próprias, incluindo os 
seus dirigentes, empregados e agentes vinculados ou quaisquer pessoas 
com elas direta ou indiretamente ligadas através de controlo, e os seus 
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clientes, ou entre os próprios clientes, suscetíveis de surgir no quadro 
da prestação de quaisquer serviços de investimento e auxiliares, ou de 
combinações desses serviços, incluindo os causados pela aceitação de 
incentivos de terceiros ou pela própria remuneração da empresa de 
investimento e demais estruturas de incentivos. 

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

3. A informação referida no n. o 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 decisão informada relativamente ao 
serviço no âmbito do qual surge o conflito de interesses. 

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

a) Definir as diligências que é razoável esperar que as empresas de 
investimento empreendam para identificar, impedir, gerir e divulgar 
eventuais conflitos de interesses na prestação dos diferentes serviços 
de investimento e auxiliares, ou de combinações desses serviços; 

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

S e c ç ã o 2 

D i s p o s i ç õ e s d e s t i n a d a s a a s s e g u r a r a p r o t e ç ã o 
d o s i n v e s t i d o r e s 

Artigo 24. o 

Princípios gerais e informações prestadas aos clientes 

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

2. As empresas de investimento que produzem instrumentos finan­
ceiros para comercialização 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 distribuição dos instrumentos financeiros seja compatível 
com o mercado-alvo identificado e que a empresa de investimento tome 
medidas razoáveis para assegurar que os instrumentos financeiros sejam 
distribuídos 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 serviços 
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de investimento, tendo igualmente em conta o mercado-alvo identifi­
cado de clientes finais, tal como referido no artigo 16. o , n. o 3, e asse­
gura que só sejam oferecidos ou recomendados instrumentos financei­
ros caso tal seja do interesse do cliente. 

3. Todas as informações, incluindo as comunicações comerciais, en­
viadas pelas empresas de investimento aos seus clientes ou clientes 
potenciais devem ser corretas e claras e não induzir em erro. As co­
municações comerciais devem ser claramente identificadas como tal. 

4. Devem ser prestadas atempadamente informações adequadas aos 
clientes ou clientes potenciais relativas à empresa de investimento e aos 
seus serviços, aos instrumentos financeiros e às estratégias de investi­
mento propostas, aos locais de execução e a todos os custos e despesas 
relacionadas. Essas informações devem incluir os seguintes elementos: 

a) Quando for prestada consultoria para investimento, a empresa de 
investimento informa o cliente, com antecedência suficiente em re­
lação à prestação da consultoria para investimento: 

i) se a consultoria é ou não prestada numa base independente, 

ii) se a consultoria tem por base uma análise 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 relações estreitas com a empresa de investimento ou com 
quaisquer outras relações jurídicas ou económicas, tais como 
relações contratuais, suscetíveis de colocar em risco a indepen­
dência do serviço de consultoria prestado, 

iii) se a empresa de investimento apresenta ao cliente uma avaliação 
periódica da adequação dos instrumentos financeiros recomen­
dados aos clientes; 

b) A informação sobre os instrumentos financeiros e as estratégias de 
investimento propostas inclui orientações adequadas e avisos sobre 
os 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 não profis­
sionais, tendo em conta o mercado-alvo identificado, em conformi­
dade com o n. o 2; 

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

As informações sobre todos os custos e encargos, incluindo os custos e 
encargos associados ao serviço de investimento e ao instrumento finan­
ceiro, que não sejam devidos à ocorrência 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 informações devem ser trans­
mitidas regularmente ao cliente, pelo menos uma vez por ano, durante 
o período do investimento. 
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Caso o contrato de compra ou venda de um instrumento financeiro seja 
celebrado utilizando um meio de comunicação à distância que impeça o 
fornecimento prévio das informações sobre os custos e encargos, a 
empresa de investimento pode fornecer essas informações sobre os 
custos e encargos em formato eletrónico ou em papel, se o cliente 
não profissional o solicitar, sem atrasos indevidos, após a conclusão 
da transação, desde que estejam cumulativamente reunidas as seguintes 
condições: 

i) o cliente deve ter consentido receber as informações, sem atrasos 
indevidos, depois da conclusão da transação; 

ii) a empresa de investimento deve ter dado ao cliente a possibilidade 
de atrasar a conclusão da transação até que o cliente receba as 
informações. 

Para além dos requisitos do terceiro parágrafo, a empresa de investi­
mento é obrigada a dar ao cliente a opção de receber informações sobre 
custos e encargos, por telefone, antes da conclusão da transação. 

▼B 
5. As informações referidas nos n. os 4 e 9 devem ser fornecidas de 
modo compreensível de molde a que permitam razoavelmente aos 
clientes ou aos clientes potenciais compreender a natureza e os riscos 
inerentes ao serviço de investimento e ao tipo específico de instrumento 
financeiro que é oferecido e, por conseguinte, tomar decisões de in­
vestimento de forma informada. Os Estados-Membros podem autorizar 
que essas informações sejam fornecidas em formato normalizado. 

▼M8 
5-A. As empresas de investimento fornecem todas as informações 
exigidas pela presente diretiva aos clientes ou clientes potenciais em 
formato eletrónico, salvo se o cliente ou cliente potencial for um cliente 
ou cliente potencial não profissional que tenha solicitado a entrega das 
informações em papel, devendo, nesse caso, estas informações ser for­
necidas gratuitamente em papel. 

As empresas de investimento informam os clientes ou clientes poten­
ciais não profissionais da opção de receber as informações em papel. 

As empresas de investimento informam os atuais clientes não profis­
sionais que recebem as informações exigidas pela presente diretiva em 
papel sobre o facto de que passarão a receber essas informações em 
formato eletrónico, pelo menos, oito semanas antes de enviarem essas 
informações em formato eletrónico. As empresas de investimento in­
formam os atuais clientes não profissionais de que podem continuar a 
receber as informações em papel ou podem passar a receber as infor­
mações em formato eletrónico. As empresas de investimento informam 
ainda os clientes não profissionais de que o fornecimento das informa­
ções passará automaticamente a ser efetuado em formato eletrónico se 
não solicitarem a continuação deste fornecimento em papel no prazo de 
oito semanas. Os atuais clientes não profissionais que já recebem a 
informação cuja prestação em formato eletrónico é prevista pela pre­
sente diretiva não têm de ser informados. 
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6. No caso de um serviço de investimento ser proposto no quadro de 
um produto financeiro que já esteja sujeito a outras disposições do 
direito da União relativas às instituições de crédito e aos créditos ao 
consumidor no que respeita aos requisitos de informação, esse serviço 
não é adicionalmente sujeito às obrigações estabelecidas nos n. os 3, 4 e 
5. 

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

a) Avalia uma gama suficiente de instrumentos financeiros disponíveis 
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 não devem estar limitados aos instrumentos financeiros 
emitidos ou fornecidos: 

i) pela própria empresa de investimento ou por entidades com 
relações estreitas, 

ii) por outras entidades com as quais a empresa de investimento tem 
estreitas relações jurídicas ou económicas, como relações con­
tratuais, suscetíveis de colocar em risco a independência do ser­
viço de consultoria prestado; 

b) Não aceita nem aufere remunerações, comissões ou quaisquer pres­
tações monetárias ou não monetárias pagas ou concedidas por qual­
quer terceiro ou por uma pessoa que atue em nome de um terceiro 
em relação à prestação do serviço aos clientes. As prestações não 
monetárias não significativas que possam melhorar a qualidade do 
serviço prestado a um cliente e de dimensão e natureza tais que não 
se possa considerar que prejudicam a obrigação da empresa de 
investimento de agir no melhor interesse do cliente devem ser cla­
ramente comunicadas e estão excluídas do âmbito da presente alí­
nea. 

8. Quando presta serviços de gestão de carteiras, a empresa de in­
vestimento não aceita nem aufere remunerações, comissões ou quais­
quer prestações monetárias ou não monetárias pagas ou concedidas por 
qualquer terceiro ou por uma pessoa que atue em nome de um terceiro 
em relação à prestação do serviço aos clientes. As prestações não 
monetárias não significativas que possam melhorar a qualidade do 
serviço prestado a um cliente e de dimensão e natureza tais que não 
se possa considerar que prejudicam a obrigação da empresa de inves­
timento de agir no melhor interesse do cliente devem ser claramente 
comunicadas e estão excluídas do âmbito do presente número. 

9. Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento 
são consideradas como incumprindo as suas obrigações nos termos do 
artigo 23. o ou do n. o 1 do presente artigo caso paguem ou recebam 
remunerações ou comissões, proporcionem ou sejam destinatárias de 
prestações não monetárias associadas à prestação de um serviço de 
investimento ou um serviço auxiliar, a ou por outros, exceto o cliente 
ou uma pessoa em nome do cliente, a menos que o pagamento ou a 
prestação: 

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

A existência, a natureza e o montante do pagamento ou da prestação a 
que se refere o primeiro parágrafo, ou, se o montante não puder ser 
determinado, o método de cálculo desse montante, devem ser clara­
mente divulgados ao cliente de modo completo, exato e compreensível, 
antes da prestação do serviço de investimento ou auxiliar relevante. Se 
for caso disso, a empresa de investimento deve igualmente informar o 
cliente sobre os mecanismos para a transferência para o cliente das 
remunerações, comissões ou quaisquer prestações monetárias ou não 
monetárias recebidos em relação à prestação do serviço de investimento 
ou auxiliar. 

O pagamento ou a prestação que possibilite ou seja necessário para a 
prestação de serviços de investimento, tais como custos de custódia, 
comissões de compensação e troca, taxas obrigatórias ou despesas de 
contencioso, e que, devido à sua natureza, não seja suscetível 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, não está sujeito aos requisitos estabelecidos 
no primeiro parágrafo. 

▼M8 
9-A) Os Estados-Membros asseguram que a prestação de serviços de 
estudos por terceiros a empresas de investimento que prestam serviços 
de gestão de carteiras ou outros serviços de investimento ou auxiliares 
a clientes seja considerada como cumprindo as obrigações previstas no 
n. o 1, se: 

a) Antes da prestação de serviços de execução ou de estudos, tiver sido 
celebrado um acordo entre a empresa de investimento e o prestador 
de serviços de estudos, identificando a parte de eventuais custos 
combinados ou pagamentos conjuntos que diz respeito a serviços 
de execução e de estudo que pode ser atribuída à investigação; 

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

c) O estudo para o qual existem custos combinados ou o pagamento 
conjunto é efetuado disserem respeito a emitentes cuja capitalização 
bolsista nos 36 meses anteriores à realização do estudo não tenha 
excedido mil milhões de EUR, com base em cotações de fim de 
exercício no que respeita aos anos em que estão ou estiveram co­
tadas, ou nos capitais próprios para os exercícios em que não estão 
ou não estiveram cotadas. 

Para efeitos do presente artigo, entende-se que o estudo abrange os 
materiais ou os serviços de estudos relativos a um ou vários instrumen­
tos financeiros ou a outros ativos, ou os emitentes ou potenciais emi­
tentes de instrumentos financeiros, ou que abrange conteúdos ou servi­
ços que estão estreitamente relacionados com um determinado setor ou 
mercado, de tal modo que contribuam para formar opiniões sobre ins­
trumentos financeiros, ativos ou emitentes nesse setor ou mercado. 
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O estudo compreende igualmente conteúdos ou serviços que recomen­
dam ou sugerem, explícita ou implicitamente, uma estratégia de inves­
timento e oferecem um parecer fundamentado sobre o valor ou preço 
presente ou futuro dos instrumentos financeiros ou ativos, ou de outro 
modo contêm uma análise e pontos de vista originais e elaboram con­
clusões com base em informações novas ou existentes, que podem ser 
utilizadas para formular uma estratégia de investimento e ser pertinen­
tes e capazes de acrescentar valor às decisões tomadas pela empresa de 
investimento em nome dos clientes que pagam os estudos em causa. 

▼B 
10. Uma empresa de investimento que preste serviços de investi­
mento a clientes deve assegurar que o seu pessoal não é remunerado 
nem o seu desempenho avaliado de forma a entrar em conflito com a 
sua obrigação de atuar no interesse dos seus clientes. Em particular, 
não deve tomar medidas relativas a remuneração, objetivos de vendas 
ou de outro tipo suscetíveis de criar um incentivo ao seu pessoal a 
recomendar um determinado instrumento financeiro a um cliente não 
profissional, quando a empresa de investimento poderia propor um 
instrumento financeiro diferente que melhor correspondesse às necessi­
dades desse cliente. 

11. Quando um serviço de investimento é oferecido juntamente com 
outro serviço ou produto como parte de um pacote ou como condição 
para a obtenção do acordo ou do pacote, a empresa de investimento 
deve informar o cliente se é possível adquirir separadamente os dife­
rentes componentes e apresentar informações distintas sobre os custos e 
despesas de cada componente. 

Caso os riscos decorrentes desse acordo ou pacote oferecido a um 
cliente não profissional sejam suscetíveis de ser diferentes dos riscos 
associados aos componentes considerados separadamente, a empresa de 
investimento fornece uma descrição adequada dos diferentes compo­
nentes do acordo ou pacote e do modo como a sua interação modifica 
os riscos. 

A ESMA, em cooperação com a EBA e a EIOPA, desenvolve, até 3 de 
janeiro de 2016, e atualiza periodicamente, orientações para a avaliação 
e a supervisão das práticas de venda cruzada, indicando, nomeadamen­
te, as situações em que estas práticas não são conformes com as obri­
gações estabelecidas pelo n. o 1. 

12. Em casos excecionais, os Estados-Membros podem impor às 
empresas de investimento obrigações adicionais em relação a questões 
abrangidas pelo presente artigo. Essas obrigações devem ser objetiva­
mente justificadas e proporcionadas, de modo a abranger certos riscos 
específicos que incidem sobre a proteção dos investidores ou a integri­
dade dos mercados e que são de especial importância no quadro da 
estrutura do mercado desse Estado-Membro. 
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Os Estados-Membros notificam a Comissão de qualquer obrigação que 
pretendam impor, de acordo com o presente número, sem demora 
injustificada, pelo menos dois meses antes da data prevista para a 
entrada em vigor dessa obrigação. A notificação inclui uma justificação 
dessa obrigação. Essas obrigações adicionais não restringem nem afe­
tam de outra forma os direitos das empresas de investimento ao abrigo 
dos artigos 34. o e 35. o da presente diretiva. 

No prazo de dois meses a contar da notificação referida no segundo 
parágrafo, a Comissão emite o seu parecer sobre a proporcionalidade e 
a justificação das obrigações adicionais. 

A Comissão comunica aos Estados-Membros e tornar públicas no seu 
sítio web as obrigações adicionais impostas nos termos do presente 
número. 

Os Estados-Membros podem manter obrigações adicionais que tenham 
sido notificadas à Comissão, nos termos do artigo 4. o da Diretiva 
2006/73/CE, antes de 2 de julho de 2014, desde que estejam satisfeitas 
as condições estabelecidas nesse artigo. 

13. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos 
do artigo 89. o , para assegurar que as empresas de investimento satisfa­
zem os princípios estabelecidos no presente artigo aquando da presta­
ção de serviços de investimento ou auxiliares aos seus clientes, incluin­
do: 

a) As condições que as informações devem respeitar para serem ser 
corretas e claras e não induzirem em erro; 

b) Os detalhes sobre o teor e o formato das informações a prestar aos 
clientes no que se refere à categorização dos clientes, às empresas 
de investimento e respetivos serviços, aos instrumentos financeiros, 
aos custos e encargos; 

c) Os critérios de avaliação de uma gama de instrumentos financeiros 
disponíveis no mercado; 

d) Os critérios para avaliar a conformidade das empresas que recebem 
benefícios com a obrigação de agirem de forma honesta, equitativa e 
profissional em função dos interesses dos clientes. 

Na formulação das obrigações de informação sobre instrumentos finan­
ceiros nos termos do n. o 4, alínea b), são incluídas informações sobre a 
estrutura do produto, se for caso disso, tendo em conta quaisquer 
informações normalizadas pertinentes exigidas ao abrigo do direito da 
União. 

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

a) A natureza do serviço ou serviços oferecidos ou prestados ao cliente 
ou cliente potencial, tendo em conta o tipo, objeto, volume e fre­
quência das transações; 

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

c) A natureza profissional ou não profissional do cliente ou cliente 
potencial ou, no caso dos n. os 4 e 5, a sua classificação como 
contrapartes elegíveis. 

▼B
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Artigo 25. o 

Avaliação da adequação e prestação de informações aos clientes 

1. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento que 
assegurem e demonstrem às autoridades competentes, a pedido destas, 
que as pessoas singulares que prestam serviços de consultoria para 
investimento ou dão informações aos clientes, em nome da empresa 
de investimento, sobre instrumentos financeiros, serviços de investi­
mento ou serviços auxiliares possuem os conhecimentos e as compe­
tências indispensáveis ao cumprimento das suas obrigações, nos termos 
do artigo 24. o e do presente artigo. Os Estados-Membros publicam os 
critérios utilizados para avaliar tais conhecimentos e competências. 
2. Ao prestar serviços de consultoria para investimento ou de gestão 
de carteiras, a empresa de investimento deve obter as informações 
necessárias relativas aos conhecimentos e experiência do cliente ou 
cliente potencial em matéria de investimento no que respeita ao tipo 
específico de produto ou serviço em questão, bem como as relativas à 
sua situação financeira, incluindo a sua capacidade para suportar per­
das, e aos seus objetivos de investimento, incluindo a sua tolerância ao 
risco, de modo a permitir à empresa de investimento recomendar ao 
cliente ou cliente potencial os serviços de investimento e os instrumen­
tos financeiros que lhe são mais adequados e, em particular, mais 
consentâneos com o seu nível de tolerância 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 serviços ou produtos fornecidos nos termos do artigo 24. o , n. o 11, o 
pacote no seu todo é adequado. 

▼M8 
Ao prestar serviços de consultoria para investimento ou de gestão de 
carteiras que impliquem a mudança de instrumentos financeiros, as 
empresas de investimento têm de obter as informações necessárias 
sobre os investimentos do cliente e analisam os custos e as vantagens 
da mudança de instrumentos financeiros. Ao prestar o serviço de con­
sultoria para investimento, as empresas de investimento informam o 
cliente do facto de as vantagens da mudança de instrumentos financei­
ros serem superiores ou não aos custos inerentes à mudança. 

▼B 
3. Os Estados-Membros asseguram que, ao prestarem serviços de 
investimento diferentes dos referidos no n. o 2, as empresas de investi­
mento solicitam ao cliente ou potencial cliente que lhes forneça infor­
mações sobre os seus conhecimentos e experiência em matéria de 
investimento no que respeita ao tipo específico de produto ou serviço 
oferecido ou solicitado, de modo a permitir à empresa determinar se o 
produto ou o serviço de investimento considerado lhe é adequado. 
Quando se pondera um pacote de serviços ou produtos nos termos 
do artigo 24. o , n. o 11, a avaliação deve verificar se o pacote no seu 
todo é adequado. 
Sempre que, com base nas informações recebidas ao abrigo do primeiro 
parágrafo, a empresa de investimento considerar que o produto ou 
serviço não é 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 não fornecerem as infor­
mações a que se refere o primeiro parágrafo, ou não fornecerem in­
formações suficientes, sobre os seus conhecimentos e experiência, a 
empresa de investimento deve avisá-los de que não pode determinar 
se o produto ou serviço 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 serviços de investimento que consistam exclusivamente 
na execução de ordens do cliente ou na sua receção e transmissão, com 
ou sem serviços auxiliares, com exceção da concessão de crédito ou de 
empréstimos tal como especificado no Anexo I, secção B, ponto 1, 

▼B
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que não abranjam os atuais limites de crédito dos empréstimos, contas à 
ordem e descobertos dos clientes, a prestar esses serviços de investi­
mento aos seus clientes sem necessidade de obter as informações ou 
efetuar a determinação a que se refere o n. o 3, sempre que estejam 
preenchidas as seguintes condições: 

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

i) ações admitidas à negociação num mercado regulamentado ou 
num mercado equivalente num país terceiro ou num MTF, caso 
se tratarem de ações de empresas, e excluindo ações em orga­
nismos de investimento coletivo não OICVM e ações que in­
cluam um instrumento derivado, 

ii) obrigações ou outras formas de dívida titularizada, admitidas à 
negociação num mercado regulamentado ou num mercado equi­
valente num país terceiro ou num MTF, com exclusão das que 
incluam um instrumento derivado ou uma estrutura que torne 
difícil para o cliente compreender os riscos envolvidos, 

iii) instrumentos do mercado monetário, com exclusão dos que in­
cluam derivados ou incorporem uma estrutura que torne difícil 
para o cliente compreender os riscos envolvidos, 

iv) ações ou unidades de participação em OICVM, com exclusão 
dos OICVM estruturados a que se refere o artigo 36. o , n. o 1, 
segundo parágrafo, do Regulamento (UE) n. o 583/2010, 

v) depósitos estruturados, com exclusão dos que incorporem uma 
estrutura que torne difícil para o cliente compreender o risco de 
retorno ou o custo de saída do produto antes do vencimento, 

vi) outros instrumentos financeiros não complexos para efeitos do 
presente número. 

▼M3 
Para efeitos da presente alínea, considera-se que um mercado de um 
país terceiro é equivalente a um mercado regulamentado se os re­
quisitos e o procedimento previstos no terceiro e no quarto pará­
grafos forem respeitados. 

A pedido da autoridade competente de um Estado-Membro, a Co­
missão adota decisões de equivalência pelo procedimento de exame 
a que se refere o artigo 89. o -A, n. o 2, declarando se o enquadra­
mento legal e de supervisão do país terceiro garante que os merca­
dos regulamentados autorizados nesse país terceiro cumprem requi­
sitos legais que, para efeitos da aplicação da presente alínea, sejam 
equivalentes aos requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) n. 
o 596/2014, no título III da presente diretiva, no título II do Regu­
lamento (UE) n. o 600/2014 e na Diretiva 2004/109/CE, e são objeto 
de supervisão e controlo do cumprimento efetivos nesse país tercei­
ro. A autoridade competente indica as razões pelas quais considera 
que o enquadramento legal e de supervisão do país terceiro em 
questão deve ser considerado equivalente e fornece informações 
relevantes para esse efeito. 

O enquadramento legal e de supervisão do país terceiro em questão 
pode ser considerado equivalente caso satisfaça, no mínimo, as 
seguintes condições: 

i) os mercados estão sujeitos a autorização e são objeto de super­
visão e controlo do cumprimento efetivos e constantes, 

ii) os mercados regem-se por normas claras e transparentes no que 
respeita à admissão de valores mobiliários à negociação, de 
modo a que tais valores mobiliários possam ser negociados de 
forma equitativa, ordenada e eficiente e livre, 

iii) os emitentes de valores mobiliários estão sujeitos a requisitos de 
informação periódica e constante que garantam um nível ele­
vado de proteção dos investidores, e 

▼B



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 48 

iv) a transparência e a integridade do mercado estão garantidas 
através da prevenção do abuso de mercado sob a forma de 
abuso de informação privilegiada e manipulação de mercado. 

▼B 
b) O serviço ser prestado por iniciativa do cliente ou cliente potencial; 

c) O cliente ou cliente potencial ter sido claramente informado de que, 
na prestação desse serviço, a empresa de investimento não é obri­
gada a determinar a adequação do instrumento financeiro ou serviço 
prestado ou oferecido e de que, por conseguinte, não beneficia da 
proteção correspondente das regras de conduta relevantes. Esse 
aviso pode ser feito em formato normalizado; 

d) A empresa de investimento cumprir as obrigações previstas no ar­
tigo 23. o . 

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 obrigações de ambas as 
partes, bem como as demais condições em que a empresa de investi­
mento prestará serviços ao cliente. Os direitos e obrigações das partes 
no contrato podem ser incluídos por referência a outros documentos ou 
diplomas legais. 

6. A empresa de investimento fornece ao cliente relatórios adequa­
dos sobre o serviço prestado num suporte duradouro. Esses relatórios 
devem conter comunicações periódicas aos clientes, tendo em conta o 
tipo e a complexidade dos instrumentos financeiros envolvidos e a 
natureza dos serviços prestados ao cliente e devem incluir, sempre 
que aplicável, os custos das transações e serviços executados em 
nome do cliente. 

Ao prestar consultoria para investimento, antes de a transação ser efe­
tuada, a empresa de investimento faculta ao cliente um documento 
relativo à adequação, num suporte duradouro, que especifique o acon­
selhamento prestado e o modo como esse aconselhamento corresponde 
às preferências, aos objetivos e a outras características do cliente não 
profissional. 

Caso o contrato de compra ou venda de um instrumento financeiro seja 
celebrado utilizando um meio de comunicação à distância que não 
permita o envio prévio do documento relativo à avaliação da adequa­
ção, a empresa de investimento pode fornecer o documento escrito 
relativo à avaliação da adequação num suporte duradouro imediata­
mente após esse cliente ter ficado vinculado por qualquer acordo, desde 
estejam reunidas ambas as seguintes condições: 

a) O cliente ter dado autorização para receber o documento relativo à 
avaliação da adequação, sem atrasos indevidos, após a conclusão da 
transação; e 

b) A empresa de investimento ter dado ao cliente a possibilidade de 
atrasar a transação a fim de receber antecipadamente o documento 
relativo à avaliação da adequação. 

Caso uma empresa de investimento preste serviços de gestão de car­
teiras ou tenha informado o cliente de que realizará uma avaliação 
periódica da adequação, o relatório periódico deve conter uma decla­
ração atualizada sobre o modo como o investimento corresponde às 
preferências, aos objetivos e a outras características do cliente não 
profissional. 

▼M3



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 49 

7. Se um contrato de crédito para imóveis de habitação, que está 
sujeito às disposições relativas à avaliação de solvabilidade dos consu­
midores prevista na Diretiva 2014/17/UE do Parlamento Europeu e do 
Conselho ( 1 ), tiver como condição prévia o fornecimento ao consumidor 
em causa de um serviço de investimento relacionado com uma obriga­
ção hipotecária emitida especificamente para garantir o financiamento 
do contrato de crédito para imóveis de habitação e com os mesmos 
prazos que este, por forma a que o empréstimo possa ser pago, refi­
nanciado ou resgatado, esse serviço não está sujeito às obrigações 
estabelecidas no presente artigo. 

8. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , para garantir que as empresas de investimento respeitam os 
princípios enunciados nos n. os 2 a 6 do presente artigo ao prestarem 
serviços de investimento ou auxiliares aos seus clientes, incluindo as 
informações a obter quando avaliarem a adequação dos serviços ou dos 
instrumentos financeiros para os clientes, os critérios para avaliação dos 
instrumentos financeiros não complexos para efeitos do n. o 4, alínea a), 
subalínea vi), do presente artigo o teor e o formato dos registos e 
acordos de prestação de serviços aos clientes e de fornecimento de 
relatórios periódicos aos clientes sobre os serviços prestados. Esses 
atos delegados devem ter em conta: 

a) A natureza do serviço ou serviços oferecidos ou prestados ao cliente 
ou cliente potencial, tendo em conta o tipo, objeto, volume e fre­
quência das transações; 

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

c) A natureza profissional ou não profissional do cliente ou cliente 
potencial ou, no caso do n. o 6, a sua classificação como contrapartes 
elegíveis. 

9. A ESMA adota até 3 de janeiro de 2016 orientações em que 
sejam especificados os critérios para a avaliação de conhecimentos e 
competências exigidos ao abrigo do n. o 1. 

10. A ESMA elabora até 3 de janeiro de 2016, e atualiza periodi­
camente, orientações para a avaliação de: 

a) Instrumentos financeiros que incluam uma estrutura que torna difícil 
para o cliente compreender os riscos envolvidos nos termos do n. 
o 4, alínea a), subalíneas ii) e iii); 

b) Depósitos estruturados que incorporem uma estrutura que torne di­
fícil para o cliente compreender o risco de retorno ou o custo de 
saída do produto antes do vencimento, nos termos do n. o 4, alínea 
a), subalínea v). 

11. A ESMA pode elaborar, e atualizar periodicamente, orientações 
para a avaliação dos instrumentos financeiros classificados como não 
complexos para efeitos do n. o 4, alínea a), subalínea vi), tendo em 
conta os atos delegados adotados nos termos do n. o 8. 

▼B 

( 1 ) 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 imó­
veis de habitação e que altera as Diretivas 2008/48/CE e 2013/36/UE e o 
Regulamento (UE) n. o 1093/2010 (JO L 60 de 28.2.2014, p. 34).
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Artigo 26. o 

Prestação de serviços através de outra empresa de investimento 

Os Estados-Membros autorizam qualquer empresa de investimento que 
receba, por intermédio de outra empresa de investimento, instruções no 
sentido de prestar serviços de investimento ou auxiliares em nome de 
um cliente a basear-se nas informações respeitantes ao cliente que lhe 
forem facultadas pela empresa de investimento que transmitiu as ins­
truções. A empresa de investimento que transmitir as instruções fica 
responsável pelo caráter exaustivo e exato das informações transmiti­
das. 

A empresa de investimento que receba instruções para prestar serviços 
em nome de um cliente desse modo pode, além disso, basear-se em 
quaisquer recomendações relativas ao serviço ou transação que tenham 
sido fornecidas ao cliente por outra empresa de investimento. A em­
presa de investimento que transmitir as instruções fica responsável pela 
adequação das recomendações ou conselhos prestados ao cliente. 

A empresa de investimento que receba instruções ou ordens de clientes 
por intermédio de outra empresa de investimento continua a ser res­
ponsável pela conclusão do serviço ou transação, com base nessas 
informações ou recomendações, de acordo com as disposições relevan­
tes do presente título. 

Artigo 27. o 

Obrigação de executar as ordens nas condições mais favoráveis 
para o cliente 

1. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento que 
tomem todas as medidas suficientes para obter, na execução das ordens, 
o melhor resultado possível em termos de preço, custos, rapidez, pro­
babilidade de execução e liquidação, volume, natureza ou qualquer 
outra consideração relevante para a execução da ordem. Em todo o 
caso, sempre que haja uma instrução específica do cliente, a empresa 
de investimento executa a ordem de acordo com a instrução específica. 

Sempre que uma empresa de investimento executa uma ordem por 
conta de um cliente não profissional, o melhor resultado possível 
será determinado em termos de contrapartida pecuniária global, repre­
sentada pelo preço do instrumento financeiro e pelos custos relaciona­
dos com a sua execução, que incluirá todas as despesas em que o 
cliente incorre e diretamente relacionadas com a execução da ordem, 
incluindo as comissões do local de execução, as comissões de liquida­
ção ou de compensação e quaisquer outras comissões pagas a terceiros 
envolvidos na execução da ordem. 

