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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
. Raz0es e objetivos da proposta

A presente iniciativa € uma das varias medidas que visam concretizar a Unido dos Mercados
de Capitais (UMC). Pretende capacitar os investidores, em especial de menor dimenséo e nao
profissionais?, permitindo-lhes aceder aos dados de mercado necessérios para investir mais
facilmente em acGes ou obrigacfes, bem como reforcar as infraestruturas de mercado da UE.
Tal contribuird igualmente para aumentar a liquidez do mercado, facilitando assim o
financiamento das empresas junto dos mercados de capitais. A fim de cumprir o seu objetivo
de promover um verdadeiro e eficiente mercado Unico de negociacdo, a Comissédo identificou
trés areas prioritarias de acdo no ambito do processo de revisao: melhorar a transparéncia e a
disponibilidade dos dados de mercado, assegurar condi¢fes de concorréncia mais equitativas
entre as plataformas de execucdo e garantir a competitividade das infraestruturas de mercado
da UE a nivel internacional. A presente iniciativa é acompanhada de uma proposta de
alteracdo da Diretiva 2014/65/UE, relativa aos mercados de instrumentos financeiros
(MIFID), e esté incluida no programa de trabalho da Comisséao para 2020.

Na sua Comunicacdo «O sistema econdémico e financeiro europeu: promover a abertura, a
solidez e a resiliéncia», de 19 de janeiro de 20212, a Comissdo Europeia confirmou a sua
intencdo de propor a melhoria, simplificacdo e harmonizacdo da transparéncia dos mercados
de capitais, no ambito da reviséo do quadro da MiFID Il e do MiFIR (MiFID/R). No contexto
mais vasto dos esforcos destinados a reforcar o papel internacional do euro, a Comissao
anunciou que essa reforma incluiria a concecdo e a implementacdo de um sistema de
informacdo consolidada, em especial para as emissGes de obrigacfes de empresas, com 0
objetivo de aumentar a liquidez da negociacdo secundaria® de instrumentos de divida
denominados em euros.

No que respeita ao estabelecimento de um sistema de informagédo consolidada, a Comisséo
anunciou, no Plano de Acdo de 2020 para a UMC*, que apresentaria, até ao final de 2021,
uma proposta legislativa com vista a criacdo de uma base de dados centralizada destinada a
proporcionar, em relacdo aos instrumentos financeiros de capital e equivalentes, uma
panoramica abrangente dos dados de mercado, em especial dados relativos ao preco e ao
volume dos valores mobiliarios negociados em toda a Unido, num grande ndmero de
plataformas de negociacdo. Esta base de dados centralizada, também designada por «sistema
de informagdo consolidada»®, tera por objetivo «melhorar a transparéncia global dos precos
em todas as plataformas de negociagéo».

! A expressao «investidores ndo profissionais» refere-se a um vasto leque de investidores.
2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
3 A expressdo «negociacao secundaria» representa a atividade do mercado de capitais que ocorre apés a

emissdo de um instrumento financeiro. A emissdo pode ser efetuada, por exemplo, através de uma
oferta publica inicial (OPI).

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=COM:2020:590:FIN.

5 O conceito de sistema de informagdo consolidada («consolidated tape») tem origem nos mercados de
capitais dos EUA e remonta ao final da década de 1970. Os dados sdo gravados em fita magnética
(«magnetic tape»). Embora ainda seja utilizada atualmente para armazenar dados a longo prazo (cdpia
de seguranca e arquivo), a fita magnética era o principal suporte de armazenamento na década de 1970.
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. Problemas que a presente proposta tenciona abordar

A presente proposta pretende reduzir os riscos de liquidez e de execugdo das transagoes.
Destes riscos, o primeiro corresponde ao risco de o mercado ndo ter uma profundidade
suficiente (ou seja, compradores e vendedores dispostos a negociar), enquanto o segundo
corresponde a incapacidade de executar transa¢fes com um determinado limite de preco ou
num determinado momento. Ambos resultam da falta de informagdes corretas e atempadas
sobre os precos e os volumes de negociacao disponiveis dos valores mobiliarios negociados,
bem como do risco de uma transparéncia insuficiente afetar o ambiente de negociacdo das
acOes e a competitividade da UE enquanto centro financeiro.

Tal como salientado no estudo da Market Structure Partners (MSP) sobre a criacdo de um
sistema de informagcéo consolidada a nivel da UE®, o risco de liquidez é uma consequéncia da
necessidade de analisar os mercados de execugdo fragmentados na Unido, a fim de identificar
interesses de compra e venda, para executar uma transacdo na sua totalidade. Na auséncia de
uma panoramica abrangente de todas as carteiras de liquidez disponiveis, alguns investidores
poderdo ndo estar em posicdo de executar todas as transacfes, ou poderdo apenas executar
transacOes de forma parcial ou a um preco menos atrativo. O custo econémico de uma
transparéncia de mercado imperfeita pode ser medido tanto em termos de «défice de
execucdo» (ou seja, as transagdes sdo executadas a pregos que nao refletem a melhor oferta de
compra ou de venda disponivel) como em termos de oportunidades de negociacdo e de
investimento perdidas. Estes custos sdo contrarios aos objetivos da UMC, que consistem em
proporcionar mercados de capitais que funcionem bem, liquidos e integrados.

O impacto da fragmentacdo do mercado, sobretudo em fungdo das fronteiras nacionais, é
especialmente grave para os gestores de ativos e 0s bancos de menor dimensdo. Estes
participantes no mercado ndo tém as mesmas possibilidades de aceder a informagdes sobre 0s
dados de mercado em multiplas plataformas que tém os participantes no mercado mais
sofisticados, como por exemplo os grandes bancos de investimento do «lado vendedor» ou 0s
criadores de mercados eletronicos. A inexisténcia de informacdes sobre o mercado implica o
risco de decisdes de investimento mal ponderadas, que poderiam ser evitadas se estivesse
disponivel uma panoramica completa do mercado.

Nos mercados de acdes, 0s gestores de ativos entrevistados no @mbito do estudo da MSP
estimam que o custo anual de ndo ter uma panoramica completa e rigorosa dos dados de
mercado (situacdo definida como «derrapagem») se situa entre 0 e 1,0 pontos de base do
respetivo valor anual negociado. Alguns entrevistados estimaram mesmo que 0s custos anuais
seriam superiores a 5,0 pontos de base. Os inquiridos no estudo da MSP fazem estimativas
diferentes do custo de uma panoramica imperfeita do mercado. Quanto maior for a empresa e
guanto mais substanciais forem os recursos disponiveis para compilar os dados e verificar a
sua integridade, mais baixa poderad ser a estimativa. Aplicando estas estimativas ao valor
anual de acOes europeias negociadas, o custo total de ndo dispor de uma panoramica rigorosa
dos mercados de agdes pode ascender a 10,6 mil milhdes de EUR por ano, enquanto quase um
terco dos inquiridos indicam que o custo se situa entre quinhentos e mil milhdes de euros por
ano’.

6 MSP (2020), The study on the creation of an EU consolidated tape, estudo encomendado pela
Comissdo Europeia. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/82763219-1che-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 Estudo da MSP, figura 14, p 42.
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Nos mercados obrigacionistas, 0s gestores de ativos estimam, considerando as suas
estratégias de negociacdo anuais, que 0 custo resultante da inexisténcia de uma panorédmica
consolidada e rigorosa dos dados de mercado se situa num intervalo de 0 a 5 pontos de base®.

Os riscos de liquidez e de execucdo das transacdes séo igualmente frequentes nos mercados
de derivados que ndo sdo negociados em plataformas (também designadas por «transacfes do
mercado de balcdo» ou «OTC»). Os mercados de derivados OTC sdo mercados de corretagem
financeira, em que os grandes bancos internacionais oferecem contratos personalizados aos
seus clientes, por exemplo para abrirem uma posigéo de protecdo contra futuros movimentos
de precos (cobertura). A transparéncia p6s-negociacdo nos mercados OTC é muito limitada. O
relatorio estatistico anual da ESMA de 2020° mostra que os derivados OTC continuam a
representar 85 % do valor nocional dos derivados negociados na Unido (sendo os restantes
15 % negociados em bolsa). Uma vez que ndo existe atualmente uma panorédmica publica
consolidada dos precos dos derivados OTC, a elevada percentagem de transacdes OTC
contribui para a opacidade na fixacdo dos precos destes derivados e, consequentemente, para
assimetrias de informacdo que afetam principalmente os participantes no mercado de menor
dimenséo.

A auséncia de dados de mercado consolidados também impede avaliacBes pormenorizadas
das carteiras e reduz a precisdo dos indices em todas as categorias de ativos (os indices de
referéncia europeus de acdes, obrigacbes e derivados sdo menos fidveis). A maioria dos
investidores privilegia os titulos de grande capitalizacdo, como demonstrado pelo elevado
numero de indices de investimento centrados no universo das empresas cotadas de grande
capitalizacdo (por exemplo, DJ 100, S&P 500, STOXX 600). A ineficiéncia informativa
resulta em menos indices que incluem empresas com baixa capitalizacdo e,
consequentemente, menos fundos orientados por indices que canalizam capital para emitentes
de baixa capitalizacdo (por exemplo através de fundos negociados em bolsa que acompanham
um indice de empresas de pequena ou média capitalizacdo).

Desequilibrio no ambiente de negociacdo de acgdes: outro fator subjacente a reforma
proposta € a necessidade de assegurar que a negociacdo de acbGes em plataformas
transparentes (termo utilizado para indicar transparéncia pré-negociacdo) na UE esteja
aproximadamente em consonancia com 0s racios observados noutros centros financeiros
internacionais. As bolsas de valores argumentam que o declinio da sua quota no mercado de
acOes é prejudicial para o desenvolvimento dos mercados de capitais da Unido, uma vez que
apenas as bolsas e os sistemas de negociacao multilaterais (MTF) oferecem total transparéncia
quanto as ofertas de compra e venda (dados pré-negociacgdo) e as transa¢des concluidas (dados
p6s-negociacdo) e contribuem para a formacdo dos precos. Por outro lado, os bancos e as
empresas de investimento alegam que as plataformas transparentes mantiveram e até
aumentaram as suas quotas de mercado na UE. A importancia de manter um equilibrio entre
as bolsas de valores tradicionais, as plataformas de negociacdo alternativas, os bancos de
investimento e outros intervenientes que disponibilizam sistemas de negocia¢do é um facto
reconhecido. Por conseguinte, a revisao incluird alteragdes destinadas a manter este equilibrio.

Competitividade dos mercados financeiros da UE: algumas disposicdes do atual quadro
regulamentar criaram incerteza juridica para os participantes no mercado. As disposi¢des em
matéria de livre acesso aplicaveis aos derivados negociados em mercado regulamentado

8 Estudo da MSP, figura 15, p 43.
9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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foram suspensas varias vezes pelos colegisladores, por diversas razdes. A Comisséo considera
necessario suprimir estas disposicdes a fim de promover a concorréncia, a inovacdo e 0
desenvolvimento de derivados negociados em mercado regulamentado na UE, por um lado, e
de reforcar a capacidade de compensacdo na UE, por outro. Tal refletird igualmente a
tendéncia de longa data, a nivel internacional, de integracdo vertical entre a negociacao e a
compensacao destes tipos de derivados. A logica subjacente a esta tendéncia é que a inovagao
nos derivados negociados em mercado regulamentado ndo esta sujeita a obrigacdo de «livre
acesso», uma vez que esta regra elimina os incentivos ao lancamento de novos contratos de
derivados negociados em mercado regulamentado se os concorrentes ndo tiverem de realizar o
investimento inicial. Do mesmo modo, as bolsas deixariam de ser obrigadas a aceitar que as
camaras de compensacao ndo associadas assegurassem as suas operacdes pds-negociacao. A
presente proposta também aperfeigcoaria 0 perimetro da obrigacdo de negociacdo de agdes
(STO), a fim de o limitar claramente aos ISIN da UE. Além disso, a proposta introduziria a
possibilidade de suspender a obrigacdo de negociacdo de derivados (DTO) para determinadas
empresas de investimento que ficariam sujeitas a obrigac6es sobrepostas quando interagissem
com contrapartes de paises terceiros em plataformas de paises terceiros.

. Coeréncia com as disposi¢oes existentes da mesma politica setorial

A iniciativa tem por base e melhora as regras em vigor que regem a participacdo nos
mercados de capitais da Uni&o Europeias. Em 2007, a MiFID 1° introduziu a concorréncia no
mercado de negociacdo de acles e outros titulos de capital. As iteracdes posteriores da MiFID
Il alargaram a concorréncia a negociacdo de categorias de ativos ndo representativos de
capital, tais como obrigacOes e derivados. Por conseguinte, quando um corretor ou um
investidor pretende executar uma ordem de compra ou venda de um ativo, pode escolher entre
diferentes plataformas como os mercados regulamentados (RM), sistemas de negociacao
multilaterais (MTF), as chamadas plataformas opacas «dark pools»'! e internalizadores
sistematicos (SI).

Desde a entrada em vigor da MiFID I, o nimero combinado de plataformas multilaterais e Sl
em todas as categorias de ativos no EEE aumentou 344 unidades, para um total de 4762
Todas as plataformas de negociacdo publicam separadamente relatorios de dados de mercado.
Logo ap6s a entrada em vigor da MiFID I, foi suscitado o problema da fragmentacdo dos
dados do mercado e dos monopolios de dados de mercado®®, sobretudo nos mercados de acoes
e outros titulos de capital.

10 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a
Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do

Conselho (JO L 145 de 30.4.2004, p. 1).

1 As plataformas opacas sdo (partes especificas de) MTF ou RM que ndo aplicam a transparéncia pré-
negociacdo, recorrendo a dispensas da respetiva obrigacéo.
12 Os dados baseiam-se na informacdo relativa a 2021 que consta do registo da ESMA das entidades
MiFID. Para obter uma panordmica do mercado no que respeita as principais categorias de ativos, ver
anexo 4.
13 Copenhagen Economics (2018), Pricing of market data.
4
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O MIFIR, em vigor desde 3 de janeiro de 2018, reconhece os beneficios da transparéncia e
da consolidacéo dos dados de mercado para a comunidade de investidores.

A fim de manter um ambiente de negociacdo equilibrado, as regras de transparéncia que
regem a negociacdo nas bolsas, bem como nas plataformas alternativas ou através de
internalizadores sistematicos (bancos de investimento e criadores de mercado), poderiam
beneficiar de certos ajustamentos. A utilizacdo de determinadas isencBes as regras de
transparéncia (as denominadas «dispensas») € considerada responsavel pela percentagem
relativamente baixa de negociacdes de acOes realizadas em plataformas que asseguram a
transparéncia dos precos. O regulamento em vigor ja contém regras para limitar o recurso as
dispensas da obrigacdo de transparéncia mais comummente utilizadas. Regras como o «limite
duplo com base no volume» pretendem estabelecer um limite maximo («teto») para o volume
de acOes que os participantes no mercado podem negociar ao abrigo de uma dispensa da
obrigacdo de transparéncia. Estas disposicdes, além de serem exigentes em termos de recursos
para as entidades reguladoras, revelaram-se rigidas e introduziram, coletivamente, uma
complexidade desnecessaria no funcionamento dos mercados de agdes e outros titulos de
capital. Por conseguinte, a revisdo pretende simplificar a complexa interacdo entre as
disposicdes da obrigacdo de transparéncia e o limite duplo com base no volume.

Além disso, no que diz respeito & consolidagdo de dados, o MIFIR j& inclui o conceito de
«prestador de informagédo consolidada» («CTP»)!°. A ideia subjacente a um CTP € que as
bolsas de valores e as plataformas de negociacdo alternativas enviem fluxos de dados em
tempo real a um CTP acreditado. Este CTP facultaria ao publico exatamente a mesma
informacéo, a um custo razoavel, utilizando etiquetas e formatos de dados idénticos.

As regras em vigor relativas aos sistemas de informacdo consolidada tém por base a
consolidacdo dos dados de mercado de vérias plataformas de execucdo por parte de
intervenientes privados (consolidadores concorrentes). Com base nas disposi¢des do MiFIR,
podem existir varios CTP concorrentes, mas também é possivel existir um Unico CTP, caso
outros prestadores ndo manifestem interesse no exercicio da atividade. Até a data, tal ndo
aconteceu por diversas razoes.

A proposta de reforma do MIFIR aborda as razbes pelas quais nenhum CTP manifestou
interesse no exercicio da atividade e altera as disposi¢des do MiFIR relativas aos sistemas de
informacdo consolidada, a fim de facilitar a emergéncia de um CTP para cada categoria de
ativos (acdes, ETF, obrigacOes e derivados).

. Coeréncia com outras politicas da Unido

A politica da Unido Europeia em matéria de servicos financeiros incentiva a transparéncia e a
concorréncia. Estes objetivos politicos abrangem os dados de base do mercado. No ambito do
plano de acdo para a Unido dos Mercados de Capitais (UMC), a Unido pretende criar uma
panordmica integrada dos mercados de negociacdo da UE. Um sistema de informacéo
consolidada proporcionara dados consolidados sobre os precos e o volume de valores
mobiliarios negociados na UE, melhorando assim a transparéncia global dos precos em todas

14 Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 173 de
12.6.2014, p. 84).

15 As disposicdes relativas aos CTP foram inicialmente introduzidas na MiFID I, mas foram substituidas
pelas disposicdes do MiFIR, cujas alteracfes entraram em vigor em 1 de janeiro de 2022.
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as plataformas de negociacdo. Proporcionara igualmente aos investidores acesso a
informac6es de mercado significativamente melhoradas a nivel pan-europeu.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

O quadro MIFID/R € o conjunto de regras que rege a participacdo nos mercados de capitais
europeus e consiste na Diretiva 2014/65/UE (MiFID IlI) e no Regulamento (UE) n.° 600/2014
(MIFIR). A base juridica para a adogdo da MIFID 1l é o artigo 114.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE). A proposta visa melhorar a qualidade e a
consolidacdo dos dados de mercado mediante a alteracdo das regras do MiFIR em matéria de
dados de mercado. Por conseguinte, a reforma proposta deve igualmente ser abrangida pela
mesma base juridica.