Para efeitos de se obter o melhor resultado possível nos termos do 
primeiro parágrafo, nos casos em que exista mais do que um local 
de execução concorrentes para a execução de uma ordem sobre um 
instrumento financeiro, as comissões da própria empresa de investi­
mento e os custos de execução da ordem em cada um dos locais de 
execução elegíveis serão tomados em consideração para avaliar e com­
parar os resultados que seriam obtidos para o cliente pela execução da 
sua ordem em cada um dos locais de execução abrangidos pela política 
de execução de ordens da empresa de investimento que sejam capazes 
de executar essa ordem. 

▼M11 __________ 

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

▼B 
4. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento 
estabeleçam e apliquem mecanismos eficazes para o cumprimento do 
n. o 1. Em particular, os Estados-Membros exigem que as empresas de 
investimento estabeleçam e apliquem uma política de execução de 
ordens que lhes permita obter, para as ordens dos seus clientes, o 
melhor resultado possível de acordo com o n. o 1. 

5. A política de execução de ordens deve incluir, no que respeita a 
cada classe de instrumentos financeiros, informações 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
ciação. Deve incluir, no mínimo, as plataformas de negociação que 
possibilitam à empresa de investimento obter consistentemente o me­
lhor resultado possível para a execução das ordens dos clientes. 

Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento prestem 
informações adequadas aos seus clientes sobre a sua política de execu­
ção de ordens. Essas informações devem explicar claramente, com um 
pormenor suficiente e de uma forma que seja facilmente compreensível 
para os clientes, o modo como as ordens irão 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 relação a essa política de execução de ordens. 

Os Estados-Membros exigem que, caso a política de execução de or­
dens preveja a possibilidade de as ordens do cliente poderem ser exe­
cutadas fora de uma plataforma de negociação, 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 execução às suas ordens fora de uma plataforma de 
negociação. As empresas de investimento podem obter esse assenti­
mento sob a forma de um acordo geral ou em relação a cada transação. 

▼M11 __________ 

7. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento 
que executem ordens de clientes controlem a eficácia dos seus meca­
nismos de execução de ordens e da sua política de execução no intuito 
de identificar e, se necessário, corrigir eventuais deficiências. Em par­
ticular, os Estados-Membros obrigam essas empresas de investimento a 
avaliar periodicamente se as plataformas de execução incluídas na po­
lítica de execução de ordens proporcionam o melhor resultado possível 
para o cliente ou se devem fazer alterações aos seus mecanismos de 
execução. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investi­
mento notifiquem os clientes com quem já tenham uma relação de 
cliente de quaisquer alterações de fundo dos seus mecanismos de exe­
cução de ordens ou da sua política de execução de ordens. 

▼B 
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 política de execução da em­
presa de investimento e demonstrar à autoridade competente, a pedido 
desta, que cumprem o disposto no presente artigo. 

9. A Comissão fica habilitada a adotar, com base em atos delegados, 
nos termos do artigo 89. o , relativamente: 

▼M11
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a) Aos critérios para determinar a importância relativa dos diferentes 
fatores que, nos termos do n. o 1, podem ser tidos em conta para 
determinar o melhor resultado possível tendo em conta o volume e o 
tipo de ordem e a natureza do cliente (cliente não profissional ou 
cliente profissional); 

b) Aos fatores que podem ser tidos em consideração por uma empresa 
de investimento ao rever os seus mecanismos de execução e as 
circunstâncias em que se poderão justificar alterações a esses me­
canismos. Em particular, os fatores para determinar quais as plata­
formas que permitem às empresas de investimento obterem consis­
tentemente o melhor resultado possível para a execução das ordens 
dos clientes; 

c) À natureza e ao âmbito das informações a fornecer aos clientes 
quanto às suas políticas de execução, nos termos do n. o 5. 

▼M11 
10. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação 
para especificar os critérios a ter em consideração ao determinar e 
avaliar a eficácia da política de execução de ordens nos termos dos 
n. os 5 e 7, tendo em conta se as ordens são executadas em nome de 
clientes não profissionais ou profissionais. 

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

a) Os fatores que determinam a escolha das plataformas de execução 
incluídas na política de execução de ordens; 

b) A frequência da avaliação e da atualização da política de execução 
de ordens; 

c) A forma de identificação das classes de instrumentos financeiros a 
que se refere o n. o 5. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 29 de dezembro de 2024. 

É delegado na Comissão o poder de completar a presente diretiva 
através da adoção das normas técnicas de regulamentação a que se 
refere o primeiro parágrafo, nos termos dos artigos 10. o a 14. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 

Artigo 28. o 

Regras relativas ao tratamento das ordens dos clientes 

1. Os Estados-Membros exigem às empresas de investimento auto­
rizadas a executar ordens em nome dos clientes que implementem 
procedimentos e mecanismos que lhes permitam uma execução pronta, 
equitativa e expedita das ordens de cada cliente, relativamente às or­
dens de outros clientes ou aos interesses de negociação da empresa de 
investimento. 

▼B
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Esses procedimentos ou mecanismos devem permitir a execução de 
ordens comparáveis dos clientes, na ausência de outras diferenças, 
segundo a ordem da sua receção pela empresa de investimento. 

2. Os Estados-Membros exigem que, no caso de ordens com limites 
dadas por clientes, relativas a ações admitidas à negociação num mer­
cado regulamentado ou negociadas numa plataforma de negociação, 
que não sejam executadas de imediato nas condições prevalecentes 
no mercado, as empresas de investimento tomem as medidas necessá­
rias para permitir a sua execução tão rápida quanto possível, dando 
imediatamente publicidade a essas ordens com limites de forma facil­
mente acessível aos outros participantes no mercado, a menos que o 
cliente lhe dê instruções expressas em contrário. Os Estados-Membros 
podem determinar que as empresas de investimento cumpram esta ob­
rigação transmitindo a ordem com limites do cliente a uma plataforma 
de negociação. Os Estados-Membros devem prever a possibilidade de 
as autoridades competentes dispensarem do cumprimento da obrigação 
de tornar pública uma ordem com limites cujo volume seja elevado 
relativamente ao volume normal de mercado, determinado nos termos 
do artigo 4. o do Regulamento (UE) n. o 600/2014. 

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

a) As condições e a natureza dos procedimentos e mecanismos desti­
nados a obter uma execução pronta, equitativa e expedita das ordens 
dos clientes, bem como as situações ou os tipos de transações rela­
tivamente às quais é razoável que as empresas de investimento 
renunciem a uma execução pronta com o fim de obter condições 
mais favoráveis para os seus clientes; 

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

Artigo 29. o 

Obrigações das empresas de investimento que nomeiam agentes 
vinculados 

1. Os Estados-Membros permitem a uma empresa de investimento 
nomear agentes vinculados para efeitos da promoção dos serviços da 
empresa de investimento, da angariação de serviços ou da receção de 
ordens de clientes ou clientes potenciais e sua transmissão, da coloca­
ção de instrumentos financeiros e da prestação de aconselhamento no 
que diz respeito aos instrumentos ou serviços 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 ação ou omissão 
desse agente vinculado sempre que este atue em nome da empresa de 
investimento. Os Estados-Membros exigem à 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 operações com qualquer cliente ou cliente potencial. 

Nos termos do artigo 16. o , n. os 6, 8 e 9, os Estados-Membros podem 
autorizar os agentes vinculados registados no seu território 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 território ou, em caso de operações transfronteiras, no terri­
tório do Estado-Membro que autoriza o agente vinculado a deter fundos 
do cliente. 

▼B
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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 são inscritos no registo público do Estado- 
-Membro em que estão estabelecidos. A ESMA deve publicar no seu 
sítio web referências ou hiperligações aos registos públicos constituídos 
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 só são ad­
mitidos a esse registo público quando tiverem demonstrado que têm 
suficiente idoneidade e possuem as competências e os conhecimentos 
gerais, comerciais e profissionais adequados, que lhes permitam prestar 
o serviço de investimento ou o serviço auxiliar e comunicar de forma 
precisa todas as informações relevantes relativas ao serviço 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 são pessoas que têm a idoneidade suficiente 
e possuem as competências e os conhecimentos referidos no segundo 
parágrafo. 

O registo é atualizado periodicamente. Deve estar à disposição do 
público 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, 
não abrangidas pelo âmbito de aplicação 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 instituições de crédito, 
as respetivas associações e outras entidades para efeitos de registo dos 
agentes vinculados e do controlo do cumprimento dos requisitos do n. 
o 3 por parte dos agentes vinculados. Em particular, os agentes vincu­
lados podem ser registados por uma empresa de investimento, institui­
ção de crédito ou respetivas associações e outras entidades sob a su­
pervisão da autoridade competente. 

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

6. Os Estados-Membros podem adotar ou manter disposições mais 
exigentes do que as previstas no presente artigo ou acrescentar requi­
sitos adicionais aplicáveis aos agentes vinculados inscritos no seu re­
gisto público. 

▼M8 

Artigo 29. o -A 

Serviços prestados a clientes profissionais 

1. Os requisitos estabelecidos no artigo 24. o , n. o 4, alínea c), não são 
aplicáveis a outros serviços prestados a clientes profissionais além da 
consultoria para investimento e da gestão de carteiras. 

2. Os requisitos estabelecidos no artigo 25. o , n. o 2, terceiro parágra­
fo, e no artigo 25. o , n. o 6, não são aplicáveis aos serviços prestados a 
clientes profissionais, salvo se esses clientes informarem, em suporte 
eletrónico ou em suporte de papel, a empresa de investimento de que 
pretendem beneficiar dos direitos previstos nas referidas disposições. 

3. Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento 
preservam um registo das comunicações aos clientes referida no n. o 2. 

▼B
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Artigo 30. o 

Transações efetuadas com contrapartes elegíveis 

▼M8 
1. Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento 
autorizadas a executar ordens em nome de clientes, e/ou a negociar por 
conta própria e/ou a receber e transmitir ordens têm a possibilidade de 
suscitar ou efetuar transações com contrapartes elegíveis sem serem 
obrigadas a cumprir, no que diz respeito a essas transações ou a ser­
viços auxiliares diretamente relacionados com essas transações, o dis­
posto no artigo 24. o , com exceção do n. o 5-A, nos artigos 25. o e 27.° e 
no artigo 28. o , n. o 1. 

▼B 
Os Estados-Membros asseguram que, no quadro da sua relação com as 
contrapartes elegíveis, 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
gível e das suas atividades. 

2. Os Estados-Membros reconhecem como contrapartes elegíveis, 
para efeitos do presente artigo, as empresas de investimento, as ins­
tituições de crédito, as empresas de seguros, os OICVM e as respetivas 
sociedades gestoras, os fundos de pensões e as respetivas sociedades 
gestoras, outras instituições financeiras autorizadas ou regidas pelo di­
reito da União ou pelo direito nacional de um Estado-Membro, os 
governos nacionais e os serviços correspondentes, incluindo os orga­
nismos públicos que administram a dívida pública a nível nacional, os 
bancos centrais e as organizações supranacionais. 

A classificação como contraparte elegível nos termos do primeiro pará­
grafo não prejudica o direito de essas entidades serem tratadas, a seu 
pedido, quer no quadro de um acordo geral, quer em relação a cada 
transação, como clientes cujas relações com a empresa de investimento 
se regem pelos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 28. o . 

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

Os Estados-Membros asseguram que a empresa de investimento, 
quando efetua transações nos termos do n. o 1 com essas empresas, 
obtém uma confirmação expressa junto da contraparte potencial de 
que concorda em ser tratada como contraparte elegível. Os Estados- 
-Membros autorizam a empresa de investimento a obter essa confirma­
ção, quer sob a forma de um acordo geral, quer em relação a cada 
transação. 

4. Os Estados-Membros podem reconhecer como contrapartes elegí­
veis entidades de países terceiros equivalentes às categorias de entida­
des mencionadas no n. o 2. 

Os Estados-Membros podem também reconhecer como contrapartes 
elegíveis empresas de países terceiros tais como as referidas no n. o 3, 
nas mesmas condições e sujeitas aos mesmos requisitos que os estabe­
lecidos no n. o 3. 

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

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

b) Os procedimentos para obtenção da confirmação expressa das con­
trapartes potenciais nos termos do n. o 3; 

▼B
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c) Os requisitos proporcionados estabelecidos previamente, incluindo 
os limiares quantitativos que permitirão considerar uma empresa 
como contraparte elegível ao abrigo do n. o 3. 

S e c ç ã o 3 

T r a n s p a r ê n c i a e i n t e g r i d a d e d o s m e r c a d o s 

Artigo 31. o 

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

1. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento e 
operadores de mercado que operam um MTF ou um OTF estabeleçam 
e mantenham mecanismos e 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 transações efetuadas pelos seus membros ou par­
ticipantes ou pelos seus utilizados através dos seus sistemas, por forma 
a identificar violações dessas regras, condições de negociação suscetí­
veis de perturbar os mercados ou condutas que possam indicar um 
comportamento que seja proibido por força do Regulamento (UE) 
n. o 596/2014 ou perturbações do sistema em relação a um instrumento 
financeiro, e utilizam os recursos necessários para garantir a eficácia 
desse controlo. 

▼M11 
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. o -B do Regulamento (UE) 
n. o 600/2014. 

▼B 
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 violações significativas das 
suas regras ou condições de negociação suscetíveis de perturbar os 
mercados ou condutas que possam indicar um comportamento que 
seja proibido por força do Regulamento (UE) n. o 596/2014 ou pertur­
bações do sistema em relação a um instrumento financeiro. 

As autoridades competentes das empresas de investimento e dos ope­
radores de mercado que operam um MTF ou um OTF comunicam à 
ESMA e às autoridades competentes dos outros Estados-Membros as 
informações referidas no primeiro parágrafo. 

No que se refere às condutas que possam indicar um comportamento 
que seja proibido por força do Regulamento (UE) n. o 596/2014, é 
necessário que a autoridade competente tenha a convicção 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 
forneçam também, sem demora injustificada, as informações a que se 
refere o n. o 2 à autoridade competente para a investigação e a ação 
penal contra abuso de mercado e lhe prestem toda a assistência na 
investigação e a ação penal contra casos de abuso de mercado ocorridos 
nos seus sistemas ou por intermédio destes. 

4. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , a fim de determinar as circunstâncias que estão na origem 
dos requisitos de informação a que se refere o n. o 2 do presente artigo. 

▼B
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Artigo 32. o 

Suspensão e exclusão de instrumentos financeiros da negociação 
num MTF ou num OTF 

1. Sem prejuízo do direito de a autoridade competente, nos termos 
do artigo 69. o , n. o 2, requerer a suspensão ou exclusão de um ins­
trumento financeiro da negociação, a empresa de investimento ou o 
operador do mercado que opera um MTF ou um OTF pode suspender 
ou excluir da negociação um instrumento financeiro que tenha deixado 
de satisfazer as regras do MTF ou um OTF, a menos que essa suspen­
são ou exclusão seja suscetível de causar prejuízos 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 negociação suspenda 
também os derivados a que se refere o Anexo I, secção C, pontos 4 a 
10, relativos ou indexados a esse instrumento financeiro, se tal for 
necessário para apoiar os objetivos da suspensão ou da exclusão do 
instrumento financeiro subjacente. A empresa de investimento ou o 
operador de mercado que opere um MTF ou um OTF torna igualmente 
pública a sua decisão de suspender ou excluir o instrumento financeiro 
e qualquer derivado e comunicar as decisões relevantes à autoridade 
competente. 

A autoridade competente, em cuja jurisdição teve lugar a suspensão ou 
exclusão, exige que os mercados regulamentados, outros MTF, outros 
OTF e internalizadores sistemáticos, que estejam sob a sua jurisdição e 
negoceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se 
refere o Anexo I, secção C, pontos 4 a 10, da presente diretiva relativos 
ou indexados a esse instrumento financeiro, suspendam ou excluam 
igualmente da negociação esse instrumento financeiro ou esses deriva­
dos, nos casos em que a suspensão ou exclusão se deva à suspeita de 
abuso de mercado, a uma oferta pública de aquisição ou à não divul­
gação de informações privilegiadas sobre o emitente ou o instrumento 
financeiro em violação do disposto nos artigos 7. o e 17. o do Regula­
mento (UE) n. o 596/2014, exceto se tal suspensão ou exclusão puder 
causar prejuízos significativos aos interesses dos investidores ou ao 
funcionamento ordenado do mercado. 

A autoridade competente torna imediatamente pública tal decisão e 
comunica-a à ESMA e às 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 sistemáticos, que estejam sob a sua jurisdição e nego­
ceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se refere 
o Anexo I, secção 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 suspensão ou 
exclusão se deva à suspeita de abuso de mercado, a uma oferta pública 
de aquisição ou à não divulgação de informações privilegiadas sobre o 
emitente ou o instrumento financeiro em violação do disposto nos 
artigos 7. o e 17. o do Regulamento (UE) n. o 596/2014, exceto se tal 
suspensão ou exclusão puder causar prejuízos significativos aos inte­
resses dos investidores ou ao funcionamento ordenado do mercado. 

Cada autoridade competente notificada comunica a sua decisão à 
ESMA e às demais autoridades competentes, incluindo uma justifica­
ção, no caso de optarem por não suspender ou excluir da negociação o 
instrumento financeiro ou os derivados a que se refere o Anexo I, 
secção C, pontos 4 a 10, que relativos ou indexados a esse instrumento 
financeiro. 

▼B
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O presente número é também aplicável quando for retirada a suspensão 
da negociação de um instrumento financeiro ou de derivados, a que se 
refere o Anexo I, secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse 
instrumento financeiro. 

O procedimento de notificação a que se refere o presente número é 
também aplicável no caso de a autoridade competente tomar, nos ter­
mos do artigo 69. o , n. o 2, alíneas m) e n), a decisão de suspender ou 
excluir da negociação um instrumento financeiro ou derivados a que se 
refere o Anexo I, secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse 
instrumento financeiro. 

A fim de garantir a aplicação de forma proporcionada da obrigação de 
suspender ou excluir esses derivados da negociação, a ESMA redige 
projetos de normas técnicas de regulamentação para especificar os 
casos em que a relação entre um derivado a que se refere o Anexo 
I, secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a um instrumento 
financeiro suspenso ou excluído da negociação e o instrumento finan­
ceiro original implique que o derivado seja igualmente suspenso ou 
excluído da negociação, a fim de que seja alcançado o objetivo da 
suspensão ou exclusão do instrumento financeiro subjacente. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução com 
vista a determinar o formato e o calendário das comunicações e pu­
blicações referidas no n. o 2. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

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

S e c ç ã o 4 

M e r c a d o s d e P M E e m c r e s c i m e n t o 

Artigo 33. o 

Mercados de PME em crescimento 

1. Os Estados-Membros preveem que o operador de um MTF possa 
solicitar à sua autoridade competente do país de origem o registo do 
MTF como mercado de PME em crescimento. 

▼B
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2. Os Estados-Membros preveem que a autoridade competente do 
país de origem possa registar o MTF como um mercado de PME em 
crescimento, se a autoridade competente receber o pedido referido no 
n. o 1 e se considerar que as exigências estabelecidas no n. o 3 estão 
respeitadas em relação ao MTF. 

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

a) Pelo menos 50 % dos emitentes cujos instrumentos financeiros são 
admitidos à negociação no MTF sejam PME na data em que o MTF 
é registado como mercado de PME em crescimento e em qualquer 
ano civil depois dessa data; 

b) Estejam previstos critérios adequados para a admissão inicial e con­
tínua à negociação de instrumentos financeiros de emitentes no 
mercado; 

c) Exista suficiente informação publicada sobre a admissão inicial à 
negociação de instrumentos financeiros no mercado, a fim de per­
mitir que os investidores efetuem um juízo informado da decisão de 
investir nos instrumentos financeiros, com base num documento ou 
num prospeto de admissão adequados, se os requisitos previstos na 
Diretiva 2003/71/CE forem aplicáveis em matéria de oferta pública 
realizada em conjugação com a admissão inicial à negociação de um 
instrumento financeiro no MTF; 

d) Sejam apresentados relatórios financeiros periódicos numa base con­
tínua por ou em nome de um emitente no mercado, por exemplo 
relatórios anuais objeto de auditoria; 

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

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

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

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

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

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. o 3 deixam de ser cumpridos em 
relação ao MTF. 

6. Os Estados-Membros exigem que, no caso de a autoridade com­
petente do país 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 possível à ESMA esse facto. A 
ESMA publica no seu sítio 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 à negociação num mercado 
de PME em crescimento, o instrumento financeiro só possa ser igual­
mente negociado noutro mercado de PME em crescimento no caso de o 
emitente ter sido informado e não ter levantado objeções. Neste caso, 
no entanto, o emitente não fica sujeito a qualquer obrigação no que diz 
respeito ao governo da sociedade ou à publicação inicial, contínua ou 
ad hoc relativamente ao último mercado de PME em crescimento. 

8. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , que especifiquem mais pormenorizadamente os requisitos 
estabelecidos no n. o 3 do presente artigo. As medidas têm em conta a 
necessidade de os requisitos assegurarem elevados níveis de proteção 
dos investidores e promoverem a sua confiança nestes mercados, mi­
nimizando ao mesmo tempo os encargos administrativos para os emi­
tentes no mercado, e de que não haja cancelamentos nem recusas de 
registos meramente por não cumprimento temporário das condições 
previstas no n. o 3, alínea a), do presente artigo. 

▼M5 
9. A Comissão 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 relatório com as 
suas conclusões. 

▼B 

CAPÍTULO III 

Direitos das empresas de investimento 

Artigo 34. o 

Liberdade de prestação de serviços e atividades de investimento 

1. Os Estados-Membros asseguram que qualquer empresa de inves­
timento autorizada e sujeita à supervisão das autoridades competentes 
de outro Estado-Membro, nos termos da presente diretiva, e, no que diz 
respeito às instituições de crédito, nos termos da Diretiva 2013/36/UE, 
possa prestar livremente serviços e/ou exercer atividades de investimen­
to, bem como serviços auxiliares, no respetivo território, desde que 
esses serviços ou atividades sejam abrangidos pela sua autorização. 
Os serviços auxiliares só podem ser prestados conjuntamente com um 
serviço e/ou uma atividade de investimento. 

Os Estados-Membros não podem impor quaisquer requisitos adicionais 
a essas empresas de investimento ou instituições de crédito no que diz 
respeito às matérias abrangidas pela presente diretiva. 

2. Qualquer empresa de investimento que pretenda prestar serviços 
ou atividades no território de outro Estado-Membro pela primeira vez, 
ou que pretenda alterar o leque de serviços prestados ou atividades 
exercidas, transmite as seguintes informações à 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 serviços 
e/ou as atividades de investimento, bem como os serviços auxiliares 
que pretende executar no território 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 às autoridades com­
petentes do seu Estado-Membro de origem a identidade desses agen­
tes vinculados. 

▼B



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 61 

Caso uma empresa de investimento tencione recorrer, no território do 
Estado-Membro em que pretende prestar serviços, 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 à autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de­
signada como ponto de contacto nos termos do artigo 79. o , n. o 1, no 
prazo de um mês a contar da receção de todas as informações, a 
identidade dos agentes vinculados a que a empresa de investimento 
tenciona recorrer para a prestação de serviços e atividades de investi­
mento nesse Estado-Membro. O Estado-Membro de acolhimento pu­
blica essas informações. A ESMA pode solicitar o acesso a essas 
informações pelo procedimento e nas condições a que se refere o 
artigo 35. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

3. A autoridade competente do Estado-Membro de origem envia as 
informações, no prazo de um mês a contar da sua receção, à autoridade 
competente do Estado-Membro de acolhimento designada como ponto 
de contacto nos termos do artigo 79. o , n. o 1. A empresa de investimento 
pode então iniciar a prestação de serviços e atividades de investimento 
em questão no Estado-Membro de acolhimento. 

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

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

Caso uma empresa de investimento tencione recorrer, no território do 
Estado-Membro em que pretende prestar serviços, 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 à autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento de­
signada como ponto de contacto nos termos do artigo 79. o , n. o 1, no 
prazo de um mês a contar da receção de todas as informações, a 
identidade dos agentes vinculados a que a empresa de investimento 
tenciona recorrer para a prestação de serviços nesse Estado-Membro. 
O Estado-Membro de acolhimento publica essas informações. 

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

7. A empresa de investimento ou operador de mercado que opera um 
MTF ou um OTF comunica à 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 mês, essas informações à 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 regulamentação 
destinadas a especificar a informação a notificar nos termos dos n. os 2, 
4, 5 e 7. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

9. ►C3 A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução 
destinadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados 
para a transmissão de informações nos termos dos n. os 2, 3, 4, 5 e 7. ◄ 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 31 de dezembro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 35. o 

Estabelecimento de uma sucursal 

1. Os Estados-Membros asseguram que possam ser prestados servi­
ços e/ou atividades de investimento e serviços auxiliares nos respetivos 
territórios 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 serviços e atividades estejam abrangi­
dos pela autorização concedida à empresa de investimento ou à ins­
tituição de crédito no Estado-Membro de origem. Os serviços auxiliares 
só podem ser prestados conjuntamente com um serviço e/ou uma ati­
vidade de investimento. 

Os Estados-Membros não impõem quaisquer requisitos adicionais, com 
exceção dos especificados no n. o 8, em matéria de organização e fun­
cionamento de sucursais nos domínios abrangidos pela presente direti­
va. 

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

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

b) Um programa de atividades que especifique, designadamente, os 
serviços e/ou as atividades de investimento, bem como os serviços 
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 não estabeleceu uma sucursal, 
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uma descrição da forma como pretende recorrer ao(s) agente(s) 
vinculado(s) e da estrutura organizativa, incluindo canais de comu­
nicação, referindo a forma como o(s) agente(s) se insere(m) na 
estrutura empresarial da empresa de investimento; 

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

f) O nome das pessoas responsáveis pela gestão 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 é equiparado à sucursal, se uma tal sucursal 
estiver estabelecida no país, e, em qualquer caso, sujeito às disposições 
da presente diretiva aplicáveis às sucursais. 

3. No prazo de três meses a contar da receção de todas as informa­
ções referidas, a autoridade competente do Estado-Membro de origem 
comunica essas informações à autoridade competente do Estado-Mem­
bro de acolhimento designada como ponto de contacto nos termos do 
artigo 79. o , n. o 1, e informa desse facto a empresa de investimento 
interessada, exceto se, tendo em conta as atividades previstas, existirem 
razões para ter dúvidas relativamente à adequação da estrutura adminis­
trativa ou da situação financeira da empresa de investimento. 

4. Para além das informações referidas no n. o 2, a autoridade com­
petente do Estado-Membro de origem fornece à autoridade competente 
do Estado-Membro de acolhimento esclarecimentos sobre o sistema de 
indemnização dos investidores autorizado do qual a empresa de inves­
timento é membro, nos termos da Diretiva 97/9/CE. Caso se verifique 
uma alteração relativamente a essas informações, 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 informações à autoridade competente do 
Estado-Membro de acolhimento, comunica as razões dessa recusa à 
empresa de investimento em causa, no prazo de três meses a contar 
da data de receção de todas as informações. 

6. Logo que receba uma comunicação da autoridade competente do 
Estado-Membro de acolhimento, ou na falta de qualquer comunicação 
dessa autoridade no prazo máximo de dois meses a contar da data de 
transmissão da comunicação por parte da autoridade competente do 
Estado-Membro de origem, a sucursal pode ser estabelecida e dar início 
às suas atividades. 

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

Salvo se tiver razões para duvidar da adequação da estrutura adminis­
trativa ou da situação financeira de uma instituição de crédito, a auto­
ridade competente do Estado-Membro de origem comunica, no prazo 
de três meses a contar da receção de todas as informações, essas 
informações à autoridade competente do Estado-Membro de acolhi­
mento designada como ponto de contacto nos termos do artigo 79. o , 
n. o 1, e informa em conformidade a instituição de crédito em causa. 

Sempre que a autoridade competente do Estado-Membro de origem se 
recusar a fornecer as informações à autoridade competente do Estado- 
-Membro de acolhimento, comunica as razões dessa recusa à instituição 
de crédito em causa, no prazo de três meses a contar da receção de 
todas as informações. 
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Logo que receba uma comunicação da autoridade competente do Esta­
do-Membro de acolhimento, ou na falta de qualquer comunicação dessa 
autoridade no prazo máximo de dois meses a contar da data de trans­
missão da comunicação por parte da autoridade competente do Estado- 
-Membro de origem, o agente vinculado pode dar início às suas ativi­
dades. Este agente vinculado fica sujeito às disposições da presente 
diretiva aplicáveis às sucursais. 

8. A autoridade competente do Estado-Membro onde se situa a su­
cursal assume a responsabilidade por garantir que os serviços forneci­
dos pela sucursal no seu território respeitam as obrigações estabelecidas 
nos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 28. o da presente diretiva e nos artigos 14. o 
a 26. o do Regulamento (UE) n. o 600/2014, bem como as medidas 
adotadas por força destas disposições pelo Estado-Membro de acolhi­
mento, nos termos do artigo 24. o , n. o 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 alterações estritamente necessárias para permitir à autoridade 
competente aplicar as obrigações impostas nos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 
28. o da presente diretiva e nos artigos 14. o a 26. o do Regulamento (UE) 
n. o 600/2014, bem como as medidas adotadas em conformidade com 
estas disposições em relação aos serviços prestados e/ou às atividades 
exercidas pela sucursal no seu território. 

9. Cada Estado-Membro assegura que, sempre que uma empresa de 
investimento autorizada noutro Estado-Membro tenha estabelecido uma 
sucursal no seu território, a autoridade competente do Estado-Membro 
de origem dessa empresa de investimento pode, no exercício das suas 
competências e após ter informado a autoridade competente do Estado- 
-Membro de acolhimento, proceder a verificações no local relativa­
mente a essa sucursal. 

10. Em caso de alteração do conteúdo de qualquer das informações 
notificadas nos termos do n. o 2, a empresa de investimento comunica 
por escrito essa alteração à autoridade competente do Estado-Membro 
de origem, pelo menos um mês antes de a implementar. A autoridade 
competente do Estado-Membro de acolhimento é também informada 
dessa alteração pela autoridade competente do Estado-Membro de ori­
gem. 

11. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a especificar a informação a notificar nos termos dos n. os 2, 
4, 7 e 10. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

12. ►C3 A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução 
destinadas à elaboração de formulários, modelos e procedimentos nor­
malizados para a transmissão de informações nos termos dos n. os 2, 3, 
4, 7 e 10. ◄ 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 
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Artigo 36. o 

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 própria, tenham o direito de se tornar 
membros dos mercados regulamentados estabelecidos no seu território 
ou de ter acesso a esses mercados, segundo uma das seguintes moda­
lidades: 

a) Diretamente, através da criação 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 negociação do mercado em causa não exigi­
rem uma presença física para a conclusão das transações no merca­
do. 

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

Artigo 37. o 

Acesso aos sistemas de CCP, compensação e liquidação e direito de 
designar o sistema de liquidação 

1. Sem prejuízo dos títulos III, IV ou V do Regulamento (UE) 
n. o 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, compensação e liquidação no seu terri­
tório para efeitos da conclusão ou organização da conclusão de transa­
ções 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 não discriminatórios, transparentes e objetivos que se 
aplicam aos membros ou aos participantes locais. Os Estados-Membros 
não restringem a utilização desses sistemas à compensação e liquidação 
de transações em instrumentos financeiros efetuadas numa plataforma 
de negociação no seu território. 

2. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
situados no seu território ofereçam a todos os seus membros ou parti­
cipantes o direito de designarem o sistema de liquidação de transações 
em instrumentos financeiros efetuadas nesses mercados regulamenta­
dos, sob reserva das seguintes condições: 

a) A existência de ligações e acordos entre o sistema de liquidação 
designado e todos os sistemas ou infraestruturas necessários para 
assegurar a liquidação eficiente e económica da transação em causa; 

b) O reconhecimento, por parte da autoridade competente responsável 
pela supervisão do mercado regulamentado, de que as condições 
técnicas para a liquidação de transações concluídas no mercado 
regulamentado, através de um sistema de liquidação diferente do 
designado pelo mercado regulamentado, permitem o funcionamento 
harmonioso e ordenado dos mercados financeiros. 

Esta apreciação da autoridade competente do mercado regulamentado 
não prejudica as competências dos bancos centrais nacionais enquanto 
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responsáveis pela superintendência dos sistemas de liquidação ou de 
outras autoridades supervisoras com competência sobre esses sistemas. 
A autoridade competente tem em conta a superintendência/supervisão 
já exercida por essas instituições por forma a evitar uma duplicação 
desnecessária do controlo. 

Artigo 38. o 

Disposições relativas aos acordos de CCP, compensação e 
liquidação no que respeita aos MTF 

1. Os Estados-Membros não 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 câmara de compen­
sação e um sistema de liquidação de outro Estado-Membro, tendo em 
vista a prestação de compensação e/ou de liquidação de algumas ou de 
todas as transações 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 não pode opor-se à uti­
lização de CCP, câmaras de compensação e/ou de liquidação situados 
noutro Estado-Membro, a menos que essa oposição seja comprovada­
mente necessária para preservar o funcionamento ordenado desse MTF 
e tendo em conta as condições estabelecidas para os sistemas de liqui­
dação no artigo 37. o , n. o 2. 

Tendo em vista evitar uma duplicação desnecessária do controlo, a 
autoridade competente deve ter em conta a superintendência e super­
visão do sistema de compensação e de liquidação já exercida pelos 
bancos centrais enquanto responsáveis pela superintendência dos siste­
mas de compensação e de liquidação ou por outras autoridades super­
visoras com competência sobre esses sistemas. 

CAPÍTULO IV 

Prestação de serviços de investimento e exercício de atividades de 
investimento por empresas de países terceiros 

S e c ç ã o 1 

P r e s t a ç ã o d e s e r v i ç o s o u e x e r c í c i o d e a t i v i d a d e s 
m e d i a n t e o e s t a b e l e c i m e n t o d e u m a s u c u r s a l 

Artigo 39. o 

Estabelecimento de uma sucursal 

1. Os Estados-Membros podem exigir que uma empresa de um país 
terceiro que pretende prestar serviços de investimento ou exercer ati­
vidades de investimento, ►C4 em conjunto com ou sem a oferta de 
serviços auxiliares a clientes não profissionais ou a clientes 
profissionais, ◄ na aceção do Anexo II, secção II, no seu território, 
estabeleça uma sucursal no referido Estado-Membro. 

2. Caso um Estado-Membro exija que uma empresa de um país 
terceiro, que pretende prestar serviços de investimento ou exercer ati­
vidades de investimento, em conjunto com ou sem a oferta de serviços 
auxiliares, no respetivo território, estabeleça uma sucursal, essa sucursal 
deve obter uma autorização prévia das autoridades competentes desse 
Estado-Membro cumprindo as seguintes condições: 

a) A prestação de serviços para os quais a empresa de um país terceiro 
solicita uma autorização está sujeita à autorização e supervisão no 
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país terceiro em que a empresa está estabelecida e a empresa re­
querente está devidamente autorizada, prestando a autoridade com­
petente devida consideração a qualquer recomendação do GAFI no 
âmbito do branqueamento de capitais e da luta contra o financia­
mento do terrorismo; 

b) A existência de acordos de cooperação, que incluem disposições que 
regem a troca de informações 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 supervisão competentes do país terceiro em que a 
empresa está estabelecida; 

c) Capital inicial suficiente à disposição da sucursal; 

d) São designadas como responsáveis pela gestão da sucursal uma ou 
mais pessoas e todas cumprem os requisitos previstos no artigo 9. o , 
n. o 1; 

e) O país terceiro em que a empresa do país terceiro está estabelecida 
assinou um acordo com o Estado-Membro em que a sucursal deve 
ser estabelecida, que respeita inteiramente as normas definidas no 
artigo 26. o do Modelo de Convenção Fiscal sobre o Rendimento e o 
Património da OCDE e garante um intercâmbio efetivo de informa­
ções em matéria fiscal, incluindo, se for caso disso, acordos fiscais 
multilaterais; 

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

3. A empresa do país terceiro a que se refere o n. o 1 apresenta o seu 
pedido de autorização à autoridade competente do Estado-Membro em 
que pretende estabelecer a sucursal. 

Artigo 40. o 

Obrigação de fornecer informação 

Uma empresa de um país terceiro que pretenda obter a autorização para 
a prestação de quaisquer serviços de investimento ou para o exercício 
de atividades de investimento, em conjunto com ou sem a oferta de 
serviços auxiliares através de uma sucursal, no território de um Estado- 
-Membro, deve fornecer à autoridade competente desse Estado-Membro 
as seguintes informações: 

a) A designação da autoridade responsável pela sua supervisão no país 
terceiro em causa. Quando existir mais de uma autoridade respon­
sável pela supervisão, devem ser prestadas informações pormenori­
zadas sobre os respetivos domínios de competência; 

b) Todas as informações relevantes sobre a empresa (nome, forma 
jurídica, sede estatutária e endereço, membros do órgão de adminis­
tração, acionistas relevantes) e um programa de atividades que es­
pecifique os serviços e/ou atividades de investimento, bem como os 
serviços auxiliares, a prestar e a exercer e a estrutura organizativa da 
sucursal, incluindo uma descrição de qualquer externalização a ter­
ceiros de funções operacionais essenciais; 

c) O nome das pessoas responsáveis pela gestão da sucursal e os 
documentos relevantes que demonstram o cumprimento dos requi­
sitos previstos no artigo 9. o , n. o 1; 

d) Informações sobre o capital inicial à disposição da sucursal. 
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Artigo 41. o 

Concessão da autorização 

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

a) Estão preenchidas as condições previstas no artigo 39. o ; e 

b) A sucursal da empresa do país terceiro será capaz de cumprir o 
disposto nos n. os 2 e 3. 

A autoridade competente informa a empresa do país terceiro, no prazo 
de seis meses a contar da apresentação do pedido devidamente ins­
truído, da recusa ou concessão da autorização. 

2. A sucursal da empresa de um país terceiro autorizada em confor­
midade com o n. o 1 dá cumprimento às obrigações previstas nos artigos 
16. o a 20. o , 23. o , 24. o , 25. o e 27. o , no artigo 28. o , n. o 1, e nos artigos 
30. o , 31. o e 32. o da presente diretiva e nos artigos 3. o a 26. o do Regu­
lamento (UE) n. o 600/2014, bem como nas medidas adotadas por força 
dessas disposições, devendo estar sujeita à supervisão da autoridade 
competente do Estado-Membro em que a autorização foi concedida. 

Os Estados-Membros não impõem obrigações adicionais em matéria de 
organização e funcionamento da sucursal nos domínios abrangidos pela 
presente diretiva, nem tratam as sucursais de empresas de países ter­
ceiros de modo mais favorável do que as empresas da União. 

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

A ESMA publica anualmente uma lista de sucursais de países terceiros 
que operam na União, com a indicação do nome da empresa do país 
terceiro à qual pertence a sucursal. 

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

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

b) Para as empresas de países terceiros que exerçam a atividade a que 
se refere o anexo I, secção A, ponto 3, as suas exposições mensais 
mínimas, médias e máximas sobre as contrapartes da UE; 

c) Para as empresas de países terceiros que prestem um ou ambos os 
serviços a que se refere o anexo I, secção 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 negócios e o valor agregado dos ativos corresponden­
tes aos serviços e atividades a que se refere a alínea a); 
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e) Uma descrição pormenorizada dos mecanismos de proteção dos 
investidores à disposição dos clientes da sucursal, incluindo os di­
reitos desses clientes resultantes do regime de indemnização dos 
investidores a que se refere o artigo 39. o , n. o 2, alínea f); 

f) A sua política e disposições relativas à gestão de riscos aplicadas 
pela sucursal relativamente aos serviços e atividades a que se refere 
a alínea a); 

g) Os sistemas de governação, incluindo os titulares de funções essen­
ciais para as atividades da sucursal; 

h) Qualquer outra informação que a autoridade competente considere 
necessária para permitir a monitorização exaustiva das atividades da 
sucursal. 

4. Mediante pedido, as autoridades competentes comunicam à 
ESMA as seguintes informações: 

a) Todas as autorizações para sucursais autorizadas nos termos do n. o 1 
e quaisquer alterações subsequentes dessas autorizações; 

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

c) O volume de negócios e o total dos ativos correspondentes aos 
serviços e atividades a que se refere a alínea b); 

d) A designação do grupo do país terceiro ao qual pertence uma su­
cursal autorizada. 

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

6. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execução para 
especificar o formato em que devem ser reportadas as informações a 
que se referem os n. os 3 e 4. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execução à 
Comissão até 26 de setembro de 2020. 

É delegado na Comissão o poder de completar a presente diretiva 
através da adoção das normas técnicas de execução a que se refere o 
primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. o do Regulamento (UE) 
n. o 1095/2010. 

Artigo 42. o 

Prestação de serviços por iniciativa exclusiva do cliente 

1. Os Estados-Membros asseguram que, nos casos em que um cliente 
não profissional ou um cliente profissional, na aceção do anexo II, 
secção II, estabelecido ou situado na União, dê início, exclusivamente 
por iniciativa própria, à prestação de um serviço de investimento ou ao 
exercício de uma atividade de investimento por uma empresa de um 
país terceiro, o requisito de autorização ao abrigo do artigo 39. o não seja 
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aplicável à prestação desse serviço ou ao exercício dessa atividade pela 
empresa de um país terceiro à referida pessoa, nem à relação específica 
que diz respeito à prestação desse serviço ou ao exercício dessa ativi­
dade. 

Sem prejuízo das relações intragrupo, caso uma empresa de um país 
terceiro, inclusive através de uma entidade que atue em seu nome ou 
que tenha uma relação estreita com essa empresa de um país terceiro ou 
com qualquer outra pessoa que atue em nome de tal entidade, angarie 
clientes ou potenciais clientes na União, o serviço não pode ser consi­
derado um serviço prestado por iniciativa exclusiva do próprio cliente. 

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

▼B 

S e c ç ã o 2 

R e v o g a ç ã o d a a u t o r i z a ç ã o 

Artigo 43. o 

Revogação da autorização 

A autoridade competente que concedeu uma autorização ao abrigo do 
artigo 41. o pode revogar a autorização concedida a uma empresa de um 
país terceiro, se essa empresa: 

a) Não fizer uso da autorização num prazo de 12 meses, renunciar 
expressamente à autorização ou não tiver prestado quaisquer servi­
ços 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 autorização nesses casos; 

b) Tiver obtido a autorização mediante falsas declarações ou por quais­
quer outros meios irregulares; 

c) Deixe de preencher as condições ao abrigo das quais a autorização 
foi concedida; 

d) Tiver infringido de forma grave e sistemática as disposições apro­
vadas nos termos da presente diretiva que regem as condições de 
funcionamento de empresas de investimento e aplicáveis às empre­
sas de países terceiros; 

e) For abrangida por um dos casos em que a legislação nacional, 
relativamente a questões não compreendidas no âmbito da presente 
diretiva, prevê a revogação da autorização. 

TÍTULO III 

MERCADOS REGULAMENTADOS 

Artigo 44. o 

Autorização e legislação aplicável 

1. Os Estados-Membros reservam a autorização como mercado re­
gulamentado para os sistemas que respeitem o presente título. 
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A autorização como mercado regulamentado apenas é 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 título. 

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

O operador de mercado fornece todas as informações, incluindo um 
programa de operações especificando designadamente os tipos de ati­
vidade comercial previstos e a estrutura organizativa, necessárias para 
permitir à autoridade competente certificar-se de que o mercado regu­
lamentado instituiu, no momento da autorização inicial, todos os pro­
cedimentos necessários para cumprir as obrigações que lhe são impos­
tas por força do presente título. 

2. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado exerça 
as funções relacionadas com a organização e funcionamento do mer­
cado regulamentado sob a supervisão da autoridade competente. Os 
Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes controlem 
regularmente o cumprimento, por parte dos mercados regulamentados, 
do presente título. Os Estados-Membros asseguram também que as 
autoridades competentes controlem o cumprimento contínuo, por parte 
dos mercados regulamentados, das condições de autorização inicial 
estabelecidas no presente título. 

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

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

4. Sem prejuízo de qualquer disposição relevante do Regulamento 
(UE) n. o 596/2014 ou da Diretiva 2014/57/UE, o direito público que 
rege a negociação efetuada através dos sistemas de um mercado regu­
lamentado será o do Estado-Membro de origem desse mercado regula­
mentado. 

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

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

b) Tiver obtido a autorização mediante falsas declarações ou por quais­
quer outros meios irregulares; 

c) Deixe de preencher as condições ao abrigo das quais a autorização 
foi concedida; 

d) Tiver infringido de forma grave e sistemática as disposições apro­
vadas nos termos da presente diretiva ou do Regulamento (UE) 
n. o 600/2014; 
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e) For abrangido por um dos casos em que a legislação nacional prevê 
a revogação. 

6. A ESMA deve ser notificada de todas as revogações de autoriza­
ção. 

Artigo 45. o 

Requisitos para o órgão de administração de um operador do 
mercado 

1. Os Estados-Membros exigem que todos os membros do órgão de 
administração de qualquer operador sejam sempre idóneos, possuam 
conhecimentos, competências e experiência suficientes para o exercício 
das suas funções. A composição global do órgão de administração deve 
refletir uma gama de experiências suficientemente vasta. 

2. Os membros do órgão de administração cumprem, em especial, os 
seguintes requisitos: 

a) Todos os membros do órgão de administração devem afetar o tempo 
suficiente ao desempenho das suas funções no operador de mercado. 
O número de cargos diretivos que um membro do órgão de admi­
nistração pode exercer simultaneamente deve ter em conta as cir­
cunstâncias 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 
órgão de administração dos operadores de mercado que são signifi­
cativos em termos de dimensão, organização interna e natureza, 
âmbito e complexidade das suas atividades não devem exercer si­
multaneamente mais do que uma das seguintes combinações de 
funções: 

i) Um cargo de direção executiva e dois cargos de administração 
não executiva, 

ii) Quatro cargos de administração não executiva. 

Os cargos de administração executiva ou não executiva desempe­
nhados dentro do mesmo grupo ou em empresas em que o operador 
de mercado detém uma participação qualificada são considerados 
como um único cargo. 

As autoridades competentes podem autorizar os membros do órgão 
de administração a exercerem um cargo de direção não executiva 
suplementar. As autoridades competentes informam regularmente a 
ESMA destas autorizações. 

Os cargos de administração em organizações que não tenham es­
sencialmente objetivos comerciais devem estar isentos da limitação 
do número de cargos de administração que um membro de um 
órgão de administração pode exercer; 

b) O órgão de administração deve possuir em termos coletivos um 
nível de conhecimentos, competências e experiências adequados 
que lhe permitam compreender as atividades do operador de mer­
cado, incluindo os principais riscos; 
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c) Cada membro do órgão de administração deve atuar com honesti­
dade, integridade e independência de espírito para avaliar eficaz­
mente e contestar as decisões da direção de topo, sempre que seja 
necessário, e para fiscalizar e acompanhar o processo de tomada de 
decisões. 

3. Os operadores de mercado afetam os recursos humanos e finan­
ceiros adequados à iniciação e à formação dos membros do órgão de 
administração. 

4. Os Estados-Membros asseguram que os operadores de mercado 
que sejam significativos em termos de dimensão, organização interna e 
natureza, âmbito e complexidade das suas atividades, criem um comité 
de nomeação composto por membros do órgão de administração que 
não desempenhem qualquer função executiva no operador de mercado 
em causa. 

O comité de nomeação desempenha as seguintes funções: 

a) Identificar e recomendar, para aprovação pelo órgão de administra­
ção ou pela assembleia geral, os candidatos a vagas do órgão de 
administração. Para o efeito, o comité de nomeação deve apreciar o 
equilíbrio em termos de conhecimentos, competências, diversidade e 
experiência do órgão de administração. Além disso, o comité deve 
elaborar uma descrição das funções e qualificações para uma deter­
minada nomeação e avaliar o tempo a consagrar ao exercício da 
função. Adicionalmente, o comité de nomeação deve fixar um ob­
jetivo com vista à representação do género sub-representado no 
órgão de administração e elaborar a política sobre a forma de au­
mentar o número de pessoas do género sub-representado no órgão 
de administração, a fim de atingir esse objetivo; 

b) Avaliar periodicamente, e pelo menos anualmente, a estrutura, a 
dimensão, a composição e o desempenho do órgão de administração 
e formular recomendações ao órgão de administração em relação a 
quaisquer alterações; 

c) Avaliar periodicamente, ou pelo menos anualmente, os conhecimen­
tos, as capacidades e a experiência de cada membro do órgão de 
administração e do órgão de administração no seu conjunto, e co­
municar os respetivos resultados ao órgão de administração; 

d) Rever periodicamente a política do órgão de administração em ma­
téria de seleção e nomeação da direção de topo e formular reco­
mendações ao órgão de administração; 

No exercício das suas funções, o comité de nomeação tem em conta, 
tanto quanto possível e em permanência, a necessidade de garantir que 
a tomada de decisões do órgão de administração não seja dominada por 
um qualquer indivíduo ou pequeno grupo de indivíduos em detrimento 
dos interesses do operador de mercado no seu conjunto. 

No exercício das suas funções, o comité de nomeação tem a possibi­
lidade de utilizar todos os meios considerados necessários, incluindo o 
recurso a consultores externos. 

Caso, por força da legislação nacional, o órgão de administração não 
disponha de qualquer competência relativamente ao processo de seleção 
e nomeação de qualquer dos seus membros, o presente número não se 
aplica. 
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5. Os Estados-Membros ou as autoridades competentes exigem que 
os operadores de mercado e os seus respetivos comités de nomeação 
assegurem um conjunto alargado de qualidades e competências no 
recrutamento de membros para os órgãos de direção, praticando para 
o efeito uma política de promoção da diversidade no que se refere ao 
órgão de administração. 

6. Os Estados-Membros asseguram que o órgão de administração do 
operador de mercado define e fiscaliza a aplicação dos sistemas de 
governação que garantem a gestão efetiva e prudente da organização, 
incluindo a separação das funções no seio da organização e a prevenção 
de conflitos de interesse, e de tal forma que fomente a integridade do 
mercado. 

Os Estados-Membros asseguram que o órgão de administração acom­
panha e avalia periodicamente a eficácia dos sistemas de governo do 
operador de mercado e toma as medidas adequadas para corrigir even­
tuais deficiências. 

Os membros do órgão de administração têm acesso adequado às infor­
mações e aos documentos necessários à supervisão e ao acompanha­
mento do processo de decisão em matéria de gestão. 

7. A autoridade competente recusa o pedido de autorização caso não 
esteja convicta de que os membros do órgão de administração do 
operador de mercado têm idoneidade, os conhecimentos, as competên­
cias e a experiência suficientes, nem afetam o tempo suficiente ao 
desempenho das suas funções, ou se considerar, por motivos objetivos 
e comprovados, que o órgão de administração do operador de mercado 
pode comprometer a gestão eficaz, sã e prudente deste último e a 
tomada em consideração adequada da integridade do mercado. 

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

8. Os Estados-Membros exigem que o operador de mercado notifi­
que a autoridade competente da identidade de todos os membros do seu 
órgão de administração e de quaisquer alterações dos seus membros, 
juntamente com todas as informações necessárias para avaliar se o 
operador de mercado cumpre o disposto nos n. os 1 a 5. 

9. A ESMA emite orientações relativas ao seguinte: 

a) À noção de tempo suficiente consagrado por um membro do órgão 
de administração ao exercício das suas funções, em relação às cir­
cunstâncias individuais e à natureza, à dimensão e à complexidade 
das atividades do operador de mercado; 

b) À noção de conhecimentos, competências e experiência coletivos 
adequados do órgão de administração, tal como referido no n. o 2, 
alínea b); 

c) Às noções de honestidade, integridade e independência de espírito 
dos membros do órgão de administração, tal como referido no n. o 2, 
alínea c); 

d) À noção da afetação adequada de recursos humanos e financeiros à 
iniciação e à formação dos membros do órgão de administração, tal 
como referido no n. o 3; 

e) À noção da diversidade a ter em conta na seleção dos membros do 
órgão de administração, tal como referido no n. o 5; 
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A ESMA emite essas orientações até 3 de janeiro de 2016. 

Artigo 46. o 

Requisitos relativos às pessoas que exercem uma influência 
significativa sobre a gestão do mercado regulamentado 

1. Os Estados-Membros exigem que as pessoas que se encontram 
em posição de exercer, direta ou indiretamente, uma influência signi­
ficativa sobre a gestão do mercado regulamentado sejam idóneas. 

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

a) Forneça à autoridade competente, e divulgue ao público, informa­
ções sobre a propriedade do mercado regulamentado e/ou do ope­
rador de mercado, nomeadamente a identidade e a dimensão dos 
interesses das pessoas que se encontrem em posição de exercer uma 
influência significativa sobre a gestão; 

b) Forneça à autoridade competente, e divulgue ao público, informa­
ções sobre quaisquer transferências de propriedade que deem origem 
a alterações da identidade das pessoas que exercem uma influência 
significativa sobre o funcionamento do mercado regulamentado. 

3. A autoridade competente recusa-se a aprovar as alterações pro­
postas para as posições de controlo do mercado regulamentado e/ou do 
operador do mercado quando existirem motivos objetivos e demons­
tráveis para se considerar que poderiam comprometer a gestão sã e 
prudente desse mercado. 

Artigo 47. o 

Requisitos em matéria de organização 

1. Os Estados-Membros exigem que o mercado regulamentado: 

a) Preveja mecanismos para identificar claramente e gerir as possíveis 
consequências adversas, para o funcionamento do mercado regula­
mentado ou para os seus membros ou participantes, de quaisquer 
conflitos entre as exigências do seu bom funcionamento e os inte­
resses do próprio mercado, dos seus proprietários 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 funções delegadas no mercado regulamentado pela auto­
ridade competente; 

b) Esteja dotado dos meios necessários para gerir os riscos a que está 
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; 

c) Aplique mecanismos destinados a uma gestão sã das operações 
técnicas do seu sistema, incluindo a instituição de medidas de emer­
gência eficazes para fazer face aos riscos de perturbação dos siste­
mas; 

d) Tenha normas e procedimentos transparentes e não discricionários 
que permitam uma negociação equitativa e ordenada e estabeleça 
critérios objetivos para uma execução eficiente das ordens; 

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

▼B
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f) Disponha, na altura em que é concedida a autorização e de forma 
permanente, de recursos financeiros suficientes para permitir o seu 
funcionamento ordenado, tendo em conta a natureza e o volume das 
transações concluídas no mercado e a variedade e o grau dos riscos 
a que está exposto; 

▼M11 
g) Disponha de mecanismos para assegurar o cumprimento das normas 

de qualidade dos dados conforme o artigo 22. o -B do Regulamento 
(UE) n. o 600/2014; 

h) Tenha, pelo menos, três membros ou utilizadores materialmente 
ativos, cada um com a possibilidade de interagir com todos os 
outros no que diz respeito à formação de preços. 

▼B 
2. Os Estados-Membros não autorizam os operadores de mercado a 
executarem ordens de clientes com base no seu próprio capital, ou a 
efetuarem transações simultâneas por conta própria em qualquer mer­
cado regulamentado em que operem. 

Artigo 48. o 

Resistência dos sistemas, interruptores (circuit breakers) e sistemas 
de negociação eletrónica 

1. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
disponham de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes para 
garantir que os seus sistemas de negociação são resistentes, têm capa­
cidade suficiente para lidarem com picos de ordens e mensagens, são 
capazes de assegurar a negociação ordenada em condições de forte 
tensão no mercado, estão plenamente testados para garantir o cumpri­
mento dessas condições e são regidos por mecanismos de continuidade 
das atividades que asseguram a manutenção dos seus serviços, caso se 
verifique uma falha dos seus sistemas de negociação. 

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 criação de mercado num mercado 
regulamentado; 

b) Regimes que garantam a participação de um número suficiente de 
empresas de investimento nesses acordos, por força dos quais estas 
devam definir ofertas de preços firmes a preços competitivos, de 
modo a fornecer liquidez ao mercado de forma regular e previsível, 
quando um tal requisito seja adequado à natureza e à dimensão da 
negociação nesse mercado. 

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

a) As obrigações da empresa de investimento em relação ao forneci­
mento de liquidez e, se for caso disso, qualquer outra obrigação que 
advenha da participação no regime a que se refere o n. o 2, alínea 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 previsível 
e, se for caso disso, quaisquer outros direitos adquiridos pela em­
presa de investimento em resultado da sua participação no regime a 
que se refere o n. o 2, alínea b). 

▼B
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O mercado regulamentado fiscaliza e assegura que as empresas de 
investimento obedeçam aos requisitos desses acordos escritos vincula­
tivos. O mercado regulamentado informa a autoridade competente do 
conteúdo do acordo escrito vinculativo e fornece, mediante pedido, 
todas as informações necessárias à autoridade competente que lhe per­
mitam assegurar-se da conformidade do mercado regulamentado com o 
disposto no presente número. 

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 preço 
pré-determinados ou se revelarem manifestamente erradas. 

5. ►M11 Os Estados-Membros exigem que os mercados regula­
mentados possam suspender ou restringir temporariamente a negociação 
em situações de emergência ou se houver uma variação significativa 
dos preços de um instrumento financeiro nesse mercado ou num mer­
cado conexo durante um período curto, assim como, em casos exce­
cionais, que possam suprimir, alterar ou corrigir qualquer transação. Os 
Estados-Membros exigem aos mercados regulamentados que garantam 
que os parâmetros para a suspensão ou restrição da negociação 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 perturbações sig­
nificativas no bom funcionamento da negociação. ◄ 

Os Estados-Membros asseguram que os mercados regulamentados co­
muniquem os parâmetros para a interrupção da negociação e eventuais 
alterações dos mesmos à autoridade competente, que, por sua vez, os 
comunica à ESMA. Quando, em qualquer Estado-Membro, um mer­
cado regulamentado significativo em termos de liquidez de determinado 
instrumento financeiro suspender a sua negociação, os Estados-Mem­
bros exigem que essa plataforma de negociação disponha dos sistemas 
e procedimentos necessários para garantir que se irá proceder à notifi­
cação das autoridades competentes a fim de estas coordenarem uma 
resposta à escala de todo o mercado e determinar se é apropriado 
suspender a negociação nas outras plataformas em que o instrumento 
financeiro seja negociado, até que a negociação seja retomada no mer­
cado de origem. 

▼M11 
Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados divul­
guem publicamente, nos seus sítios Web, informações sobre as circuns­
tâncias que levem à suspensão ou restrição da negociação e sobre os 
princípios para estabelecer os principais parâmetros técnicos utilizados 
para esse efeito. 

Os Estados-Membros asseguram que, caso um mercado regulamentado 
não suspenda ou restrinja a negociação nos termos do primeiro pará­
grafo, apesar de uma variação significativa de preços num instrumento 
financeiro ou instrumentos financeiros conexos ter conduzido a pertur­
bações do processo de negociação num ou em vários mercados, as 
autoridades competentes possam tomar as medidas adequadas para res­
tabelecer o funcionamento normal dos mercados, inclusive com recurso 
aos poderes de supervisão a que se refere o artigo 69. o , n. o 2, alíneas m) 
a p). 

▼B
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6. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
disponham de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes, in­
cluindo a exigência de que os membros ou participantes realizem os 
testes apropriados aos algoritmos e proporcionem a criação de ambien­
tes que facilitem a realização de tais testes, para assegurar que os 
sistemas de negociação algorítmica não criam nem contribuem para a 
perturbação da negociação no mercado e para gerir quaisquer pertur­
bações que afetem a negociação decorrentes desses sistemas de nego­
ciação algorítmica, incluindo sistemas que limitem o rácio de ordens 
não executadas face às transações 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 máxima 
do sistema, e de limitar e fazer cumprir a variação mínima da oferta de 
preço (tick) que pode ser executada no mercado. 

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

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

Em caso de incumprimento do presente número, os mercados regula­
mentados dispõem dos mecanismos necessários a fim de suspender ou 
pôr termo à concessão do acesso eletrónico 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 serviços de partilha das 
instalações sejam transparentes, equitativas e não discriminatórias. 

9. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
garantam que as suas estruturas de comissões, incluindo comissões 
de execução, comissões suplementares e quaisquer abatimentos, sejam 
transparentes, equitativas e não discriminatórias e não criem incentivos 
à colocação, modificação ou cancelamento de ordens, ou a uma exe­
cução de transações que contribua para perturbar a negociação ou para 
situações de abuso de mercado. Em particular, os Estados-Membros 
exigem que os mercados regulamentados imponham obrigações de cria­
ção de mercado no quadro de ações individuais ou de um cabaz ade­
quado de ações, em troca de quaisquer abatimentos que sejam conce­
didos. 

Os Estados-Membros permitem que os mercados regulamentados ajus­
tem a estrutura de comissões imposta para ordens canceladas em função 
do período de tempo em que a ordem foi mantida e ajustem a estrutura 
de comissões de acordo com cada instrumento financeiro a que se 
aplicam. 

▼B
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Os Estados-Membros podem autorizar os mercados regulamentados a 
imporem uma comissão mais elevada para a colocação de uma ordem 
que seja posteriormente cancelada do que para uma ordem que seja 
executada e a imporem uma comissão mais elevada aos participantes 
responsáveis por um elevado rácio de ordens canceladas/ordens execu­
tadas e aos que apliquem técnicas de negociação algorítmica de alta 
frequência, 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 sinalização dos membros ou 
participantes, as ordens geradas por negociação algorítmica, os diferen­
tes algoritmos utilizados para a criação das ordens e as pessoas per­
tinentes que dão essas ordens. Essas informações são disponibilizadas 
às 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 à disposição 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
gociação. 
12. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
para especificar mais pormenorizadamente: 
a) Os requisitos para assegurar que os sistemas de negociação dos 

mercados regulamentados sejam resistentes e tenham a capacidade 
adequada; 

b) O rácio a que se refere o n. o 6, tendo em conta fatores tais como o 
valor das ordens não executadas relativamente ao valor das transa­
ções executadas; 

c) Os controlos relativos ao acesso eletrónico 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 serviços de partilha das ins­
talações e as estruturas de comissões sejam equitativos e não dis­
criminatórios e que as estruturas de comissões não criem condições 
que contribuam para perturbar a negociação ou para situações de 
abuso de mercado; 

e) A definição 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 criação de mer­
cado sejam equitativos e não discriminatórios e estabelecer os re­
quisitos mínimos relativos à criação de um mercado que os merca­
dos regulamentados preveem obrigatoriamente ao conceberem um 
mecanismo de criação de mercado, bem como as condições em que 
a exigência de dispor de um mecanismo de criação de mercado é 
inadequada, atendendo à natureza e à dimensão da negociação nesse 
mercado regulamentado, nomeadamente se o mercado regulamen­
tado permitir ou facilitar a realização de negociações algorítmicas 
através dos seus sistemas; 

g) Os requisitos para garantir a realização de testes apropriados aos 
algoritmos, a fim de assegurar que os sistemas de negociação algo­
rítmica, incluindo os sistemas de negociação algorítmica de alta 
frequência, não sejam passíveis de criar ou de contribuir para per­
turbações do processo de negociação no mercado; 

▼M11 
h) Os princípios que os mercados regulamentados devem ter em conta 

ao determinarem os seus mecanismos para suspender ou restringir a 
negociação nos termos do n. o 5, tendo em conta a liquidez das 
várias categorias e subcategorias de ativos, a natureza do modelo 
de mercado e os tipos de utilizadores, e sem prejuízo dos poderes de 
apreciação dos mercados regulamentados no que toca à definição 
desses mecanismos; 

▼B
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i) As informações que os mercados regulamentados devem divulgar, 
incluindo os parâmetros de suspensão da negociação que os merca­
dos regulamentados devem comunicar às autoridades competentes, 
nos termos do n. o 5. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 29 de março de 2025. 

É delegado na Comissão o poder de completar a presente diretiva 
através da adoção das normas técnicas de regulamentação a que se 
refere o primeiro parágrafo, nos termos dos artigos 10. o a 14. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

__________ 

▼B 

Artigo 49. o 

Variação de ofertas de preços (tick) 

▼M4 
1. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
adotem regimes de variação das ofertas de preços (tick) relativamente 
a ações, certificados de depósito, fundos de índices cotados, certificados 
e outros instrumentos financeiros similares, bem como em relação a 
qualquer outro instrumento financeiro para o qual sejam desenvolvidas 
normas técnicas nos termos do n. o 4. A aplicação da variação das 
ofertas de preços não obsta a que os mercados regulamentados efetuem 
o encontro de ordens de volume elevado no ponto médio dos preços 
correntes de compra e venda. 

▼B 
2. Os regimes de variação de ofertas de preços (tick) a que se refere 
o n. o 1: 

a) São 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 preços relati­
vamente estáveis sem limitar indevidamente a redução progressiva 
dos diferenciais; 

b) Adaptam a variação da oferta de preços de cada instrumento finan­
ceiro de forma apropriada. 

▼M11 
Em relação às ações que tenham um número de identificação interna­
cional de títulos (ISIN, do inglês International Securities Identification 
Number) emitido fora do Espaço Económico Europeu (EEE) ou às 
ações que tenham um ISIN do EEE e que sejam negociadas numa 
plataforma de negociação de um país terceiro na moeda local ou 
numa moeda não pertencente ao EEE, tal como referido no ar­
tigo 23. o , n. o 1, alínea a), do Regulamento (UE) n. o 600/2014, para 
as quais a plataforma que constitui o mercado mais relevante no plano 
da liquidez se situa num país terceiro, os mercados regulamentados 
podem aplicar a mesma variação da oferta de preços que se aplica 
nessa plataforma. 

▼B 
3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação 
para especificar a variação mínima das ofertas de preços (tick) ou os 
regimes de variação das ofertas de preços (tick) relativamente a ações, 
certificados de depósito, fundos de índices cotados, certificados e outros 

▼M11
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instrumentos financeiros similares, sempre que tal seja necessário para 
assegurar o funcionamento ordenado dos mercados, em conformidade 
com os fatores enunciados no n. o 2 e com o preço, os diferenciais e o 
volume de liquidez dos instrumentos financeiros. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

4. A ESMA pode redigir projetos de normas técnicas de regulamen­
tação para especificar as variações mínimas das ofertas de preços (tick) 
ou os regimes de variação de ofertas de preços de instrumentos finan­
ceiros específicos que não constem do n. o 3, sempre que isso seja 
necessário para assegurar o funcionamento ordenado dos mercados, 
em conformidade com os fatores enunciados no n. o 2 e com o preço, 
os diferenciais e o volume de liquidez dos instrumentos financeiros. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas 
regulamentares até 3 de janeiro de 2016. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M11 __________ 

▼B 

Artigo 51. o 

Admissão de instrumentos financeiros à negociação 

1. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
tenham normas claras e transparentes relativamente à admissão de ins­
trumentos financeiros à negociação. 

Essas normas asseguram que os instrumentos financeiros admitidos à 
negociação num mercado regulamentado possam ser negociados em 
condições equitativas, ordenadas e eficientes e, no caso dos valores 
mobiliários, sejam livremente negociáveis. 

2. No caso dos derivados, as normas referidas no n. o 1 asseguram 
nomeadamente que a configuração do contrato do derivado permita a 
sua formação de preços ordenada, bem como a existência de condições 
de liquidação eficazes. 

3. Para além das obrigações previstas nos n. os 1 e 2, os Estados- 
Membros exigem ao mercado regulamentado que estabeleça e mantenha 
mecanismos eficazes para verificar se os emitentes de valores mobiliá­
rios admitidos à negociação no mercado regulamentado cumprem as 

▼B
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obrigações que lhes incumbem por força do direito da União em matéria 
de publicação inicial, permanente ou ad hoc. 

Os Estados-Membros asseguram que o mercado regulamentado institua 
mecanismos que facilitem aos respetivos membros ou participantes o 
acesso às informações que tenham sido divulgadas ao público nos 
termos do direito da União. 

4. Os Estados-Membros asseguram que os mercados regulamentados 
tomem as medidas necessárias para verificar regularmente se os ins­
trumentos financeiros que neles estão admitidos à negociação conti­
nuam a cumprir os requisitos de admissão. 

5. Um valor mobiliário que tiver sido admitido à negociação num 
mercado regulamentado pode ser subsequentemente admitido à nego­
ciação noutros mercados regulamentados, mesmo sem o consentimento 
do emitente e em conformidade com as disposições relevantes da Di­
retiva 2003/71/CE. O mercado regulamentado informa o emitente do 
facto de que os seus valores mobiliários são negociados nesse mercado 
regulamentado. O emitente não fica sujeito a qualquer obrigação direta 
de prestação de informações, prevista no n. o 3, relativamente a qualquer 
mercado regulamentado que tenha admitido os seus valores mobiliários 
à negociação sem o seu consentimento. 

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

a) Especifiquem as características das diferentes categorias de instru­
mentos financeiros que devem ser tidos em consideração pelo mer­
cado regulamentado ao avaliar se um determinado instrumento fi­
nanceiro foi emitido de forma coerente com as condições estabele­
cidas no segundo parágrafo do n. o 1, relativamente à admissão à 
negociação nos diferentes segmentos do mercado que opera; 

b) Clarifiquem os mecanismos que o mercado regulamentado deve 
implementar para se poder considerar que deu cumprimento à obri­
gação de verificar se o emitente de um valor mobiliário cumpre 
todas as obrigações que lhe incumbem nos termos do direito da 
União em matéria de publicação inicial, permanente ou ad hoc; 

c) Clarifiquem os mecanismos que o mercado regulamentado tem que 
instituir nos termos do n. o 3 por forma a facilitar aos seus membros 
ou participantes a obtenção de acesso às informações que tenham 
sido tornadas públicas nas condições estabelecidas nos termos do 
direito da União. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 52. o 

Suspensão e exclusão de instrumentos financeiros da negociação 
num mercado regulamentado 

1. Sem prejuízo do direito de a autoridade competente requerer, nos 
termos do artigo 69. o , n. o 2, a suspensão ou a exclusão de um instrumento 
financeiro da negociação, um operador de mercado pode suspender ou 
excluir da negociação um instrumento que tenha deixado de satisfazer as 
regras do mercado regulamentado, a menos que essa suspensão ou a ex­
clusão seja suscetível de causar prejuízos significativos aos interesses dos 
investidores e ao funcionamento ordenado do mercado. 

▼B
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2. Os Estados-Membros exigem que um operador de mercado que 
suspenda ou exclua um instrumento financeiro da negociação suspenda 
ou exclua também os derivados a que se refere Anexo I, secção C, 
pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse instrumento financeiro, 
sempre que seja necessário para servir os objetivos da suspensão ou da 
exclusão do instrumento financeiro subjacente. O operador de mercado 
torna pública a decisão de suspender ou excluir o instrumento finan­
ceiro e qualquer derivado relacionado com este e comunicar as decisões 
pertinentes à sua autoridade competente. 

A autoridade competente, em cuja jurisdição teve lugar a suspensão ou 
exclusão, exige que outros mercados regulamentados, MTF, OTF e 
internalizadores sistemáticos que estejam sob a sua jurisdição e que 
negoceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se 
refere do Anexo I, secção C, pontos 4 a 10, da presente diretiva, 
relativos ou indexados a esse instrumento financeiro, suspendam ou 
excluam igualmente da negociação esse instrumento financeiro ou esses 
derivados, nos casos em que a suspensão ou exclusão é devida à 
suspeita de abuso de mercado, a uma oferta pública de aquisição ou 
à não divulgação de informações privilegiadas sobre o emitente ou o 
instrumento financeiro em violação do disposto nos artigos 7. o e 17. o 
do Regulamento (UE) n. o 596/2014, exceto se tal suspensão ou exclu­
são puder causar danos importantes aos interesses dos investidores ou 
ao funcionamento ordenado do mercado. 

Cada autoridade competente notificada comunica a sua decisão à 
ESMA e às demais autoridades competentes, incluindo uma justifica­
ção, no caso de optarem por não suspender ou excluir da negociação o 
instrumento financeiro ou os derivados a que se refere o Anexo I, 
secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse instrumento 
financeiro. 

A autoridade competente torna imediatamente pública tal decisão e 
comunica-a à ESMA e às 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 sistemáticos que estejam sob a sua jurisdição e nego­
ceiem o mesmo instrumento financeiro ou os derivados a que se refere 
o Anexo I, secção 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 negociação, nos 
casos em que a suspensão ou exclusão é devida à suspeita de abuso de 
mercado, a uma oferta pública de aquisição ou à não divulgação de 
informações privilegiadas sobre o emitente ou o instrumento financeiro 
em violação dos artigos 7. o e 17. o do Regulamento (UE) n. o 596/2014, 
exceto se tal suspensão ou exclusão puder causar prejuízos significati­
vos aos interesses dos investidores ou ao funcionamento ordenado do 
mercado. 

O presente número é também aplicável quando for retirada a suspensão 
da negociação de um instrumento financeiro ou de derivados, a que se 
refere o Anexo I, Secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a 
esse instrumento financeiro. 

O procedimento de notificação a que se refere o presente número é 
também aplicável no caso de a autoridade competente tomar, nos termos 
do artigo 69. o , n. o 2, alíneas m) e n), a decisão de suspender ou excluir 
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da negociação um instrumento financeiro ou derivados a que se refere o 
Anexo I, secção C, pontos 4 a 10, relativos ou indexados a esse ins­
trumento financeiro. 

A fim de garantir a aplicação de forma proporcionada da obrigação de 
suspender ou excluir esses derivados da negociação, a ESMA elabora 
projetos de normas técnicas de regulamentação para especificar os 
casos em que a relação entre um derivado relativo ou indexado a um 
instrumento financeiro suspenso ou excluído da negociação e o ins­
trumento financeiro original implique que o derivado seja igualmente 
suspenso ou excluído da negociação, a fim de que seja alcançado o 
objetivo da suspensão ou da exclusão do instrumento financeiro subja­
cente. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução que 
determinam o formato e o calendário das comunicações e publicações 
referidas no n. o 2. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execução à 
Comissão até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

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

Artigo 53. o 

Acesso ao mercado regulamentado 

1. Os Estados-Membros exigem aos mercados regulamentados que 
estabeleçam, apliquem e mantenham regras transparentes e não discri­
minatórias, baseadas em critérios objetivos, que regulem o acesso ao 
próprio mercado ou à qualidade de membro. 

2. As regras referidas no n. o 1 especificam todas as obrigações 
aplicáveis aos membros ou participantes, decorrentes: 

a) Da constituição e administração do mercado regulamentado; 

b) Das regras relativas às transações nesse mercado; 

c) Das normas profissionais impostas ao pessoal das empresas de in­
vestimento ou instituições de crédito que operam no mercado; 

d) Das condições estabelecidas para os membros ou participantes, com 
exceção das empresas de investimento e instituições de crédito, nos 
termos do n. o 3; 

e) Das normas e procedimentos para a compensação e liquidação das 
transações concluídas no mercado regulamentado. 
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3. Os mercados regulamentados podem admitir como membros ou 
participantes empresas de investimento, instituições de crédito autori­
zadas nos termos da Diretiva 2013/36/UE e outras pessoas que: 

a) Tenham suficiente idoneidade; 

b) Tenham um nível suficiente de capacidade, competência e experiên­
cia de negociação; 

c) Tenham, quando aplicável, mecanismos organizativos adequados; 

d) Tenham recursos suficientes para as funções que irão exercer, tendo 
em conta os diferentes procedimentos financeiros que os mercados 
regulamentados possam ter instituído por forma a garantir a ade­
quada liquidação das transações. 

4. Os Estados-Membros asseguram que, para efeitos das transações 
concluídas num mercado regulamentado, os despectivos membros e 
participantes não sejam obrigados a aplicar entre si as obrigações pre­
vistas nos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 28. o . Todavia, os membros ou 
participantes do mercado regulamentado aplicam as obrigações previs­
tas nos artigos 24. o , 25. o , 27. o e 28. o 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 à aquisição da qualidade de 
membro ou participante prevejam a possibilidade de participação direta 
ou remota de empresas de investimento e instituições 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 territó­
rio, por forma a facilitar o acesso e a negociação nesses mercados por 
parte dos membros ou participantes remotos estabelecidos no seu ter­
ritório. 

O mercado regulamentado comunica à 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 mês, essas informações ao Estado- 
-Membro em que o mercado regulamentado tenciona oferecer esses 
mecanismos. A ESMA pode requerer o acesso a essas informações 
pelo procedimento e nas condições a que se refere o artigo 35. o do 
Regulamento (UE) n. o 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 à autoridade competente desse mercado. 

Artigo 54. o 

Controlo do cumprimento das regras dos mercados regulamentados 
e de outras obrigações legais 

1. Os Estados-Membros exigem que os mercados regulamentados 
estabeleçam e mantenham mecanismos e procedimentos eficazes, in­
cluindo os recursos necessários 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 transações efetuadas pelos seus membros ou participantes 
através dos seus sistemas, a fim de detetar quaisquer infrações a essas 
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regras, condições que perturbam a boa ordem da negociação ou uma 
conduta que possa indicar um comportamento que seja proibido por 
força do Regulamento (UE) n. o 596/2014 ou perturbações 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 infrações significativas às suas regras, condições que pertur­
bam a boa ordem da negociação, uma conduta que possa indicar um 
comportamento que seja proibido por força do Regulamento (UE) n. 
o 596/2014, ou perturbações do sistema em relação a um instrumento 
financeiro. 

As autoridades competentes dos mercados regulamentados comunicam 
à ESMA e às autoridades competentes dos demais Estados-Membros as 
informações referidas no primeiro parágrafo. 

No que se refere às condutas que possam indicar um comportamento 
que seja proibido por força do Regulamento (UE) n. o 596/2014 é 
necessário que a autoridade competente tenha a convicção 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 forneça 
à autoridade competente, sem demora injustificada, as informações 
relevantes para a investigação e a acusação por situações de abuso de 
mercado no mercado regulamentado e que lhe preste toda a assistência 
na investigação e na acusação por abuso de mercado ocorrido nesse 
mercado regulamentado ou através dos seus sistemas. 

4. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , a fim de determinar as circunstâncias que estão na origem 
dos requisitos de informação a que se refere o n. o 2 do presente artigo. 

Artigo 55. o 

Disposições respeitantes aos mecanismos de CCP, compensação e 
liquidação 

1. Sem prejuízo dos Títulos III, IV ou V do Regulamento (UE) 
n. o 648/2012, os Estados-Membros não devem impedir os mercados 
regulamentados de estabelecer acordos adequados com uma CCP ou 
câmara de compensação e um sistema de liquidação de outro Estado- 
-Membro com vista a possibilitar a compensação e/ou liquidação de 
parte ou da totalidade das transações efetuadas pelos participantes do 
mercado através dos seus sistemas. 

2. Sem prejuízo dos Títulos III, IV ou V do Regulamento (UE) 
n. o 648/2012, a autoridade competente de um mercado regulamentado 
não pode opor-se à utilização de sistemas de CCP, câmaras de com­
pensação e/ou de liquidação situados noutro Estado-Membro, a menos 
que possa demonstrar que essa oposição é necessária para preservar o 
funcionamento ordenado desse mercado regulamentado e tendo em 
conta as condições estabelecidas para os sistemas de liquidação no 
artigo 37. o , n. o 2, da presente diretiva. 

Tendo em vista evitar uma duplicação desnecessária do controlo, a 
autoridade competente tem em conta a superintendência/supervisão do 
sistema de compensação e de liquidação já exercida pelos bancos cen­
trais enquanto responsáveis pela superintendência dos sistemas de com­
pensação e de liquidação ou por outras autoridades supervisoras com 
competência sobre esses sistemas. 
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Artigo 56. o 

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 e à ESMA. É feita uma comuni­
cação semelhante relativamente a qualquer alteração verificada nessa 
lista. A ESMA deve publicar no seu sítio web uma lista de todos os 
mercados regulamentados e mantém-na atualizada. Essa lista deve con­
ter o código único de identificação dos mercados regulamentados, 
criado pela ESMA em conformidade com o artigo 65. o , n. o 6, para 
utilização nos relatórios, nos termos do artigo 65. o , n. o 1, alínea g), e 
n. o 2, alínea g), da presente diretiva e dos artigos 6. o , 10. o e 26. o do 
Regulamento (UE) n. o 600/2014. 

TÍTULO IV 

LIMITES ÀS POSIÇÕES E CONTROLOS DE GESTÃO DAS POSIÇÕES 
EM DERIVADOS DE MERCADORIAS E NOTIFICAÇÃO 

Artigo 57. o 

▼M11 
Limites às posições nos derivados de mercadorias e controlos de 
gestão das posições nos derivados das mercadorias e nos derivados 

de licenças de emissão 

▼M8 
1. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes, 
em conformidade com a metodologia de cálculo determinada pela 
ESMA nas normas técnicas de regulamentação adotadas nos termos 
do n. o 3, fixam e aplicam limites relativos à dimensão da posição 
líquida que uma pessoa pode deter a todo o momento em derivados 
de mercadorias agrícolas e derivados de mercadorias críticos ou signi­
ficativos negociados em plataformas de negociação ou em contratos de 
derivados OTC economicamente equivalentes. Os derivados de merca­
dorias são considerados críticos ou significativos quando a soma de 
todas as posições líquidas dos detentores de posições finais constituir 
a dimensão das suas posições em aberto e corresponder a um mínimo 
de 300 000 lotes, em média, durante o período de um ano. Este limite é 
estabelecido com base na totalidade das posições detidas por uma 
pessoa e por conta desta a nível agregado de grupo, a fim de: 

a) Evitar abusos de mercado; 

b) Apoiar condições ordenadas de formação dos preços e de liquida­
ção, nomeadamente impedindo a constituição de posições que dis­
torçam o mercado e garantindo, em particular, a convergência entre 
os preços dos derivados no mês da entrega e os preços à vista da 
mercadoria subjacente, sem prejuízo da formação de preços no 
mercado da mercadoria subjacente. 

Os limites às posições referidos no n. o 1 não são aplicáveis aos seguin­
tes casos: 

a) Posições detidas por uma entidade não financeira ou por conta desta 
e que reduzam de forma objetivamente mensurável os riscos dire­
tamente relacionados com a atividade comercial dessa entidade não 
financeira; 

b) Posições detidas por, ou por conta de, uma entidade financeira que 
integre um grupo essencialmente comercial e atue por conta de uma 
entidade não financeira do grupo essencialmente comercial, sempre 
que as referidas posições reduzam, de forma objetivamente mensu­
rável, os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial 
dessa entidade não financeira; 
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c) Posições detidas por contrapartes financeiras e não financeiras para 
posições que resultem, de forma objetivamente mensurável, de tran­
sações realizadas para cumprir obrigações tendentes a proporcionar 
liquidez a uma plataforma de negociação, como referido no artigo 2. 
o , n. o 4, quarto parágrafo, alínea c); 

d) Quaisquer outros valores na aceção do artigo 4. o , n. o 1, ponto 44, 
alínea c), que digam respeito a uma mercadoria ou a um elemento 
subjacente a que se refere o anexo I, secção C, ponto 10. 

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação com 
vista a determinar um procedimento através do qual as entidades finan­
ceiras que façam parte de um grupo essencialmente comercial possam 
requerer uma isenção de cobertura de posições detidas pela entidade 
financeira que reduzam, de forma objetivamente mensurável, os riscos 
diretamente relacionados com as atividades comerciais das entidades 
não financeiras do grupo. 

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação com 
vista a determinar um procedimento que permita aos interessados re­
querer uma isenção relativamente a posições resultantes de transações 
realizadas para cumprir obrigações tendentes a proporcionar liquidez a 
uma plataforma de negociação. 

A ESMA apresenta à Comissão os projetos de normas técnicas de 
regulamentação referidos no terceiro e quarto parágrafos até 28 de no­
vembro de 2021. 

É delegado na Comissão o poder de completar a presente diretiva 
mediante a adoção das normas técnicas de regulamentação a que se 
referem o terceiro e quarto parágrafos do presente número, nos termos 
dos artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼B 
2. Os limites às posições especificam limiares quantitativos claros 
relativamente à dimensão máxima da posição num derivado de merca­
dorias que as pessoas podem deter. 

▼M8 
3. A ESMA elabora uma lista dos derivados de mercadorias críticos 
ou significativos a que se refere o n. o 1 e um projeto de normas 
técnicas de regulamentação para determinar a metodologia de cálculo 
que as autoridades competentes devem aplicar ao estabelecer os limites 
mensais às posições à vista e outros limites mensais às posições de 
derivados de mercadorias objeto de liquidação física ou monetária, com 
base nas características do instrumento derivado pertinente. 

Ao elaborar a lista de derivados de mercadorias agrícolas e os deriva­
dos de mercadorias críticos ou significativos a que se refere o n. o 1, a 
ESMA deve ter em conta os seguintes fatores: 

a) O número de participantes no mercado; 

b) A mercadoria subjacente ao derivado em causa. 

Ao determinar a metodologia de cálculo a que se refere o primeiro 
parágrafo, a ESMA deve ter em conta os seguintes fatores: 

a) O fornecimento que pode ser entregue da mercadoria subjacente; 

b) As posições abertas totais nesse derivado e as posições abertas totais 
noutros instrumentos financeiros com a mesma mercadoria subja­
cente; 

c) O número e a dimensão dos participantes no mercado; 

d) As características do mercado de mercadorias subjacente, incluindo 
a estrutura de produção, consumo e transporte para o mercado; 
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e) O desenvolvimento de novos derivados de mercadorias; 

f) A experiência das empresas de investimento ou dos operadores do 
mercado que negoceiam numa plataforma de negociação e de outras 
jurisdições relativamente aos limites às posições. 

A ESMA apresenta à Comissão os projetos de normas técnicas de 
regulamentação referidos no primeiro parágrafo até 28 de novembro 
de 2021. 

É delegado na Comissão o poder de complementar a presente diretiva 
adotando as normas técnicas de regulamentação a que se refere o 
primeiro parágrafo do presente número, nos termos dos artigos 10. o 
a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

4. A autoridade competente estabelece limites às posições para os 
derivados de mercadorias críticos ou significativos e os derivados de 
mercadorias agrícolas negociados em plataformas de negociação, com 
base na metodologia de cálculo prevista nas normas técnicas de regu­
lamentação adotadas pela Comissão nos termos do n. o 3. Esses limites 
às posições incluem os contratos de derivados OTC economicamente 
equivalentes. 

Uma autoridade competente reaprecia os limites às posições a que se 
refere o primeiro parágrafo caso se verifique uma alteração significativa 
do mercado, nomeadamente uma alteração significativa do forneci­
mento que pode ser entregue ou das posições em aberto, com base 
na definição do fornecimento que pode ser entregue e das posições 
em aberto, e repõe esses limites às posições em conformidade com a 
metodologia de cálculo prevista nas normas técnicas de regulamentação 
adotadas pela Comissão nos termos do n. o 3. 

▼B 
5. As autoridades competentes notificam a ESMA dos limites às 
posições exatos que pretendem fixar em conformidade com a metodo­
logia de cálculo estabelecida pela ESMA, nos termos do n. o 3. No 
prazo de dois meses após a receção da notificação, a ESMA envia 
um parecer à autoridade competente em causa, em que avalia a com­
patibilidade dos limites às posições com os objetivos especificados no 
n. o 1 e com a metodologia de cálculo estabelecida pela ESMA nos 
termos do n. o 3. A ESMA publica esse parecer no seu sítio web. A 
autoridade competente em causa deve alterar os limites às posições, em 
conformidade com o parecer da ESMA, ou fornecer à ESMA uma 
justificação que apresente a razão pela qual considera ser desnecessário 
proceder a uma alteração. Sempre que a autoridade competente impuser 
limites contrários a um parecer da ESMA, publica de imediato no seu 
sítio web um aviso explicando em pormenor os seus motivos. 

Caso a ESMA entenda que o limite à posição não está em conformi­
dade com a metodologia de cálculo do n. o 3, deve tomar medidas em 
conformidade com os poderes que lhe são atribuídos por força do 
artigo 17. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M8 
6. Caso os derivados de mercadorias agrícolas baseados no mesmo 
elemento subjacente e com as mesmas características sejam negociados 
em volumes significativos em plataformas de negociação situadas em 
mais do que uma jurisdição, ou caso os derivados de mercadorias 
críticos ou significativos baseados no mesmo elemento subjacente e 
com as mesmas características sejam negociados em plataformas de 
negociação situadas em mais do que uma jurisdição, a autoridade com­
petente da plataforma de negociação em que se registou o maior vo­
lume de negociação («autoridade competente central») estabelece o 
limite às posições único que é aplicado a todas as negociações nesses 
derivados. A autoridade competente central consulta as autoridades 
competentes das outras plataformas de negociação em que esses deri­
vados de mercadorias agrícolas são negociados em volumes significa­
tivos ou em que esses derivados de mercadorias críticos ou significa­
tivos são negociados relativamente ao limite às posições único a aplicar 
e no que diz respeito a qualquer revisão deste limite. 
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As autoridades competentes que não concordarem com o estabeleci­
mento do limite às posições único da autoridade competente central 
devem declarar por escrito, de forma cabal e circunstanciada, as razões 
pelas quais consideram não estarem preenchidos os requisitos estabe­
lecidos no n. o 1. A ESMA resolve eventuais litígios decorrentes de 
diferendos entre as autoridades competentes, em conformidade com 
os poderes que lhe são atribuídos por força do artigo 19. o do Regula­
mento (UE) n. o 1095/2010. 

As autoridades competentes das plataformas de negociação em que são 
negociados em volume significativo os derivados de mercadorias agrí­
colas baseados no mesmo elemento subjacente e com as mesmas ca­
racterísticas ou os derivados de mercadorias críticos ou significativos 
baseados no mesmo elemento subjacente e com as mesmas caracterís­
ticas e as autoridades competentes dos detentores de posições nesses 
derivados criam mecanismos de cooperação, que incluem o intercâmbio 
entre si de dados relevantes, a fim de permitirem o acompanhamento e 
a aplicação do limite às posições único. 

7. A ESMA controla, pelo menos uma vez por ano, a forma como as 
autoridades competentes aplicaram os limites às posições fixados em 
conformidade com a metodologia de cálculo estabelecida pela ESMA 
nos termos do n. o 3. Para tal, a ESMA assegura, nos termos do n. o 6, 
que o limite às posições único se aplica efetivamente aos derivados de 
mercadorias agrícolas e aos contratos críticos ou significativos baseados 
no mesmo elemento subjacente e com as mesmas características, qual­
quer que seja o local em que estes sejam negociados. 

8. ►M11 Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de 
investimento ou um operador de mercado que opere numa plataforma 
de negociação que negoceie derivados de mercadorias ou derivados de 
licenças de emissão aplique controlos de gestão de posições, incluindo 
poderes para a plataforma de negociação: ◄ 

a) Acompanhar as posições abertas das pessoas; 

▼M11 
b) Obter informações de pessoas, incluindo toda a documentação rele­

vante, sobre a dimensão e finalidade de uma posição ou exposição 
assumida, informações sobre os beneficiários efetivos ou subjacen­
tes, as ações concertadas e quaisquer ativos ou passivos conexos no 
mercado subjacente, nomeadamente, se for caso disso, posições de­
tidas em derivados de licenças de emissão ou posições detidas em 
derivados de mercadorias baseados no mesmo elemento subjacente e 
com as mesmas características noutras plataformas de negociação e 
nos contratos de derivados OTC economicamente equivalentes por 
meio de membros e participantes; 

▼M8 
c) Exigir que uma pessoa ponha termo a uma posição ou a reduza, a 

título temporário ou permanente, e tomar unilateralmente medidas 
para garantir o termo ou a redução se a pessoa não cumprir esta 
solicitação; e 

d) Exigir que uma pessoa volte a injetar liquidez no mercado a um 
preço e volume acordados, a título temporário, com a intenção 
expressa de mitigar os efeitos de uma posição importante ou domi­
nante. 

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentação a fim 
de especificar o teor dos controlos de gestão de posições, tendo, assim, 
em conta as características das plataformas de negociação em causa. 

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regu­
lamentação à Comissão, o mais tardar, até 28 de novembro de 2021. 

É delegado na Comissão o poder de complementar a presente diretiva 
adotando as normas técnicas de regulamentação a que se refere o 
segundo parágrafo do presente número, nos termos dos artigos 10. o 
a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M8
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9. Os limites às posições e os controlos de gestão de posições devem 
ser transparentes e não discriminatórios, especificando o modo como se 
aplicam às pessoas e tendo em consideração a natureza e a composição 
dos participantes no mercado e a utilização que fazem dos contratos 
submetidos à negociação. 