Mais especificamente, o artigo 114.° do TFUE habilita o Parlamento Europeu e o Conselho a
adotarem medidas relativas a aproximacdo das disposicdes legislativas, regulamentares e
administrativas dos Estados-Membros que tenham por objeto o estabelecimento e o
funcionamento do mercado interno. O artigo 114.° do TFUE permite a UE tomar medidas ndo
apenas para eliminar obstaculos existentes ao exercicio das liberdades fundamentais como
também para prevenir, caso seja previsivel de modo suficientemente concreto, o surgimento
de tais obstaculos, nomeadamente os que tornam mais dificil para os operadores econémicos,
incluindo os investidores, tirar pleno partido dos beneficios do mercado interno. Por
conseguinte, o artigo 114.° do TFUE constitui a base juridica adequada para eliminar os
obstaculos a consolidacdo dos dados resultantes de: 1) fontes de dados de mercado
fragmentadas, 2) normas pouco claras em matéria de comunicacdo de dados de mercado e 3)
regimes complexos de concessao de licencgas para a prestacdo de dados de mercado. Estes séo
0s principais fatores que impedem a obtencdo de uma panoramica consolidada da liquidez de
negociacdo em toda a Unido.

Mais especificamente, a continuagdo da inexisténcia de uma base de dados centralizada com
dados de mercado sobre os valores mobiliarios negociados em plataformas de negociacdo da
UE impediria os investidores da UE, com excegdo dos investidores muito sofisticados, de
disporem de uma panoramica consolidada sobre as plataformas onde podem encontrar as
melhores oportunidades de investimento. Tal perpetuaria as atuais assimetrias de informacéo
que impedem os investidores de beneficiarem plenamente do mercado Unico. Por conseguinte,
0 recurso ao artigo 114.° do TFUE afigura-se a forma mais adequada para debelar estes
problemas de uma forma exaustiva e uniforme e para evitar a fragmentacéo do mercado.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia nédo exclusiva)

Em conformidade com o artigo 5.°, n.° 3, do TFUE relativo ao principio de subsidiariedade, a
UE intervéem apenas se e na medida em que o0s objetivos da acdo considerada ndo possam ser
suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, podendo portanto, devido a dimenséo ou
aos efeitos da acdo considerada, ser mais bem alcancados ao nivel da UE.

Os mercados de negociacdo das diferentes categorias de instrumentos financeiros estdo
distribuidos por toda a Unido. A consolidacdo dos dados de mercado publicados por estas
plataformas de negociagdo exige um conjunto de regras aplicavel em toda a Unido. Medidas
adotadas individualmente por cada Estado-Membro ndo responderiam eficazmente a
necessidade de consolidacdo dos dados de mercado em toda a Unido. Os Estados-Membros
poderiam tentar harmonizar as normas em matéria de comunicagdo de dados de mercado e as
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condi¢des de autorizacdo de um consolidador de dados de mercado através da legislacao
nacional. No entanto, as iniciativas nacionais ndo podem resolver os problemas decorrentes da
fragmentacédo dos dados de mercado em toda a Uniéo.

Diferentes Estados-Membros podem adotar normas diferentes ou optar por regimes de
licenciamento diferentes aplicaveis a um consolidador de dados de mercado. Alguns Estados-
Membros podem ndo adotar qualquer medida. Uma vez que a consolidagdo dos dados de
mercado tem de funcionar em toda a Unido, € mais eficaz e eficiente abordar a nivel da Uniéo
as normas de comunicacdo de informagdes e as condicdes de licenciamento da prestacdo de
dados, necessarias para a producdo de uma panoramica consolidada de todos os mercados de
negociacao. A normalizacdo dos relatorios de dados e das condi¢des de licenciamento aplicar-
se-ia apenas a comunicacgdo de informacGes aos prestadores de informacdo consolidada sobre
0 mercado. As licencas para a prestacdo de dados de mercado que ndo digam respeito a
exploracdo de um sistema de informacéo consolidada ndo estariam, por exemplo, sujeitas as
regras propostas.

. Proporcionalidade

A harmonizagdo proposta das normas relativas aos dados de mercado e das condigOes de
licenciamento para o fornecimento de dados de mercado aos prestadores de informacéo
consolidada ndo excede 0 necessdrio para alcancar os objetivos declarados. Uma
multiplicidade de regras nacionais sobre qualquer uma das medidas previstas na presente
proposta ndo permitiria alcancar os objetivos declarados de consolidacdo dos dados de
mercado, a fim de tornar estas informacdes acessiveis a um grupo mais vasto de participantes
no mercado. A resolugdo dos problemas de qualidade dos dados de mercado e das
complexidades em torno da concessao de licencas relativas a esses dados de mercado exige a
harmonizacdo proposta dos relatérios de dados de mercado e a utilizagdo obrigatoria destas
normas em matéria de comunicacdo de informacdes para fornecer dados de mercado aos
prestadores de informacéo consolidada.

. Escolha do instrumento

Uma alteracdo do Regulamento MiFIR é o instrumento juridico mais adequado para dar
resposta as questdes decorrentes da inexisténcia de uma panoramica consolidada dos dados de
base do mercado em todos os mercados da UE, uma vez que permite alterar determinadas
disposicBes desse regulamento e aditar novos requisitos especificos. A utilizacdo de um
regulamento diretamente aplicavel, ndo exigindo legislacdo nacional, limita a possibilidade da
adocdo de medidas divergentes pelas autoridades competentes a nivel nacional, assegura uma
abordagem coerente e aumenta a seguranca juridica em toda a UE (por exemplo no que
respeita a contribuicdo obrigatoria de dados de base do mercado por parte das bolsas de
valores dos diferentes Estados-Membros).

3. RESULTADOS DAS AVALIACOES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO
. AvaliacOes ex post/balancos de qualidade da legislagdo existente

A primeira consulta das partes interessadas realizada pela Comissao apds a entrada em vigor
das regras da MiFID e do MiFIR, em janeiro de 2018, ocorreu entre fevereiro e maio de 2020
(ver infra) e revelou que muitos investidores ndo dispdem de uma panoramica completa dos
precos e da oferta disponivel (ou seja, da liquidez) quando decidem investir nos mercados de
capitais da Unido.
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Revelou igualmente que os produtos de dados de mercado especificos (proprietarios) de
diferentes bolsas de valores surgidos no contexto da MiFID I e do quadro MiFID/R n&o criam
uma panoramica consolidada de todos os mercados de negociagdo. A liquidez disponivel nos
mercados alternativos (MTF/OTF) e através dos bancos de investimento que negoceiam
instrumentos financeiros utilizando meios proprios (internalizadores sistematicos — SI) nédo
esta representada nestes fluxos de dados proprietarios. Esta situacdo cria obstaculos
significativos em termos de informagdo, uma vez que os volumes nestas plataformas
alternativas podem representar até 50 % do volume de negocia¢do num determinado dia.

Os corretores de valores mobiliarios e os corretores financeiros sdo responsaveis pela
execucdo nas melhores condigOes, o que significa alcancar a transacdo mais vantajosa em
termos de preco e com 0s menores custos totais explicitos e implicitos*® para os investidores.
A execucdo nas melhores condicdes significa que 0s corretores tém de apresentar aos seus
clientes os pregos a que compraram e venderam, em compara¢do com 0s precos e volumes
disponiveis em diferentes bolsas e plataformas de negociacdo alternativas no momento em
que a transacdo foi executada. A inexisténcia de uma panoramica consolidada de todos os
mercados de negociagdo constitui um problema quando um instrumento financeiro é
disponibilizado para negociacdo ndo apenas numa unica plataforma de negociacdo, mas em
varias plataformas concorrentes. Os investidores tém, e devem continuar a ter, a possibilidade
de escolher entre plataformas concorrentes, mas atualmente sdo obrigados a basear-se em
dados de mercado relativos apenas a plataformas individuais. Consequentemente, 0s
investidores ndo tém acesso suficiente a dados de mercado consolidados e comparaveis e nao
podem determinar se teriam obtido melhores condi¢cbes de execugdo numa plataforma
alternativa. Tal impede-os de responsabilizar os seus corretores financeiros e corretores de
valores mobiliérios pela obtencdo da execucdo nas melhores condi¢fes para uma determinada
ordem de negociacéo.

A consulta revelou igualmente questdes significativas relacionadas com o custo da aquisi¢éo
de dados de mercado junto de vérias fontes de dados. O custo da obtencdo dos dados de
mercado junto dos fornecedores (ligacdo e obtencdo de uma autorizagdo) representa
atualmente cerca de dois tercos do custo global da compilacdo de dados de mercado. Por este
motivo, os fornecedores de dados, que disponibilizam esses dados aos utilizadores, tendem a
restringir a selecdo das fontes junto das quais recolhem e em relacdo as quais disponibilizam
dados. Em consequéncia, os investidores ndo dispbem de uma panordmica abrangente da
liquidez em todos os mercados de negociacdo, ndo estando na maior parte dos casos em
condicOes de suportar os custos inerentes a obtencdo de uma panoradmica mais abrangente.

Entre o final de 2019 e 2021, a ESMA realizou andlises aprofundadas do quadro MiFID/R,
centrando-se principalmente nos temas abordados nas clausulas de revisao do artigo 90.° da
MIiFID e do artigo 52.° do MIFIR, tendo publicado relatorios de avaliagio com
recomendagdes para alteracdes do quadro juridicol’. Estes relatorios de avaliacdo basearam-se

16 Os custos explicitos dizem respeito aos custos de execucdo de uma negociacdo (em especial, as

comissBes dos corretores e as comissdes da plataforma de negociagdo), enquanto os custos implicitos

estdo relacionados com o impacto de uma transacdo na liquidez.

A ESMA publicou os seguintes relatérios de avaliagéo:

- MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments:
mifid_ii_mifir review report no_1 on_prices _for_market data and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- MIFID II/MIFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares:
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em amplas consultas publicas e continham recomendacdes pormenorizadas sobre temas
relacionados com a estrutura de mercado, designadamente o atual regime de transparéncia.

Em especial, no seu relatério MiFID 1I/MiFIR Review Report No. 1'%, a ESMA concluiu que a
fragmentacéo das fontes de dados de mercado aumenta a dependéncia de maltiplos fluxos de
dados proprietarios, especificos das plataformas, que apenas proporcionam uma panoramica
parcial da liquidez de negociacéao disponivel. A verificacdo de que todas as fontes de dados de
mercado proporcionam acesso aos seus dados de forma justa, equitativa e atempada é
dificultada pela complexidade da forma como os dados de mercado proprietarios séo
licenciados e pela forma como é controlado o cumprimento das restricfes de utilizacdo. O
facto de os dados de negociagdo provenientes de plataformas individuais serem Gnicos e nao
substituiveis permitiu que os acordos de licenciamento de dados se tornassem cada vez mais
complexos e onerosos. Por conseguinte, as empresas que recebem dados de mercado
enfrentam uma complexidade significativa na gestdo da varia¢do continua dos seus acordos de
licenciamento, incorrendo em custos operacionais e riscos. Muitas vezes, suportam também
os custos de auditorias complexas das suas licencas, impostas pelos fornecedores de dados
através de taxas ex post.

Tendo em conta a heterogeneidade das politicas em matéria de fixacdo do preco dos dados de
mercado em todo o mercado Unico, os consolidadores de dados de mercado tém dificuldade
em aceder a fluxos de dados de mercado proprietarios em condi¢fes justas, equitativas e
atempadas. No seu relatério sobre o sistema de informacéo consolidada, a ESMA considerou
que as atuais regras da MiFID Il ndo obrigam as plataformas de negociacdo e os sistemas de
negociacdo autorizados (APA) a fornecerem dados de mercado a um sistema de informacéo
consolidada em condigBes justas e razodveis. Por conseguinte, a ESMA sugere que as
plataformas de negociagdo e os APA sejam obrigados a fornecer dados ao sistema de
informacdo consolidada, quer i) solicitando que as plataformas de negociacdo e os APA
fornecam dados ao sistema de informacao consolidada, quer ii) estabelecendo critérios para
determinar o preco (e as condicdes de utilizacdo) das contribuicbes para o sistema de
informagé&o consolidada.

De acordo com a ESMA, a MiFID e o MiFIR ndo cumpriram o seu objetivo de criar mais
clareza no que respeita ao licenciamento e a fixacdo do preco dos dados de mercado
proprietarios. Os precos dos dados de mercado, em especial daqueles para 0s quais existe uma
procura elevada, como os dados ndo afixados, aumentaram desde 2017. Uma associagao
profissional estima que os custos totais dos dados para uma hipotética pequena empresa de
negociacao de instrumentos de capital com acesso a vérias plataformas aumentaram 27 %,
passando de 917 000 EUR, em 2016, para 1,16 milhdes de EUR, em 2019%°. A ESMA

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682 mifidii_mifir_report_on transparency equity dvc tos.pdf

- MiIFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- MIFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-3329 mifid ii_mifir_review report on the transparency regime for non-
equity _instruments.pdf.

18 ESMA MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 on the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.
19 ESMA MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 on the development in prices for pre- and post-trade data

and on the consolidated tape for equity instruments, p. 17.
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recomenda ainda que os sistemas de informacéao consolidada partilnem as suas receitas com as
entidades que fornecem os dados e que prestem essa informacdo de forma tdo proxima do
tempo real quanto tecnicamente possivel.

No seu relatério de avaliacdo MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for
equity and equity-like instruments, the double volume cap mechanism and the trading
obligations for shares, a ESMA analisou o regime de transparéncia dos instrumentos de
capital e apresentou propostas de alteracfes especificas. Incluiu igualmente recomendacdes
sobre outras disposi¢Ges fundamentais em matéria de transparéncia, em especial a obrigacao
de negociagdo de acdes, e sobre as disposicbes em matéria de transparéncia aplicaveis aos
internalizadores sistematicos em instrumentos de capital.

No seu relatério de avaliagdo Report on MiFIR Review Report on transparency for non-
equity?®®, a ESMA concluiu que o regime em vigor é demasiado complexo e nem sempre
eficaz para garantir a transparéncia para os participantes no mercado, e apresentou varias
propostas para o melhorar:

o suprimir a dispensa e o diferimento especificos, respetivamente, para as ordens e as
transacBes acima do limiar de «volume especifico do instrumento»,

o racionalizar o regime de diferimento com um sistema simplificado baseado na
ocultacdo do volume e na publicacéo integral apds duas semanas, bem como suprimir
as opcgdes de diferimento suplementares deixadas as autoridades nacionais
competentes (ANC) ao abrigo do atual texto do MiFIR;

o transformar num mecanismo coordenado a nivel da UE a possibilidade concedida as
ANC de suspender temporariamente as disposicdes do MiFIR em matéria de
transparéncia;

o incluir a possibilidade de suspender a curto prazo a aplicacdo da obrigacdo de
negociacao de derivados, a semelhanga do mecanismo disponivel no Regulamento
relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu (EMIR); e

o complementar, com condicdes relacionadas com a transparéncia € 0 acesso ndo
discriminatorio, os critérios utilizados para conceder equivaléncia a plataformas de
negociacao de paises terceiros para efeitos da obrigacdo de negociacdo de derivados.

o Quem é afetado pelo fraco desempenho do quadro de transparéncia?

Os participantes no mercado devem aderir a regras de transparéncia altamente complexas,
nomeadamente no que respeita & aplicacdo de dispensas, de diferimentos e do limite duplo
com base no volume. Tal resulta em custos administrativos elevados, que afetam a
competitividade global das plataformas da UE e impdem encargos indevidos aos participantes
no mercado da UE. A simplificacdo das regras de transparéncia beneficiaria toda a
comunidade de investidores, aumentando a disponibilidade de dados de negociagéo e
diminuindo os custos de execugdo. Além disso, resultaria numa maior determinacdo de precos
na Uniéo.

Os vendedores de dados ja disponibilizam uma versdo consolidada proprietaria de dados de
multiplas fontes. No entanto, nenhum fornecedor de dados conseguiu fornecer uma

2 ESMA MIFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives.
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panoramica completa da negociacdo na UE em qualquer categoria de ativos. Além disso, uma
vez que os fornecedores de dados interpretam os campos de dados e escolhem as plataformas
que integram, diferem ndo sé em termos de cobertura do mercado como também no nivel de
pormenor fornecido e na caracterizacdo dos dados, e fornecerdo resultados diferentes para 0s
mesmos valores mobiliarios.

O custo da producdo e normalizacdo de dados de fraca qualidade conduziu a despesas
adicionais e 0s gestores de ativos e de carteiras queixam-se de que os fornecedores de dados
estdo a cobrar comissdes elevadas pelos seus fluxos de dados?'. Em consequéncia, é muito
oneroso para todos os investidores (e respetivos intermediarios) gerir os seus riscos de
liquidez e de execucdo das transacdes ao longo do dia de negociagdo. Os investidores também
ndo podem responsabilizar os seus corretores pela obtencdo da execucdo nas melhores
condi¢cbes para as suas negociacOes, uma vez que a verificagdo do melhor preco exige
atualmente a subscricdo de um produto de dados de mercado proprietarios produzido por um
vendedor de dados ou dos fluxos de dados proprietarios que cada bolsa de valores
disponibiliza na sua plataforma.

. Consultas das partes interessadas

Em 28 de junho de 2019, a Comissdo organizou um semindrio destinado a envolver as partes
interessadas num debate interativo sobre a criacdo de um sistema de informacao consolidada
da UE, que reuniu cerca de 80 participantes no mercado para debater os méritos e as
caracteristicas técnicas de um sistema europeu deste tipo, bem como os obstaculos a sua
criacdo. Participaram no seminario peritos em dados de negociacdo ou de mercado do lado
comprador, vendedores de dados, plataformas de negociacao e, a nivel regulamentar, a ESMA
e varias autoridades nacionais competentes. De modo geral, os participantes de todos os tipos
concordaram que esse instrumento poderia ser Gtil, embora tivessem manifestado pontos de
vista diferentes quanto as caracteristicas ideais de um sistema de informacao consolidada.

Em 17 de fevereiro de 2020, a DG FISMA publicou uma consulta publica sobre a revisdo do
quadro MiFID/R destinada a recolher, junto das partes interessadas e, de um modo mais geral,
dos cidaddos da UE, informacdes sobre o funcionamento global do regime apds dois anos de
aplicacdo. As partes interessadas tiveram até 18 de maio de 2020 para apresentar oS Seus
pontos de vista através do portal em linha EU Survey. Foram recebidas 458 respostas a
consulta publica, sobre varios temas, incluindo o funcionamento do quadro de transparéncia, o
sistema de informac&o consolidada e as obrigacGes em matéria de negociacdo de acdes e de
derivados, com respostas provenientes de intervenientes do lado comprador, do lado
vendedor, das plataformas de negociacédo, dos fornecedores de dados, dos utilizadores finais e
das entidades reguladoras.