10. A empresa de investimento ou o operador de mercado que opera 
uma plataforma de negociação informa a autoridade competente dos 
dados pormenorizados relativos aos controlos de gestão das posições. 

A autoridade competente comunica as mesmas informações, bem como 
os dados pormenorizados dos limites às posições, à ESMA, que publica 
e mantém no seu sítio web uma base de dados com resumos dos limites 
às posições e dos controlos de gestão de posições. 

11. Os limites às posições referidos no n. o 1 são impostos pelas 
autoridades competentes nos termos do artigo 69. o , n. o 2, alínea p). 

12. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
para determinar: 

a) Os critérios e os métodos para determinar se uma posição pode ser 
considerada um fator de redução de riscos diretamente relacionados 
com as atividades comerciais; 

b) Os métodos para determinar quando devem ser agregadas num 
grupo as posições de uma pessoa; 

c) Os critérios para determinar se um contrato constitui um contrato de 
derivados OTC economicamente equivalente ao contrato negociado 
numa plataforma de negociação, a que se refere o n. o 1, de modo a 
facilitar a apresentação das posições assumidas em contratos de 
derivados OTC equivalentes às autoridades competentes pertinentes 
prevista no artigo 58. o , n. o 2; 

▼M8 
d) A definição do que constituem volumes significativos ao abrigo do 

n. o 6 do presente artigo; 

▼B 
e) A metodologia para a agregação e a compensação das posições de 

derivados de mercadorias OTC e das posições dos derivados de 
mercadorias negociados em plataformas de negociação com vista 
à determinação da posição líquida, a fim de avaliar a conformidade 
com os limites estabelecidos. Uma tal metodologia deve estabelecer 
os critérios necessários à determinação das posições que podem ser 
compensadas entre si e não permite que as posições sejam cons­
tituídas de uma forma incompatível com os objetivos especificados 
no n. o 1 do presente artigo; 

f) O procedimento que define a forma como as pessoas podem soli­
citar uma isenção nos termos do n. o 1, segundo parágrafo, do pre­
sente artigo e a forma como a autoridade competente pertinente irá 
aprovar um tal pedido; 

g) O método de cálculo para determinar em que plataforma se regista o 
maior volume de negociação do derivado de mercadorias e os vo­
lumes significativos, nos termos do n. o 6 do presente artigo. 

A ESMA apresenta à Comissão os projetos de normas técnicas de 
regulamentação referidos no primeiro parágrafo até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

13. As autoridades competentes não podem impor limites que sejam 
mais restritivos do que os adotados nos termos do n. o 1, salvo em casos 
excecionais em que sejam objetivamente justificados e proporcionados, 
tendo em conta a liquidez do mercado específico e no interesse do bom 
funcionamento desse mercado. As autoridades competentes publicam no 

▼B
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seu sítio web os dados pormenorizados relativos aos limites mais res­
tritivos às posições que decidam impor, que são válidos por um período 
inicial que não pode exceder seis meses a contar da data da sua pu­
blicação no sítio web. Os limites mais restritivos às posições podem ser 
renovados por períodos adicionais não superiores a seis meses de cada 
vez, se os motivos da restrição se mantiverem. Se não forem renovados 
após esse período de seis meses, caducam automaticamente. 
Sempre que as autoridades competentes decidirem impor limites mais 
restritivos às posições, notificam a ESMA. A notificação inclui uma 
justificação dos limites mais restritivos às posições. A ESMA emite, 
num prazo de 24 horas, um parecer sobre a necessidade de limites mais 
restritivos às posições para fazer face ao caso excecional. O parecer é 
publicado no sítio web da ESMA. 
Sempre que a autoridade competente impuser limites contrários a um 
parecer da ESMA, publica de imediato no seu sítio web um aviso 
explicando em pormenor os seus motivos. 
14. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes 
possam exercer os seus poderes sancionatórios, ao abrigo da presente 
diretiva, em casos de violação dos limites às posições estabelecidos de 
acordo com o presente artigo que digam respeito a: 
a) Posições detidas por pessoas situadas ou que operem no seu terri­

tório ou no estrangeiro, que excedam os limites relativos aos con­
tratos de derivados de mercadorias estabelecidos pela autoridade 
competente em relação a contratos negociados em plataformas de 
negociação situados ou que operem no seu território ou a contratos 
de derivados OTC economicamente equivalentes; 

b) Posições detidas por pessoas situadas ou que operem no seu terri­
tório, que excedam os limites dos contratos de derivados de merca­
dorias estabelecidos pelas autoridades competentes em outros Esta­
dos-Membros. 

Artigo 58. o 

Comunicação das posições por categoria de detentores de posições 

1. ►M11 Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de 
investimento ou um operador de mercado que opere numa plataforma 
de negociação que negoceie derivados de mercadorias ou derivados de 
licenças de emissão: ◄ 

▼M11 
a) Tornem público: 

i) no caso das plataformas de negociação em que se negoceiem 
opções, dois relatórios semanais, um dos quais destinado a ex­
cluir opções, com as posições agregadas detidas pelas diferentes 
categorias de pessoas relativamente aos diferentes derivados de 
mercadorias ou derivados de licenças de emissão negociados na 
sua plataforma de negociação, especificando o número de posi­
ções longas e curtas por essas categorias, as respetivas altera­
ções desde o relatório anterior, a percentagem do total das 
posições abertas representada por cada categoria, bem como o 
número de pessoas detentoras de uma posição em cada catego­
ria, nos termos do n. o 4, 

ii) no caso das plataformas de negociação em que não se nego­
ceiem opções, um relatório semanal sobre os elementos indica­
dos na alínea i); 

▼B 
b) Forneçam à autoridade competente, a seu pedido, uma repartição 

completa das posições de todas as pessoas, incluindo dos membros 
ou participantes e os respetivos clientes, nessa plataforma de nego­
ciação, pelo menos diariamente. 

A obrigação prevista na alínea a) só é aplicável quando o número de 
pessoas e as suas posições em aberto excedem os limiares mínimos. 

▼B
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A comunicação das posições não se aplica a quaisquer outros valores a 
que se refere o artigo 4. o , n. o 1, ponto 44, alínea c), que estejam 
relacionados com uma mercadoria ou um elemento subjacente a que 
se refere o anexo I, secção C, ponto 10. 

▼M11 
Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de investimento ou 
um operador de mercado que opere numa plataforma de negociação que 
negoceie derivados de mercadorias ou derivados de licenças de emissão 
comunique os relatórios a que se refere o primeiro parágrafo, alínea a), 
à autoridade competente e à ESMA. A ESMA procede a uma publica­
ção centralizada das informações incluídas nesses relatórios. 

▼M8 
2. ►M11 Os Estados Membros asseguram que as empresas de in­
vestimento que negoceiem derivados de mercadorias ou derivados de 
licenças de emissão fora de uma plataforma de negociação forneçam, 
pelo menos diariamente, à autoridade competente central a que se 
refere o artigo 57. o , n. o 6, ou — caso não haja uma autoridade com­
petente central — à autoridade competente da plataforma de negociação 
em que os derivados de mercadorias ou derivados de licenças de emis­
são sejam negociados, uma repartição completa das suas posições 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. o do Regula­
mento (UE) n. o 600/2014 e, se for caso disso, do artigo 8. o do Regu­
lamento (UE) n. o 1227/2011. ◄ 

▼B 
3. A fim de permitir a verificação referida no artigo 57. o , n. o 1, os 
Estados-Membros exigem que os membros ou participantes dos mer­
cados regulamentados, MTF e OTF comuniquem à empresa de inves­
timento ou ao operador de mercado dessa plataforma de negociação 
informações pormenorizadas sobre as suas posições detidas em resul­
tado dos contratos negociados nessa plataforma de negociação pelo 
menos diariamente, incluindo as posições dos seus clientes, dos clientes 
desses clientes até se chegar ao cliente final. 

4. ►M11 As pessoas detentoras de posições num derivado de mer­
cadorias ou num derivado de licenças de emissão são classificadas pela 
empresa de investimento ou pelo operador de mercado que opera nessa 
plataforma de negociação de acordo com a natureza das suas principais 
empresas, tendo em conta as eventuais autorizações aplicáveis, numa 
das categorias seguintes: ◄ 

a) Empresas de investimento, ou instituições de crédito; 

b) Fundos de investimento, quer um organismo de investimento cole­
tivo em valores mobiliários (OICVM), tal como definido na Diretiva 
2009/65/CE, quer um gestor de fundos de investimento alternativos, 
na aceção da Diretiva 2011/61/UE; 

c) Outras instituições financeiras, incluindo empresas de seguros e 
empresas de resseguros, tal como definidas na Diretiva 
2009/138/CE, e instituições de realização de planos de pensões 
profissionais, tal como definidas na Diretiva 2003/41/CE; 

d) Empresas comerciais; 

▼M11 
e) No caso de derivados de licenças de emissão, os operadores sujeitos 

a obrigações de conformidade ao abrigo da Diretiva 2003/87/CE. 

▼B 
Os relatórios mencionados no n. o 1, alínea a), especificam o número de 
posições longas e curtas por categoria de pessoas, as respetivas altera­
ções desde o relatório anterior, a percentagem do total das posições 
abertas representada por cada categoria, bem como o número de pes­
soas em cada categoria. 

Os relatórios mencionados no n. o 1, alínea a), e as repartições mencio­
nadas no n. o 2 estabelecem também uma distinção entre: 

▼M8
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a) Posições que, de forma objetivamente mensurável, reduzam os ris­
cos diretamente relacionados com as atividades comerciais; e 

b) Outras posições. 

5. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução com 
vista a determinar o formato dos relatórios mencionados no n. o 1, 
alínea a), e as repartições mencionadas no n. o 2. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas 
de execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M11 
No caso de derivados de licenças de emissão, os relatórios não preju­
dicam o cumprimento das obrigações previstas na Diretiva 2003/87/CE. 

▼B 
6. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , para especificar os limiares referidos no n. o 1, segundo 
parágrafo, do presente artigo, tendo em conta o número total de posi­
ções abertas e a sua dimensão e o número total de pessoas detentoras 
de uma posição. 

7. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução para 
especificar as medidas destinadas a exigir que todos os relatórios men­
cionados no n. o 1, alínea a), sejam enviados à ESMA num momento 
específico da semana, a fim de que esta autoridade os centralize e 
publique. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do artigo 15. 
o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

▼M6 __________ 

▼B 

TÍTULO VI 

AUTORIDADES COMPETENTES 

CAPÍTULO I 

Designação, poderes e vias de recurso 

Artigo 67. o 

Designação das autoridades competentes 

1. Cada Estado-Membro designa as autoridades competentes que 
devem desempenhar cada uma das funções previstas nas diferentes 
disposições do Regulamento (UE) n. o 600/2014 e na presente diretiva. 
Os Estados-Membros informam a Comissão, a ESMA e as autoridades 
competentes dos demais Estados-Membros da identidade das autorida­
des competentes responsáveis pelo exercício de cada uma destas fun­
ções, bem como de qualquer repartição das mesmas. 

▼B
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2. As autoridades competentes referidas no n. o 1 são autoridades 
públicas, sem prejuízo da possibilidade de delegação de funções noutras 
entidades, quando tal seja expressamente previsto no artigo 29. o , n. o 4. 

Nenhuma delegação de funções em entidades diferentes das autoridades 
referidas no n. o 1 pode envolver o exercício de autoridade pública, ou a 
utilização de poderes discricionários de julgamento. Os Estados-Mem­
bros exigem que, antes de proceder à delegação, as autoridades com­
petentes tomam todas as precauções razoáveis para assegurar que a 
entidade em quem são delegadas funções dispõe da capacidade e re­
cursos necessários para executar efetivamente todas as funções e que tal 
delegação apenas possa ser feita, caso para o exercício das funções a 
delegar, tenha sido elaborado um quadro claramente definido e docu­
mentado em que sejam descritas as funções a exercer e as condições 
em que deverão ser exercidas. Estas condições incluem uma cláusula 
que obrigue a entidade em questão a agir e a estar organizada por 
forma a evitar conflitos de interesses e por forma que as informações 
obtidas no exercício das funções delegadas não sejam utilizadas de 
modo desleal ou com o intuito de impedir a concorrência. A respon­
sabilidade final pela supervisão do cumprimento da presente diretiva e 
das suas normas de execução cabe sempre à autoridade ou autoridades 
competentes designadas nos termos do n. o 1. 

Os Estados-Membros notificam à Comissão, à ESMA e às autoridades 
competentes dos demais Estados-Membros todas as disposições acor­
dadas em matéria de delegação de funções, incluindo as condições 
precisas a que esta deve obedecer. 

3. A ESMA publica no seu sítio web e mantém atualizada uma lista 
das autoridades competentes a que se referem os n. os 1 e 2. 

Artigo 68. o 

Cooperação entre autoridades no mesmo Estado-Membro 

Se um Estado-Membro designar mais do que uma autoridade compe­
tente para aplicar uma disposição da presente diretiva ou do Regula­
mento (UE) n. o 600/2014, as respetivas atribuições devem ser clara­
mente definidas, devendo tais autoridades cooperar estreitamente entre 
si. 

Cada Estado-Membro exige que essa cooperação tenha igualmente lu­
gar entre as autoridades competentes para os efeitos da presente diretiva 
ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014 e as autoridades competentes 
responsáveis nesse Estado-Membro pela supervisão das instituições de 
crédito e outras instituições financeiras, fundos de pensões, OICVM, 
intermediários de seguros e resseguros e empresas de seguros. 

Os Estados-Membros exigem que as autoridades competentes procedam 
a uma troca de todas as informações que se afigurem essenciais ou 
relevantes para o cumprimento das suas funções e obrigações. 

Artigo 69. o 

Poderes de supervisão 

1. As autoridades competentes são dotadas de todos os poderes de 
supervisão, incluindo poderes de investigação e de imposição de me­
didas corretivas, necessários para o cumprimento das respetivas funções 
nos termos da presente diretiva e do Regulamento (UE) n. o 600/2014. 

▼B
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2. Os poderes referidos no n. o 1 incluem, pelo menos, poderes para: 

a) Ter acesso a qualquer documento ou outros dados, independente­
mente da forma, que a autoridade competente considere que pode 
ser relevante para o exercício das suas funções e a receber ou obter 
uma cópia do mesmo; 

b) Exigir ou solicitar a prestação de informações de qualquer pessoa e, 
se necessário, convocar e ouvir uma pessoa a fim de obter infor­
mações; 

c) Efetuar inspeções ou investigações no local; 

d) Exigir as gravações de conversas telefónicas ou comunicações ele­
trónicas ou outros registos de transmissão de dados detidos por uma 
empresa de investimento, por uma instituição de crédito ou outra 
entidade regulada pela presente diretiva ou pelo Regulamento (UE) 
n. o 600/2014; 

e) Exigir o congelamento, ou a apreensão de ativos, ou ambos; 

f) Exigir uma interdição temporária do exercício de uma atividade 
profissional; 

g) Exigir aos revisores de contas das empresas de investimento auto­
rizadas, dos mercados regulamentados e dos prestadores de serviços 
de comunicação de dados que lhes forneçam informações; 

h) Participar factos às autoridades competentes tendo em vista o exer­
cício da ação penal; 

i) Permitir a auditores ou peritos a realização de verificações e in­
vestigações; 

j) Exigir ou solicitar a prestação de informações, incluindo toda a 
documentação relevante, a qualquer pessoa no que diz respeito à 
dimensão e finalidade de uma posição ou exposição assumida atra­
vés de um derivado de mercadorias e quaisquer ativos ou passivos 
no mercado subjacente; 

k) Exigir a cessação temporária ou permanente de qualquer prática ou 
conduta que a autoridade competente considerar contrária às dispo­
sições do Regulamento (UE) n. o 600/2014 e às disposições adota­
das em aplicação da presente diretiva e evitar a sua repetição; 

l) Adotar qualquer tipo de medida com o objetivo de garantir que as 
empresas de investimento, os mercados regulamentados e outras 
pessoas a quem seja aplicável a presente diretiva ou o Regulamento 
(UE) n. o 600/2014 continuem a cumprir os requisitos legais; 

m) Exigir a suspensão da negociação de um instrumento financeiro; 

n) Exigir a exclusão de um instrumento financeiro da negociação, quer 
num mercado regulamentado quer em outros sistemas de negocia­
ção; 

o) Interpelar qualquer pessoa para que tome medidas para reduzir a 
dimensão de uma posição ou exposição; 

p) Limitar a capacidade de qualquer pessoa para subscrever um deri­
vado de mercadorias, nomeadamente através da introdução de limi­
tes relativamente à dimensão de uma posição que qualquer pessoa 
pode deter durante qualquer período nos termos do artigo 57. o da 
presente diretiva; 

▼B
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q) Emitir comunicações ao público; 

r) Exigir, na medida em que o direito nacional o permita, os registos 
de dados de tráfego existentes detidos por um operador de teleco­
municações, se houver motivos razoáveis para suspeitar de uma 
infração e caso esses registos possam ser relevantes para uma in­
vestigação de violações à presente diretiva ou ao Regulamento 
(UE) n. o 600/2014; 

s) Suspender a comercialização ou venda de instrumentos financeiros 
ou depósitos estruturados caso se verifiquem as condições dos ar­
tigos 40. o , 41. o ou 42. o do Regulamento (UE) n. o 600/2014; 

t) Suspender a comercialização ou venda de instrumentos financeiros 
ou depósitos estruturados sempre que a empresa de investimento 
não tenha desenvolvido ou aplicado um processo de aprovação 
efetiva do produto ou não tenha, de outra forma, logrado cumprir 
o disposto no artigo 16. o , n. o 3, da presente diretiva; 

u) Exigir a saída de uma pessoa singular do conselho de administração 
de uma empresa de investimento ou de um operador de mercado. 

Até ►M3 3 de julho de 2017 ◄, os Estados-Membros comunicam à 
Comissão e à ESMA as disposições legislativas, regulamentares e ad­
ministrativas que transpõem os n. os 1 e 2. Os Estados-Membros comu­
nicam à Comissão e à ESMA, sem demora injustificada, qualquer 
alteração subsequente dessas regras. 

Os Estados-Membros asseguram que existem mecanismos que garan­
tam o pagamento de uma indemnização ou a tomada de outra medida 
corretiva, em conformidade com a legislação nacional, para compensar 
qualquer perda financeira ou outro dano sofrido em resultado da vio­
lação das disposições da presente diretiva ou do Regulamento (UE) 
n. o 600/2014. 

Artigo 70. o 

Sanções para as infrações 

1. Sem prejuízo dos poderes de supervisão, incluindo os poderes de 
investigação e de imposição de medidas corretivas, das autoridades 
competentes nos termos do artigo 69. o e do direito de estabelecimento 
e imposição de sanções penais que assiste aos Estados-Membros, os 
Estados-Membros definem regras e asseguram que as suas autoridades 
competentes podem impor sanções e medidas administrativas aplicáveis 
a todas as infrações à presente diretiva ou ao Regulamento (UE) 
n. o 600/2014 e às disposições nacionais para dar execução à presente 
diretiva e ao Regulamento (UE) n. o 600/2014 e que tomam todas as 
medidas necessárias para garantir a sua aplicação. Essas sanções e 
medidas devem ser efetivas, proporcionadas e dissuasivas e devem 
ser aplicáveis às infrações, mesmo as que não sejam especificamente 
referidas nos n. os 3, 4 e 5. 

Os Estados-Membros podem decidir não definir regras em matéria de 
sanções administrativas para infrações que estejam sujeitas a sanções 
penais nos termos do seu direito nacional. Nesse caso, os Estados- 
Membros comunicam à Comissão as disposições do direito penal apli­
cáveis. 

Até ►M3 3 de julho de 2017 ◄, os Estados-Membros notificam à 
Comissão e à ESMA as disposições legislativas, regulamentares e ad­
ministrativas que transpõem o presente artigo. Os Estados-Membros 

▼B
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notificam à Comissão e à ESMA, sem demora injustificada, quaisquer 
alterações subsequentes dessas regras. 

2. Os Estados-Membros asseguram que, em caso de incumprimento 
das obrigações aplicáveis às empresas de investimento, aos operadores 
de mercado, aos prestadores de serviços de comunicação de dados, às 
instituições de crédito relativamente a serviços ou atividades de inves­
timento e serviços auxiliares e às sucursais de empresas de países 
terceiros, podem ser aplicadas sanções e medidas, no respeito das con­
dições definidas na legislação nacional nos domínios que não são har­
monizados pela presente diretiva, aos membros dos órgãos de adminis­
tração das empresas de investimento e dos operadores de mercado e a 
quaisquer outras pessoas singulares ou coletivas que, em conformidade 
com a legislação nacional, sejam responsáveis por uma infração. 

3. Os Estados-Membros asseguram que pelo menos a violação das 
disposições da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014 
a seguir enunciadas é considerada uma infração aos requisitos da pre­
sente diretiva ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014: 

a) Em relação à presente diretiva: 

i) Artigo 8. o , alínea b), 

ii) Artigo 9. o , n. os 1 a 6, 

iii) Artigo 11. o , n. os 1 e 3, 

iv) Artigo 16. o , n. os 1 a 11, 

v) Artigo 17. o , n. os 1 a 6, 

vi) Artigo 18. o , n. os 1 a 9 e n. o 10, primeiro período, 

vii) Artigos 19. o e 20. o , 

viii) Artigo 21. o , n. o 1, 

ix) Artigo 23. o , n. os 1, 2 e 3 

x) Artigo 24. o , n. os 1 a 5 e n. os 7 a 10 e n. o 11, primeiro e 
segundo parágrafos, 

xi) Artigo 25. o , n. os 1 a 6, 

xii) Artigo 26. o , n. o 1, segundo período, e n. os 2 e 3; 

xiii) Artigo 27. o , n. os 1 a 8, 

xiv) Artigo 28. o , n. os 1 e 2, 

xv) Artigo 29. o , n. o 2, primeiro e terceiro parágrafos, n. o 3, 
primeiro período, n. o 4, primeiro parágrafo, e n. o 5, 

xvi) Artigo 30. o , n. o 1, segundo parágrafo, e n. o 3, segundo 
parágrafo, primeiro período, 

xvii) Artigo 31. o , n. o 1, n. o 2, primeiro parágrafo, e n. o 3, 

▼B
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xviii) Artigo 32. o , n. o 1, e n. o 2, primeiro, segundo e quarto 
parágrafos, 

xix) Artigo 33. o , n. o 3, 

xx) Artigo 34. o , n. o 2, n. o 4, primeiro período, n. o 5, primeiro 
período, e n. o 7, primeiro período, 

xxi) Artigo 35. o , n. o 2, n. o 7, primeiro parágrafo, e n. o 10, 
primeiro período, 

xxii) Artigo 36. o , n. o 1, 

xxiii) Artigo 37. o , n. o 1, primeiro parágrafo, e segundo parágrafo, 
primeiro período, e n. o 2, primeiro parágrafo, 

xxiv) Artigo 44. o , n. o 1, quarto parágrafo, n. o 2, primeiro perío­
do, n. o 3, primeiro parágrafo, e n. o 5, alínea b), 

xxv) Artigo 45. o , n. os 1 a 6 e n. o 8, 

xxvi) Artigo 46. o , n. o 1 e n. o 2, alíneas a) e b), 

xxvii) Artigo 47. o , 

xxviii) Artigo 48. o , n. os 1 a 11, 

xxix) Artigo 49. o , n. o 1, 

▼M11 __________ 

▼B 
xxxi) Artigo 51. o , n. os 1 a 4 e n. o 5, segundo período, 

xxxii) Artigo 52. o , n. o 1 e n. o 2, primeiro, segundo e quinto 
parágrafos, 

xxxiii) Artigo 53. o , n. os 1, 2 e 3, n. o 6, segundo parágrafo, pri­
meiro período, e n. o 7, 

xxxiv) Artigo 54. o , n. o 1, n. o 2, primeiro parágrafo, e n. o 3, 

xxxv) Artigo 57. o , n. os 1, 2 e 8 e n. o 10, primeiro parágrafo 

xxxvi) Artigo 58. o , n. os 1 a 4, e 

▼M6 __________ 

▼B 
b) Em relação ao Regulamento (UE) n. o 600/2014: 

i) Artigo 3. o , n. os 1 e 3, 

ii) Artigo 4. o , n. o 3, primeiro parágrafo, 

▼M11 
ii-A) artigo 5. o ; 

▼B 
iii) Artigo 6. o , 

iv) Artigos 7. o , n. o 1, terceiro parágrafo, primeiro período, 

▼M11 
v) artigo 8. o , n. o 1; 

v-A) artigo 8. o -A, n. os 1 e 2; 

v-B) artigo 8. o -B; 

▼B
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vi) Artigos 10. o , 

▼M11 
vii) artigo 11. o , n. o 1, segundo parágrafo, primeiro período, 

artigo 11. o , n. o 1-A, segundo parágrafo, artigo 11. o , n. 
o 1-B, e artigo 11. o , n. o 3, quarto parágrafo; 

vii-A) artigo 11. o -A, n. o 1, segundo parágrafo, primeiro período, 
e artigo 11. o -A, n. o 1, quarto parágrafo; 

▼B 
viii) Artigo 12. o , n. o 1, 

▼M11 
ix) artigo 13. o , n. os 1 e 2; 

x) artigo 14. o , n. os 1, 2 e 3; 

xi) artigo 15. o , n. o 1, primeiro parágrafo, segundo parágrafo, 
primeiro e terceiro períodos, e quarto parágrafo, artigo 
15. o , n. o 2, e artigo 15. o , n. o 4, segundo período; 

▼B 
xii) Artigo 17. o , n. o 1, segundo período, 

▼M11 __________ 

xiv) artigo 20. o , n. os 1 e 1. o -A, e artigo 20. o , n. o 2, primeiro 
período; 

▼B 
xv) Artigo 21. o , n. os 1, 2 e 3, 

xvi) Artigo 22. o , n. o 2, 

▼M11 
xvi-A) artigo 22. o -A, n. o 1 e n. os 5 a 8; 

xvi-B) artigo 22. o -B, n. o 1; 

xvi-C) artigo 22. o -C, n. o 1; 

▼B 
xvii) Artigo 23. o , n. os 1 e 2, 

xviii) Artigo 25. o , n. os 1 e 2, 

xix) Artigo 26. o , n. o 1, primeiro parágrafo, n. os 2 a 5, n. o 6, 
primeiro parágrafo e n. o 7, primeiro a quinto e oitavo 
parágrafos, 

xx) Artigo 27. o , n. o 1, 

▼M6 
xxa) artigo 27. o -F, n. os 1, 2 e 3, artigo 27. o -G, n. os 1 a 5, e 

artigo 27. o -I, n. os 1 a 4, sempre que um APA ou um 
ARM beneficie de uma derrogação em conformidade 
com o artigo 2. o , n. o 3; 

▼M11 
xxi) artigo 28. o , n. o 1; 

▼B 
xxii) Artigo 29. o , n. os 1 e 2, 

xxiii) Artigo 30. o , n. o 1, 

▼M11 
xxiv) artigo 31. o , n. o 3; 

▼B 
xxv) Artigo 35. o , n. os 1, 2 e 3, 

xxvi) Artigo 36. o , n. os 1, 2 e 3, 

xxvii) Artigo 37. o , n. os 1 e 3, 

▼M11 
xxvii-A) artigo 39. o -A; 

▼B
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xxviii) Artigos 40. o , 41. o e 42. o . 

4. É também considerada infração às seguintes disposições da pre­
sente diretiva e do Regulamento (UE) n. o 600/2014 a prestação de 
serviços de investimento ou o exercício de atividades de investimento 
sem obtenção da autorização ou aprovação requeridas de acordo com a 
presente diretiva e o Regulamento (UE) n. o 600/2014: 

▼M6 
a) Artigo 5. o ou artigo 6. o , n. o 2, ou artigos 34. o , 35. o , 39. o ou 44. o da 

presente diretiva; ou; 

b) Artigo 7. o , n. o 1, terceira frase, do Regulamento (UE) n. o 600/2014 
ou o artigo 11. o , n. o 1, desse regulamento, e, sempre que um APA 
ou um ARM beneficie de uma derrogação em conformidade com o 
artigo 2. o , n. o 3, desse regulamento, artigo 27. o -B desse regulamen­
to. 

▼B 
5. A falta de cooperação ou o incumprimento numa investigação, 
inspeção ou pedido abrangidos pelo artigo 69. o também é considerado 
uma violação da presente diretiva. 

6. No caso das infrações referidas nos n. os 3, 4 e 5, os Estados- 
-Membros dispõem, nos termos do direito nacional, que as autoridades 
competentes têm o poder para adotar e aplicar, pelo menos, as seguin­
tes sanções e medidas administrativas: 

a) Uma declaração pública que identifica a pessoa singular ou coletiva 
e a natureza da infração, nos termos do artigo 71. o ; 

b) Uma ordem que exija que a pessoa singular ou coletiva cesse a 
conduta e se abstenha da repetição da mesma; 

▼M6 
c) No caso 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 revogação ou suspensão da autorização das ins­
tituições nos termos dos artigos 8. o e 43. o da presenete diretiva, e, 
sempre que um APA ou um ARM beneficie de uma derrogação em 
conformidade com o artigo 2. o , n. o 3, do Regulamento (UE) n. 
o 600/2014, retirada ou suspensão dessa autorização em conformi­
dade com o artigo 27. o -E desse regulamento; 

▼B 
d) A aplicação de uma inibição temporária ou, no caso de repetidas 

violações graves, permanente de exercer funções de gestão em em­
presas de investimento a um ou mais membros do órgão de admi­
nistração da empresa de investimento ou a qualquer outra pessoa 
singular que seja responsável pela violação; 

e) A proibição temporária de a empresa de investimento integrar ou 
participar em mercados regulamentados, MTF ou clientes de OTF; 

f) No caso de uma pessoa coletiva, coimas máximas de, pelo menos, 
5 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros que não têm o euro como 
divisa, o valor correspondente em moeda nacional à data de 2 de 
julho de 2014, ou até 10 % do volume de negócios anual total 
realizado pela pessoa coletiva de acordo com as últimas contas 
disponíveis aprovadas pelo órgão de administração; caso a pessoa 
coletiva seja uma empresa-mãe ou uma filial de uma empresa-mãe 
obrigada a elaborar contas financeiras consolidadas de acordo com o 
disposto na Diretiva 2013/34/UE, o volume de negócios anual total 
relevante é o volume de negócios anual total ou o tipo de rendi­
mento correspondente, nos termos dos atos legislativos contabilísti­
cos pertinentes, de acordo com as últimas contas consolidadas dis­
poníveis aprovadas pelo órgão de administração da empresa-mãe; 

g) No caso de uma pessoa singular, coimas máximas de, pelo menos, 
5 000 000 EUR ou, nos Estados-Membros que não têm o euro como 
divisa, o valor correspondente em moeda nacional à data de 2 de 
julho de 2014; 

▼B
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h) Coimas máximas de, pelo menos, duas vezes o montante do bene­
fício obtido com a infração, se esse benefício puder ser determinado, 
mesmo que tal exceda os montantes máximos estabelecidos nas 
alíneas f) e g). 