Além do que precede, a Comissao tem vindo a estudar ativamente as questdes em apreco,
tendo exigido um estudo exaustivo para a sua avaliacdo e definicdo ex ante, com o objetivo
final de apoiar um processo decisorio informado.

Por ultimo, a Comissdao manteve diversos contactos bilaterais com um vasto leque de partes
interessadas, nomeadamente empresas especializadas na agregacdo de dados de mercado,
reforcando a sua anélise e abordagem politica.

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs,
https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-
data-costs.
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. Obtencéo e utilizacdo de conhecimentos especializados

A proposta assenta nos conhecimentos especializados quer das autoridades competentes da
UE que supervisionam as plataformas de negociacdo, quer dos préprios operadores do
mercado. Além disso, a Comissdo acompanha de perto a evolugdo da situacdo noutras
jurisdicbes (nomeadamente os EUA e o Canada) que ja desenvolveram os seus sistemas de
informacdo consolidada, bem como as eventuais alteragdes que essas jurisdicOes estdo a
prever para esses sistemas. A Comissdo considerou as diversas alternativas e adotou uma
posicdo sobre a possibilidade de serem aplicadas a situacdo na UE.

. Avaliacao de impacto

O Comité de Controlo da Regulamentacdo analisou a avaliagdo de impacto, que se centrou na
criagdo de um quadro para a consolidagio dos dados de mercado??. Qutros temas incluidos na
proposta ja foram analisados em profundidade nos varios relatérios da ESMA sobre o
funcionamento do quadro do MIFIR, o que explica por que razdo ndo sdo temas centrais da
avaliag&o de impacto.

A avaliacdo de impacto contém cinco opgbes para atingir a consolidacdo dos dados de
mercado.

Opcao 1 — Agregacado independente. Entende-se por agregadores independentes de dados de
mercado os participantes no mercado que recolhem e consolidam dados de mercado para sua
utilizacdo propria. Os criadores de mercados eletronicos (empresas de negociacdo de alta
frequéncia) ou os grandes bancos de investimento tém capacidade para se tornarem
agregadores autonomos. Os agregadores independentes recolherdo dados de mercado junto
dos mercados de negociacdo e consolidardo esses dados diretamente nas suas préprias
instalacdes (consolidacdo descentralizada). Mediante registo na ESMA como «agregadores
independentes», os participantes no mercado seriam autorizados a recolher todos os dados de
base (harmonizados) do mercado e a consolidar as informacBes exclusivamente para sua
utilizacdo interna (a harmonizagdo das normas em matéria de comunicacdo de informaces
diminui o custo da consolidacdo dos dados). Os agregadores independentes ndo facultariam ao
publico um sistema de informacdo consolidada. A fim de evitar acordos complexos e
individuais de licenciamento de dados de mercado com centenas de plataformas de execucédo
ou APA que atuam como fornecedores de dados, todas as fontes de dados de mercado teriam
de disponibilizar dados de mercado de base normalizados aos agregadores independentes
(contribuicBes obrigatorias).

Opcao 2 — Consolidadores concorrentes. O modelo de consolidadores concorrentes também
adota uma abordagem descentralizada da consolidagdo dos dados de base do mercado.
Mediante registo na ESMA, os consolidadores concorrentes seriam autorizados a recolher
dados de mercado harmonizados a partir de fontes de dados individuais (plataformas de
negociacdo, APA) e a consolidar esses dados de mercado no centro de dados onde estdo
localizados os seus subscritores (evitando assim a consolidagdo numa plataforma central). Um
modelo descentralizado de consolidagdo de dados visa abordar a dispersdo geogréfica e a
laténcia, mostrando a cada subscritor de dados de mercado a sua realidade local. Em
consequéncia, cada subscritor podera observar o melhor preco disponivel na sua localizacéo
geografica. O modelo descentralizado visa neutralizar uma critica comum relativa aos
sistemas de informac&o consolidada: o facto de a «execucdo nas melhores condi¢Ges» ser uma

2 A ficha de sintese e o parecer do CCR podem ser consultados em: [incluir hiperligacao].

12

PT



PT

realidade local, verdadeira num momento e no local especifico onde esta localizado o corretor
de execucéo.

Opcao 3 — Consolidadores de bolsas de valores. O consolidador de uma bolsa de valores gere
um «modelo de tipo radial» centralizado. Com esta abordagem, cada bolsa de valores tornar-
se-ia 0 consolidador exclusivo de dados no que respeita as agdes ou outros instrumentos nela
cotados. O resultado seria que as bolsas de valores se tornariam o0s consolidadores (a
«plataforma») de todos os dados de mercado que envolvem os titulos nelas cotados (os
«valores mobiliarios de comunicagdo obrigatdria»). Na préatica, a op¢do 3 conduziria, por
exemplo, a um sistema de informacdo consolidada distinto para cada bolsa de valores
europeia (por exemplo, Euronext, Deutsche Borse, NASDAQ OMX, BME, bolsa de valores
de Viena, bolsa de valores de Varsovia).

Opcdo 4 - Consolidador Unico e independente para cada categoria de ativos. O
consolidador Unico exploraria um «modelo de tipo radial» centralizado para cada categoria de
ativos (agOes, ETF, obrigacbes e derivados). Com esta abordagem, os consolidadores
exclusivos de dados recolheriam dados relativos a acOes especificas a partir de locais
geograficamente separados, consolidariam os dados num centro de dados centralizado e, em
seguida, divulga-los-iam, a partir dessa localizacdo central, a subscritores situados noutros
locais. Em comparagdo com um modelo operacional descentralizado, um modelo centralizado
seria, por conseguinte, ligeiramente menos rigoroso em termos de atualidade das ofertas de
precos pré-negociacdo fornecidas no sistema de informagdo consolidada, mas garantiria uma
maior integracdo dos dados e operaria um sistema mais eficiente de participacao nas receitas.

Opcéo 5 — Regra da concentracédo. As negociacdes de agdes cotadas sdo todas concentradas
na bolsa de valores de cotacdo (para titulos que ndo sejam titulos de capital no centro
principal de liquidez existente), ndo havendo necessidade de consolidagdo dos dados de base
do mercado com um consolidador exclusivo ou ndo exclusivo de dados do mercado de valores
mobiliérios. Esta op¢do ndo implicaria a criagdo de um sistema de informagao consolidada.
Teria antes por objetivo consolidar o fluxo de dados de mercado (indiretamente),
concentrando a negociacao de determinadas categorias de ativos em plataformas de execucao
designadas.

As opcoes preferidas para a consolidagdo dos dados de mercado:

A opcdo 1.2 (consolidadores concorrentes) e a op¢do 1.4 (um consolidador Unico e
independente) constituem as duas op¢des preferidas. No que respeita a obtencdo da qualidade
6tima dos dados de mercado e a sua disponibilizacdo atempada, o0 modelo de consolidacao
descentralizada da op¢éo 1.2 beneficia de uma ligeira vantagem em relacdo a consolidacao
centralizada (opcéo 1.4). Por outro lado, o concurso publico da op¢do 1.4 confere & ESMA
maior margem de manobra para atribuir o papel de consolidador a um operador inteiramente
novo no mercado. Tal permitiria selecionar um consolidador totalmente independente dos
fornecedores de dados de mercado e das empresas de dados de mercado e que opere um
sistema mais eficiente de participagédo nas receitas.

A opcdo 1.2, por outro lado, representaria muito provavelmente uma oportunidade para as
empresas de dados do mercado estabelecidas aproveitarem 0s Seus conhecimentos
especializados em matéria de agregacdo de dados para o novo mercado de dados
consolidados. Embora tal permita facilitar a entrada e, potencialmente, reduzir os custos de
instalacdo e de exploracéo, implica o risco de muitos dos consolidadores emergentes fazerem
parte de grupos financeiros estabelecidos e, por conseguinte, ndo estarem isentos de
potenciais conflitos de interesses.
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No que respeita a garantia de uma remuneracao justa dos fornecedores de dados de
mercado, a avaliacdo de impacto considerou trés opgoes:

Opcéo 2.1 — Contribuicdes obrigatérias com «objetivos minimos de receitas» aplicaveis
aos consolidadores de dados de mercado. Todas as fontes de dados de mercado teriam de
disponibilizar dados de base de mercado normalizados aos agregadores de dados de mercado
(contribuicdo obrigatoria). A fim de criar receitas adicionais para serem repartidas entre 0s
fornecedores de dados de mercado, existiriam «objetivos minimos de receitas» que fariam
parte do processo de selecdo para um consolidador Unico (op¢do 1.4) ou do processo de
registo para consolidadores concorrentes (opcéo 1.2). Os objetivos minimos de receitas seriam
estabelecidos e revistos regularmente por um comité operacional independente. Os objetivos
de receitas devem ter em conta as diferentes utilizacbes que os subscritores fazem do sistema
de informacdo consolidada, bem como pardmetros relevantes como a redistribuigédo
comercial, a referenciacdo de precos, a indexacdo, a sindicacdo e a venda de dados de
mercado aos meios de comunicagéo social. No que respeita aos utilizadores profissionais, 0s
objetivos de receitas poderiam ser fixados a niveis suficientes para subsidiar
significativamente o custo da concessdo de acesso a retalho a um custo minimo ou nulo.

Opcdo 2.2 — Contribuicbes obrigatérias com comissbes de subscricdo fixadas por lei. A
opcdo 2.2 incluiria comissGes minimas de subscricdo fixadas por lei para os fluxos de dados
de mercado consolidados. Tornar as contribuicdes obrigatorias dependentes de um «modelo
de participacdo nas receitas» visa criar um interesse comum entre os fornecedores e 0s
consolidadores de dados de mercado. Ao fixarem comissdes minimas para a utilizacdo de
dados de base do mercado, os fornecedores de dados de mercado participam no Sucesso
comercial dos fluxos de dados de mercado consolidados e partilham o risco de sucesso do
produto desses dados com os consolidadores. As comissdes de subscrigdo seriam concebidas e
regularmente revistas por um comité operacional independente.

Opcéo 2.3 — ContribuicBes obrigatdrias com compensacdo através de uma «comissdo de
utilizacdo do preco de referéncia». A opcdo 2.3 visa assegurar a compensacdo dos
fornecedores de dados de mercado através de uma comissdo de utilizacdo para todas as
plataformas de execucdo que ndo contribuam para a formacdo de pre¢os nos mercados de
acOes e outros titulos de capital («negociagdo opaca»). Tecnicamente, a «negociacdo opaca» é
definida como uma forma de negociacdo ndo sujeita a requisitos de transparéncia pré-
negociacdo — as ofertas de precos ndo sdo publicadas e as transacdes sdo executadas ao prego
de referéncia fixado nas plataformas de execucdo do mercado priméario que efetuam o
encontro de ordens utilizando um prego de referéncia «importado» da bolsa de valores de
cotacdo. Os utilizadores da dispensa do preco de referéncia teriam de «comprar» 0 preco de
referéncia atraves de uma comissdo mensal ad valorem, a pagar (para reembolso a bolsa de
valores de cotagdo) ao operador do sistema de informagao consolidada.

Em ultima analise, a op¢ao preferida para a remuneracdo dos dados de mercado ¢ a
opcéo 2.1, considerada como a menos intrusiva no modelo de negdcio do consolidador e que
assegura simultaneamente um fluxo de receitas consentaneo com aquele que pode ser gerado
com as opcgdes 2.2 ou 2.3. Em comparagdo com a complexidade da fixagdo centralizada das
comissdes de subscri¢cdo individuais, a op¢do 2.1 permite uma maior liberdade comercial na
fixacdo e revisdo das comissdes de subscrigéo.

Opcao politica global em matéria de consolidacéo e remuneracao justa

No que respeita a obtengdo de uma combinacdo 6tima que garanta uma elevada qualidade dos
dados de mercado e a sua entrega atempada, o processo de concurso da opg¢do 1.4 é o método
mais adequado para garantir a concorréncia no novo mercado de criacdo das infraestruturas
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essenciais para a consolidagdo dos dados de mercado. Por outro lado, muitas das
caracteristicas positivas da opcdo 1.2 podem ser mantidas através da criacdo, possivelmente
numa fase posterior, de um novo mercado «a jusante» para publicacdo de dados de mercado e
andlise avancada de dados, aberto a concorréncia. A melhor forma de assegurar a participacdo
dos fornecedores de dados de mercado nas receitas é a opcéo 2.1 (modelo de participacdo nas
receitas).

. Impactos provaveis da opcéo preferida

A eliminacdo dos obstaculos a consolidacdo dos dados de mercado teria impactos positivos
para os investidores (o lado comprador) nos mercados de capitais. O lado comprador (ou seja,
os investidores nos mercados de capitais) seria o principal beneficiario da consolidacdo dos
dados de mercado, uma vez que um sistema de informacdo consolidada garantird que o0s
investidores e 0s seus gestores de investimento obtenham uma panordmica completa da
liquidez de qualquer instrumento financeiro, permitindo-lhes, em ultima analise, tirar pleno
partido dos beneficios do mercado Unico.

Eliminando os obstaculos a criacdo de um sistema de informacdo consolidada, os gestores de
ativos e de carteiras serdo incentivados a incluir, nas carteiras que gerem, 0s instrumentos (ou
uma combinacdo dos instrumentos) mais otimizados disponiveis na Unido, e ndo apenas 0s
instrumentos disponiveis nas (poucas) plataformas cujos dados de mercado subscrevem no
momento. Teriam ao dispor informacdes que lhes permitiriam decidir se deveriam tornar-se
membros de (outras) plataformas, quando estas fornecem os melhores produtos para o0s seus
objetivos. Tal funcionara como uma importante orientacdo para o operador do lado comprador
avaliar e tomar as suas decisdes de negociacdo, bem como para definir 0s seus parametros
algoritmicos.

O principal beneficio de um sistema de informagdo consolidada para o investidor (gestor do
lado comprador) consiste em evitar o risco de liquidez e as «derrapagens». No caso das agdes,
56 % dos gestores de ativos que participaram num inquérito realizado pela MSP?
identificaram uma derrapagem de 0 a 0,5 pontos de base do valor anual negociado como a
principal consequéncia da falta de transparéncia no que diz respeito a liquidez no mercado.
Evitar esta derrapagem resultaria em ganhos de até 1,06 mil milhdes de EUR para 0s
investidores.

No caso das obrigac@es, 0s ganhos potenciais de uma panoramica consolidada dos mercados
seriam ainda maiores, devido ao facto de as perdas estimadas decorrentes de derrapagens
serem muito superiores as estimativas acima referidas para as acdes. Dos gestores de ativos
obrigacionistas entrevistados para o estudo da MSP, 60 % estimaram custos de derrapagem
até cinco pontos de base, 25 % estimaram custos de derrapagem até 10 pontos de base e 11 %
estimaram uma derrapagem até 50 pontos de base. A auséncia de dados fiaveis sobre o valor
negociado em obrigagdes torna impossivel quantificar a derrapagem em termos absolutos.

S&o igualmente previsiveis beneficios para os mercados regulamentados, uma vez que o
sistema de informac&o consolidada aumentara o nivel de visibilidade das a¢Ges, especialmente
das PME, cotadas em plataformas desse tipo que terdo maior visibilidade do que aquela que
tém os seus proprios mercados locais e um aumento consequente da liquidez. Esta maior
visibilidade aumenta a atratividade dos investimentos e as possibilidades de as agcdes serem
incluidas em fundos ou carteiras de investimento. Como consequéncia de uma maior
atratividade das acbes das PME, o sistema de informacdo consolidada poderia, por
conseguinte, aumentar também a eficacia da mobilizacdo de capitais para essas empresas.

3 MSP (2019), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, figura 14.
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. Direitos fundamentais

A proposta respeita os direitos fundamentais e os principios reconhecidos pela Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia, em especial o principio de um elevado nivel de
defesa dos consumidores para todos os cidaddos da UE (artigo 38.°). Na auséncia de
condicdes para a criacdo de um sistema de informacéo consolidada na UE, os clientes nao
profissionais ficariam eventualmente sem um instrumento para avaliar o cumprimento da
regra de execucao nas melhores condi¢des por parte dos seus corretores e que lhes permitisse
dispor de um maior leque de oportunidades de investimento, em especial em certos Estados-
Membros nos quais as plataformas de negociacdo sdo mais pequenas e oferecem menos
oportunidades de investimento.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A iniciativa ndo tem incidéncia no or¢gamento da UE. O sistema de informagé&o consolidada
sera disponibilizado pelo setor privado, sob a supervisdo da ESMA. Os outros elementos que
a proposta aborda também n&do tém incidéncia no orcamento da UE.

5. OUTROS ELEMENTOS

Para além das disposicdes relativas a consolidacdo dos dados de mercado e ao funcionamento
dos prestadores de informacdo consolidada para as principais categorias de ativos do MiFIR,
acbes, ETF, obrigacBes e derivados, a proposta contém uma série de medidas de
acompanhamento destinadas a reforcar a transparéncia e a competitividade dos mercados de
capitais da Uniéo.

. Planos de execucdo e mecanismos de acompanhamento, de avaliacdo e de
informacéo

A proposta inclui o acompanhamento e a avaliacdo do desenvolvimento de um mercado
integrado da UE para os dados de mercado consolidados. O acompanhamento abrangera tanto
a evolucdo dos modelos de funcionamento dos sistemas de informacéo consolidada utilizados
como o éxito na facilitagdo de acesso universal a dados de mercado consolidados para a
comunidade de investidores em geral. Sera dada especial atencdo ao acompanhamento das
categorias de ativos para as quais tenha surgido um sistema de informacéo consolidada, A
atualidade e qualidade dos produtos fornecidos em termos de consolidacdo dos dados de
mercado; ao papel da consolidacdo dos dados de mercado na reducdo do défice de execucédo
por categoria de ativos, O nimero de subscritores de dados de mercado consolidados por
categoria de ativos; ao éxito dos modelos de reparticdo de receitas entre 0s mercados
regulamentados pelo fornecimento de dados de mercado relativos a agdes, O efeito da
consolidacdo dos dados de mercado na correcdo de assimetrias de informacdo entre os
diferentes participantes no mercado de capitais; e ao efeito de um acesso mais democratico a
dados de mercado consolidados sobre os investimentos nas PME.

. Explicacdo pormenorizada das disposic¢des especificas da proposta

O artigo 1.°, n.1, altera determinados aspetos do objeto e do ambito de aplicagdo do
regulamento, em especial no que respeita & obrigacdo de os sistemas multilaterais operarem
com uma licenca de plataforma de negociagao.

O artigo 1.°, n.° 2, alinea a), transfere para o MiFIR as disposi¢cGes da MiIFID Il sobre a
delimitacdo entre sistemas multilaterais e bilaterais, a fim de obter um maior grau de
harmonizacédo que visa reforgar a transparéncia.
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O artigo 1.° n.°2, alineas b), c) e d), contém novas definicbes, em especial as que sdo
essenciais para a consolidagéo dos dados de mercado, tais como a definigéo de dados de base
do mercado.

O artigo 1.° n.° 3, propGe a criacdo de um limiar minimo de volume de negociacdo para a
dispensa do preco de referéncia (RPW), destinado a impedir que qualquer plataforma de
negociacao alternativa (MTF) execute maltiplos pequenos volumes de negociacéo ao abrigo
da referida dispensa, em conformidade com as recomendacdes da ESMA.

O artigo 1°, n.° 4, substitui o limite duplo com base no volume por um limite Unico com base
no volume, fixado em 7 % das negociacOes executadas ao abrigo da dispensa do preco de
referéncia ou da dispensa da transa¢ao negociada.

O artigo 1.°, n.° 6, reduz e harmoniza os diferimentos relativos a publicacdo de informacdes
pés-negociacdo de titulos ndo representativos de capital. Também suprime o poder
discricionario das autoridades nacionais competentes para permitir o diferimento da
publicacdo de informacdes pds-negociacdo de titulos ndo representativos de capital por um
periodo de quatro semanas, substituindo-o por limiares a nivel da Unido. As autoridades
nacionais competentes mantém o poder discricionario apenas no que respeita a divida
soberana.

O artigo 1.° n.° 7, habilita a ESMA a especificar o contetudo, o formato e a terminologia do
conceito de condi¢gdes comerciais razoaveis, que tem sido interpretado de forma muito
distinta.

O artigo 1.°, n.” 8 e 9, reforca as obrigacdes de publicacdo de ofertas de precos que incumbem
aos internalizadores sistematicos (SI). Esta nova disposicdo reforca a obrigacdo de os Sl
oferecerem precos pré-negociacdo no que respeita aos instrumentos de capital, que passaria a
abranger as ofertas de pregos para volumes de negociacdo até, no minimo, ao dobro do
volume normal de mercado. Propde igualmente aplicar o limite minimo da RPW também as
negociacdes realizadas por um Sl sem transparéncia pré-negociacdo. Em consonancia com o
limite minimo da RPW, os internalizadores sistematicos ndo serdo autorizados a efetuar o
encontro de pequenas ordens no ponto médio dos precos.

O artigo 1.° n.° 10, introduz a obrigacdo de as plataformas de negociacdo fornecerem, de
forma direta e exclusiva, as entidades nomeadas pela ESMA como CTP, dados de mercado
harmonizados relativos a cada categoria de ativos (contribui¢bes obrigatdrias). O artigo 1.°,
n.° 10, harmoniza igualmente os formatos de comunicacdo de informagdes sobre transagdes e
as obrigacdes de comunicacdo de informagdes dos SI com os formatos aplicaveis as bolsas de
valores e as plataformas de execucdo alternativas (MTF/OTF). Tal sera alcancado atraves de
um ato delegado que torna obrigatério o atual formato de comunicacdo de informagdes
utilizado pelas bolsas de valores, designado por «tipologia do modelo do mercado» (MMT),
para todos os relatorios de dados de mercado dos SlI. Além disso, o artigo 1.°, n.° 10, alarga
aos internalizadores sistematicos, aos APA e aos CTP a exigéncia de sincronizacdo dos
relogios profissionais ja aplicavel as plataformas de negociacdo e aos seus membros (artigo
22.5-C).

O artigo 1.°, n.° 11, codifica o perimetro da obrigacdo de negociacdo de a¢des (STO). Em
conformidade com as propostas da ESMA no seu relatério final sobre o regime de
transparéncia dos instrumentos de capital, seguindo a abordagem indicada nesse relatorio, este
artigo define o perimetro da STO como sendo as a¢fes admitidas a negociacdo num mercado
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regulamentado do EEE e estabelece uma «lista oficial» da UE de acles sujeitas a STO,
evitando as atuais ambiguidades no perimetro de aplicacdo da STO.

O artigo 1.°, n.® 12, 13 e 14, introduz algumas alteracdes técnicas em relacdo ao reporte de
transacdes e aos dados de referéncia.

O artigo 1.°, n.° 15, introduz um processo de selecdo para a nomeacdo de um prestador de
informacdo consolidada para cada categoria de ativos (a¢Oes, ETF, obrigagdes e derivados).

O artigo 1.°, n.° 16, introduz uma disposicao relativa aos requisitos em matéria de organizacao
e as normas de qualidade do servico aplicaveis a todos os CTP selecionados e nomeados pela
ESMA (artigo 27.°-H). Os requisitos aplicaveis aos CTP incluem: a) a recolha de dados de
base do mercado consolidados, b) a cobranga de comissdes de licenciamento aos subscritores,
e C) no caso das acdes, um sistema de participacdo nas receitas para 0s mercados
regulamentados, pela sua contribuicéo para os dados de mercado.

O artigo 1.°, n.° 17, introduz um novo artigo 27.-HA, que contém uma série de obrigacGes de
comunicacdo publica de informacBes que incumbem aos CTP. Estas obrigacdes de
comunicacdo de informacdes dizem respeito as caracteristicas de qualidade dos requisitos de
nivel de servigo, por exemplo em matéria de rapidez de entrega, e aos relatdrios sobre a
resiliéncia operacional.

O artigo 1.°, n.% 18, 19 e 20, adapta as obrigacdes de negociacdo de derivados de acordo com
as recomendacdes da ESMA. A obrigacdo de as contrapartes negociarem derivados sujeitos a
obrigacdo de compensacdo em plataformas de negociacdo é desencadeada no momento em
que uma categoria de derivados é declarada sujeita a obrigacdo de compensacdo. A luz desta
estreita ligacéo, a alteracdo harmoniza a obrigagcdo de negociacdo de derivados ao abrigo do
MiFIR com a obrigagdo de compensacdo dos derivados ao abrigo da «<EMIR Refit»?*, a fim
de garantir a seguranca juridica entre as duas obrigacGes, em especial no que respeita ao
numero de entidades que estardo sujeitas as obrigacdes de compensacdo e de negociacdo e a
eventual suspensdo dessas obrigacdes. O artigo 1.2, n.° 20, introduz um novo artigo 32.%-A que
prevé um mecanismo de suspensdo autonomo que permite a Comissao suspender a obrigacao
de negociagdo, para determinadas empresas de investimento que atuam como criadores de
mercado com contrapartes fora do EEE quando estiverem reunidas determinadas condicbes. O
mecanismo pode ser ativado a pedido da autoridade competente de um Estado-Membro e
assume a forma de um ato de execucdo adotado pela Comissao. O pedido de suspensao deve
ser acompanhado de elementos comprovativos de que se encontra preenchida pelo menos uma
das condic¢des para a suspensao.

O artigo 1.°, n.® 21, 22 e 23, elimina a obrigacdo de «livre acesso» para 0s derivados
negociados em mercado regulamentado. As infraestruturas de compensa¢do na Unido
deixariam de ser obrigadas a compensar as transacdes de derivados que nao sejam executadas
na sua plataforma de negociacéo integrada verticalmente. Do mesmo modo, as plataformas de
negociacdo na Unido ja ndo precisam de aceitar que a infraestrutura de compensagdo néo
associada compense transagdes executadas na sua plataforma.

2 Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2019, que altera o

Regulamento (UE) n.° 648/2012 no que diz respeito a obrigacdo de compensacdo, a suspensdo da obrigacdo de
compensagao, aos requisitos de comunicacao de informagdes, as técnicas de atenuagdo do risco para os contratos de
derivados OTC ndo compensados através de uma contraparte central, ao registo e supervisdo dos repositorios de
transagdes e aos requisitos aplicaveis aos repositorios de transacdes.
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O artigo 1.° n.® 24 e 25, assegura que a ESMA dispbe de poderes suficientes para
supervisionar os prestadores de informacao consolidada.

O artigo 1.°, n.° 26, proibe os Sl de oferecerem pagamentos por fluxos de ordens (de pequeno
volume). A presente proposta poria termo a pratica controversa de determinados negociantes
de alta frequéncia, organizados como Sl devido aos seus grandes volumes de transacdes,
pagarem aos pequenos corretores para que estes lhes enviem as suas ordens de pequeno
volume para execucdo. Espera-se que, na auséncia de pagamentos por fluxos de ordens, as
ordens de pequeno volume sejam enviadas para execu¢do a um mercado sujeito a requisitos
de transparéncia pré-negociacdo (mercado regulamentado ou MTF). Juntamente com o
aumento da obrigacéo de oferta de pregos pré-negociacao para os Sl, estas entidades teriam de
«ganhar» o fluxo de ordens de pequeno volume através da publicacdo de ofertas de precos
pré-negociacdo competitivas. Com base no pressuposto de que o fluxo de ordens de pequeno
volume representa entre 7 % e 10 % dos volumes diarios globais e no aumento esperado da
corretagem em linha, a proibicdo de pagamentos por fluxos de ordens promete aumentar a
qualidade da execucdo para os investidores ndo profissionais e a transparéncia pré-negociacdo
de todas as plataformas de execucgdo que executam ordens de pequeno volume.

O artigo 1.°, n.° 27, habilita a Comissdo a adotar atos delegados que complementem o
regulamento.

O artigo 1.°, n.° 28, alinea a), atribui a ESMA a obrigacdo de prestar informacdes sobre o
acompanhamento.

O artigo 1.°, n.° 28, alinea b), e n.° 29, suprime uma medida transitoria e a habilitacdo da
Comissdo para adotar atos delegados com base no quadro CTP substituido.

O artigo 2.° estabelece que a entrada em vigor e a aplicacdo terdo lugar no vigésimo dia
seguinte ao da publicacéo.
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2021/0385 (COD)
Proposta de

REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue altera o Regulamento (UE) n.° 600/2014 no que respeita ao reforgo da transparéncia

dos dados de mercado, a eliminacéo dos obstaculos a emergéncia de um sistema de

informac&o consolidada, a otimizacao das obrigacGes de negociagdo e a proibicédo de

receber pagamentos pelo envio de ordens de clientes

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu?,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu?®,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinério,

Considerando o seguinte:

(1)

)

No seu Plano de Acdo para a Unido dos Mercados de Capitais (UMC) de 2020%, a
Comissdo anunciou a sua intencdo de apresentar uma proposta legislativa com vista a
criagdo de uma base de dados centralizada destinada a proporcionar uma panoramica
abrangente dos precos e do volume dos instrumentos financeiros de capital e
equivalentes negociados em toda a Unido através de um grande nimero de plataformas
de negociacdo («sistema de informacdo consolidada»). Em 2 de dezembro de 2020,
nas suas conclusdes sobre o Plano de Ac¢do da Comissdo para a UMC?, o Conselho
incentivou a Comissdo a estimular uma maior atividade de investimento dentro da
Unido, mediante o aumento da disponibilidade e da transparéncia dos dados através de
uma avaliagdo mais aprofundada da forma de eliminar os obstaculos a criagdo de um
sistema de informacdo consolidada na Uniéo.

No seu roteiro sobre «O sistema econdmico e financeiro europeu: promover a abertura,
a solidez e a resiliéncia», de 19 de janeiro de 2021?°, a Comissdo confirmou a sua
intencdo de melhorar, simplificar e harmonizar a transparéncia dos mercados de

25
26
27
28

29

JOC[..]de[...],p. [...]-

JOCI...]de[...],p-[.--]-

COM(2020) 590 final.

Conclusdes do Conselho sobre o Plano de Acdo da Comissdo para a Unido dos Mercados de Capitais
(UMC), 12898/1/20 REV 1, EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-
12898-2020-REV-1/pt/pdf.

COM(2021) 32 final.
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©)

(4)

(5)

capitais, no @mbito da revisdo da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho® e do Regulamento (UE) n.°600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho®. No contexto dos esforcos destinados a reforcar o papel internacional do
Euro, a Comissdo anunciou também que essa reforma incluiria a concecdo e a
implementacdo de um sistema de informacdo consolidada, em especial para as
emissdes de obrigacOes de empresas, com 0 objetivo de aumentar a liquidez da
negociacdo secundaria de instrumentos de divida denominados em euros.

O Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho®2 estabelece
um quadro legislativo aplicavel aos «prestadores de informacdo consolidada», ou
«CTP», tanto para os instrumentos de capital como para 0s instrumentos nao
representativos de capital. Atualmente, esses CTP sdo responsaveis pela recolha, junto
das plataformas de negociagéo e dos sistemas de publicacdo autorizados («<APA»), de
dados de mercado sobre os instrumentos financeiros, bem como pela consolidacao
desses dados num fluxo continuo de dados eletrénicos que forneca dados de mercado
relativamente a cada instrumento financeiro. A ideia subjacente a introducdo de um
CTP era que os dados de mercado provenientes das plataformas de negociagéo e dos
APA seriam facultados ao publico de forma consolidada, abrangendo todos os
mercados de negociacdo da Unido e utilizando etiquetas de dados, formatos e
interfaces de utilizador idénticos.

Até a data, no entanto, nenhuma entidade supervisionada solicitou autorizacdo para
atuar na qualidade de CTP. A ESMA identificou trés obstaculos principais que
impediram as entidades supervisionadas de solicitar o registo como CTP®., Em
primeiro lugar, a falta de clareza quanto a forma como os CTP deverdo adquirir dados
de mercado as diferentes plataformas de execugdo ou aos prestadores de servicos de
comunicacdo de dados em causa. Em segundo lugar, uma qualidade em termos de
harmonizacdo dos dados comunicados por essas plataformas de execucdo que é
insuficiente para permitir uma consolidacéo eficiente em termos de custos. Em terceiro
lugar, a inexisténcia de incentivos comerciais para solicitar autorizagdo para atuar na
qualidade de CTP. Importa, por conseguinte, eliminar esses obstaculos. Esta
eliminacdo exige, em primeiro lugar, que todas as plataformas de negociacdo e todos
os internalizadores sistematicos («Sl») fornecam dados de mercado (regra de
fornecimento) aos CTP. Em segundo lugar, exige uma melhoria da qualidade dos
dados, através da harmonizacdo dos relatorios de dados que as plataformas de
negociacéo e os Sl devem apresentar aos CTP.

O artigo 1.°, n.° 7, da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®*
exige que os operadores de sistemas nos quais multiplos interesses de negociagdo de
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compra e venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros podem
interagir («sistemas multilaterais») operem em conformidade com o0s requisitos
relativos aos mercados regulamentados («RM»), aos sistemas de negociacdo
multilaterais («<MTF») ou aos sistemas de negociacdo organizados («OTF»). A
inclusdo desse requisito na Diretiva 2014/65/UE deixou margem para diferentes
interpretagdes, o que conduziu a condigOes de concorréncia desiguais entre os sistemas
multilaterais licenciados como RM, MTF ou OTF e os sistemas multilaterais néo
licenciados nessa qualidade. A fim de assegurar a sua aplicagdo uniforme, esse
requisito deve ser introduzido no Regulamento (UE) n.° 600/2014.

O artigo 4.° do Regulamento (UE) n.°600/2014 permite que as autoridades
competentes dispensem 0s requisitos de transparéncia pré-negociacdo para 0S
operadores de mercado e as empresas de investimento que operam uma plataforma de
negociacdo e que determinam os seus precos por referéncia ao ponto médio dos precos
do mercado priméario ou do mercado mais relevante em termos de liquidez. Uma vez
gue ndo existe justificacdo para excluir as ordens de menor volume de uma carteira de
ordens transparentes e a fim de aumentar a transparéncia pré-negociacéo, reforgando
desse modo o processo de formacdo dos precos, essa dispensa deve ser aplicavel as
ordens com um volume igual ou superior ao dobro do volume normal de mercado. Nos
casos em que o sistema de informacdo consolidada para acBes e fundos de indices
cotados (ETF) ofereca precos de compra e venda que permitam obter um ponto médio,
a dispensa do preco de referéncia deve igualmente estar disponivel para os sistemas
que obtém o ponto médio dos pregos a partir do sistema de informacédo consolidada.

A negociacdo opaca é uma negocia¢do sem transparéncia pré-negociacao, utilizando a
dispensa do preco de referéncia prevista no artigo 4.%, n.° 1, alinea a), do Regulamento
(UE) n.° 600/2014 e a dispensa da transacao negociada prevista no artigo 4.°, alinea a),
subalinea i), do mesmo regulamento. A utilizacdo de ambas as dispensas é limitada
pelo limite duplo com base no volume, um mecanismo que limita o nivel de
negociacdo opaca a uma determinada propor¢do do volume total de negociacdo de um
instrumento de capital. O volume de negociacdo opaca de um instrumento de capital
numa plataforma ndo pode exceder 4 % do volume total de negociacdo desse
instrumento na Unido. Quando este limiar € ultrapassado, a negociacdo opaca desse
instrumento nessa plataforma é suspensa. Em segundo lugar, o volume da negociacao
opaca de um instrumento de capital na Unido ndo pode exceder 8 % do volume total
de negociagdo desse instrumento na Unido. Quando este limiar é ultrapassado, a
totalidade da negociacdo opaca desse instrumento é suspensa. O limiar especifico por
plataforma deixa margem para que essas dispensas continuem a ser utilizadas noutras
plataformas em que a negociacdo desse instrumento de capital ainda ndo esteja
suspensa, até que seja ultrapassado o limiar a nivel da Unido. Esta situacdo gera
complexidade em termos de controlo dos niveis de negociagdo opaca e de aplicagdo da
suspensdo. A fim de simplificar o limite duplo com base no volume e, a0 mesmo
tempo, manter a sua eficacia, o novo limite Unico com base no volume devera
depender apenas do limiar a nivel da UE. Esse limiar deve ser reduzido para 7 %, a
fim de compensar um potencial aumento da negociagédo ao abrigo dessas dispensas em
consequéncia da supressao do limiar especifico da plataforma de negociacao.

O artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 contém requisitos para que as
plataformas de negociagdo publiqguem informagdes relacionadas com as transacfes de
instrumentos ndo representativos de capital, incluindo o pregco e o volume. O artigo
11.° do referido regulamento contém os fundamentos para as autoridades nacionais
competentes autorizarem a publicacdo diferida dessas informacGes. Esta publicagdo
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diferida é autorizada quando uma transacgéo for superior ao limiar de volume elevado e
for efetuada sobre um instrumento para o qual ndo exista um mercado liquido, ou
quando essa transacdo for superior ao limiar de volume especifico do instrumento,
caso a transacdo envolva fornecedores de liquidez. As autoridades nacionais
competentes dispbem de poder discricionario quanto a duracdo do periodo de
diferimento e as informacdes sobre as transacdes que podem ser diferidas. Esse poder
discricionario conduziu a praticas divergentes entre os Estados-Membros e a
publicagdes ineficazes em matéria de transparéncia pos-negociacdo. A fim de garantir
a transparéncia em relacé@o a todos os tipos de investidores, é necessario harmonizar o
regime de diferimento a nivel da Unido Europeia, suprimir os poderes discricionarios a
nivel nacional e facilitar a consolidacdo dos dados de mercado. Por conseguinte, €
conveniente reforcar os requisitos de transparéncia pds-negociagdo, suprimindo o
poder discricionario das autoridades competentes.

A fim de assegurar um nivel adequado de transparéncia, o preco de transacdo de um
instrumento ndo representativo de capital deve ser publicado tdo proximo do tempo
real quanto possivel e a sua publicacdo s6 pode ser adiada, no méximo, até ao final do
dia de negociacdo. No entanto, a fim de ndo expor os fornecedores de liquidez em
instrumentos nao representativos de capital a riscos indevidos, deve ser possivel
ocultar os volumes das transacdes durante um curto periodo, que ndo deve ser superior
a duas semanas. A calibracdo exata dos varios escaldes correspondentes a diferentes
diferimentos de prazos deve ficar ao critério da ESMA devido a especializacdo técnica
necessaria para especificar essa calibragdo, bem como a necessidade de permitir a
flexibilidade necesséria para a alterar. Esses diferimentos devem basear-se na liquidez
do instrumento n&o representativo de capital, no volume da transacdo e, no caso das
obrigacGes, na notacdo de risco, deixando de incluir o volume especifico do
instrumento em causa.

O artigo 13.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 exige que os operadores de mercado
e as empresas de investimento que operem uma plataforma de negociagdo
disponibilizem ao publico, em condi¢cdes comerciais razoaveis, as informacgdes pré-
negociagcdo e pos-negociacdo sobre as transagBes em instrumentos financeiros, e
assegurem o acesso ndo discriminatdrio a essas informac6es. No entanto, este artigo
ndo cumpriu 0s seus objetivos. As informacgdes prestadas pelas plataformas de
negociacdo, pelos APA e pelos internalizadores sistematicos em condi¢cGes comerciais
razoaveis ndo permitem aos utilizadores compreender as politicas em matéria de dados
de mercado nem a forma como é fixado o preco dos dados de mercado. A ESMA
emitiu orientagcbes que explicam a forma como deve ser aplicado o conceito de
condicBes comerciais razodveis. Estas orientacbes devem ser convertidas em
obrigacOes legais. Devido ao elevado nivel de pormenor exigido para especificar as
condicBGes comerciais razoaveis e a flexibilidade necessaria para a alteracdo das regras
aplicaveis com base na répida evolucdo do panorama de dados, a ESMA deve ficar
habilitada a elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem
a forma como as condicdes comerciais razoaveis devem ser aplicadas, reforcando
assim a aplicacdo harmonizada e coerente do artigo 13.° do Regulamento (UE)
n.° 600/2014.

A fim de reforcar o processo de formagdo dos precos e assegurar condicOes de
concorréncia equitativas entre as plataformas de negociacdo e os internalizadores
sistematicos, o artigo 14.° do Regulamento (UE) n.°600/2014 exige que 0s
internalizadores sistematicos tornem publicas todas as ofertas de precos relativas a
instrumentos de capital que coloquem abaixo do volume normal de mercado. Os
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internalizadores sistematicos tém plena liberdade de decidir os volumes para os quais
apresentam ofertas de preco, desde que estas sejam relativas a um volume minimo de
10 % do volume normal de mercado. No entanto, essa possibilidade conduziu a niveis
muito baixos da transparéncia pré-negociacdo proporcionada pelos internalizadores
sistematicos em relacdo aos instrumentos de capital e prejudicou a consecucdo de
condicBes de concorréncia equitativas. Por conseguinte, € necessario exigir que 0s
internalizadores sistematicos publiquem ofertas de precos firmes relativas a um
minimo do dobro do volume normal de mercado.

A fim de criar condi¢cbes de concorréncia equitativas, para além da obrigacdo de
publicar ofertas de precos firmes relativas a um minimo do dobro do volume normal
de mercado, os internalizadores sistematicos também devem deixar de ser autorizados
a efetuar o encontro de ordens no ponto médio abaixo do dobro do volume normal de
mercado. Além disso, importa esclarecer que os internalizadores sistematicos devem
ser autorizados a efetuar o encontro de ordens no ponto médio desde que cumpram as
regras em matéria de variacdo das ofertas de pregos, em conformidade com o artigo
49.° da Diretiva 2014/65/UE, sempre que negoceiem acima do dobro do volume
normal de mercado, mas abaixo do limiar de volume elevado. Sempre que 0s
internalizadores sisteméaticos negoceiem acima de um limiar de volume elevado,
devem continuar a ser autorizados a efetuar o encontro de ordens no ponto médio sem
cumprir o regime de variagéo das ofertas de precos.

Os participantes no mercado necessitam de dados de base do mercado para poderem
tomar decisdes de investimento informadas. Nos termos do atual artigo 27.°-H do
Regulamento (UE) n.° 600/2014, a obtencdo de dados de base do mercado sobre
determinados instrumentos financeiros diretamente junto das plataformas de
negociacdo e dos APA exige que os prestadores de informacéo consolidada celebrem
acordos de licenciamento separados com todos esses fornecedores de dados. Este
processo € complexo, dispendioso e moroso, e tem sido um dos obstaculos a
emergéncia de prestadores de informagdo consolidada considerando diversos
mercados. Este obstaculo deve ser eliminado, a fim de permitir que os prestadores de
informacdo consolidada obtenham os dados de mercado e de ultrapassar as questdes
relacionadas com o licenciamento. As plataformas de negociacdo e 0os APA, ou as
empresas de investimento e os internalizadores sistematicos sem a intervencdo de
APA («fornecedores de dados de mercado»), devem ser obrigados a fornecer os seus
dados de mercado aos prestadores de informacdo consolidada e a utilizar modelos
harmonizados que respeitem normas de dados de elevada qualidade para o efeito.
Apenas os CTP selecionados e autorizados pela ESMA devem poder recolher dados de
mercado harmonizados junto de fontes de dados individuais, em conformidade com a
regra da contribuicdo obrigatdria. A fim de tornar os dados de mercado Uteis para 0s
investidores, os fornecedores de dados de mercado devem ser obrigados a fornecer aos
CTP dados de mercado de forma tdo proxima do tempo real quanto tecnicamente
possivel.

Os titulos 1l e 111 do Regulamento (UE) n.° 600/2014 exigem que as plataformas de
negociacdo, 0os APA, as empresas de investimento e os internalizadores sistematicos
(«fornecedores de dados de mercado») publiqguem dados pré-negociacdo sobre 0s
instrumentos financeiros, incluindo os precos de compra e venda, e dados pos-
negociacdo sobre as transagdes, incluindo o prego e o volume a que foi concluida uma
transagdo num determinado instrumento. Os participantes no mercado ndo séo
obrigados a utilizar os dados de base de mercado consolidados fornecidos pelo CTP. O
requisito de publicar esses dados pré-negociacdo e pds-negociacdo deve, por
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conseguinte, continuar a ser aplicavel para permitir que os participantes no mercado
acedam aos dados de mercado. No entanto, a fim de evitar encargos indevidos para 0s
fornecedores de dados de mercado, é conveniente alinhar, tanto quanto possivel, o
requisito de estes publicarem dados com o requisito de fornecerem dados aos CTP.

Devido a disparidade da qualidade dos dados de mercado, os participantes no mercado
tém dificuldade em comparar esses dados, o que retira um valor acrescentado
significativo a consolidacdo de dados. E da maior importancia para o bom
funcionamento do regime de transparéncia estabelecido nos titulos Il e Il do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e para a consolidacdo de dados pelos prestadores de
informacdo consolidada que os dados de mercado sejam de elevada qualidade. Por
conseguinte, é adequado exigir que esses dados de mercado cumpram normas de
qualidade elevadas, tanto em termos de substancia como de formato. Deve ser possivel
alterar a substancia e o formato dos dados num curto espaco de tempo, a fim de refletir
a alteracdo das praticas e perspetivas de mercado. Por conseguinte, 0s requisitos
relativos a qualidade dos dados devem ser especificados pela Comissdo num ato
delegado e ter em conta o parecer de um grupo consultivo especifico, composto por
peritos do setor e das autoridades publicas.

Por forma a controlar de forma mais eficaz os eventos notificaveis, a Diretiva
2014/65/UE harmonizou a sincronizacdo dos relogios profissionais para as
plataformas de negociagéo e os seus membros. A fim de assegurar que, no contexto da
consolidacdo de dados de mercado, os carimbos temporais comunicados por diferentes
entidades possam ser comparados de forma significativa, é conveniente alargar os
requisitos de harmonizacdo da sincronizacdo dos reldgios profissionais aos
internalizadores sistematicos, aos APA e aos prestadores de informacdo consolidada.
Devido ao nivel de conhecimentos técnicos necessarios para especificar os requisitos
aplicaveis a utilizacdo de um reldgio profissional, a ESMA deve ficar habilitada a
elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a especificar a
precisdo com que os reldgios devem ser sincronizados.

O artigo 23.° do Regulamento (UE) n.°600/2014 exige que a maior parte da
negociacdo de acOes tenha lugar em plataformas de negociagdo ou em internalizadores
sistematicos («obrigacdo de negociacdo de acOes»). Este requisito ndo se aplica as
negociacbes em acgdes que tenham carater ndao sistematico, ad hoc ou irregular e
ocasional. Nao é claro em que situacdes esta isencdo € aplicavel. Por conseguinte, a
ESMA esclareceu esta questdo estabelecendo uma distingdo entre as acfes com base
no respetivo numero internacional de identificacdo de titulos (ISIN). De acordo com
esta distin¢do, apenas as acfes com um ISIN do EEE estdo sujeitas a obrigacdo de
negociacdo de agOes. Esta abordagem proporciona clareza aos participantes no
mercado que negoceiam em acles. Por conseguinte, € adequado incorporar a pratica
atual da ESMA no Regulamento (UE) n.° 600/2014, suprimindo simultaneamente a
isencdo para as negociacfes em acdes que tenham carater nao sistematico, ad hoc ou
irregular e ocasional. A fim de proporcionar aos participantes no mercado seguranca
guanto aos instrumentos abrangidos pela obrigacdo de negociacédo de acbes, a ESMA
deve ficar habilitada a publicar e manter uma lista com todas as ac¢des sujeitas a essa
obrigacao.

A determinacdo da data até a qual as transacGes sdo comunicadas é importante para
garantir um grau de preparacéo suficiente quer das autoridades de supervisdo quer das
entidades que comunicam as informacdes. E igualmente essencial harmonizar o
momento das alteracbes nos diferentes quadros de comunicacdo de informacdes. A
fixacdo desta data num ato delegado proporcionara a flexibilidade necesséria e
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harmonizara os poderes da ESMA com os previstos no Regulamento (UE) 2019/834.
A fim de aumentar a coeréncia global da comunicacdo de informacGes sobre o
mercado, a ESMA deve igualmente ter em conta a evolucéo internacional e as normas
acordadas a nivel da Unido ou a nivel mundial aquando da elaboragdo de projetos de
normas técnicas de regulamentacéo pertinentes.

A comunicacdo de informacgdes nos mercados financeiros — e em particular o reporte
de transacOes — ja é altamente automatizada e os dados sdo mais normalizados.
Algumas incoeréncias entre os quadros foram ja resolvidas na versdo revista do
Regulamento relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu (EMIR) e no regulamento
relativo as operaces de financiamento através de valores mobiliarios (SFTR). Os
poderes da ESMA devem ser alinhados para adotar normas técnicas e assegurar uma
maior coeréncia no reporte de transagdes entre os quadros EMIR, SFTR e MIFIR, o
que permitird melhorar a qualidade dos dados relativos as transacfes e evitar custos
adicionais desnecessarios para o setor.

A concorréncia entre os prestadores de informacéo consolidada garante que o sistema
de informacéo consolidada é disponibilizado aos utilizadores da forma mais eficiente e
nas melhores condi¢cdes. No entanto, até a data, nenhuma entidade apresentou um
pedido para atuar como prestador de informacdo consolidada. Por conseguinte,
considera-se adequado habilitar a ESMA a organizar periodicamente um processo de
selegdo concorrencial para selecionar uma Unica entidade capaz de assegurar o sistema
de informacéo consolidada para cada categoria de ativos especificada. Tendo em conta
a novidade do regime proposto, a ESMA, quando lancar o primeiro processo de
selecdo, s6 deve impor o fornecimento de dados de transparéncia pds-negociacao
relativamente as acfes. Pelo menos 18 meses antes do lancamento do segundo
processo de selecdo, a ESMA deve apresentar a Comissao um relatério que avalie se
existe procura do mercado para alargar aos dados pré-negociacao as contribuicdes para
o sistema de informacéo consolidada. Com base nesse relatério, a Comissao deve ficar
habilitada, por meio de um ato delegado, a especificar mais pormenorizadamente a
profundidade dos dados pré-negociacdo a fornecer aos sistemas de informacéo
consolidada.

De acordo com os dados apresentados na avaliacdo de impacto que acompanha a
presente proposta de regulamento, a geracdo das receitas previstas dos sistemas de
informacdo consolidada variarda em funcdo das caracteristicas especificas do sistema.
As receitas previstas do CTP devem exceder significativamente o custo da sua
exploracdo e, por conseguinte, contribuir para a criacdo de um sistema de participacao
nas receitas sélido, através do qual os CTP e os fornecedores de dados de mercado
partilhem interesses comerciais harmonizados. Este principio ndo pode impedir 0s
CTP de constituirem a margem necessaria para manter um modelo de negdcio viavel e
de utilizarem os dados de base do mercado para fornecer analises suplementares ou
outros servigos destinados a aumentar a reserva de receitas.

Existe uma diferenca objetiva entre uma plataforma de admissdo primaria e outras
plataformas de negociacdo que funcionam como mercados de negociacdo secundarios.
Uma plataforma de admisséo primaria admite empresas a negocia¢do nos mercados
publicos, desempenhando um papel essencial no comportamento de uma agéo e na sua
liguidez. Tal é especialmente valido no caso das acbes cotadas em mercados
regulamentados de menor dimensdo, que continuam a ser tipicamente negociadas,
sobretudo, na plataforma de admissdo primaria. Quando a negociacdo de uma
determinada acéo sujeita a requisitos de transparéncia pre-negociacdo ocorre exclusiva
ou predominantemente na plataforma de admiss&o primaria, essa plataforma de menor
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dimensdo desempenha um papel mais importante na formacdo dos precos dessa acéo.
Por conseguinte, os dados de base de mercado que um mercado regulamentado mais
pequeno fornece para o sistema de informacdo consolidada desempenham um papel
mais determinante na formacdo dos precos das acdes que esta plataforma admite a
negociacdo. Assim, considera-se adequado um tratamento preferencial no sistema de
participagcdo nas receitas, a fim de permitir que estas bolsas de valores de menor
dimensdo mantenham as suas admissdes locais e salvaguardem um ecossistema rico e
dindmico, em consonéncia com 0s objetivos da Unido dos Mercados de Capitais.

Os pequenos mercados regulamentados sdo mercados regulamentados que admitem
acOes de emitentes cuja negociagdo no mercado secundario tende a ser menos liquida
do que a negociacao de aces admitidas a negociacdo em mercados regulamentados de
maior dimensdo. A fim de evitar que os volumes de negociacdo de menor dimensao
(ou valores nominais) penalizem as bolsas de valores mais pequenas no sistema de
participagdo nas receitas concebido para o sistema de informagdo consolidada para
acOes, os dados relativos as negociactes destas acdes menos liquidas devem atrair uma
remuneracdo mais elevada do que aquela que seria indicada pelo seu valor de
negociacdo nocional. A questdo de saber se uma acdo € menos liquida deve ser
determinada com base na propor¢do de liquidez transparente pré-negociacdo
apresentada pelo mercado regulamentado que admite a acdo menos liquida,
relativamente ao volume médio diario de transacfes nessa acao.

Dada a novidade do sistema de informacdo consolidada no contexto dos mercados
financeiros da UE, a ESMA deve ser incumbida de fornecer a Comissdo Europeia uma
avaliacdo do sistema de participacdo nas receitas concebido para 0s mercados
regulamentados no contexto do sistema de informacéo consolidada para as acGes. Este
relatorio deve ser elaborado com base em pelo menos 12 meses de funcionamento do
CTP e, posteriormente, a pedido da Comissdo, sempre que tal seja considerado
necessario ou adequado. A avaliacdo deve incidir, em especial, na questdo de saber se
a participacdo dos pequenos mercados regulamentados nas receitas do CTP € justa e
eficaz para salvaguardar o papel que estes mercados desempenham no seu ecossistema
financeiro local. A Comisséo deve ficar habilitada a rever o mecanismo de reparticdo
por meio de um ato delegado, sempre que necessario ou adequado.

E necessario assegurar que os prestadores de informagdo consolidada corrijam as
assimetrias de informacdo nos mercados de capitais de forma sustentavel e que
fornecam dados consolidados fiaveis. Os prestadores de informacdo consolidada
devem, por conseguinte, ser obrigados a respeitar 0s requisitos em matéria de
organizacao e as normas de qualidade do servico a todo 0 momento, apds terem sido
autorizados pela ESMA. As normas de qualidade devem abranger aspetos relacionados
com a recolha de dados de base de mercado consolidados, a exatiddo do carimbo
temporal desses dados nas vérias fases da cadeia de fornecimento, a cobranca e
administracdo das comissdes de subscricdo de dados de mercado e a reparticdo das
receitas entre os fornecedores de dados de mercado.