7. Os Estados-Membros podem habilitar as autoridades competentes 
para imporem outros tipos de sanções para além das referidas no n. o 6 
ou para imporem coimas que excedam os montantes mencionados no n. 
o 6, alíneas f), g) e h). 

Artigo 71. o 

Publicação das decisões 

1. Os Estados-Membros preveem que as autoridades competentes 
publicam qualquer decisão relativa à imposição duma sanção ou me­
dida administrativa em caso de violação do Regulamento (UE) n. 
o 600/2014 ou das disposições nacionais adotadas em aplicação da 
presente diretiva nos seus sítios web oficiais imediatamente após a 
pessoa a quem um sanção tenha sido aplicada ter sido informada dessa 
decisão. A publicação deve incluir, no mínimo, informações sobre o 
tipo e a natureza da infração e a identidade das pessoas responsáveis. 
Essa obrigação não é aplicável a decisões que imponham medidas de 
natureza investigativa. 

Todavia, se a publicação da identidade das pessoas coletivas ou dos 
dados pessoais das pessoas singulares for considerada desproporcionada 
pela autoridade competente na sequência de uma avaliação casuística 
efetuada quanto à proporcionalidade da publicação desses dados, ou se 
a publicação puser em causa a estabilidade dos mercados financeiros ou 
uma investigação em curso, os Estados-Membros asseguram que as 
autoridades competentes tomam uma das seguintes medidas: 

a) Diferem a publicação da decisão relativa à imposição da sanção ou 
outra medida até ao momento em que deixem de existir as razões 
para a não publicação; 

b) Publicam a decisão relativa à imposição da sanção ou outra medida 
em regime de anonimato em termos consentâneos com o direito 
nacional, se tal publicação anónima garantir uma proteção efetiva 
dos dados pessoais em causa; 

c) Não publicar a decisão de impor uma sanção ou outra medida caso 
as opções apresentadas nas alíneas a) e b) sejam consideradas insu­
ficientes para garantir: 

i) que a estabilidade dos mercados financeiros não seja posta em 
causa, 

ii) a proporcionalidade da publicação dessas decisões relativamente 
a medidas consideradas de natureza menor. 

Caso seja decidida a publicação da sanção ou outra medida em regime 
de anonimato, a publicação dos dados relevantes pode ser adiada du­
rante um prazo razoável e se for previsível que no decurso desse prazo 
deixam de existir as razões para a publicação anónima. 

▼B
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2. Caso da decisão de aplicação de uma sanção ou outra medida seja 
interposto recurso perante as autoridades judiciais relevantes ou outras, 
as autoridades competentes também publicam, de imediato, no seu sítio 
web oficial, essas informações bem como informações posteriores re­
lativas aos resultados desse recurso. Além disso, qualquer decisão que 
anule uma decisão anterior de impor uma sanção ou outra medida 
também deve ser publicada. 

3. As autoridades competentes garantem que as publicações nos 
termos do presente artigo permanecem no seu sítio web oficial durante 
um período de pelo menos cinco anos após a sua publicação. Os dados 
pessoais contidos na publicação apenas são mantidos no sítio web 
oficial da autoridade competente durante o período necessário em con­
formidade com as regras aplicáveis em matéria de proteção dos dados. 

As autoridades competentes informam a ESMA sobre todas as sanções 
administrativas impostas mas não comunicadas em conformidade com 
o n. o 1, alínea c), incluindo qualquer recurso das mesmas e o seu 
resultado. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades compe­
tentes recebem as informações e a decisão transitada em julgado rela­
tivamente a quaisquer sanções penais impostas e transmite-as à ESMA. 
A ESMA mantém uma base de dados central das sanções que lhe são 
comunicadas exclusivamente para efeitos de intercâmbio de informa­
ções entre autoridades competentes. Essa base de dados é acessível 
apenas às autoridades competentes e é atualizada com base nas infor­
mações prestadas pelas autoridades competentes. 

4. Os Estados-Membros transmitem anualmente à ESMA informa­
ções agregadas sobre todas as sanções e outras medidas impostas nos 
termos dos n. os 1 e 2. Esta obrigação não é aplicável às medidas de 
investigação. A ESMA publica essa informação num relatório anual. 

Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 70. o , estabe­
lecer sanções penais para as infrações às disposições referidas nesse 
artigo, as suas autoridades competentes facultam anualmente à ESMA 
dados tornados anónimos e agregados relativos às investigações crimi­
nais iniciadas ou processos penais ou sanções penais impostas. A 
ESMA publica os dados sobre as sanções penais impostas num relatório 
anual. 

5. Caso torne pública uma medida ou uma sanção administrativa ou 
penal, a autoridade competente comunica, simultaneamente, o facto à 
ESMA. 

▼M6 
6. Caso uma sanção administrativa ou penal divulgada diga respeito 
a uma empresa de investimento, operador de mercado, instituição de 
crédito relativamente a serviços e atividades de investimento ou servi­
ços auxiliares ou às sucursais de empresas de países terceiros autori­
zados nos termos da presente diretiva, ou, sempre que um APA ou um 
ARM autorizado nos termos do Regulamento (UE) n. o 600/2014 bene­
ficie de uma derrogação em conformidade com o artigo 2. o , n. o 3, desse 
regulamento, a ESMA adita uma referência a essa sanção no registo 
pertinente. 

▼B 
7. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução relati­
vas aos procedimentos e formulários para a apresentação de informa­
ções, tal como referido no presente artigo. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

▼B
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É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 72. o 

Exercício dos poderes de supervisão e dos poderes sancionatórios 

1. As autoridades competentes exercem os poderes de supervisão, 
incluindo os poderes de investigação e de imposição de medidas cor­
retivas referidos no artigo 69. o e os poderes sancionatórios referidos no 
artigo 70. o , em conformidade com os respetivos ordenamentos jurídicos 
nacionais: 

a) Diretamente; 

b) Em colaboração com outras autoridades; 

c) Sob a respetiva responsabilidade, por delegação em entidades nas 
quais tenham sido delegadas funções nos termos do artigo 67. o , 
n. o 2; ou 

d) Mediante pedido às autoridades judiciais competentes. 

2. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes, 
ao determinarem o tipo e o nível de uma sanção ou outra medida 
administrativa imposta no exercício dos poderes sancionatórios referi­
dos no artigo 70. o , têm em conta todas as circunstâncias relevantes, 
incluindo, se adequado: 

a) A gravidade e a duração da infração; 

b) O nível de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva respon­
sável pela infração; 

c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsável, 
tal como indicado, em particular, pelo volume de negócios total da 
pessoa coletiva responsável ou pelo rendimento anual e pelos ativos 
líquidos da pessoa singular responsável; 

d) O montante dos lucros obtidos ou dos prejuízos evitados pela pessoa 
singular ou coletiva responsável, na medida em que possam ser 
determinados; 

e) Os prejuízos causados a terceiros pela infração, na medida em que 
possam ser determinados; 

f) O nível de colaboração com a autoridade competente da pessoa 
singular ou coletiva responsável, sem prejuízo da necessidade de 
assegurar a restituição dos lucros ganhos ou das perdas evitadas 
por essa pessoa; 

g) Anteriores infrações da pessoa singular ou coletiva responsável. 

As autoridades competentes podem ter em conta outros fatores para 
além dos referidos no primeiro parágrafo ao determinarem o tipo e o 
nível das sanções e outras medidas administrativas. 

Artigo 73. o 

Comunicação de infrações 

1. Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes 
criam mecanismos eficazes que permitam a comunicação que lhes se­
jam comunicadas violações potenciais ou efetivas das disposições do 
Regulamento (EU) n. o 600/2014 e das disposições nacionais adotadas 
em execução da presente diretiva. 

▼B
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Os mecanismos a que se refere o primeiro parágrafo devem incluir, 
pelo menos: 
a) Procedimentos específicos para a receção de relatórios sobre as 

violações potenciais ou reais e respetivo seguimento, incluindo a 
criação de canais de comunicação seguros para esses relatórios; 

b) Proteção adequada para os funcionários das instituições financeiras 
que denunciem infrações cometidas nas mesmas, no mínimo, em 
relação a retaliações, discriminação ou outros tipos de tratamento 
injusto; 

c) Proteção da identidade quer da pessoa que comunica a infração, 
quer da pessoa singular alegadamente responsável pela mesma, em 
todas as fases processuais, salvo se tal divulgação for exigida pelo 
direito nacional no contexto de novas investigações ou de subse­
quentes processos administrativos ou judiciais. 

▼M8 
2. Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento, os 
operadores de mercado, os APA e ARM autorizados em conformidade 
com o Regulamento (UE) n. o 600/2014 portadores de uma derrogação 
nos termos do artigo 2. o , n. o 3, do referido regulamento, os prestadores 
de serviços de comunicação de dados, as instituições de crédito relati­
vamente a serviços ou atividades de investimento e serviços auxiliares e 
as sucursais de empresas de países terceiros apliquem procedimentos 
adequados para que os seus funcionários comuniquem infrações a nível 
interno através de um canal específico, independente e autónomo. 

▼B 

Artigo 74. o 

Direito de recurso 

1. Os Estados-Membros asseguram que as decisões tomadas ao 
abrigo das disposições do Regulamento (UE) n. o 600/2014 ou nos 
termos das disposições legislativas, regulamentares ou administrativas 
adotadas em conformidade com a presente diretiva sejam devidamente 
fundamentadas e passíveis de recurso aos tribunais. O direito de recurso 
aos tribunais é igualmente aplicável no caso de, relativamente a um 
pedido de autorização acompanhado de todos os elementos exigidos, 
não ter sido tomada qualquer decisão 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 e de acordo com essa lei, recorrer aos 
tribunais ou às autoridades administrativas competentes a fim de ga­
rantir que o Regulamento (UE) n. o 600/2014 e as disposições nacionais 
adotadas em execução da presente diretiva sejam aplicadas a: 
a) Organismos públicos ou seus representantes; 
b) Organizações de consumidores com um interesse legítimo na prote­

ção dos consumidores; 
c) Organizações profissionais com um interesse legítimo na proteção 

dos seus membros. 

Artigo 75. o 

Mecanismos extrajudiciais para a apresentação de queixas dos 
consumidores 

1. Os Estados-Membros asseguram a instituição de procedimentos 
eficientes e efetivos para a apresentação de queixas e recursos, desti­
nados à resolução extrajudicial dos litígios de consumidores respeitan­
tes à prestação de serviços de investimento e de serviços auxiliares por 
parte das empresas de investimento, utilizando para esse fim os orga­
nismos já 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. 

▼B
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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 resolução de litígios transfronteiriços. 

3. As autoridades competentes notificam à ESMA os procedimentos 
para a apresentação de queixas e recursos referidos no n. o 1 aplicáveis 
nas suas jurisdições. 

A ESMA publica no seu sítio web uma lista de todos os mecanismos 
extrajudiciais e mantém-na atualizada. 

Artigo 76. o 

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 
funções nos termos do artigo 67. o , n. o 2, bem como os revisores de 
contas ou os peritos mandatados pelas autoridades competentes, fiquem 
sujeitos a sigilo profissional. Não podem ser divulgadas quaisquer in­
formações confidenciais que recebam no exercício das suas funções, 
exceto sob forma sumária ou agregada, que impeça a identificação 
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 
disposições da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014. 

2. Quando uma empresa de investimento, operador de mercado ou 
mercado regulamentado tiver sido declarado insolvente ou esteja a ser 
objeto de liquidação compulsiva, as informações confidenciais que não 
se refiram a terceiros podem ser divulgadas no âmbito de processos do 
foro civil ou comercial, caso seja necessário para a instrução dos refe­
ridos processos. 

3. Sem prejuízo dos requisitos do direito penal ou do direito fiscal 
nacional, as autoridades competentes, os organismos ou as pessoas 
singulares ou coletivas que não sejam autoridades competentes que 
recebam informações confidenciais ao abrigo da presente diretiva ou 
do Regulamento (UE) n. o 600/2014 apenas as podem utilizar, no caso 
das autoridades competentes, no cumprimento das suas obrigações e 
para o desempenho das suas funções no âmbito da presente diretiva ou 
do Regulamento (UE) n. o 600/2014 ou, no caso de outras autoridades, 
organismos ou pessoas singulares ou coletivas, para os efeitos para os 
quais essas informações lhes tenham sido facultadas e/ou no contexto 
de processos administrativos ou judiciais relacionados especificamente 
com o desempenho dessas funções. No entanto, sempre que a autori­
dade competente ou outra autoridade, organismo ou pessoa que comu­
nica as informações dê o seu consentimento, a autoridade que recebe as 
informações poderá utilizá-las para outros fins. 

4. As informações confidenciais recebidas, trocadas e transmitidas 
ao abrigo da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014 
ficam sujeitas às condições de sigilo profissional estabelecidas no pre­
sente artigo. No entanto, o presente artigo não obsta a que as autori­
dades competentes troquem ou transmitam informações confidenciais 
ao abrigo da presente diretiva ou do Regulamento (UE) n. o 600/2014, 
ou de outras diretivas ou regulamentos aplicáveis às empresas de in­
vestimento, instituições de crédito, fundos de pensões, OICVM, FIA, 
intermediários 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 informações. 

▼B
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5. O disposto no presente artigo não obsta a que as autoridades 
competentes troquem ou transmitam, nos termos da lei nacional, infor­
mações confidenciais que não tenham sido recebidas da autoridade 
competente de outro Estado-Membro. 

Artigo 77. o 

Relações com os revisores de contas 

1. ►M6 Os Estados-Membros asseguram, no mínimo, que qualquer 
pessoa autorizada na aceção da Diretiva 2006/43/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho ( 1 ), que exerça numa empresa de investimento, 
num mercado regulamentado, ou num APA ou ARM autorizado nos 
termos do Regulamento (UE) n. o 600/2014 que beneficie de uma der­
rogação em conformidade com o artigo 2. o , n. o 3, desse regulamento, as 
funções descritas no artigo 34. o da Diretiva 2013/34/UE ou no ar­
tigo 73. o da Diretiva 2009/65/CE, ou qualquer outra função prevista 
na lei, é obrigada a notificar imediatamente à autoridade competente 
qualquer facto ou decisão respeitante a essa empresa da qual tenha tido 
conhecimento no exercício das suas funções e que seja suscetível de: ◄ 

a) Constituir uma infração grave das disposições legislativas, regula­
mentares ou administrativas que estabelecem as condições de auto­
rização ou que regem especificamente o exercício das atividades das 
empresas de investimento; 

b) Afetar a continuidade do funcionamento da empresa de investimen­
to; 

c) Conduzir a uma recusa de certificação de contas ou à emissão de 
reservas. 

Essa pessoa tem igualmente o dever de notificar quaisquer factos e 
decisões de que tome conhecimento no exercício de uma das funções 
descritas no primeiro parágrafo numa empresa que tenha relações es­
treitas com a empresa de investimento junto da qual exerce as referidas 
funções. 

2. A divulgação, de boa-fé, às autoridades competentes, por parte 
das pessoas autorizadas na aceção da Diretiva 2006/43/CE, de qualquer 
facto ou decisão a que se refere o n. o 1 não constitui infração de 
qualquer restrição, contratual ou legal, à divulgação de informações, 
não incorrendo a pessoa em causa em nenhum tipo de responsabilidade. 

Artigo 78. o 

Proteção de dados 

O tratamento de dados pessoais recolhidos no âmbito ou para efeitos do 
exercício dos poderes de supervisão, incluindo os poderes de investi­
gação, nos termos da presente diretiva é realizado em conformidade 
com a legislação nacional de transposição da Diretiva 95/46/CE e, se 
for caso disso, do Regulamento (CE) n. o 45/2001. 

▼B 

( 1 ) Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, 
de 17 de maio de 2006, relativa à revisão 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 9.6.2006, 
p. 87).
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CAPÍTULO II 

Cooperação entre as autoridades competentes dos Estados-Membros e 
com a ESMA 

Artigo 79. o 

Obrigação de cooperação 

1. As autoridades competentes de diferentes Estados-Membros coo­
peram entre si se necessário para os efeitos do exercício das funções 
que lhes são atribuídas pela presente diretiva ou pelo Regulamento 
(UE) n. o 600/2014, utilizando os seus poderes tal como estabelecidos 
na presente diretiva, no Regulamento (UE) n. o 600/2014 ou na legis­
lação nacional. 

Se os Estados-Membros decidirem, nos termos do artigo 70. o , estabe­
lecer sanções penais para as infrações às disposições do presente regu­
lamento referidas nesse artigo, devem assegurar que foram tomadas 
medidas adequadas para que as autoridades competentes disponham 
de todos os poderes necessários para contactar as autoridades judiciais 
na sua jurisdição, a fim de receberem informações específicas relativas 
às investigações criminais ou processos penais iniciados por eventuais 
violações da presente diretiva e do Regulamento (UE) n. o 600/2014, e 
oferecer as mesmas condições a outras autoridades competentes e à 
ESMA a fim de cumprirem a sua obrigação de cooperar entre si e 
com a ESMA para os efeitos do disposto na presente diretiva e no 
Regulamento (UE) n. o 600/2014. 

As autoridades competentes prestam assistência às autoridades compe­
tentes dos outros Estados-Membros. Em particular, procedem à troca de 
informações e cooperam em atividades de investigação ou de supervi­
são. 

As autoridades competentes podem também cooperar com as autorida­
des competentes de outros Estados-Membros no que respeita a facilitar 
a cobrança de coimas. 

A fim de facilitar e acelerar a cooperação e, em particular, a troca de 
informações, os Estados-Membros designam uma única autoridade 
competente como ponto de contacto para efeitos da presente diretiva 
e do Regulamento (UE) n. o 600/2014. Os Estados-Membros comuni­
cam à Comissão, à ESMA e aos demais Estados-Membros o nome das 
autoridades que tenham sido designadas para receber pedidos de troca 
de informações ou de cooperação nos termos do presente número. A 
ESMA deve publicar no seu sítio Web uma lista de todas essas auto­
ridades e mantê-la atualizada. 

2. Sempre que, tendo em conta a situação dos mercados de valores 
mobiliários no Estado-Membro de acolhimento, as operações de uma 
plataforma de negociação que estabeleceu mecanismos num Estado- 
-Membro de acolhimento tenham adquirido uma importância substan­
cial para o funcionamento dos mercados de valores mobiliários e a 
proteção dos investidores nesse Estado-Membro de acolhimento, as 
autoridades competentes de origem e de acolhimento da plataforma 
de negociação devem estabelecer acordos de cooperação adequados. 

3. Os Estados-Membros adotam as medidas administrativas e de 
caráter organizativo necessárias para facilitar a prestação da assistência 
prevista no n. o 1. 

▼B
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As autoridades competentes podem utilizar os respetivos poderes para 
efeitos de cooperação, mesmo nos casos em que o comportamento a ser 
investigado não constitui uma infração a qualquer disposição regula­
mentar em vigor nesse Estado-Membro. 

4. Sempre que uma autoridade competente tiver motivos justificados 
para suspeitar de que estão a ser ou foram cometidos, no território de 
outro Estado-Membro, atos contrários ao disposto na presente diretiva 
ou no Regulamento (UE) n. o 600/2014, por entidades não sujeitas à sua 
supervisão, notifica esse facto de forma tão pormenorizada quanto pos­
sível à autoridade competente do outro Estado-Membro e à ESMA. A 
autoridade competente notificada toma as medidas adequadas. Informa 
a autoridade competente notificadora e a ESMA do resultado dessas 
medidas e, tanto quanto possível, da evolução verificada entretanto. O 
presente número não prejudica as competências da autoridade compe­
tente notificadora. 

5. Sem prejuízo dos n. os 1 e 4, as autoridades competentes notificam 
à ESMA e às outras autoridades competentes informações sobre: 

a) Quaisquer pedidos para reduzir a dimensão de uma posição ou 
exposição, nos termos do artigo 69. o , n. o 2, alínea o); 

b) Quaisquer limites à capacidade de as pessoas subscreverem um ins­
trumento, nos termos do artigo 69. o , n. o 2, alínea p). 

A notificação contém, se for caso disso, os dados do pedido ou da 
imposição de acordo com o artigo 69. o , n. o 2, alínea j), incluindo a 
identidade da pessoa ou pessoas a quem foi dirigido e os respetivos 
fundamentos, bem como o âmbito dos limites introduzidos nos termos 
do artigo 69. o , n. o 2, alínea p), incluindo a pessoa em causa, os ins­
trumentos financeiros aplicáveis, quaisquer limites ao volume da posi­
ção que uma pessoa pode deter em qualquer altura e todas as isenções 
concedidas em conformidade com o artigo 57. o e os respetivos funda­
mentos. 

As notificações são efetuadas, pelo menos, 24 horas antes de as ações 
ou medidas começarem a produzir efeitos. Em circunstâncias excecio­
nais, a autoridade competente pode proceder à notificação num prazo 
inferior a 24 horas antes de a medida começar a produzir efeitos, 
sempre que não for possível avisar com uma antecedência de 24 horas. 

Uma autoridade competente de um Estado-Membro que recebe uma 
notificação de acordo com o presente número pode tomar medidas, 
em conformidade com o artigo 69. o , n. o 2, alíneas o) ou p), se consi­
derar que são necessárias para atingir o objetivo da outra autoridade 
competente. A autoridade competente deve também proceder a uma 
notificação em conformidade com o presente número, sempre que se 
propuser tomar medidas. 

Quando uma ação ao abrigo do primeiro parágrafo, alíneas a) ou b), do 
presente número disser respeito a produtos energéticos dos mercados 
grossistas, a autoridade competente notifica igualmente a Agência de 
Cooperação dos Reguladores da Energia (ACER), criada pelo Regula­
mento (CE) n. o 713/2009. 

▼B
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6. Em relação às licenças de emissão, as autoridades competentes 
cooperam com os organismos públicos competentes para a supervisão 
dos mercados à vista e de leilão e as autoridades competentes, os 
administradores do registo e outros organismos públicos responsáveis 
pela supervisão da conformidade com a Diretiva 2003/87/CE, a fim de 
garantir que estes possam ter uma visão global dos mercados das 
licenças de emissão. 

7. Em relação aos derivados de produtos de base agrícolas, as auto­
ridades competentes informam os organismos públicos competentes 
pela fiscalização, administração e regulação dos mercados agrícolas 
físicos ao abrigo do Regulamento (UE) n. o 1308/2013, e cooperam 
com esses organismos. 

8. A Comissão fica habilitada a adotar atos delegados, nos termos do 
artigo 89. o , para estabelecer os critérios nos termos dos quais as ope­
rações de uma plataforma de negociação num Estado-Membro de aco­
lhimento podem ser consideradas como de importância substancial para 
o funcionamento dos mercados de valores mobiliários e a proteção dos 
investidores nesse Estado-Membro de acolhimento. 

9. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
os acordos de cooperação a que se refere o n. o 2. 

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execução à 
Comissão até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 80. o 

Cooperação entre autoridades competentes nas atividades de 
supervisão para verificações ou investigações no local 

1. A autoridade competente de um Estado-Membro pode solicitar a 
cooperação da autoridade competente de outro Estado-Membro para 
uma atividade de supervisão, para uma verificação no local ou para 
uma investigação. 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 realização de uma verificação no local ou 
de uma investigação, a autoridade competente deve, no âmbito dos seus 
poderes: 

a) Efetuar ela própria as verificações ou as investigações; 

b) Autorizar a autoridade requerente a efetuar as verificações ou as 
investigações; 

c) Autorizar revisores de contas ou outros peritos a efetuar as verifi­
cações ou as investigações. 

▼B
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2. A fim de assegurar a convergência das práticas de supervisão, a 
ESMA pode participar nas atividades dos colégios de supervisores, 
incluindo verificações no local ou investigações, efetuadas em conjunto 
por duas ou mais autoridades competentes nos termos do artigo 21. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

3. A ESMA redige projetos de normas técnicas de regulamentação 
destinadas a especificar as informações que devem ser objeto de inter­
câmbio entre as autoridades competentes no âmbito da cooperação nas 
atividades de supervisão, nas verificações no local e nas investigações. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
regulamentação até 3 de julho de 2015. 

É delegado na Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
regulamentação a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos dos 
artigos 10. o a 14. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
as autoridades competentes cooperarem nas atividades de supervisão, 
nas verificações no local e nas investigações. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 81. o 

Troca de informações 

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. o 600/2014, nos termos do artigo 79. o , 
n. o 1, da presente diretiva procedem de imediato à transmissão mútua 
das informações necessárias para que as autoridades competentes, de­
signadas nos termos do artigo 67. o , n. o 1, da presente diretiva exerçam 
as respetivas atribuições, especificadas nas disposições adotadas em 
conformidade com a presente diretiva ou com o Regulamento (UE) 
n. o 600/2014. 

As autoridades competentes que, ao abrigo da presente diretiva ou do 
Regulamento (UE) n. o 600/2014, troquem informações com outras au­
toridades competentes podem declarar, ao comunicar as informações, 
que estas não devem ser divulgadas sem o seu consentimento expresso, 
caso em que tais informações apenas poderão ser trocadas para os fins 
aos quais essas autoridades deram o seu acordo. 

▼B
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2. As autoridades competentes que tenham sido designadas como 
pontos de contacto nos termos do artigo 79. o , n. o 1, podem transmitir 
as informações recebidas nos termos do n. o 1 do presente artigo e dos 
artigos 77. o e 88. o às autoridades a que se refere o artigo 67. o , n. o 1. 
Não devem transmitir essas informações a outros organismos ou pes­
soas singulares ou coletivas sem o acordo expresso das autoridades 
competentes que divulgaram essas informações e exclusivamente para 
os fins para os quais essas autoridades tiverem dado o seu acordo, 
exceto em circunstâncias devidamente justificadas. Neste último caso, 
o ponto de contacto informa imediatamente o ponto de contacto que 
enviou as informações. 

3. As autoridades a que se refere o artigo 71. o , bem como os outros 
organismos ou pessoas singulares ou coletivas que recebam informa­
ções confidenciais nos termos do n. o 1 do presente artigo ou dos 
artigos 77. o e 88. o , apenas podem utilizá-las no exercício das suas 
atribuições, designadamente: 

▼M4 
a) Para verificar se as condições que regem o acesso à atividade das 

empresas de investimento se encontram preenchidas e para facilitar 
o controlo das condições de exercício dessa atividade, dos procedi­
mentos administrativos e contabilísticos e dos mecanismos de con­
trolo interno; 

▼B 
b) Para controlar o funcionamento adequado das plataformas de nego­

ciação; 

c) Para aplicar sanções; 

d) Em recursos administrativos contra decisões tomadas pelas autori­
dades competentes; 

e) Em processos judiciais intentados ao abrigo do artigo 74. o ; 

f) No mecanismo extrajudicial para as queixas dos investidores pre­
visto no artigo 75. o . 

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
a troca de informações. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

5. Nem o presente artigo nem os artigos 76. o e 88. o obstam a que 
uma autoridade competente transmita à ESMA, ao Comité Europeu do 
Risco Sistémico, aos bancos centrais, ao SEBC e ao BCE, enquanto 
autoridades monetárias, e, se for caso disso, a outras autoridades pú­
blicas competentes em matéria de supervisão de sistemas de pagamento 
e de liquidação, informações confidenciais destinadas ao desempenho 
das suas funções. Do mesmo modo, as referidas autoridades ou orga­
nismos não podem ser impedidas de comunicar às autoridades compe­
tentes as informações de que possam necessitar para o desempenho das 
suas funções previstas na presente diretiva ou no Regulamento (UE) 
n. o 600/2014. 

▼B
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Artigo 82. o 

Mediação vinculativa 

1. As autoridades competentes podem remeter para a ESMA as si­
tuações em que tenha sido rejeitado ou em que não tenha sido dado 
seguimento num prazo razoável a um pedido de: 

a) Realização de uma atividade de supervisão, verificação no local ou 
investigação, nos termos do artigo 80. o ; ou 

b) Troca de informações, nos termos do artigo 81. o . 

2. Nos casos indicados no n. o 1, a ESMA pode agir nos termos do 
artigo 19. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010, sem prejuízo da pos­
sibilidade de recusar dar seguimento a um pedido de informações pre­
visto no artigo 83. o da presente diretiva, ou de agir nos termos do 
artigo 17. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 83. o 

Recusa de cooperação 

Uma autoridade competente só pode recusar-se a agir na sequência de 
um pedido de cooperação para efetuar uma investigação, uma verifica­
ção no local ou uma atividade de supervisão nos termos do artigo 84. o 
ou na sequência de um pedido de troca de informações nos termos do 
artigo 81. o , se: 

a) Tiver já sido intentada ação judicial relativamente aos mesmos atos 
e às mesmas pessoas perante as autoridades do Estado-Membro em 
questão; 

b) Já existir uma decisão transitada em julgado, no Estado-Membro em 
questão, relativamente às mesmas pessoas e aos mesmos atos. 

Caso se verifique essa recusa, a autoridade competente notifica desse 
facto a autoridade competente requerente e a ESMA, fornecendo-lhes 
informações tão pormenorizadas quanto possível. 

Artigo 84. o 

Consulta previamente a uma autorização 

1. A autoridade competente do outro Estado-Membro em questão é 
consultada previamente à concessão de uma autorização 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 instituição de crédito autorizada noutro Esta­
do-Membro; 

b) Uma filial da empresa-mãe de uma empresa de investimento ou de 
uma instituição de crédito autorizada noutro Estado-Membro; 

c) Controlada pelas mesmas pessoas, singulares ou coletivas, que con­
trolam uma empresa de investimento ou uma instituição de crédito 
autorizada noutro Estado-Membro. 

2. A autoridade competente do Estado-Membro responsável pela 
supervisão das instituições de crédito ou empresas de seguros é con­
sultada previamente à concessão de uma autorização a uma empresa de 
investimento ou operador de mercado que seja, consoante o caso: 

▼B
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a) Uma filial de uma instituição de crédito ou de uma empresa de 
seguros autorizada na União; 

b) Uma filial da empresa-mãe de uma instituição de crédito ou de uma 
empresa de seguros autorizada na União; 

c) Controlada pela mesma pessoa, singular ou coletiva, que controla 
uma instituição de crédito ou uma empresa de seguros autorizada na 
União. 

3. As autoridades competentes relevantes referidas nos n. os 1 e 2 
devem, nomeadamente, consultar-se reciprocamente quando avaliarem 
a idoneidade dos acionistas ou sócios, bem como a idoneidade e a 
experiência das pessoas que dirigem efetivamente o negócio e que estão 
envolvidas na gestão de outra entidade do mesmo grupo. Devem trocar 
entre si todas as informações respeitantes à idoneidade dos acionistas e 
dos sócios e à idoneidade e experiência das pessoas que dirigem efe­
tivamente o negócio que é relevante para as outras autoridades compe­
tentes envolvidas, com vista à concessão de uma autorização ou para a 
avaliação permanente do cumprimento das condições de exercício da 
atividade. 