A fim de salvaguardar a confianca permanente dos participantes no mercado no
funcionamento de um prestador de informacdo consolidada, essas entidades devem
publicar periodicamente uma série de relatorios sobre o cumprimento das obrigagdes
que lhes incumbem por forca do presente regulamento, em especial sobre as
estatisticas de desempenho e os relatorios de incidentes relativos a qualidade dos
dados e aos sistemas. Dada a natureza altamente técnica do contetdo do relatério, a
ESMA deve ficar habilitada a especificar a respetiva substancia, formato e calendario.
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(27)

(30)

(31)

O requisito de que as comunicacfes de transacbes sejam disponibilizadas
gratuitamente 15 minutos ap0s a sua publicacdo aplica-se atualmente a todas as
plataformas de negociacdo, APA e CTP. No caso dos CTP, esse requisito constitui um
entrave a comercializacdo da consolidacdo dos dados de base de mercado e limita de
forma significativa a viabilidade comercial de um potencial CTP, uma vez que alguns
potenciais clientes poderdo preferir aguardar pelos dados consolidados gratuitos em
vez de subscrever o sistema de informacdo consolidada. E o caso, em especial, das
obrigacOes e dos derivados que, em geral, ndo sdo negociados com frequéncia e
relativamente aos quais os dados conservam muitas vezes a maior parte do seu valor
15 minutos ap6s a sua publicacdo. Embora o requisito de disponibilizacdo gratuita dos
dados 15 minutos ap0s a sua publicacdo deva permanecer em vigor para as
plataformas de negociacdo e os APA, deve ser suprimido para os CTP, a fim de
proteger o seu potencial modelo de negocio.

O artigo 28.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 exige que os derivados OTC sujeitos
a obrigacdo de negociacdo sejam negociados em plataformas de negociacdo. O
Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho® alterou o
Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho®® a fim de
reduzir o nimero das entidades sujeitas a obrigacdo de compensacdo. Tendo em conta
a estreita ligacao entre a obrigacdo de compensacgdo nos termos do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 e a obrigacdo de negociacdo de derivados nos termos do Regulamento
(UE) n.°600/2014, e a fim de assegurar uma maior coeréncia juridica e simplificar o
quadro juridico, é necessario e adequado realinhar a obrigacdo de negociacdo de
derivados com a obrigacdo de compensacdo de derivados. Sem esse alinhamento,
algumas contrapartes financeiras de menor dimensdo e contrapartes ndo financeiras
deixariam de ser abrangidas pela obrigacdo de compensagdo, mas continuariam a ser
abrangidas pela obrigacéo de negociacéo.

O artigo 6.°-A do Regulamento (UE) n.°648/2012 prevé um mecanismo para
suspender temporariamente a obrigacdo de compensacdo sempre que deixem de estar
preenchidos os critérios com base nos quais determinadas categorias de derivados
OTC foram sujeitas a obrigacdo de compensacdo, ou sempre que essa SUSpPensao seja
considerada necessaria para evitar uma ameaca grave para a estabilidade financeira na
Unido. Essa suspensdo pode, no entanto, impedir as contrapartes de cumprirem a sua
obrigacdo de negociacdo, estabelecida no Regulamento (UE) n.° 600/2014, uma vez
que a obrigacdo de compensacdo constitui um pré-requisito da obrigacdo de
negociacdo. Por conseguinte, é necessario estabelecer que, caso a suspensdao da
obrigagdo de compensacdo conduza a uma alteracdo substancial dos critérios
aplicaveis a obrigacdo de negociacdo, deve ser possivel suspender simultaneamente a
obrigacdo de negociacdo para as mesmas categorias de derivados OTC que estejam
sujeitas a suspensédo da obrigacdo de compensacao.

35
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Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2019, que altera
0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 no que diz respeito a obrigagdo de compensagdo, a suspensdo da
obrigacdo de compensacao, aos requisitos de comunicacdo de informagoes, as técnicas de atenuacdo do
risco para os contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma contraparte central, ao
registo e supervisdo dos repositdrios de transagdes e aos requisitos aplicaveis aos repositorios de
transacles (JO L 141 de 28.5.2019, p. 42).

Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo
aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos repositdrios de transa¢@es (JO L 201
de 27.7.2012, p. 1).
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(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

E necessario um mecanismo de suspensdo ad hoc para assegurar que a Comissio
possa reagir rapidamente a alteracGes significativas das condigdes de mercado
suscetiveis de terem um efeito significativo na negociacdo de derivados e nas suas
contrapartes. Se essas condigdes de mercado estiverem presentes, e mediante pedido
da autoridade competente de um Estado-Membro, a Comissao deve poder suspender a
obrigacdo de negociacdo, independentemente de qualquer suspensdo da obrigacdo de
compensacdo. Essa suspensdo da obrigacdo de negociacdo deve ser possivel sempre
que as atividades de uma empresa de investimento da UE com uma contraparte fora do
EEE sejam indevidamente afetadas pelo ambito de aplicacdo da obrigacdo de
negociacdo da UE sobre derivados e sempre que essa empresa de investimento atue
como criador de mercado na categoria dos derivados sujeitos a obrigacdo de
negociacdo. A questdo da sobreposicdo da obrigacdo de negociacdo de derivados é
particularmente importante no caso da negociacdo com contrapartes domiciliadas
numa jurisdicdo de um pais terceiro que aplica a sua prépria obrigacdo de negociacao
de derivados. Esta suspensao ajudaria também as contrapartes da UE a permanecerem
competitivas nos mercados mundiais. Ao decidir sobre a suspensdo da obrigacéo de
negociacdo, a Comissdo deve ter em conta o impacto dessa suspensao na obrigacéo de
compensacao estabelecida no Regulamento (UE) n.° 648/2012.

As disposicdes em matéria de livre acesso aplicaveis aos derivados negociados em
mercado regulamentado reduzem a atratividade do investimento em novos produtos,
uma vez que 0s concorrentes poderdo obter acesso sem o investimento inicial. A
aplicacdo do regime de livre acesso aos derivados negociados em mercado
regulamentado, prevista nos artigos 35.° e 36.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014,
pode assim limitar a competitividade destes produtos, ao eliminar os incentivos para
qgue os mercados regulamentados criem novos derivados negociados em mercado
regulamentado. Por conseguinte, deve estabelecer-se que esse regime ndo pode ser
aplicavel a CCP ou a plataforma de negociacdo em causa no que respeita aos
derivados negociados em mercado regulamentado, promovendo assim a inovacéo e o
desenvolvimento de derivados negociados em mercado regulamentado na Uniéo.

Os intermediarios financeiros devem procurar obter o melhor prego possivel e a maior
probabilidade possivel de execucdo para as negociacGes que executam em nome dos
seus clientes. Para o efeito, devem selecionar a plataforma de negociacdo ou a
contraparte para executar as negociacGes dos seus clientes unicamente com base na
obtencdo da execucdo nas melhores condigdes. Deve considerar-se incompativel com
este principio da execucdo nas melhores condi¢cdes que um intermediario financeiro
receba um pagamento de uma contraparte de negociacdo em troca da garantia de
execucdo de negociagdes de clientes. Por conseguinte, as empresas de investimento
devem ser proibidas de receber pagamentos desse tipo.

A Comissdo deve adotar os projetos de normas técnicas de regulamentacgdo elaborados
pela ESMA no que respeita as caracteristicas especificas do regime de diferimento
para as transacBes de instrumentos ndo representativos de capital, a prestagdo de
informacdes numa base comercial razoavel, a utilizacdo dos reldgios profissionais
sincronizados pelas plataformas de negociacdo, internalizadores sistematicos, APA e
CTP e as caracteristicas da obrigacdo de comunicagdo publica de informagdes pelos
CTP. A Comissdo deve adotar esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
por meio de atos delegados nos termos do artigo 290.° do TFUE e em conformidade
com os artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1093/2010.

Tendo em conta que os objetivos do presente regulamento, a saber, facilitar a
emergéncia de um prestador de informagdo consolidada nos mercados para cada
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categoria de ativos e alterar determinados aspetos da legislagdo em vigor a fim de
melhorar a transparéncia nos mercados de instrumentos financeiros, mas também
reforcar a equidade das condicBes de concorréncia entre os mercados regulamentados
e os internalizadores sistematicos, ndo podem ser suficientemente alcancados pelos
Estados-Membros, mas podem, devido a sua dimensdo e aos seus efeitos, ser mais
bem alcancados ao nivel da Unido, devem ser adotadas medidas a nivel da Unido, em
conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado
da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede 0 necessario para
alcancar esses objetivos. Além disso, o presente regulamento respeita os direitos
fundamentais e observa os principios reconhecidos na Carta, em especial a liberdade
de empresa e o direito & prote¢do dos consumidores,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

(1)

)

Artigo 1.°
Alteracdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014

O artigo 1.° é alterado do seguinte modo:
(@ Non.1,éaditada a seguinte alinea h):

«h) Ao ambito de aplicagdo da negociacdo multilateral.»;
(b) O n.°3passaa ter aseguinte redacao:

«3. O titulo V do presente regulamento é igualmente aplicavel a todas as
contrapartes financeiras referidas no artigo 4.°-A, n.° 1, segundo paragrafo do
Regulamento (UE) n.°648/2012, e a todas as contrapartes ndo financeiras
referidas no artigo 10.°, n.° 1, segundo paragrafo, do mesmo regulamento.»;

(c) E aditado o n.° 7-A, com a seguinte redagio:

«7-A. Todos os sistemas multilaterais operam de acordo com as disposi¢oes
do titulo Il da Diretiva 2014/65/UE relativas aos MTF ou aos OTF, ou com as
disposicdes do titulo 111 dessa diretiva relativas aos mercados regulamentados.

Todas as empresas de investimento que, de modo organizado, frequente,
sisteméatico e substancial, negoceiem por conta prépria quando executem
ordens de clientes fora de um mercado regulamentado, de um MTF ou de um
OTF, operam de acordo com o titulo 111 do presente regulamento.

Sem prejuizo dos artigos 23.° e 28.%, todas as empresas de investimento que
efetuem transagdes em instrumentos financeiros que ndo sejam concluidas em
sistemas multilaterais ou internalizadores sistematicos devem cumprir as
disposicdes dos artigos 20.°, 21.°, 22.°, 22.°-A, 22.°-B e 22.°-C do presente
regulamento.»;

No artigo 2.°, 0 n.° 1 é alterado do seguinte modo:
(@ O ponto 11 passa a ter a seguinte redacao:

«11) «Sistema multilateral»: qualquer sistema ou dispositivo no qual
multiplos interesses de negociacdo de compra e venda de instrumentos
financeiros manifestados por terceiros podem interagir;»;

(b) E aditado o ponto 34-A), com a seguinte redaco:
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(©)

(d)

«34-A) «Fornecedor de dados de mercado»: uma plataforma de negociacao,
uma empresa de investimento, incluindo internalizadores sistematicos, ou um
APA;»;

O ponto 35 passa a ter a seguinte redagéo:

«35) «Prestador de informacdo consolidada» ou «CTP»: uma pessoa
autorizada, nos termos do titulo 1V-A, capitulo 1, do presente regulamento, a
prestar o servico de recolha de dados de mercado sobre acdes, ETF, obrigacdes
ou derivados, junto de fornecedores de dados de mercado, bem como a
consolidar esses dados num fluxo eletronico continuo de dados em tempo real
que forneca dados de base do mercado relativos a cada agdo, ETF, obrigacéo
ou derivado, e a fornecé-los ao utilizador de dados de mercado;»;

Sdo aditados os pontos 36-B e 36-C, com a seguinte redagao:
«36-B) «Dados de base do mercado»:
(@) todos os seguintes dados sobre os instrumentos de capital:

i) as melhores ofertas de compra e venda, com o0s volumes
correspondentes,

i) o preco da transacdo e 0 volume executado ao preco declarado,
iii) as informacgdes relativas ao leildo intradiario,
iv) as informacdes relativas ao leildo de fecho,

v) o0 codigo identificador de mercado que identifica a plataforma de
execucao,

vi) o identificador normalizado do instrumento que € utilizado em
todas as plataformas,

vii) as informagOes relativas ao carimbo temporal para todos os
seguintes elementos:

- ahora de execugéo da negociacdo,
- ahoraa que a negociacdo foi tornada publica,

- arecegdo dos dados de mercado dos fornecedores de dados de
mercado,

- arececdo dos dados de mercado pelo prestador de informacao
consolidada,

- a divulgacdo dos dados de mercado consolidados aos
subscritores,

viii) os protocolos de negociacdo e as isencbes ou os diferimentos
aplicaveis;

(b) Todos os seguintes dados sobre os instrumentos ndo representativos de
capital:

i) 0 prego da transacdo e a quantidade/o volume executado ao preco
declarado,

i) o codigo identificador de mercado que identifica a plataforma de
execucéo,
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iii) o identificador normalizado do instrumento que € utilizado em
todas as plataformas,

iv) as informacdes relativas ao carimbo temporal para todos os
seguintes elementos:

a hora de execucdo da negociacao,
a hora a que a negociacdo foi tornada publica,

a rececdo dos dados de mercado dos fornecedores de dados de
mercado,

a rececdo dos dados de mercado no mecanismo de
agregacao/consolidacdo do consolidador,

a divulgacdo dos dados de mercado consolidados aos
subscritores,

v) os protocolos de negociacdo e as isencOes ou os diferimentos
aplicaveis;

36-C) «Dados regulamentares»: os dados relacionados com o estado dos
sistemas de encontro de ordens sobre instrumentos financeiros, incluindo
informacgdes sobre os interruptores («circuit breakers»), suspensfes de
negociacOes e precos de abertura e fecho desses instrumentos financeiros;»;

3) O artigo 4.° é alterado do seguinte modo:

(@)

(b)

O n.° 1 é alterado do seguinte modo:

i)

a alinea a) passa a ter a seguinte redacéo:

«@) Sistemas que efetuem o encontro de ordens com um volume
superior ao dobro do volume normal de mercado com base num
método de negociacdo através do qual o preco do instrumento
financeiro a que se refere o artigo 3., n.° 1, é obtido a partir de um
dos seguintes elementos:

i)

i

0 preco desses instrumentos financeiros nas plataformas de
negociacdo em que foram admitidos a negociacdo em
primeiro lugar,

0 preco desses instrumentos financeiros no mercado mais
relevante em termos de liquidez, caso esse preco seja objeto
de divulgacdo generalizada e seja considerado pelos
participantes no mercado como um prego de referéncia fiavel,

o sistema de informagé&o consolidada para agGes ou ETF.»;

¢ aditado o seguinte paragrafo:

«Para efeitos da alinea a), o recurso continuado a esta dispensa fica
sujeito as condicOes estabelecidas no artigo 5.°%;»;

No n.° 2, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«O prego de referéncia a que se refere o n.° 1, alinea a), é fixado mediante a
obtencdo de um dos seguintes elementos:

a)

0 ponto médio dos precos correntes de compra e venda validos no
momento numa das seguintes fontes:
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(4)

()

i)  aplataforma de negociacdo em que esse instrumento financeiro foi
admitido a negociacdo em primeiro lugar, ou

i) o0 mercado mais relevante em termos de liquidez, ou
i) o sistema de informagéo consolidada para agdes ou ETF;

b)  Quando o preco referido na alinea a) ndo estiver disponivel, o preco de
abertura ou de fecho da sesséo de negociagéo relevante.»;

O artigo 5.° é alterado do seguinte modo:

(@)

(b)

(©
(d)

(€)
()

O titulo passa a ter a seguinte redag&o:

«Artigo 5.°
Limitacdo com base no volume»;

O n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

«1. As plataformas de negociacdo suspendem a utilizacdo das dispensas
previstas no artigo 4.2, n.° 1, alinea a), e no artigo 4.°, n.° 1, alinea b), subalinea
1), se a percentagem do volume negociado na Unido de um instrumento
financeiro realizada ao abrigo dessas dispensas exceder 7 % do volume total
negociado desse instrumento financeiro na Unido. As plataformas de
negociacdo devem basear a sua decisdo de suspender a utilizacdo dessas
dispensas, que deverdo adotar no prazo de dois dias Uteis a contar da
publicacdo dos dados em causa e por um periodo de seis meses, nos dados
publicados pela ESMA nos termos do n.° 4.»;

Sé&o suprimidos os n.% 2 e 3;
O n.% 4 passa a ter a seguinte redacéo:

«4. A ESMA publica, no prazo de cinco dias Uteis a contar do final de cada
més civil, todos os seguintes dados:

a) O volume total de negociacdo na Unido, por instrumento financeiro, nos
12 meses anteriores;

b) A percentagem de negociacdo num instrumento financeiro efetuada na
Unido ao abrigo das dispensas previstas no artigo 4.°, n.° 1, alinea a), e no
artigo 4., n.° 1, alinea b), subalinea i);

c) A metodologia utilizada para calcular a percentagem a que se refere a
alinea b).»;

E suprimido o n.° 5;
O n.°7 passa a ter a seguinte redagéo:

«T. A fim de assegurar uma base fiavel que permita controlar a negociagéo
realizada ao abrigo das dispensas previstas no artigo 4.°, n.° 1, alinea a), e no
artigo 4.°, n.° 1, alinea b), subalinea i), e determinar se os limites referidos no
n.° 1 foram ultrapassados, os operadores das plataformas de negociagdo devem
dispor de sistemas e procedimentos que permitam a identificacdo de todas as
negociagOes realizadas na respetiva plataforma ao abrigo dessas dispensas.»;

O artigo 9.° é alterado do seguinte modo:

(a)
(b)

No n.° 1, é suprimida a alinea b);
No n.° 5, é suprimida a alinea d);
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(6)

(7)

O artigo 11.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@)

(b)

(©)

O n.° 1 é alterado do seguinte modo:
i) o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«Com base no regime de diferimento previsto no n.° 4, as autoridades
competentes autorizam os operadores de mercado e as empresas de
investimento que operam uma plataforma de negociacéo a procederem a
publicacdo diferida do preco das transacbes até ao final do dia de
negociagdo ou do volume de transagdes durante um periodo maximo de
duas semanas.»;

i) No segundo paragrafo, é suprimida a alinea c);
O n.° 3 passa a ter a seguinte redacéo:

«3. As autoridades competentes podem, ao autorizar a publicacao diferida a
que se refere 0 n.° 1 no que respeita a transacdes de divida soberana, permitir
que os operadores de mercado e as empresas de investimento que operam uma
plataforma de negociacao:

a)  Autorizem a omissdo da publicacdo do volume de uma determinada
transacdo por via da prorrogacao do prazo de diferimento; ou

b)  Publiquem varias transacdes de divida soberana, de forma agregada e
para um periodo indeterminado.»

O n.° 4 ¢ alterado do seguinte modo:
i) o primeiro paragrafo é alterado do seguinte modo:
a alinea c) passa a ter a seguinte redacdo:

«C) As transaces elegiveis para diferimento da divulgacdo de
precos ou volumes e as transagdes relativamente as quais as autoridades
competentes autorizam os operadores de mercado e as empresas de
investimento que operam uma plataforma de negociacdo a preverem a
publicacdo diferida do volume ou do preco durante um dos seguintes
periodos:

i) 15 minutos,
i)  até ao final do dia de negociacéo,
iii) duas semanas.»;
i)  apods o primeiro paragrafo, é aditado o paragrafo seguinte:

«Para efeitos do primeiro paragrafo, alinea c), a ESMA especifica os escalfes
aos quais se aplica o periodo de diferimento em toda a Unido, utilizando os
seguintes critérios:

(@ A determinacéo da liquidez;

(b) O volume da transacdo, em especial das transacbes em mercados
iliquidos ou das transagdes de volume elevado;

(c) No caso das obrigacOes, a classificacdo da obrigagdo como grau de
investimento ou rendimento elevado.»;

Ao artigo 13.°, é aditado o seguinte n.° 3:
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(8)

(9)

«3. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a
especificar o contetdo, o formato e a terminologia das informacdes que as
plataformas de negociacdo, os APA, os CTP e os internalizadores sistematicos
devem facultar ao publico em condi¢bes comerciais razoaveis.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até [SP: inserir a data correspondente a nove meses apés a data de
entrada em vigor].

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

O artigo 14.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@ Osn.”2e 3 passam a ter a seguinte redacao:

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

3. Os internalizadores sistematicos estdo autorizados a apresentar ofertas
de preco para qualquer volume. O volume minimo para as ofertas de preco é
pelo menos equivalente ao dobro do volume normal de mercado para uma
acdo, certificado de deposito, ETF, certificado ou outro instrumento financeiro
similar a esses instrumentos financeiros negociado numa plataforma de
negociacdo. Para uma dada acdo ou um dado certificado de depdsito, ETF,
certificado ou outro instrumento financeiro similar a esses instrumentos
financeiros negociado numa plataforma de negociacdo, cada oferta de preco
inclui um prego firme de compra e venda ou pregos firmes de compra e venda
para um volume ou volumes que ndo excedam o dobro do volume normal de
mercado para a categoria de acgdes, certificados de deposito, ETF, certificados
ou instrumentos financeiros similares aos instrumentos financeiros a que
pertence o instrumento financeiro em questdo. O preco ou precos refletem as
condicdes prevalecentes no mercado para essa acao, certificado de deposito,
ETF, certificado ou instrumento financeiro similar a esses instrumentos
financeiros.»;

(b) E aditado o n.° 6-A, com a seguinte redagio:
«6-A. Os internalizadores sistematicos ndo podem efetuar o encontro de
ordens no ponto médio dos precos correntes de compra e venda.»,

O artigo 17. °-A passa a ter a seguinte redagao:

«Artigo 17.%-A
Variagao das ofertas de precos (tick)

As ofertas de precos, as melhorias destas ofertas e 0s precos de execucdo dos
internalizadores sistematicos devem respeitar as variacbes das ofertas de pregos
estabelecidas nos termos do artigo 49.° da Diretiva 2014/65/UE.

A aplicacgéo das ofertas de precos estabelecidas nos termos do artigo 49.° da Diretiva
2014/65/UE néo obsta a que os internalizadores sistematicos efetuem o encontro de
ordens de volume elevado no ponto médio dos precos correntes de compra e venda.
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E permitido o encontro de ordens no ponto médio dos precos correntes de compra
que ndo atinjam um volume elevado mas que sejam superiores ao dobro do volume
normal de mercado, desde que essas variacGes de ofertas de precos sejam
respeitadas.»;

(10) Séo aditados os artigos 22.°-A, 22.°-B e 22.°-C, com a seguinte redacé&o:

«Artigo 22.°-A
Fornecimento de dados de mercado ao prestador de informacéo consolidada

1. No que respeita as acdes, aos ETF e as obrigacdes que sejam negociados numa
plataforma de negociacdo e no que respeita aos derivados OTC tal como definidos no
artigo 2.°, n°7, do Regulamento (UE) n.°648/2012 sujeitos a obrigacdo de
compensacdo a que se refere o artigo 4.° desse regulamento, os fornecedores de
dados de mercado fornecem ao CTP todos os dados de mercado, tal como previsto no
artigo 22.°-B, n.° 2, necessarios ao exercicio da sua atividade. Esses dados de
mercado sdo fornecidos num formato harmonizado, através de um protocolo de
transmissdo de alta qualidade, e tdo préximo do tempo real quanto tecnicamente
possivel.

2. Cada CTP tem plena liberdade de escolher, de entre os tipos de ligacdo que os
fornecedores de dados de mercado oferecem a outros utilizadores, a ligacdo que
pretende utilizar para o fornecimento desses dados. Os fornecedores de dados de
mercado nd&o podem receber qualquer remuneracdo pelo fornecimento da
conectividade, com excecdo da partilha de receitas de acdes, tal como especificado
nas condigdes de nomeacao do CTP estabelecidas no processo de selecdo previsto no
artigo 27.°-DA.

3. No que respeita as transacdes em instrumentos a que se refere 0 n.° 1 que sejam
concluidas por empresas de investimento fora de uma plataforma de negociacéo, 0s
fornecedores de dados de mercado fornecem ao CTP os dados de mercado relativos a
essas transacdes, quer diretamente quer através de um APA.

4. Os fornecedores de dados de mercado ndo podem receber qualquer remuneracéo pelo
fornecimento de dados de mercado, com exce¢do da partilha de receitas a que se
refere o artigo 27.-DA, n.° 2, alinea c).

5. Os fornecedores de dados de mercado prestam as informacdes relativas as dispensas
e diferimentos previstas nos artigos 4.°, 7.°, 11.°, 14.°, 20.%e 21.°.

Artigo 22.°-B
Qualidade dos dados de mercado

1. A Comissdo cria um grupo de peritos das partes interessadas até [SP: inserir a data
correspondente a trés meses ap0s a data de entrada em vigor] para prestar
aconselhamento sobre a qualidade e a substdncia dos dados de mercado, a
interpretacdo comum dos dados de mercado e a qualidade do protocolo de
transmissdo a que refere o artigo 22.°-A, n.°1. O grupo de peritos das partes
interessadas emite anualmente um parecer, que sera tornado publico.

2. A Comissao fica habilitada a adotar atos delegados, em conformidade com o artigo
50.% a fim de especificar a qualidade e a substancia dos dados de mercado e a
qualidade do protocolo de transmisséo.

Esses atos delegados devem especificar, em especial, todos o0s seguintes elementos:
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(@ Os dados de mercado que os fornecedores tém de transmitir ao CTP para
permitir que este produza os dados de base do mercado necessarios ao
exercicio da sua atividade, incluindo a substancia e o formato desses dados de
mercado;

(b) Aquilo que constituem os dados de base do mercado a que se refere o artigo
2.°, n.°1, ponto 36-B, e os dados regulamentares a que se refere o artigo 2.°,
n.° 1, ponto 36-C.

Para efeitos do primeiro pardgrafo, a Comissdo tem em conta o parecer da ESMA e
do grupo de peritos técnicos criado nos termos do n.° 2, a evolucao internacional e as
normas acordadas a nivel da Unido ou a nivel mundial. A Comissdo assegura que 0S
atos delegados adotados tém em conta os requisitos em matéria de comunicacéo de
informacgdes previstos nos artigos 3.°, 6.°, 8.2, 10.%, 14.°, 18.°, 20.°, 21.° e 27.°-G.

Artigo 22.°-C
Sincronizacao dos reldgios profissionais

As plataformas de negociacdo e 0s respetivos membros ou participantes, 0s
internalizadores sistematicos, os APA e 0s CTP sincronizam os relégios profissionais
que utilizam para registar a data e a hora de qualquer evento notificavel.

A ESMA redige, de acordo com as normas internacionais, projetos de normas
técnicas de regulamentacdo destinadas a especificar o nivel de precisdo requerido
para a sincronizacgdo dos relégios.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até [SP: inserir a data correspondente a seis meses apés a data de
entrada em vigor].

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

No artigo 23.°, 0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

«1. As empresas de investimento asseguram que as transacGes que efetuem em
acGes com um numero de identificacdo internacional de titulos (ISIN) do EEE séo
realizadas num mercado regulamentado, MTF, internalizador sistematico ou numa
plataforma de negociacdo de um pais terceiro considerada equivalente nos termos do
artigo 25.%, n.° 4, alinea a), da Diretiva 2014/65/UE, consoante adequado, exceto se:

(@) Essas acbes forem negociadas numa plataforma de negociacdo de um pais
terceiro na moeda local; ou

(b) Essas transacbes forem efetuadas entre contrapartes elegiveis, entre
contrapartes profissionais ou entre contrapartes elegiveis e profissionais e nao
contribuirem para o processo de determinacéo de precos.

A ESMA publica no seu sitio Web uma lista com as a¢6es com um ISIN do EEE
sujeitas a obrigacdo de negociagdo de agdes e atualiza essa lista regularmente.»;

No artigo 26.°, 0 n.° 9 é alterado do seguinte modo:
(@) E aditada uma alinea j), com a seguinte redago:

«j) A data até a qual as transa¢des devem ser comunicadas.»;
(b) apds o primeiro paragrafo, é aditado o paragrafo seguinte:
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1.

«Ao0 elaborar esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo, a ESMA
deve tomar em consideracdo a evolugdo verificada a nivel internacional e as
normas acordadas a nivel da Unido ou a nivel mundial, bem como a sua
coeréncia com os requisitos de comunicagédo de informagdes estabelecidos no
Regulamento (UE) 2019/834 e no Regulamento (UE) 2015/2365.»;

Ao artigo 26.° é aditado o seguinte n.° 11:

«11. Até [SP: inserir a data correspondente a dois anos a contar da data de
publicacdo], a ESMA apresenta & Comissdo um relatorio de avaliacdo da viabilidade
de uma maior integracdo dos fluxos de dados no reporte de transacGes e da sua
racionalizacdo, nos termos do artigo 26.° do presente regulamento, a fim de:

(@ Reduzir os requisitos duplicados ou incoerentes em matéria de comunicacao de
dados sobre transacdes e, em especial, os requisitos duplicados ou incoerentes
estabelecidos no presente regulamento, no Regulamento (UE) 2019/834 do
Parlamento Europeu e do Conselho™ e no Regulamento (UE) 2015/2365;

(b) Melhorar a normalizacdo dos dados e a partilha e utilizacdo eficientes dos
dados comunicados no ambito de qualquer quadro de comunicacdo de
informacdes da Unido por qualquer autoridade competente relevante, tanto da
Uni&o como nacional.

Ao elaborar o relatério, a ESMA deve trabalhar, se for caso disso, em estreita
cooperagdo com 0s outros organismos do Sistema Europeu de Superviséo
Financeira e com o Banco Central Europeu.

‘1 Regulamento (UE) 2019/834 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
maio de 2019, que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 no que diz respeito a
obrigacdo de compensacdo, a suspensao da obrigacdo de compensacgdo, aos requisitos
de comunicacdo de informacdes, as técnicas de atenuacdo do risco para 0s contratos
de derivados OTC ndo compensados através de uma contraparte central, ao registo e
supervisao dos repositorios de transacdes e aos requisitos aplicaveis aos repositérios
de transacdes (JO L 141 de 28.5.2019, p. 42).»;

No artigo 27.°, 0 n.° 3 é alterado do seguinte modo:
(@) E aditada a seguinte alinea c):

«C) A data até a qual os dados de referéncia devem ser comunicados.».
(b) apds o primeiro paragrafo, é aditado o paragrafo seguinte:

«Ao0 elaborar os referidos projetos de normas técnicas de regulamentacéo, a
ESMA deve tomar em consideracgdo a evolugéo verificada a nivel internacional
e as normas acordadas a nivel da Unido ou a nivel mundial, bem como a sua
coeréncia com os requisitos de comunicacdo de informacdes estabelecidos no
Regulamento (UE) 2019/834 e no Regulamento (UE) 2015/2365.»;

E aditado o seguinte artigo 27.9-DA:
«Artigo 27.°-DA

Processo de selecdo para a autorizacao de um anico prestador de informacéo

consolidada para cada categoria de ativos

Até [SP: inserir a data correspondente a trés meses a contar da data de entrada em
vigor], a ESMA organiza um processo de selecdo para a nomeagdo do CTP por um

38

PT



PT

periodo de cinco anos. A ESMA organiza um processo de selecdo separado para cada
uma das seguintes categorias de ativos: a¢6es, fundos de indices cotados, obrigacoes
e derivados (ou subcategorias relevantes de derivados).

Para cada uma das categorias de ativos a que se refere o n.° 1, a ESMA avalia as
candidaturas com base nos seguintes critérios:

(@ A capacidade técnica dos requerentes para fornecerem um sistema de
informacdao consolidada resiliente em toda a Unido;

(b) A capacidade dos requerentes para cumprirem 0s requisitos em matéria de
organizacdo estabelecidos no artigo 27.°-H;

(c) A estrutura de governacao dos requerentes;

(d) A rapidez com que os requerentes podem divulgar os dados de base do
mercado;

(e) A capacidade dos requerentes para divulgarem dados de boa qualidade;

(f)  As despesas totais necessarias para os candidatos desenvolverem o sistema de
informacdo consolidada e os custos do funcionamento continuo do mesmo;

(@) O nivel das comissfes que o candidato tenciona cobrar aos diferentes tipos de
utilizadores dos dados de base do mercado;

(h) A possibilidade de os candidatos utilizarem tecnologias de interface modernas
para o fornecimento de dados de base do mercado e para a conectividade;

(1) O suporte de armazenamento que o0s candidatos utilizardo para o
armazenamento de dados historicos;

(1) Os protocolos que os candidatos utilizardo para prevenir e resolver as
indisponibilidades operacionais.

O primeiro processo de selecdo organizado para as acOes deve aceitar
exclusivamente propostas para o fornecimento de um sistema de informacéo
consolidada que contenha dados poés-negociacdo. Antes dos processos de selecdo
seguintes, a ESMA avalia o impacto ao nivel das receitas e da procura do mercado
nos mercados regulamentados e, com base nessa avaliagdo, apresenta a Comissdo um
relatorio sobre a oportunidade de adicionar as melhores ofertas de compra e venda e
0s volumes correspondentes ao sistema de informagéo consolidada. Com base nesse
relatorio e na experiéncia adquirida na sequéncia do primeiro processo de selecédo, a
Comissdo fica habilitada a adotar um ato delegado que especifique o nivel adequado
de dados de pré-negociacéo a fornecer ao CTP.

A selecdo do CTP para acOes deve, alem dos critérios enunciados no n.° 2, ter em
conta o sistema de participacdo nas receitas e, em especial, a formula, aplicaveis aos
mercados regulamentados que sdo fornecedores de dados de mercado. Ao analisar as
propostas concorrentes, a ESMA deve selecionar o CTP para agbes que ofereca o
sistema de participacdo nas receitas que proporcione aos mercados regulamentados,
em especial aos mercados regulamentados de menor dimensdo, o montante mais
elevado de receitas a repartir, uma vez deduzidos os custos operacionais e uma
margem razoavel. Estas receitas devem ser repartidas em conformidade com o artigo
27.°-H, n.° 1, alinea c), e de forma proporcional aos dados de mercado fornecidos de
acordo com o artigo 22.°-A.
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A ESMA adota uma decisdo plenamente fundamentada, selecionando e autorizando
as entidades que operam os sistemas de informacgdo consolidada no prazo de trés
meses a contar do inicio do processo de selecdo a que se refere 0 n.° 2. Essa decisédo
fundamentada deve especificar as condigdes em que os CTP operam, nomeadamente
o0 nivel das comissdes a que se refere o n.° 2, alinea g), €, no caso das acdes, o nivel
de participagéo referido no n.° 3, em especial para os mercados regulamentados de
menor dimensao.

Os CTP selecionados devem cumprir, em qualquer momento, 0s requisitos em
matéria de organizacdo estabelecidos no artigo 27.°-H e as condicdes estabelecidas
na decisdo da ESMA que autoriza o CTP a operar, a que se refere o n.° 3. Os CTP
que deixem de estar em condic¢des de cumprir esses requisitos e condi¢es, incluindo
0s requisitos e condices em matéria de interrupcdes e intrusbes no sistema,
informam a ESMA desse facto sem demora injustificada.

A revogacgdo da autorizacdo referida no artigo 27.°-E s6 produz efeitos a partir do
momento em que tenha sido selecionado e autorizado um novo CTP em
conformidade com 0s n.%° 1 a 4.»;

O artigo 27.°-H passa a ter a seguinte redacéo:
«Artigo 27.°-H

Requisitos em matéria de organizacao aplicaveis aos prestadores de informacao

consolidada

Os CTP devem, em conformidade com as condicGes de autorizacdo referidas no
artigo 27.°-DA:

(@ Recolher todos os dados de mercado fornecidos através de contribuicdes, no
que respeita a categoria de ativos para a qual estdo autorizados a recolher
informacdes;

(b) Cobrar comissdes de subscricdo mensais aos utilizadores;

(c) No caso dos dados de mercado relativos a acOes, redistribuir parte das suas
receitas para efeitos de cobertura dos custos relacionados com a contribuigédo
obrigatdria e de garantia de um nivel equitativo de participacdo dos mercados
regulamentados, em especial dos mercados regulamentados de menor
dimensdo, nas receitas geradas pelo sistema de informacdo consolidada, em
conformidade com o artigo 27.°-DA, n.° 4;

(d) Fornecer aos utilizadores, em conformidade com os requisitos relativos a
qualidade dos dados estabelecidos no artigo 22.°-B, os dados de base do
mercado consolidados para cujo fornecimento o CTP foi selecionado em
conformidade com o artigo 27.°-DA, num fluxo eletronico continuo de dados,
em condi¢cdes ndo discriminatérias e tdo préximo do tempo real quanto
tecnicamente possivel;

(e) Assegurar que a publicagdo dos dados de base do mercado estd em
conformidade com as dispensas e os diferimentos aplicaveis previstos nos
artigos 4.°,7.2,11.°,14.° 20.°e 21.%

()  Assegurar que os dados de base do mercado consolidados sédo facilmente
acessiveis, legiveis por maquina e utilizaveis por todos os utilizadores,
incluindo os investidores nao profissionais.
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Para efeitos da determinacédo da participacdo referida na alinea c), as receitas do CTP
devem ser repartidas entre os mercados regulamentados de acordo com uma férmula
que reflita a proporcdo da liquidez transparente pré-negociacao em acdes apresentada
por um mercado regulamentado relativamente ao volume médio diario de transagoes
nessas acdes na Unido.