4. A ESMA redige projetos de normas técnicas de execução desti­
nadas a criar formulários, modelos e procedimentos normalizados para 
a consulta das demais autoridades competentes antes da concessão de 
uma autorização. 

A ESMA apresenta à Comissão esses projetos de normas técnicas de 
execução até 3 de janeiro de 2016. 

É atribuída à Comissão competência para adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo, nos termos do 
artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

Artigo 85. o 

Poderes dos Estados-Membros de acolhimento 

1. Os Estados-Membros de acolhimento asseguram que a autoridade 
competente possa, para fins estatísticos, exigir a todas as empresas de 
investimento com sucursais situadas no respetivo território que lhe 
transmitam periodicamente informações sobre as atividades dessas su­
cursais. 

2. No desempenho das responsabilidades que lhes incumbem por 
força da presente diretiva, os Estados-Membros de acolhimento asse­
guram que a autoridade competente possa exigir às sucursais das em­
presas de investimento que lhe forneçam as informações necessárias 
para verificar se aquelas cumprem as normas estabelecidas pelo Esta­
do-Membro de acolhimento que lhes são aplicáveis nos casos previstos 
no artigo 35. o , n. o 8. Esses requisitos não podem ser mais rigorosos do 
que os impostos pelo mesmo Estado-Membro às empresas nele estabe­
lecidas para o controlo do seu cumprimento das mesmas normas. 

Artigo 86. o 

Medidas cautelares a tomar pelos Estados-Membros de 
acolhimento 

1. Se a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento 
tiver motivos claros e demonstráveis para crer que uma empresa de 
investimento, que opera no seu território ao abrigo da livre prestação de 
serviços, infringe as obrigações decorrentes das disposições adotadas 
em conformidade com a presente diretiva ou que uma empresa de 
investimento que tem uma sucursal no seu território infringe as obri­
gações decorrentes das disposições adotadas em conformidade com a 
presente diretiva que não conferem poderes à autoridade competente do 
Estado-Membro de acolhimento, notifica desse facto a autoridade com­
petente do Estado-Membro de origem. 

▼B
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Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do Estado- 
-Membro de origem ou em virtude do caráter 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, são aplicáveis 
as seguintes medidas: 

a) Após 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 necessárias para 
proteger os investidores e o bom funcionamento dos mercados. Tal 
inclui a possibilidade de impedir que as empresas de investimento 
infratoras iniciem novas transações nos seus territórios. A Comissão 
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 questão para a ESMA, que pode agir no exercício das 
competências que lhe são conferidas pelo artigo 19. o do Regula­
mento (UE) n. o 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 território, infringe as disposições legais ou regulamen­
tares adotadas por esse Estado-Membro nos termos do disposto na 
presente diretiva que conferem poderes às autoridades competentes 
do Estado-Membro de acolhimento, exigem que a empresa de investi­
mento em causa ponha fim a essa situação irregular. 

Caso a empresa de investimento em causa não tome as medidas neces­
sárias, as autoridades competentes do Estado-Membro de acolhimento 
tomam todas as medidas adequadas para assegurar que a empresa de 
investimento em causa ponha termo à sua situação irregular. A natureza 
dessas medidas é comunicada às autoridades competentes do Estado- 
-Membro de origem. 

Se, apesar das medidas tomadas pelo Estado-Membro de acolhimento, a 
empresa de investimento persistir na violação das disposições legais ou 
regulamentares referidas no primeiro parágrafo em vigor no Estado- 
-Membro de acolhimento, a autoridade competente do Estado-Membro 
de acolhimento deve tomar, após informar a autoridade competente do 
Estado-Membro de origem, todas as medidas adequadas que se revelem 
necessárias para proteger os investidores e o bom funcionamento dos 
mercados. A Comissão e a ESMA são informadas dessas medidas sem 
demora injustificada. 

Além disso, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhi­
mento pode remeter a questão para a ESMA, que pode agir no exer­
cício das competências que lhe são conferidas pelo artigo 19. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

3. Caso a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento 
de um mercado regulamentado, MTF ou OTF tenha motivos claros e 
demonstráveis para acreditar que o referido mercado regulamentado, 
MTF ou OTF infringe as obrigações decorrentes das disposições ado­
tadas nos termos da presente diretiva, deve transmitir essas conclusões 
à 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 carácter 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, após informar a autoridade competente do Estado-Membro 
de origem, todas as medidas adequadas que se revelem necessárias para 
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proteger os investidores e 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 à disposição de 
membros ou participantes remotos estabelecidos no Estado-Membro 
de acolhimento. A Comissão e a ESMA são informadas dessas medidas 
sem demora injustificada. 

Além disso, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhi­
mento pode remeter a questão para a ESMA, que pode agir no exer­
cício das competências que lhe são conferidas pelo artigo 19. o do 
Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

4. Qualquer medida adotada nos termos dos n. os 1, 2 ou 3 que 
envolva sanções ou restrições às atividades de uma empresa de inves­
timento ou de um mercado regulamentado deve ser devidamente justi­
ficada e comunicada à empresa de investimento em causa. 

Artigo 87. o 

Cooperação e troca de informações com a ESMA 

1. As autoridades competentes cooperam com a ESMA para efeitos 
da presente diretiva, nos termos do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

2. As autoridades competentes facultam sem demora injustificada à 
ESMA todas as informações necessárias ao cumprimento das suas obri­
gações previstas na presente diretiva e no Regulamento (UE) 
n. o 600/2014, nos termos dos artigos 35. o e 36. o do Regulamento 
(UE) n. o 1095/2010. 

▼M10 

Artigo 87. o -A 

Acessibilidade da informação no ponto de acesso único 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 públicas quaisquer informações refe­
ridas no artigo 27. o , n. os 3 e 6, no artigo 33. o , n. o 3, alíneas c), d) e f), e 
no artigo 46. o , n. o 2, da presente diretiva, os mesmos transmitam essas 
informações simultaneamente ao organismo de recolha competente a 
que se refere o n. o 3 do presente artigo, para efeitos de tornar essas 
informações acessíveis no ponto de acesso único europeu (ESAP) 
criado ao abrigo do Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Eu­
ropeu e do Conselho ( 1 ). 

Os Estados-Membros devem garantir que as informações cumpram os 
seguintes requisitos: 

a) Serem transmitidas num formato que permita a extração de dados, 
na aceção do artigo 2. o , ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859, 
ou, quando tal for exigido pelo direito da União, num formato 
legível por máquina, na aceção do artigo 2. o , ponto 4, desse regu­
lamento; 

▼B 

( 1 ) Regulamento (UE) 2023/2859 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
13 de dezembro de 2023, que cria um ponto de acesso único europeu 
destinado a permitir um acesso centralizado a informações publicamente 
disponíveis com relevância para os serviços 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/oj).
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b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados: 

i) todos os nomes da empresa de investimento, do operador de 
mercado ou do emitente ao qual as informações dizem respeito, 

ii) o identificador de entidade jurídica da empresa de investimento, 
do operador de mercado ou do emitente, especificado nos ter­
mos do artigo 7. o , n. o 4, alínea b), do Regulamento 
(UE) 2023/2859, 

iii) a dimensão da empresa de investimento, do operador de mer­
cado ou do emitente por categoria, especificada nos termos do 
artigo 7. o , n. o 4, alínea d), desse regulamento, 

iv) o tipo de informação, classificado nos termos do artigo 7. o , 
n. o 4, alínea c), desse regulamento, 

v) uma indicação sobre se as informações contêm dados pessoais. 

2. Para efeitos do n. o 1, alínea b), subalínea ii), os Estados-Membros 
devem garantir que as empresas de investimento, os operadores de 
mercado e os emitentes obtenham um identificador de entidade jurídica. 

3. Até 9 de janeiro de 2030, para efeitos de tornar acessíveis no 
ESAP as informações referidas no artigo 27. o , n. os 3 e 6, e no 
artigo 33. o , n. o 3, alíneas c), d) e f), da presente diretiva, os Estados- 
Membros devem designar pelo menos um organismo de recolha, na 
aceção do artigo 2. o , ponto 2, do Regulamento (UE) 2023/2859, e 
notificar a ESMA desse facto. 

Para efeitos de tornar acessíveis no ESAP as informações referidas no 
artigo 46. o , n. o 2, da presente diretiva, o organismo de recolha, na 
aceção do artigo 2. o , 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 informações referidas no artigo 32. o , n. o 2, primeiro 
parágrafo, no artigo 52. o , n. o 2, e no artigo 71. o , n. os 1 e 2, da presente 
diretiva sejam tornadas acessíveis no ESAP. Para esse efeito, o orga­
nismo de recolha, na aceção do artigo 2. o , ponto 2, do Regulamento 
(UE) 2023/2859, é a autoridade competente. 

Os Estados-Membros devem garantir que as informações cumpram os 
seguintes requisitos: 

a) Serem transmitidas num formato que permita a extração de dados, 
na aceção do artigo 2. o , 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 informações dizem respeito, 

ii) se disponível, o identificador de entidade jurídica da empresa de 
investimento ou do operador de mercado, especificado nos ter­
mos do artigo 7. o , n. o 4, alínea b), do Regulamento 
(UE) 2023/2859, 
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iii) o tipo de informação, classificado nos termos do artigo 7. o , 
n. o 4, alínea c), desse regulamento, 

iv) uma indicação sobre se as informações contêm dados pessoais. 

5. A partir de 10 de janeiro de 2030, as informações referidas no 
artigo 5. o , n. o 3, no artigo 18. o , n. o 10, quarta frase, e no artigo 58. o , 
n. o 1, alínea a), da presente diretiva devem ser tornadas acessíveis no 
ESAP. Para esse efeito, o organismo de recolha, na aceção do 
artigo 2. o , ponto 2, do Regulamento (UE) 2023/2859, é a ESMA. 

Essas informações devem cumprir os seguintes requisitos: 

a) Serem transmitidas num formato que permita a extração de dados, 
na aceção do artigo 2. o , 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 informações dizem respeito, 

ii) se disponível, o identificador de entidade jurídica da empresa de 
investimento ou do operador de mercado, especificado nos ter­
mos do artigo 7. o , n. o 4, alínea b), do Regulamento 
(UE) 2023/2859, 

iii) o tipo de informação, classificado nos termos do artigo 7. o , 
n. o 4, alínea c), desse regulamento, 

iv) uma indicação sobre se as informações contêm dados pessoais. 

6. A partir de 10 de janeiro de 2030, os Estados-Membros devem 
assegurar que as informações referidas no artigo 29. o , n. o 3, da presente 
diretiva sejam tornadas acessíveis no ESAP. Para esse efeito, o orga­
nismo de recolha, na aceção do artigo 2. o , ponto 2, do Regulamento 
(UE) 2023/2859, é o registo público. 

Os Estados-Membros devem garantir que as informações cumpram os 
seguintes requisitos: 

a) Serem transmitidas num formato que permita a extração de dados, 
na aceção do artigo 2. o , ponto 3, do Regulamento (UE) 2023/2859; 

b) Serem acompanhadas dos seguintes metadados: 

i) todos os nomes do agente vinculado ao qual as informações 
dizem respeito, 

ii) se disponível, o identificador de entidade jurídica do agente 
vinculado, especificado nos termos do artigo 7. o , n. o 4, alínea 
b), do Regulamento (UE) 2023/2859, 

iii) o tipo de informação, classificado nos termos do artigo 7. o , 
n. o 4, alínea c), desse regulamento, 

iv) uma indicação sobre se as informações contêm dados pessoais. 
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7. A fim de assegurar a recolha e a gestão eficientes das informações 
transmitidas nos termos do n. o 1, a ESMA elabora projetos de normas 
técnicas de execução para especificar o seguinte: 

a) Quaisquer outros metadados que devam acompanhar as informa­
ções; 

b) A estruturação dos dados nas informações; 

c) As informações para as quais é exigido um formato legível por 
máquina e, nesses casos, qual o formato legível por máquina a 
utilizar. 

Para efeitos da alínea c), a ESMA avalia as vantagens e desvantagens 
dos diferentes formatos legíveis por máquina e realiza testes no terreno 
adequados para o efeito. 

A ESMA apresenta à Comissão os referidos projetos de normas técni­
cas de execução. 

É conferido à Comissão o poder de adotar as normas técnicas de 
execução a que se refere o primeiro parágrafo do presente número, 
nos termos do artigo 15. o do Regulamento (UE) n. o 1095/2010. 

8. Sempre que necessário, a ESMA adota orientações destinadas a 
assegurar que os metadados transmitidos nos termos do n. o 7, primeiro 
parágrafo, alínea a), sejam corretos. 

▼B 

CAPÍTULO III 

Cooperação com países terceiros 

Artigo 88. o 

Troca de informações com países terceiros 

1. Os Estados-Membros e, nos termos do artigo 33. o do Regula­
mento (UE) n. o 1095/2010, a ESMA só podem celebrar acordos de 
cooperação que prevejam a troca de informações com as autoridades 
competentes de países terceiros se as informações comunicadas bene­
ficiarem de garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes às 
exigidas no artigo 76. o . Essa troca de informações deve ter por objetivo 
o exercício das funções das autoridades competentes em causa. 

A transferência de dados pessoais de um Estado-Membro para um país 
terceiro deve processar-se nos termos do disposto no capítulo IV da 
Diretiva 95/46/CE. 

As transferências de dados pessoais da ESMA para um país terceiro 
devem processar-se em conformidade com o artigo 9. o do Regulamento 
(UE) n. o 45/2001. 

Os Estados-Membros e a ESMA podem também celebrar acordos de 
cooperação que prevejam a troca de informações com as autoridades, 
organismos e pessoas singulares e coletivas de países terceiros respon­
sáveis por um ou vários dos seguintes aspetos: 

a) Supervisão das instituições de crédito, outras instituições financei­
ras, empresas de seguros e supervisão dos mercados financeiros; 
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b) Processos de liquidação e insolvência de empresas de investimento e 
processos análogos; 

c) Revisão legal de contas das empresas de investimento e de outras 
instituições financeiras, instituições de crédito e empresas de segu­
ros, no exercício das suas funções de supervisão, ou que adminis­
tram regimes de indemnização, no exercício das suas funções; 

d) Controlo dos organismos que participam em processos de liquidação 
e de insolvência de empresas de investimento e outros processos 
análogos; 

e) Controlo das pessoas responsáveis pela revisão legal de contas das 
empresas de seguros, instituições de crédito, empresas de investi­
mento e outras instituições financeiras; 

f) Controlo das pessoas ativas nos mercados de licenças de emissão a 
fim de assegurar uma visão global dos mercados financeiros e à 
vista; 

g) Controlo das pessoas ativas nos mercados de derivados de merca­
dorias agrícolas a fim de assegurar uma visão global dos mercados 
financeiros e à vista. 

Os acordos de cooperação a que se refere o terceiro parágrafo só 
podem ser celebrados se as informações comunicadas beneficiarem 
de garantias de sigilo profissional pelo menos equivalentes às exigidas 
no artigo 76. o . Essa troca de informações tem por objetivo o exercício 
das funções das autoridades, organismos ou pessoas singulares ou co­
letivas em causa. Quando um acordo de cooperação implicar a trans­
ferência de dados pessoais por um Estado-Membro, este cumpre o 
disposto no capítulo IV da Diretiva 95/46/CE e no Regulamento 
(CE) n. o 45/2001, no caso de a ESMA estar envolvida na transferência. 

2. Caso as informações tenham origem noutro Estado-Membro, não 
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 
disposição aplica-se às informações fornecidas pelas autoridades com­
petentes de países terceiros. 

TÍTULO VII 

ACTOS DELEGADOS 

Artigo 89. o 

Exercício da delegação 

1. O poder de adotar atos delegados é conferido à Comissão nas 
condições estabelecidas no presente artigo. 

▼M8 
2. O poder de adotar atos delegados referido no artigo 2. o , n. o 3, ar­
tigo 2. o , n. o 4, artigo 4. o , n. o 1, ponto 2, segundo parágrafo, artigo 4. o , n. o 2, 
artigo 13. o , n. o 1, artigo 16. o , n. o 12, artigo 23. o , n. o 4, artigo 24. o , n. o 13, 
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artigo 25. o , n. o 8, artigo 27. o , n. o 9, artigo 28. o , n. o 3, artigo 30. o , n. o 5, 
artigo 31. o , n. o 4, artigo 32. o , n. o 4, artigo 33. o , n. o 8, artigo 52. o , n. o 4, 
artigo 54. o , n. o 4, artigo 58. o , n. o 6, artigo 64. o , n. o 7, artigo 65. o , n. o 7, e 
artigo 79. o , n. o 8, é conferido à Comissão por prazo indeterminado, a partir 
de 2 de julho de 2014. 

3. A delegação de poderes referida no artigo 2. o , n. o 3, artigo 2. o , n. 
o 4, artigo 4. o , n. o 1, ponto 2, segundo parágrafo, artigo 4. o , n. o 2, 
artigo 13. o , n. o 1, artigo 16. o , n. o 12, artigo 23. o , n. o 4, artigo 24. o , 
n. o 13, artigo 25. o , n. o 8, artigo 27. o , n. o 9, artigo 28. o , n. o 3, artigo 30. 
o , n. o 5, artigo 31. o , n. o 4, artigo 32. o , n. o 4, artigo 33. o , n. o 8, artigo 52. 
o , n. o 4, artigo 54. o , n. o 4, artigo 58. o , n. o 6, artigo 64. o , n. o 7, artigo 65. 
o , n. o 7, e artigo 79. o , n. o 8, pode ser revogada em qualquer momento 
pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisão de revogação 
põe termo à delegação dos poderes nela especificados. A decisão de 
revogação produz efeitos a partir do dia seguinte ao da sua publicação 
no Jornal Oficial da União Europeia ou de uma data posterior nela 
especificada. A decisão de revogação não afeta os atos delegados já em 
vigor. 

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

5. Os atos delegados adotados nos termos do artigo 2. o , n. o 3, ar­
tigo 2. o , n. o 4, artigo 4. o , n. o 1, ponto 2, segundo parágrafo, artigo 4. o , 
n. o 2, artigo 13. o , n. o 1, artigo 16. o , n. o 12, artigo 23. o , n. o 4, artigo 24. 
o , n. o 13, artigo 25. o , n. o 8, artigo 27. o , n. o 9, artigo 28. o , n. o 3, 
artigo 30. o , n. o 5, artigo 31. o , n. o 4, artigo 32. o , n. o 4, artigo 33. o , n. 
o 8, artigo 52. o , n. o 4, artigo 54. o , n. o 4, artigo 58. o , n. o 6, artigo 64. o , n. 
o 7, artigo 65. o , n. o 7, ou o artigo 79. o , n. o 8, só entram em vigor se não 
tiverem sido formuladas objeções pelo Parlamento Europeu ou pelo 
Conselho no prazo de três meses a contar da notificação desse ato ao 
Parlamento Europeu e ao Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, 
o Parlamento Europeu e o Conselho tiverem informado a Comissão de 
que não têm objeções a formular. O referido prazo é prorrogável por 
três meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho. 

▼M3 

Artigo 89. o -A 

Procedimento de comité 

1. A Comissão é assistida pelo Comité Europeu dos Valores Mobi­
liários, criado pela Decisão 2001/528/CE da Comissão ( 1 ). Este comité 
é um comité na aceção do Regulamento (UE) n. o 182/2011 do Parla­
mento Europeu e do Conselho ( 2 ). 

2. Caso se remeta para o presente número, aplica-se o artigo 5. o do 
Regulamento (UE) n. o 182/2011. 

▼M8 

( 1 ) Decisão 2001/528/CE da Comissão, de 6 de junho de 2001, que institui o 
Comité Europeu dos Valores Mobiliários (JO L 191 de 13.7.2001, p. 45). 

( 2 ) Regulamento (UE) n. o 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 
16 de fevereiro de 2011, que estabelece as regras e os princípios gerais 
relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros do exercício 
das competências de execução pela Comissão (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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DISPOSIÇÕES FINAIS 

Artigo 90. o 

Relatórios e revisão 

1. Antes de ►M3 3 de março de 2020 ◄, e após consulta à ESMA, 
a Comissão apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho um rela­
tório sobre: 

a) O funcionamento dos OTF, incluindo especificamente a realização 
de transações simultâneas por conta própria, tendo em conta a ex­
periência em matéria de supervisão adquirida pelas autoridades 
competentes, o número de OTF autorizados na União e a sua quota 
de mercado, nomeadamente, a análise da necessidade de eventuais 
ajustamentos à definição de OTF e da continuidade da adequação 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 número de MTF registados como 
mercados de PME em crescimento, o número de emitentes presentes 
nos mesmos e os montantes de negociação relevantes. 

Em especial, o relatório avalia se o limiar do artigo 33. o , n. o 3, 
alínea a), continua a ser o mínimo apropriado para prosseguir os 
objetivos relativos aos mercados de PME em crescimento, tal como 
declarado na presente diretiva; 

c) O impacto dos requisitos em matéria de negociação algorítmica, 
incluindo negociação algorítmica de alta frequência; 

d) A experiência com o mecanismo destinado a proibir certos produtos 
ou práticas, tendo em conta o número de vezes que os mecanismos 
foram acionados e os seus efeitos; 

e) A aplicação de sanções administrativas e penais, nomeadamente, a 
necessidade de uma maior harmonização das sanções administrati­
vas estabelecidas para a infração dos requisitos enunciados na pre­
sente diretiva e no Regulamento (UE) n. o 600/2014; 

f) O impacto da aplicação de limites de posição e de gestão de posi­
ções em termos de liquidez, dos abusos de mercado e das condições 
de determinação dos preços e de liquidação ordenadas nos mercados 
de derivados de mercadorias; 

g) A evolução dos preços dos dados relativos à transparência pré e 
pós-negociação dos mercados regulamentados, MTF, OTF e APA; 

h) O impacto do requisito de divulgar quaisquer remunerações, comis­
sões e prestações não pecuniárias no âmbito da prestação de um 
serviço de investimento ou de um serviço auxiliar ao cliente, nos 
termos do artigo 24. o , n. o 9, incluindo o seu impacto no funciona­
mento eficaz do mercado interno da consultoria para investimento a 
nível transfronteiriço. 

▼M8 
1-A. Até 31 de dezembro de 2021, a Comissão reaprecia o impacto 
da isenção prevista no artigo 2. o , n. o 1, alínea j), no que respeita às 
licenças de emissões ou seus derivados, e acompanha essa reapreciação, 
se for caso disso, de uma proposta legislativa para alterar a referida 
isenção. Nesse contexto, a Comissão avalia o comércio de licenças de 
emissão e seus derivados na União e em países terceiros, o impacto da 

▼B
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isenção estabelecida pelo artigo 2, n. o 1, alínea j), na proteção dos 
investidores, na integridade e na transparência dos mercados de licenças 
de emissão e seus derivados e se devem ser adotadas medidas relativas 
à negociação em plataformas de negociação de países terceiros. 

▼M6 __________ 

▼B 
4. Até ►M3 1 de janeiro de 2019 ◄, a Comissão redige um rela­
tório, após consulta à ESMA e à ACER, que avalie o potencial impacto 
potencial sobre os preços da energia e o funcionamento do mercado da 
energia, bem como a viabilidade e os benefícios em termos de redução 
dos riscos de contraparte e sistémicos e os custos diretos dos contratos 
de derivados de energia C6 serem submetidos à obrigação de compen­
sação estabelecida no artigo 4. o do Regulamento (UE) n. o 648/2012 e 
às técnicas de redução do risco estabelecidas no artigo 11. o , n. o 3, e sua 
inclusão no cálculo do limiar de compensação nos termos do artigo 10. 
o . 

Se a Comissão considerar que não seria viável nem benéfico incluir 
estes contratos, deve apresentar, se for caso disso, uma proposta legis­
lativa ao Parlamento Europeu e ao Conselho. A Comissão fica habili­
tada a adotar atos delegados, nos termos do artigo 89. o da presente 
diretiva, para prorrogar o período de 42 meses previsto no artigo 95. 
o , n. o 1, da presente diretiva uma vez por dois anos e uma segunda vez 
por um ano. 

▼M11 
5. A Comissão, depois de consultar a ESMA, a EBA e a ACER, 
apresenta ao Parlamento Europeu e ao Conselho relatórios com uma 
avaliação exaustiva dos mercados de derivados de mercadorias, de 
licenças de emissão e de derivados de licenças de emissão. Esses 
relatórios devem avaliar, pelo menos para cada um dos seguintes ele­
mentos, a sua contribuição para a liquidez e o bom funcionamento dos 
mercados da União de derivados de mercadorias, de licenças de emis­
são ou de derivados de licenças de emissão: 

a) Os regimes relativos aos limites às posições e aos controlos de 
gestão de posições, com base nos dados fornecidos pelas autoridades 
competentes à ESMA nos termos do artigo 57. o , n. os 5 e 10; 

b) Os elementos a que se refere o artigo 2. o , n. o 4, segundo e terceiro 
parágrafos, da presente diretiva e os critérios para determinar o 
momento em que uma atividade deve ser considerada auxiliar da 
atividade principal ao nível do grupo, nos termos do Regulamento 
Delegado (UE) 2021/1833 da Comissão ( 1 ), tendo em conta a capa­
cidade das pessoas a que se refere o artigo 2. o , n. o 1, alínea j), da 
presente diretiva para realizarem transações destinadas a reduzir 
efetivamente os riscos diretamente relacionados com a atividade 
comercial ou a atividade de financiamento de tesouraria, a aplicação 
dos requisitos a contar de 26 de junho de 2026 no caso das em­
presas de investimento especializadas em derivados de mercadorias 
ou licenças de emissão ou seus derivados, tal como estabelecido no 
Regulamento (UE) 2019/2033, e os requisitos aplicáveis às contra­
partes financeiras previstos no Regulamento (UE) n. o 648/2012; 

▼M8 

( 1 ) Regulamento Delegado (UE) 2021/1833 da Comissão, 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
tâncias uma atividade deve ser considerada auxiliar da atividade principal a 
nível do grupo (JO L 372 de 20.10.2021, p. 1).
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c) Em relação às transações nos mercados de derivados de mercadorias 
ou de derivados de licenças de emissão, os principais elementos que 
permitem obter um conjunto de dados harmonizados, a recolha de 
dados de transações por uma entidade de recolha única e as infor­
mações relevantes e o formato mais adequado dos dados de transa­
ções a divulgar publicamente. 

A Comissão apresenta: 

— o relatório a que se refere o primeiro parágrafo, alínea b), do 
presente número, até 31 de julho de 2024; e 

— os relatórios a que se refere o primeiro parágrafo, alíneas a) e c), 
do presente número, até 31 de julho de 2025. 

Esses relatórios são acompanhados, se for caso disso, de uma pro­
posta legislativa de alterações específicas das regras de mercado 
aplicáveis aos derivados de mercadorias, às licenças de emissão 
ou aos derivados de licenças de emissão. 

▼M2 __________ 

▼B 

Artigo 92. o 

Alteração da Diretiva 2011/61/UE 

A Diretiva 2011/61/UE é alterada do seguinte modo: 

1) Ao artigo 4. o , n. o 1, alínea r), é aditada a seguinte subalínea: 

«vii) um Estado-Membro, diferente do Estado-Membro de origem, 
em que um GFIA da UE presta os serviços referidos no 
artigo 6. o , n. o 4;». 

2) O artigo 33. o é alterado do seguinte modo: 

a) O título passa a ter a seguinte redação: 

«Condições para a gestão de FIA da UE estabelecidos noutros 
Estados-Membros e para a prestação de serviços noutros 
Estados-Membros »; 

b) Os n. os 1 e 2 passam a ter a seguinte redação: 

«1. 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 serviços referidos no ar­
tigo 6. o , n. o 4, para que foi autorizado. 

2. Um GFIA que se propõe exercer as atividades e prestar os 
serviços referidos no n. o 1, pela primeira vez, deve transmitir as 
seguintes informações às autoridades competentes do seu Estado- 
-Membro de origem: 

▼M11
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a) O Estado-Membro em que pretende gerir FIA, diretamente ou 
estabelecendo uma sucursal, e/ou prestar os serviços referidos 
no artigo 6. o , n. o 4; 

b) Um programa de atividades que indique, especificamente, os 
serviços que pretende prestar e/ou que identifique os FIA que 
se propõe gerir.». 

Artigo 93. o 

Transposição 

1. Os Estados-Membros adotam e publicam, até ►M3 3 de julho de 
2017 ◄, as disposições legislativas, regulamentares e administrativas 
necessárias para dar cumprimento à presente diretiva. Os Estados-Mem­
bros comunicam de imediato à Comissão o texto dessas disposições. 

▼M6 
Os Estados-Membros aplicam as referidas disposições a partir de 3 de ja­
neiro de 2018. 

▼B 
Quando os Estados-Membros adotarem estas disposições, estas contêm 
uma referência à presente diretiva ou são acompanhadas dessa referên­
cia aquando da sua publicação oficial. As modalidades desta referência 
são estabelecidas pelos Estados-Membros. Tais disposições contêm 
igualmente uma menção que especifique que as referências, nas dispo­
sições legislativas, regulamentares e administrativas em vigor, às dire­
tivas revogadas pela presente diretiva devem ser consideradas referên­
cias à presente diretiva. As modalidades da referência são estabelecidas 
pelos Estados-Membros. 

2. Os Estados-Membros aplicam as disposições referidas no ar­
tigo 92. o a partir de 3 de julho de 2015. 

3. Os Estados-Membros comunicam à Comissão e à ESMA o texto 
das principais disposições de direito interno que adotarem nas matérias 
reguladas pela presente diretiva. 

▼M9 
3-A. Até 23 de março de 2023, os Estados-Membros adotam e pu­
blicam as disposições necessárias para dar cumprimento ao artigo 4. o , 
n. o 1, ponto 15, e comunicam-nas à Comissão. Os Estados-Membros 
aplicam essas disposições a partir de 23 de março de 2023. 

Em derrogação do primeiro parágrafo, os Estados-Membros que não 
possam adotar as disposições necessárias para dar cumprimento ao 
artigo 4. o , n. o 1, ponto 15, até 23 de março de 2023, por os seus 
processos legislativos demorarem mais de nove meses, beneficiam de 
uma prorrogação por um período máximo de seis meses a contar de 
23 de março de 2023, desde que notifiquem a Comissão da sua neces­
sidade de recorrer a essa prorrogação até 23 de março de 2023. 

▼B 

Artigo 94. o 

Revogação 

A Diretiva 2004/39/CE, com a redação que lhe foi dada pelos atos 
referidos no Anexo III, Parte A, da presente diretiva, é revogada com 
efeitos a partir de ►M3 3 de janeiro de 2018 ◄, sem prejuízo das 
obrigações dos Estados-Membros no que respeita aos prazos de trans­
posição para o direito nacional das diretivas indicadas no Anexo III, 
Parte B, da presente diretiva. 

As referências à Diretiva 2004/39/CE ou à Diretiva 93/22/CEE devem 
ser entendidas como sendo referências à presente diretiva ou ao Regu­
lamento (UE) n. o 600/2014 e devem ser lidas de acordo com a tabela 
de correspondência do Anexo IV da presente diretiva. 