Os CTP adotam e publicam no seu sitio Web normas relativas ao nivel de servico
que abranjam todos os seguintes aspetos:

(@ Um inventério dos fornecedores de dados de mercado que deram a sua
contribuicéo;

(b) Os modos e velocidade de transmissdao dos dados de mercado consolidados aos
utilizadores;

(c) As medidas adotadas para assegurar a continuidade operacional do
fornecimento de dados de mercado consolidados.

Os CTP aplicam mecanismos de seguranca solidos destinados a garantir a seguranca
dos meios de transferéncia dos dados de mercado entre os fornecedores de dados de
mercado e o CTP e entre o CTP e os utilizadores, e a minimizar o risco de corrupgéo
de dados e de acesso ndo autorizado. Os CTP mantém recursos adequados e dispdem
de mecanismos de salvaguarda para oferecer e assegurar 0S Seus Servi¢os em
qualquer momento.

Apo6s 12 meses de pleno exercicio de atividades do CTP para acdes, a ESMA
apresenta a Comissdo um parecer fundamentado sobre a eficacia e a equidade do
nivel de participacdo dos mercados regulamentados nas receitas geradas pelo CTP,
tal como estabelecido nos termos do n.° 1, segundo paragrafo. A Comissdo pode
solicitar a ESMA a emissdao de novos pareceres, se necessario ou adequado. A
Comissao fica habilitada a adotar um ato delegado, em conformidade com o artigo
50.°, a fim de rever a chave de reparticdo das receitas, se for caso disso.»;

E aditado o artigo 27.°-HA, com a seguinte redac&o:
«Artigo 27.°-HA

Obrigacdes de comunicacéo de informacdes dos prestadores de informacao consolidada

1.

No final de cada trimestre, os CTP publicam no seu sitio Web, que deve ser acessivel
gratuitamente, estatisticas de desempenho e relatérios de incidentes relacionados
com a qualidade dos dados e os sistemas.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar o
conteudo, o calendéario, o formato e a terminologia da obrigacdo de comunicacdo de
informacdes.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo até [SP: inserir a data correspondente a nove meses apés a data de
entrada em vigor].

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

Os CTP mantém e conservam 0s registos relativos a sua atividade por um periodo
néo inferior a cinco anos. As informacGes relativas aos dois primeiros anos devem
ser conservadas num local facilmente acessivel, devendo o CTP facultar prontamente
esses registos a ESMA mediante pedido.»;
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No artigo 28.°, n.° 1, o proémio do primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacéo:

«1. As contrapartes financeiras que preencham as condicdes a que se refere o
artigo 4.°-A, n.°1, segundo paragrafo, do Regulamento (UE) n.° 648/2012 e as
contrapartes ndo financeiras que preencham as condic¢des a que se refere o artigo
10.°, n.° 1, segundo paragrafo do mesmo regulamento so realizam transacGes que ndo
sejam transacOes intragrupo na acecdo do artigo 3.° desse regulamento nem
transacdes abrangidas pelas disposicdes transitdrias previstas no artigo 89.° desse
regulamento com outras das referidas contrapartes financeiras ou com outras das
referidas contrapartes ndo financeiras em derivados pertencentes a qualquer categoria
de derivados que tenha sido declarada sujeita & obrigacdo de negociacao, nos termos
do artigo 32.° do presente regulamento, e inscrita no registo a que se refere o artigo
34.° do presente regulamento:»;

No artigo 32.°, sdo aditados os n.** 7, 8 e 9, com a seguinte redacao:

«7. Caso considere que a suspensao da obrigacdo de compensacgéo a que se refere o
artigo 6.°-A do Regulamento (UE) n.° 648/2012 constitui uma alteracdo substancial
dos critérios para que a obrigacdo de negociacdo produza efeitos, tal como referido
no n°5 do presente artigo, a ESMA pode pedir a Comissdo que suspenda a
obrigacdo de negociacdo estabelecida no artigo 28.°, n.® 1 e 2, do presente
regulamento para as mesmas categorias de derivados OTC objeto do pedido de
suspenséo da obrigacdo de compensagéo.

8. O pedido referido no n.° 7 ndo sera divulgado ao publico.

9.  Apos ter recebido o pedido a que se refere o n.° 7, a Comissdo, sem demora
injustificada e com base nos motivos e nos elementos de prova apresentados pela
ESMA, procede de uma das seguintes formas:

(@) Suspende, por meio de um ato de execucdo, a obrigacdo de negociacdo
relativamente as categorias de derivados OTC objeto do pedido de suspensédo
da obrigacdo de compensacéo;

(b) Rejeita o pedido de suspensao.

Para efeitos da alinea b), a Comissdo informa a ESMA dos motivos pelos quais
rejeitou a suspensdo solicitada. A Comissdo informa imediatamente o Parlamento
Europeu e o Conselho dessa rejeicdo e transmite-lhes a fundamentacdo dada a
ESMA. As informacOes prestadas ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre a
rejeicao e os respetivos motivos ndo séo divulgadas ao pablico.»;

E aditado o artigo 32.°-A com a seguinte redagao:

«Artigo 32.°-A
Suspensdo autonoma da obrigacéo de negociacdo

A pedido da autoridade competente de um Estado-Membro, a Comissdo pode
suspender a obrigacdo de negociacdo de derivados relativamente a determinadas
empresas de investimento, nos termos do procedimento referido no artigo 51.° e apds
consulta a ESMA. A autoridade competente indica os motivos pelos quais considera
estarem preenchidas as condi¢cdes para uma suspensdo. Em especial, a autoridade
competente deve demonstrar que uma empresa de investimento sob a sua jurisdicao:

(@) Recebe regularmente pedidos de oferta de precos para os derivados sujeitos a
obrigacdo de negociacédo de derivados;
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(b) De uma contraparte fora do EEE que ndo tenha uma participacdo ativa numa
plataforma de negociacdo da UE que ofereca negociacdo no derivado sujeito a
obrigacdo de negociacéo; e

(c) Atua regularmente como criador de mercado do derivado sujeito a obrigacéo
de negociacao de derivados.

Ao avaliar se a obrigacdo de negocia¢do deve ser suspensa nos termos do n.°1, a
Comissdo tem em conta se essa suspensdo da obrigacdo de negociacdo ira ter um
efeito de distorcéo da obrigacdo de compensacao estabelecida no artigo 4.2, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012.

O ato de execucéo a que se refere 0 n.° 1 deve ser acompanhado dos elementos de
prova apresentados pela autoridade competente que solicita a suspenséo.

O ato de execucdo a que se refere 0 n.°1 é comunicado a ESMA e publicado no
registo da ESMA a que se refere o artigo 34.° do presente regulamento.

A Comissdo verifica regularmente se 0s motivos para a suspensdo da obrigacdo de
negociacdo continuam a ser aplicaveis.»;

O artigo 35.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@ Non.1, oproémio do primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«1. Sem prejuizo do disposto no artigo 7.° do Regulamento (UE)
n.2 648/2012, as CCP aceitam compensar instrumentos financeiros, de forma
ndo discriminatoria e transparente, inclusive no que se refere aos requisitos em
matéria de garantias e as comissbes de acesso, independentemente da
plataforma de negociacdo em que a transacao seja executada.

O requisito estabelecido no primeiro paragrafo ndo se aplica aos derivados
negociados em mercado regulamentado.

Em especial, as CCP devem garantir o direito das plataformas de negociacdo a
um tratamento ndo discriminatério dos contratos negociados nessa plataforma
de negociacdo em termos de:»;

(b) O n.°3passaa ter aseguinte redacao:

«3. A CCP responde por escrito ao pedido da plataforma de negocia¢édo, no
prazo de trés meses a contar da autorizagcdo de acesso, desde que a autoridade
competente relevante tenha concedido o acesso por forgca do n.° 4, ou no prazo
de trés meses a contar da recusa de acesso. A CCP sé pode recusar um pedido
de acesso nas condicBes especificadas no n.° 6, alinea a). Se o acesso for
recusado, a CCP fundamenta devidamente essa recusa na sua resposta e
informa por escrito a sua autoridade competente dessa decisdo. Se a plataforma
de negociacdo estiver estabelecida num Estado-Membro diferente do da CCP, a
CCP envia essa notificacdo e a fundamentacdo a autoridade competente dessa
plataforma de negociagcdo. A CCP concede 0 acesso no prazo de trés meses
apos ter dado uma resposta positiva ao pedido de acesso.»;

O artigo 36.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@ Non.1, oprimeiro paragrafo passa a ter a seguinte redagéo:

«Sem prejuizo do disposto no artigo 8.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012, as
plataformas de negociacdo fornecem, mediante pedido, os fluxos de dados
relativos as transacfes de forma ndo discriminatéria e transparente, inclusive
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(23)

(24)

(25)

no que se refere as comissdes de acesso, a qualquer CCP autorizada ou
reconhecida nos termos desse regulamento que pretenda compensar transagoes
em instrumentos financeiros realizadas nessa plataforma de negociacdo. Esse
requisito néo é aplicavel:

(@ Aos contratos de derivados que ja estejam sujeitos as obrigacdes de
acesso nos termos do artigo 8.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012;

(b)  Aos derivados negociados em mercado regulamentado.»;
(b) O n.°3passaa ter aseguinte redacao:

«3. A plataforma de negociacéo responde por escrito ao pedido da CCP, no
prazo de trés meses, concedendo o0 acesso, se a autoridade competente tiver
concedido o acesso por forca do n.°4, ou recusando-o. A plataforma de
negociacdo sO pode recusar 0 acesso nas condicBes especificadas no n.° 6,
alinea a). Quando o acesso € recusado, a plataforma de negociacdo fundamenta
integralmente essa recusa na sua resposta escrita, que envia a sua autoridade
competente. Se a CCP estiver estabelecida num Estado-Membro diferente do
da plataforma de negociacdo, a plataforma de negociacdo envia igualmente
essa resposta escrita a autoridade competente da CCP. A plataforma de
negociacdo concede 0 acesso no prazo de trés meses ap6s ter dado uma
resposta positiva ao pedido de acesso.»;

(c) Esuprimidoon.°5;
No artigo 38.°, 0 n.° 1 passa a ter a seguinte redacéo:

«1.  Uma plataforma de negociacdo estabelecida num pais terceiro s6 pode requerer
0 acesso a uma CCP estabelecida na Unido se a Comissdo tiver adotado uma decisédo
nos termos do artigo 28.°, n.° 4, relativa a esse pais terceiro.

Uma CCP estabelecida num pais terceiro sé pode requerer o acesso a uma plataforma
de negociagdo na Unié&o sob reserva de a CCP ter sido reconhecida nos termos do
artigo 25.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

As CCP e as plataformas de negociagdo estabelecidas em paises terceiros s6 podem
ser autorizadas a utilizar os direitos de acesso previstos nos artigos 35.° e 36.° no que
respeita aos instrumentos financeiros abrangidos por esses artigos e se a Comisséo
tiver adotado uma decisdo ao abrigo do n.° 3 do presente artigo que determine que o
quadro legal e de supervisdo do pais terceiro prevé um sistema efetivamente
equivalente para permitir as CCP e as plataformas de negociacdo autorizadas ao
abrigo de regimes estrangeiros o acesso as CCP e as plataformas de negociacéao
estabelecidas nesse pais terceiro.»;

No artigo 38.°-G, n.° 1, 0 proemio passa a ter a seguinte redacéo:

«Se a ESMA concluir que uma pessoa referida no artigo 38.°-B, n.° 1, alinea a), ndo
cumpriu qualquer um dos requisitos previstos no artigo 22.°-A, no artigo 22.°-B ou
no titulo IV-A, deve tomar uma das seguintes medidas:»;

No artigo 38.°-H, n.° 1, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redagéo:

«Se, nos termos do artigo 38.°-K, n.° 5, a ESMA concluir que uma pessoa enumerada
no artigo 38.°-B, n.° 1, alinea a), ndo cumpriu, com dolo ou por negligéncia, qualquer
um dos requisitos previstos no artigo 22.°-A, no artigo 22.°-B ou no titulo IV-A, deve
adotar uma decisao aplicando uma multa ao abrigo do n.° 2 do presente artigo.»,

44

PT



PT

(26) E aditado o artigo 39.°-A, com a seguinte redac&o:

«Artigo 39.°-A

Proibicao de receber pagamentos pelo envio de ordens de clientes para execucao

As empresas de investimento que atuem em nome de clientes ndo podem receber
qualquer remuneracdo, comissdo ou beneficio ndo pecuniario de terceiros pelo envio
de ordens de clientes a esses terceiros para a sua execugéo.»;

(27) O artigo 50.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@)

(b)

(©)

O n.° 2 passa a ter a seguinte redagéo:

«2. O poder de adotar atos delegados referido nas disposicBes seguintes é
conferido @ Comissdo por um periodo indeterminado, a contar de 2 de julho de
2014: artigo 1.5, n.° 9, artigo 2.°, n.® 2 e 3, artigo 13.°, n.° 2, artigo 15.%, n.° 5,
artigo 17.°, n.° 3, artigo 19.5, n.”® 2 e 3, e artigos 22.°-B, n.° 2, 27.°, n.° 4, 27.°-
DA, n.° 3, 27.°-G, n.7, 27.°-H, n.° 4, 31.°, n.° 4, 38.°-K, n.° 10, 38.°-N, n.° 3,
40.°,n.°8,41.°,n°8,42°n.°7,45.° n°10,e52.° n°10.»

No n.° 3, o primeiro periodo passa a ter a seguinte redacao:

«A delegacdo de poderes referida nas disposi¢fes seguintes pode ser revogada
em qualquer momento pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho: artigo 1.°,
n.2 9, artigo 2.°, n.%° 2 e 3, artigo 13.%, n.° 2, artigo 15.%, n.° 5, artigo 17.%, n.° 3,
artigo 19., n.%® 2 e 3, e artigos 22.°-B, n.° 2, 27.°, n.° 4, 27.°-DA, n.° 3, 27.°-G,
n.7, 27.°-H, n°4, 31.° n.4, 38.°-K, n.°10, 38.-N, n.3, 40.° n°8, 41.°,
n.8,42.°n.27,45°n.°10,e52° n.°10.»;

No n.° 5, o primeiro periodo passa a ter a seguinte redacéo:

«Os atos delegados adotados nos termos do artigo 1.%, n.° 9, do artigo 2.°, n.%* 2
e 3, do artigo 13.%, n.° 2, do artigo 15.%, n.° 5, do artigo 17.°, n.° 3, do artigo
19.°, n.% 2 e 3, e dos artigos 22.°-B, n.° 2, 27.°, n.°4, 27.°-DA, n.° 3, 27.°-G,
ne7, 27°-H, n°4, 31.° n°4, 38.°-K, n.°10, 38.°-N, n.° 3, 40.°, n.°8, 41.°
n..8, 42.° n°7,45° n°10, e 52.°, n.° 10, sé entram em vigor se nao tiverem
sido formuladas objecdes pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho no prazo
de trés meses a contar da notificacdo do ato ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o
Conselho tiverem informado a Comissdo de que ndo tém objecBes a
formular.»;

(28) O artigo 52.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@)

Os n.%® 11 e 12 passam a ter a seguinte redacdo:

«11. Trés anos apds a primeira autorizagdo de um sistema de informacéo
consolidada, a Comissdo, depois de consultar a ESMA, apresenta ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério sobre:

(@) As categorias de ativos abrangidas por um sistema de informacéo
consolidada;

(b) A atualidade e qualidade dos produtos fornecidos em termos de
consolidagéo dos dados de mercado;

(c) O papel da consolidacéo dos dados de mercado na reducédo dos défices de
execucéo;
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(d)

(€)

()
(9)

(h)

12.

O numero de subscritores de dados de mercado consolidados por
categoria de ativos;

O efeito da consolidagdo dos dados de mercado na correcdo de
assimetrias de informacao entre os diferentes participantes no mercado de
capitais;

A adequacdo e o funcionamento do sistema de participacdo em funcdo da
contribuicdo de dados de mercado;

Os efeitos dos dados de mercado consolidados sobre os investimentos
nas PME;

A possibilidade de o sistema de informagdo consolidada facilitar a
identificacdo de instrumentos que apresentam caracteristicas coerentes
com o Regulamento [SP: inserir referéncia ao Regulamento relativo as
obrigacdes «verdes» europeias].

Se, até [SP: inserir a data correspondente a 1 ano a contar da data de

entrada em vigor], ndo tiver sido criado nenhum sistema de informacéo
consolidada atraves do processo de selecdo organizado pela ESMA a que se
refere o artigo 27.°-DA, a Comissao revé o quadro e pode acompanhar essa
revisdo, se for caso disso e depois de consultar a ESMA, de uma proposta
legislativa que estabeleca a forma como a ESMA deve disponibilizar um
sistema de informacé&o consolidada.»;

(b) E suprimido o n.° 14;
(29)  No artigo 54.°, é suprimido o n.° 2.

Artigo 2.°
Entrada em vigor e aplicagdo

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

O presente regulamento é obrigatorio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu, Pelo Conselho,

A Presidente

A Presidente

COPIA AUTENTICADA

Pela Secretaria-Geral

Martine DEPREZ
Diretora
Processo de Decisédo e Colegialidade

COMISSAO EUROPEIA
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