▼B
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As referências aos termos definidos na Diretiva 2004/39/CE ou na 
Diretiva 93/22/CEE, ou aos respetivos artigos, devem ser entendidas 
como referências aos termos equivalentes definidos na presente diretiva 
ou aos seus artigos. 

Artigo 95. o 

Disposições transitórias 

1. Até ►M3 3 de janeiro de 2021 ◄: 

a) A obrigação de compensação referida no artigo 4. o do Regulamento 
(UE) n. o 648/2012 e as técnicas de mitigação de riscos definidas no 
artigo 11. o , n. o 3, não se aplicam aos contratos de derivados de 
energia C6 celebrados por contrapartes não financeiras que cum­
pram as condições do artigo 10. o , n. o 1, do Regulamento (UE) n. 
o 648/2012 ou por contrapartes não financeiras que serão 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 não são considerados 
contratos de derivados OTC para efeitos do limiar de compensação 
definido no artigo 10. o do Regulamento (UE) n. o 648/2012. 

Estes contratos de derivados de energia C6 que beneficiam do regime 
de transição definido no primeiro parágrafo estão sujeitos a todos os 
outros requisitos previstos no Regulamento (UE) n. o 648/2012. 

2. A isenção referida no n. o 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 
isenção ao abrigo do no n. o 1 e a ESMA publica no seu sítio web uma 
lista desses contratos de derivados de energia C6. 

▼M4 

Artigo 95. o -A 

Disposição transitória sobre a autorização das instituições de 
crédito a que se refere o artigo 4. o , n. o 1, ponto 1, alínea b), do 

Regulamento (UE) n. o 575/2013 

As autoridades competentes informam a autoridade competente a que 
se refere o artigo 8. o da Diretiva 2013/36/UE se os ativos totais pre­
vistos de uma empresa que tenha solicitado autorização nos termos do 
título II da presente diretiva antes de 25 de dezembro de 2019, a fim de 
exercer as atividades a que se refere o anexo I, secção A, pontos 3 e 6), 
forem iguais ou superiores a 30 mil milhões de EUR e notificam o 
requerente desse facto. 

▼B 

Artigo 96. o 

Entrada em vigor 

A presente diretiva entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua 
publicação no Jornal Oficial da União Europeia. 

Artigo 97. o 

Destinatários 

Os destinatários da presente diretiva são os Estados-Membros. 

▼B
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ANEXO I 

LISTA DE SERVIÇOS E ATIVIDADES E INSTRUMENTOS 
FINANCEIROS 

SECÇÃO A 

Serviços e atividades de investimento 

1) Receção e transmissão de ordens relativas a um ou mais instrumentos finan­
ceiros; 

2) Execução de ordens em nome de clientes; 

3) Negociação por conta própria; 

4) Gestão de carteiras; 

5) Consultoria para investimento; 

6) Tomada firme de instrumentos financeiros e/ou colocação de instrumentos 
financeiros com garantia; 

7) Colocação de instrumentos financeiros sem garantia; 

8) Exploração de MTF; 

9) Exploração de OTF. 

SECÇÃO B 

Serviços auxiliares 

▼M1 
1) Guarda e administração de instrumentos financeiros por conta de clientes, 

incluindo a custódia e serviços relacionados, como a gestão de fundos e 
colateral, e excluindo o fornecimento e a manutenção de contas de valores 
mobiliários em sistema centralizado (1. o nível de registo) («serviço de ma­
nutenção e administração do sistema de registo centralizado») a que se refere 
o Anexo, Secção A, ponto 2, do Regulamento (UE) n. o 909/2014; 

▼B 
2) Concessão de créditos ou de empréstimos a investidores para lhes permitir 

efetuar transações sobre um ou mais instrumentos financeiros, transações 
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 questões conexas e consultoria e serviços em matéria de fusão 
e aquisição de empresas; 

4) Serviços cambiais, sempre que este serviço esteja relacionado com a presta­
ção de serviços de investimento; 

5) Estudos de investimento e análise financeira ou outras formas de consultoria 
geral relacionada com transações de instrumentos financeiros; 

6) Serviços ligados à tomada firme. 

7) Serviços e atividades de investimento, bem como serviços auxiliares do tipo 
a que se referem as secções A e B do anexo I, relativos aos elementos 
subjacentes aos derivados a que se referem os pontos 5, 6, 7 e 10 da secção 
C, caso estes estejam ligados à prestação de serviços de investimento ou 
auxiliares. 

SECÇÃO C 

Instrumentos financeiros 

1) Valores mobiliários; 

2) Instrumentos do mercado monetário; 

3) Unidades de participação em organismos de investimento coletivo; 

4) Opções, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros 
contratos derivados relativos a valores mobiliários, divisas, taxas de juro ou 
de rendibilidades, licenças de emissão ou outros derivados, índices finan­
ceiros ou indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante uma 
entrega física ou um pagamento em dinheiro; 

▼B
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5) Opções, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de 
derivados relativos a mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou 
possam ser liquidados em dinheiro por opção de uma das partes, exceto 
devido a incumprimento ou outro fundamento para rescisão; 

6) Opções, futuros, swaps e quaisquer outros contratos de derivados de mer­
cadorias, que possam ser liquidados mediante entrega física, desde que 
sejam negociados num mercado regulamentado, num MTF ou num OTF, 
com exceção dos produtos energéticos grossistas negociados num OTF que 
só possam ser liquidados mediante entrega física; 

7) Opções, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos de 
derivados de mercadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fí­
sica, não mencionados no ponto 6 da presente secção e não destinados a 
fins comerciais, que tenham as mesmas características de outros instrumen­
tos financeiros derivados; 

8) Derivados para a transferência do risco de crédito; 

9) Contratos diferenciais financeiros por diferenças (financial contracts for 
differences); 

10) Opções, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros 
contratos de derivados relativos a variáveis climáticas, tarifas de fretes, 
taxas de inflação ou quaisquer outras estatísticas económicas oficiais, que 
devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em dinheiro por 
opção de uma das partes, exceto devido a incumprimento ou outro funda­
mento de rescisão, bem como quaisquer outros contratos de derivados re­
lativos a ativos, direitos, obrigações, índices e indicadores não mencionados 
na presente secção e que tenham as mesmas características de outros ins­
trumentos financeiros derivados, tendo em conta, nomeadamente, se são 
negociados num mercado regulamentado, num OTF ou num MTF; 

11) Licenças de emissão constituídas por quaisquer unidades reconhecidas para 
efeitos de cumprimento dos requisitos da Diretiva 2003/87/CE (regime de 
comércio de licenças de emissão). 

▼M6 __________ 

▼B
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ANEXO II 

CLIENTES PROFISSIONAIS PARA EFEITOS DA PRESENTE 
DIRECTIVA 

O cliente profissional é um cliente que dispõe da experiência, dos conhecimen­
tos e da competência necessários para tomar as suas próprias decisões 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 SÃO CONSIDERADOS PROFIS­
SIONAIS 

Consideram-se profissionais em relação a todos os serviços 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 
características das entidades mencionadas: entidades autorizadas por um Es­
tado-Membro ao abrigo de uma diretiva, entidades autorizadas ou reguladas 
por um Estado-Membro sem referência a uma diretiva e entidades autoriza­
das ou reguladas por um país terceiro: 

a) Instituições de crédito; 

b) Empresas de investimento; 

c) Outras instituições financeiras autorizadas ou regulamentadas; 

d) Empresas de seguros; 

e) Organismos de investimento coletivo e sociedades gestoras desses orga­
nismos; 

f) Fundos de pensões e sociedades gestoras desses fundos; 

g) Entidades que negoceiam em instrumentos sobre mercadorias ou em de­
rivados de mercadorias; 

h) Empresas locais; 

i) Outros investidores institucionais. 

2) Grandes empresas que satisfaçam dois dos seguintes critérios de dimensão a 
nível individual: 

— Total do balanço: 20 000 000 EUR 

— Volume de negócios líquido: 40 000 000 EUR 

— Fundos próprios: 2 000 000 EUR 

3) Governos nacionais e regionais, incluindo organismos públicos que adminis­
tram a dívida pública a nível nacional ou regional, bancos centrais, institui­
ções internacionais e supranacionais como o Banco Mundial, o FMI, o BCE, 
o BEI e outras organizações internacionais semelhantes. 

4) Outros investidores institucionais cuja atividade principal consista em investir 
em instrumentos financeiros, incluindo as entidades que se dedicam à titula­
rização de ativos ou a outras operações de financiamento. 

As entidades acima referidas são consideradas profissionais. Devem, no en­
tanto, ser autorizadas a solicitar um tratamento como não profissionais, po­
dendo as empresas de investimento acordar em proporcionar-lhes um nível de 
proteção mais elevado. Caso o cliente de uma empresa de investimento seja 
uma empresa acima referida, a empresa de investimento deve informá-lo, 
antes da prestação de qualquer serviço, de que, com base nas informações 
de que dispõe, o considera um cliente profissional e que será tratado como 
tal, salvo se a empresa de investimento e o cliente acordarem em contrário. A 
empresa de investimento deve também informar o cliente de que pode exigir 
a alteração das condições do acordo de modo a garantir um nível de proteção 
mais elevado. 

▼B
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Compete ao cliente, caso seja considerado como profissional, solicitar um 
nível de proteção mais elevado quando se julgar incapaz de avaliar ou gerir 
devidamente os riscos envolvidos. 

Este nível de proteção mais elevado será fornecido quando um cliente con­
siderado como profissional celebrar um acordo escrito com a empresa de 
investimento com o objetivo de não ser tratado como profissional para efeitos 
das regras de conduta aplicáveis. Esse acordo deverá especificar se se aplica 
a um ou mais serviços ou transações específicos, ou a um ou mais tipos de 
produtos ou transações. 

II. CLIENTES QUE PODEM SER TRATADOS COMO PROFISSIONAIS 
MEDIANTE PEDIDO 

II.1. Critérios de identificação 

Os clientes, para além dos referidos na secção I, incluindo os organismos do 
setor público, as autoridades públicas locais, as autarquias e os investidores não 
profissionais, podem também ser autorizados a renunciar a uma parte da prote­
ção 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, não se deve 
presumir que esses clientes possuem conhecimentos e experiência do mercado 
comparáveis aos das categorias enumeradas na secção I. 

Qualquer renúncia à proteção proporcionada pelas regras gerais de conduta só 
será considerada válida caso uma avaliação adequada da competência, experiên­
cia e conhecimentos do cliente, realizada pela empresa de investimento, dê 
garantias razoáveis de que o cliente tem capacidade para tomar decisões de 
investimento e para compreender os riscos incorridos, tendo em conta a natureza 
das transações ou serviços previstos. 

A avaliação da aptidão aplicada aos gestores e membros dos órgãos de adminis­
tração de entidades autorizadas ao abrigo das diretivas no domínio financeiro 
pode ser considerada como um exemplo para avaliar a competência e os co­
nhecimentos do cliente. No caso de pequenas entidades, a pessoa sujeita à 
referida avaliação deve ser a pessoa autorizada a efetuar as transações em 
nome da entidade. 

Para os efeitos da referida avaliação, devem ser respeitados, no mínimo, dois 
dos seguintes critérios: 

— o cliente efetuou transações, com um volume significativo, no mercado 
relevante, com uma frequência média de 10 transações por trimestre durante 
os últimos quatro trimestres, 

— a dimensão da carteira de instrumentos financeiros do cliente, definida como 
incluindo depósitos em numerário 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 transações ou ser­
viços previstos. 

Os Estados-Membros podem adotar critérios específicos para a apreciação da 
competência e conhecimentos financeiros das autarquias e das autoridades pú­
blicas locais que pretendem ser tratadas como clientes profissionais. Esses cri­
térios podem ser alternativos ou complementares em relação aos constantes do 
quinto parágrafo. 

II.2. Processo 

Esses clientes apenas podem renunciar ao benefício 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 serviço, transação ou tipo de transação ou produto es­
pecíficos, 
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— a empresa de investimento deve fornecer-lhe por escrito uma indicação clara 
das proteções e direitos de indemnização que pode perder, 

— o cliente deve declarar por escrito, em documento distinto do contrato, que 
está ciente das consequências da perda dessas proteções. 

Antes de decidirem aceitar qualquer pedido de renúncia, as empresas de inves­
timento devem tomar todas as medidas razoáveis para assegurar que o cliente 
que solicita ser tratado como cliente profissional satisfaz as condições relevantes 
enunciadas na secção II, ponto 1. 

Todavia, se os clientes já tiverem sido classificados como profissionais de 
acordo com parâmetros e procedimentos semelhantes aos acima referidos, as 
suas relações com as empresas de investimento não devem ser afetadas por 
quaisquer novas regras adotadas em conformidade com o presente anexo. 

As empresas devem adotar políticas e procedimentos internos adequados, con­
signados por escrito, para classificar os clientes. Os clientes profissionais são 
responsáveis por manter a empresa de investimento informada de qualquer 
alteração que possa afetar a sua classificação. Contudo, se a empresa de inves­
timento tiver conhecimento de que o cliente deixou de satisfazer as condições 
iniciais, que o tornavam elegível para um tratamento como profissional, deve 
tomar medidas adequadas. 
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ANEXO III 

PARTE A 

Diretiva revogada com a lista das sucessivas alterações 

(referidas no artigo 94. o ) 

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 transposição para o direito nacional 

(referidos no artigo 94. o ) 

Diretiva 2004/39/CE 

Prazo de transposição 31 de janeiro de 2007 

Prazo de aplicação 1 de novembro de 2007 

Diretiva 2006/31/CE 

Prazo de transposição 31 de janeiro de 2007 

Prazo de aplicação 1 de novembro de 2007 

Diretiva 2007/44/CE 

Prazo de transposição 21 de março de 2009 

Diretiva 2010/78/UE 

Prazo de transposição 31 de dezembro de 2011 
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ANEXO IV 

Tabela de correspondência a que se refere o artigo 94. o 

Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 1. o , n. o 1 Artigo 1. o , n. o 1 

Artigo 1. o , n. o 2 Artigo 1, n. o 3 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea a) Artigo 2. o , n. o 1, alínea a) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea b) Artigo 2. o , n. o 1, alínea b) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea c) Artigo 2. o , n. o 1, alínea c) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea d) Artigo 2. o , n. o 1, alínea d) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea e) Artigo 2. o , n. o 1, alínea f) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea f) Artigo 2. o , n. o 1, alínea g) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea g) Artigo 2. o , n. o 1, alínea h) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea h) Artigo 2. o , n. o 1, alínea i) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea i) Artigo 2. o , n. o 1, alínea j) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea j) Artigo 2. o , n. o 1, alínea k) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea k) Artigo 2. o , n. o 1, alínea i) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea l) — 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea m) Artigo 2. o , n. o 1, alínea l) 

Artigo 2. o , n. o 1, alínea n) Artigo 2. o , n. o 1, alínea m) 

Artigo 2. o , n. o 2 Artigo 2. o , n. o 2 

Artigo 2. o , n. o 3 Artigo 2. o , n. o 4 

Artigo 3. o , n. o 1 Artigo 3. o , n. o 1 

Artigo 3. o , n. o 2 Artigo 3. o , n. o 3 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 1 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 1 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 2 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 2 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 3 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 3 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 4 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 4 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 5 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 5 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 6 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 6 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 7 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 20 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 8 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 7 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 9 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 8 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 10 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 9 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 11 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 10 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 12 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 11 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 13 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 18 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 14 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 21 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 15 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 22 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 16 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 14 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 17 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 15 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 18 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 44 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 19 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 17 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 20 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 55 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 21 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 56 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 22 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 26 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 23 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 27 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 24 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 28 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 25 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 29 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 26 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 30 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 27 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 31 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 28 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 32 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 29 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 33 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 30 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 35, 
alínea b) 

Artigo 4. o , n. o 1, ponto 31 Artigo 4. o , n. o 1, ponto 35 

Artigo 4. o , n. o 2 Artigo 4. o , n. o 2 

Artigo 5. o , n. o 1 Artigo 5. o , n. o 1 

Artigo 5. o , n. o 2 Artigo 5. o , n. o 2 

Artigo 5. o , n. o 3 Artigo 5. o , n. o 3 

Artigo 5. o , n. o 4 Artigo 5. o , n. o 4 

Artigo 5. o , n. o 5 — 

Artigo 6. o , n. o 1 Artigo 6. o , n. o 1 

Artigo 6. o , n. o 2 Artigo 6. o , n. o 2 

Artigo 6. o , n. o 3 Artigo 6. o , n. o 3 

Artigo 7. o , n. o 1 Artigo 7. o , n. o 1 

Artigo 7. o , n. o 2 Artigo 7. o , n. o 2 

Artigo 7. o , n. o 3 Artigo 7. o , n. o 3 

Artigo 7. o , n. o 4 Artigo 7. o , n. os 4 e 5 

Artigo 8. o , alínea a) Artigo 8. o , alínea a) 

Artigo 8. o , alínea b) Artigo 8. o , alínea b) 

Artigo 8. o , alínea c) Artigo 8. o , alínea c) 

Artigo 8. o , alínea d) Artigo 8. o , alínea d) 

Artigo 8. o , alínea e) Artigo 8. o , alínea e) 

Artigo 9. o , n. o 1 Artigo 9. o , n. os 1 e 3 

Artigo 9. o , n. o 2 Artigo 9. o , n. o 5 

Artigo 9. o , n. o 3 Artigo 9. o , n. o 4 

Artigo 9. o , n. o 4 Artigo 9. o , n. o 6 

Artigo 10. o , n. o 1 Artigo 10. o , n. o 1 

Artigo 10. o , n. o 2 Artigo 10. o , n. o 2 

Artigo 10. o , n. o 3 Artigo 11. o , n. o 1 

Artigo 10. o , n. o 4 Artigo 11. o , n. o 2 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 10. o , n. o 5 Artigo 11. o , n. o 3 

Artigo 10. o , n. o 6 Artigo 10. o , n. o 3, 
Artigo 11. o , n. o 4 

Artigo 10. o -A, n. o 1 Artigo 12. o , n. o 1 

Artigo 10. o -A, n. o 2 Artigo 12. o , n. o 2 

Artigo 10. o -A, n. o 3 Artigo 12. o , n. o 3 

Artigo 10. o -A, n. o 4 Artigo 12. o , n. o 4 

Artigo 10. o -A, n. o 5 Artigo 12. o , n. o 5 

Artigo 10. o -A, n. o 6 Artigo 12. o , n. o 6 

Artigo 10. o -A, n. o 7 Artigo 12. o , n. o 7 

Artigo 10. o -A, n. o 8 Artigo 12. o , n. os 8 e 9 

Artigo 10. o -B, n. o 1 Artigo 13. o , n. o 1 

Artigo 10. o -B, n. o 2 Artigo 13. o , n. o 2 

Artigo 10. o -B, n. o 3 Artigo 13. o , n. o 3 

Artigo 10. o -B, n. o 4 Artigo 13. o , n. o 4 

Artigo 10. o -B, n. o 5 Artigo 13. o , n. o 5 

Artigo 11. o Artigo 14. o 

Artigo 12. o Artigo 15. o 

Artigo 13. o , n. o 1 Artigo 16. o , n. o 1 

Artigo 13. o , n. o 2 Artigo 16. o , n. o 2 

Artigo 13. o , n. o 3 Artigo 16. o , n. o 3 

Artigo 13. o , n. o 4 Artigo 16. o , n. o 4 

Artigo 13. o , n. o 5 Artigo 16. o , n. o 5 

Artigo 13. o , n. o 6 Artigo 16. o , n. o 6 

Artigo 13. o , n. o 7 Artigo 16. o , n. o 8 

Artigo 13. o , n. o 8 Artigo 16. o , n. o 9 

Artigo 13. o , n. o 9 Artigo 16. o , n. o 11 

Artigo 13. o , n. o 10 Artigo 16. o , n. o 12 

Artigo 14. o , n. o 1 Artigo 18. o , n. o 1, 
Artigo 19. o , n. o 1 

Artigo 14. o , n. o 2 Artigo 18. o , n. o 2 

Artigo 14. o , n. o 3 Artigo 19. o , n. o 4 

Artigo 14. o , n. o 4 Artigo 18. o , n. o 3, 
Artigo 19. o , n. o 2 

Artigo 14. o , n. o 5 Artigo 18. o , n. o 6, 
Artigo 19. o , n. o 3 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 14. o , n. o 6 Artigo 18. o , n. o 8 

Artigo 14. o , n. o 7 Artigo 18. o , n. o 9 

Artigo 15 — 

Artigo 16. o , n. o 1 Artigo 21. o , n. o 1 

Artigo 16. o , n. o 2 Artigo 21. o , n. o 2 

Artigo 16. o , n. o 3 — 

Artigo 17. o , n. o 1 Artigo 22. o 

Artigo 17. o , n. o 2 — 

Artigo 18. o , n. o 1 Artigo 23. o , n. o 1 

Artigo 18. o , n. o 2 Artigo 23. o , n. o 2 

Artigo 18. o , n. o 3 Artigo 23. o , n. o 4 

Artigo 19. o , n. o 1 Artigo 24. o , n. o 1 

Artigo 19. o , n. o 2 Artigo 24. o , n. o 3 

Artigo 19. o , n. o 3 Artigo 24. o , n. o 4 

Artigo 19. o , n. o 4 Artigo 25. o , n. o 2 

Artigo 19. o , n. o 5 Artigo 25. o , n. o 3 

Artigo 19. o , n. o 6 Artigo 25. o , n. o 4 

Artigo 19. o , n. o 7 Artigo 25. o , n. o 5 

Artigo 19. o , n. o 8 Artigo 25. o , n. o 6 

Artigo 19. o , n. o 9 Artigo 24. o , n. o 6, 
Artigo 25. o , n. o 7 

Artigo 19. o , n. o 10 Artigo 24. o , n. o 13, 
Artigo 24. o , n. o 14, 
Artigo 25. o , n. o 8 

Artigo 20. o Artigo 26. o 

Artigo 21. o , n. o 1 Artigo 27. o , n. o 1 

Artigo 21. o , n. o 2 Artigo 27. o , n. o 4 

Artigo 21. o , n. o 3 Artigo 27. o , n. o 5 

Artigo 21. o , n. o 4 Artigo 27. o , n. o 7 

Artigo 21. o , n. o 5 Artigo 27. o , n. o 8 

Artigo 21. o , n. o 6 Artigo 27. o , n. o 9 

Artigo 22. o , n. o 1 Artigo 28. o , n. o 1 

Artigo 22. o , n. o 2 Artigo 28. o , n. o 2 

Artigo 22. o , n. o 3 Artigo 28. o , n. o 3 

Artigo 23. o , n. o 1 Artigo 29. o , n. o 1 

Artigo 23. o , n. o 2 Artigo 29. o , n. o 2 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 23. o , n. o 3 Artigo 29. o , n. o 3 

Artigo 23. o , n. o 4 Artigo 29. o , n. o 4 

Artigo 23. o , n. o 5 Artigo 29. o , n. o 5 

Artigo 23. o , n. o 6 Artigo 29. o , n. o 6 

Artigo 24. o , n. o 1 Artigo 30. o , n. o 1 

Artigo 24. o , n. o 2 Artigo 30. o , n. o 2 

Artigo 24. o , n. o 3 Artigo 30. o , n. o 3 

Artigo 24. o , n. o 4 Artigo 30. o , n. o 4 

Artigo 24. o , n. o 5 Artigo 30. o , n. o 5 

Artigo 25. o , n. o 1 Artigo 24. o 

Artigo 25. o , n. o 2 Artigo 25. o , n. o 1 

Artigo 25. o , n. o 3 Artigo 26. o , n. os 1 e 2 

Artigo 25. o , n. o 4 Artigo 26. o , n. o 3 

Artigo 25. o , n. o 5 Artigo 26. o , n. o 7 

Artigo 25. o , n. o 6 Artigo 26. o , n. o 8 

Artigo 25. o , n. o 7 Artigo 26. o , n. o 9 

Artigo 26. o , n. o 1 Artigo 31. o , n. o 1 

Artigo 26. o , n. o 2 Artigo 31. o , n. os 2 e 3 

Artigo 27. o , n. o 1 Artigo 14. o , n. os 1 a 5 

Artigo 27. o , n. o 2 Artigo 14. o , n. o 6 

Artigo 27. o , n. o 3 Artigo 15. o , n. os 1 a 4 

Artigo 27. o , n. o 4 Artigo 16. o 

Artigo 27. o , n. o 5 Artigo 17. o , n. o 1 

Artigo 27. o , n. o 6 Artigo 17. o , n. o 2 

Artigo 27. o , n. o 7 Artigo 17. o , n. o 3 

Artigo 28. o , n. o 1 Artigo 20. o , n. o 1 

Artigo 28. o , n. o 2 Artigo 20. o , n. o 2 

Artigo 28. o , n. o 3 Artigo 20. o , n. o 3 

Artigo 29. o , n. o 1 Artigo 3. o , n. os 1, 2 e 3 

Artigo 29. o , n. o 2 Artigo 4. o , n. os 1, 2 e 3 

Artigo 29. o , n. o 3 Artigo 4. o , n. o 6 

Artigo 30. o , n. o 1 Artigo 6. o , n. os 1 e 2 

Artigo 30. o , n. o 2 Artigo 7. o , n. o 1 

Artigo 30. o , n. o 3 Artigo 7. o , n. o 2 

Artigo 31. o , n. o 1, Artigo 34. o , n. o 1 

Artigo 31. o , n. o 2 Artigo 34. o , n. o 2 

Artigo 31. o , n. o 3 Artigo 34. o , n. o 3 

Artigo 31. o , n. o 4 Artigo 34. o , n. o 4 

Artigo 31. o , n. o 5 Artigo 34. o , n. o 6 

Artigo 31. o , n. o 6 Artigo 34. o , n. o 7 

▼B



 

02014L0065 — PT — 28.03.2024 — 012.001 — 139 

Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 31. o , n. o 7 Artigo 34. o , n. os 8 e 9 

Artigo 32. o , n. o 1, Artigo 35. o , n. o 1 

Artigo 32. o , n. o 2 Artigo 35. o , n. o 2 

Artigo 32. o , n. o 3 Artigo 35. o , n. o 3 

Artigo 32. o , n. o 4 Artigo 35. o , n. o 4 

Artigo 32. o , n. o 5 Artigo 35. o , n. o 5 

Artigo 32. o , n. o 6 Artigo 35. o , n. o 6 

Artigo 32. o , n. o 7 Artigo 35. o , n. o 8 

Artigo 32. o , n. o 8 Artigo 35. o , n. o 9 

Artigo 32. o , n. o 9 Artigo 35. o , n. o 10 

Artigo 32. o , n. o 10 Artigo 35. o , n. os 11 e 12 

Artigo 33. o , n. o 1 Artigo 36. o , n. o 1 

Artigo 33. o , n. o 2 Artigo 36. o , n. o 2 

Artigo 34. o , n. o 1 Artigo 37. o , n. o 1 

Artigo 34. o , n. o 2 Artigo 37. o , n. o 2 

Artigo 34. o , n. o 3 — 

Artigo 35. o , n. o 1 Artigo 38. o , n. o 1 

Artigo 35. o , n. o 2 Artigo 38. o , n. o 2 

Artigo 36. o , n. o 1 Artigo 44. o , n. o 1 

Artigo 36. o , n. o 2 Artigo 44. o , n. o 2 

Artigo 36. o , n. o 3 Artigo 44. o , n. o 3 

Artigo 36. o , n. o 4 Artigo 44. o , n. o 4 

Artigo 36. o , n. o 5 Artigo 44. o , n. o 5 

Artigo 36. o , n. o 6 Artigo 44. o , n. o 6 

Artigo 37. o , n. o 1 Artigo 45. o , n. os 1 e 8 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 37. o , n. o 2 Artigo 45. o , n. o 7, segundo 
parágrafo 

Artigo 38. o , n. o 1 Artigo 46. o , n. o 1 

Artigo 38. o , n. o 2 Artigo 46. o , n. o 2 

Artigo 38. o , n. o 3 Artigo 46. o , n. o 3 

Artigo 39. o Artigo 47. o , n. o 1 

Artigo 40. o , n. o 1 Artigo 51. o , n. o 1 

Artigo 40. o , n. o 2 Artigo 51. o , n. o 2 

Artigo 40. o , n. o 3 Artigo 51. o , n. o 3 

Artigo 40. o , n. o 4 Artigo 51. o , n. o 4 

Artigo 40. o , n. o 5 Artigo 51. o , n. o 5 

Artigo 40. o , n. o 6 Artigo 51. o , n. o 6 

Artigo 41. o , n. o 1 Artigo 52. o , n. o 1 

Artigo 41. o , n. o 2 Artigo 52. o , n. o 2 

Artigo 42. o , n. o 1 Artigo 53. o , n. o 1 

Artigo 42. o , n. o 2 Artigo 53. o , n. o 2 

Artigo 42. o , n. o 3 Artigo 53. o , n. o 3 

Artigo 42. o , n. o 4 Artigo 53. o , n. o 4 

Artigo 42. o , n. o 5 Artigo 53. o , n. o 5 

Artigo 42. o , n. o 6 Artigo 53. o , n. o 6 

Artigo 42. o , n. o 7 Artigo 53. o , n. o 7 

Artigo 43. o , n. o 1 Artigo 54. o , n. o 1 

Artigo 43. o , n. o 2 Artigo 54. o , n. os 2 e 3 

Artigo 44. o , n. o 1 Artigo 3. o , n. os 1, 2 e 3 

Artigo 44. o , n. o 2 Artigo 4. o , n. os 1, 2 e 3 

Artigo 44. o , n. o 3 Artigo 4. o , n. o 6 

Artigo 45. o , n. o 1 Artigo 6. o , n. os 1 e 2 

Artigo 45. o , n. o 2 Artigo 7. o , n. o 1 

Artigo 45. o , n. o 3 Artigo 7. o , n. o 2 

Artigo 46. o , n. o 1 Artigo 55. o , n. o 1 

Artigo 46. o , n. o 2 Artigo 55. o , n. o 2 

Artigo 47. o Artigo 56. o 

Artigo 48. o , n. o 1 Artigo 67. o , n. o 1 

Artigo 48. o , n. o 2 Artigo 67. o , n. o 2 
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Diretiva 2004/39/CE Diretiva 2014/65/UE Regulamento (UE) n. o 600/2014 

Artigo 48. o , n. o 3 Artigo 67. o , n. o 3 

Artigo 49. o Artigo 68. o 

Artigo 50. o , n. o 1 Artigo 69. o , n. o 1, 
Artigo 72. o , n. o 1 

Artigo 50. o , n. o 2 Artigo 69. o , n. o 2, 

Artigo 51. o , n. o 1 Artigo 70. o , n. os 1 e 2 

Artigo 51. o , n. o 2 Artigo 70. o , n. o 5 
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