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Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue altera, no que diz respeito a determinadas datas, o Regulamento (UE) n.° 600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros, o Regulamento (UE) n.° 596/2014
relativo ao abuso de mercado e o Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo a melhoria da
liquidagéo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios

(Texto relevante para efeitos do EEE)
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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1 CONTEXTO DAPROPOSTA
1.1. Justificacdo da proposta

A Diretiva 2014/65/UE («MiFID») foi adotada, juntamente com 0
Regulamento (UE) n.° 600/2014 («MiFIR») no rescaldo da crise financeira. A MIFID e o
MiIFIR, referidos no seu conjunto como MIiFID Il, abrangem os mercados de valores
mobiliarios, os intermediarios de investimento e as plataformas de negociacdo. O novo quadro
reforca e substitui o atual quadro MiFID.

A MIFID Il alarga o nimero de instrumentos financeiros abrangidos por regras de negociacao
e assegura que esta se realize em plataformas regulamentadas. Introduz regras relativas a
negociacdo de alta frequéncia. Melhora a transparéncia e a supervisdo dos mercados
financeiros — incluindo mercados de derivados - e aborda a questéo da volatilidade dos pregos
no caso dos derivados sobre mercadorias. O novo quadro melhora as condigbes de
concorréncia na negociacdo e compensacdo de instrumentos financeiros. Com base nas regras
ja em vigor, as regras revistas da MiFID reforcam igualmente a protecdo dos investidores,
introduzindo requisitos estritos em matéria de organizacdo e de exercicio da atividade. O
pacote MIFID Il engloba uma diretiva e um regulamento. Os Estados-Membros devem
proceder a transposicao da diretiva até 3 de julho de 2016. O inicio da aplicacdo de ambos 0s
instrumentos, a MiFID e o MiFIR, esta previsto para 3 de janeiro de 2017.

O objetivo do projeto de proposta € prorrogar o periodo que decorre até ao inicio da aplicacao
de ambos os instrumentos incluidos no pacote MiFID Il na sequéncia das dificuldades de
aplicacdo técnica enfrentadas pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados («<ESMA»), pelas autoridades nacionais competentes («<ANC») e pelas partes
interessadas. Essas dificuldades sdo de tal magnitude que as infraestruturas de dados
essenciais nao estardo disponiveis a tempo em 3 de janeiro de 2017.

Durante o processo legislativo, foram reconhecidos o grau extremamente elevado de
complexidade do pacote MiFID Il e a necessidade de um namero significativo de medidas de
execucdo. Logo, foi previsto um periodo de 30 meses entre a adocdo e o inicio da aplicacéo,
em vez dos habituais 18-24 meses.

Apesar deste periodo invulgarmente longo, a ESMA deixou claro a Comissdo que as
dificuldades técnicas relacionadas com a aplicacdo sdo de tal magnitude que as infraestruturas
de dados essenciais ndo estardo disponiveis a tempo em 3 de janeiro de 2017. Se a data de
aplicacdo se mantiver inalterada, entdo, na pratica, nem as autoridades competentes, nem os
participantes no mercado estardo em condicdes de aplicar as novas regras em 3 de janeiro de
2017. Essa circunstancia conduziria a incerteza juridica e a possiveis perturbacGes do
mercado.

A luz destas circunstancias excecionais e das dificuldades técnicas especificas relacionadas
com a aplicacdo, enfrentadas, neste caso especifico, pela ESMA e pelas autoridades
competentes, a Comissdo considera necessario prorrogar o periodo que decorre até ao inicio
da aplicacdo de ambos os instrumentos que compdem a MiFID Il. Esta prorrogacao devera ser
limitada ao estritamente necessario para permitir que o trabalho técnico de aplicacdo seja
concluido.

1.2. O desafio dos «dados»

A ESMA informou a Comisséo de que, a semelhanca das ANC, ndo estara em condicdes de
aplicar a MiFID Il a partir de 3 de janeiro de 2017. Essa situagdo decorre de dificuldades
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consideraveis na recolha dos dados necessarios para o funcionamento das regras da MiFID II.
A fim de garantir a seguranca juridica e evitar possiveis perturbacdes do mercado, €
necessaria uma acgao urgente com vista a ajustar a data de aplicacdo da MiFID Il. Os motivos
para a urgéncia prendem-se com a necessidade de criar novas e extensas redes de recolha
eletronica de dados entre as plataformas de negociacdo, as autoridades de regulacdo nacionais
e a ESMA.

O novo enquadramento exige que as plataformas de negociagdo e os internalizadores
sistematicos fornecam as autoridades competentes dados de referéncia dos instrumentos
financeiros que descrevam de maneira uniforme as caracteristicas de cada instrumento
financeiro abrangido pelo ambito de aplicacdo da MiFID IlI. Sdo igualmente utilizados dados
adicionais para outros fins, nomeadamente para o calculo de véarios limiares de liquidez e
transparéncia utilizados para a negociacdo em plataformas de todos os instrumentos
financeiros abrangidos pela MiFID, bem como para a comunicacdo das posi¢cdes dos
derivados de mercadorias.

Deverd ser desenvolvida uma nova infraestrutura de recolha de dados, a fim de permitir uma
recolha eficiente e harmonizada dos dados, o que obriga a ESMA, em conjunto com as
autoridades nacionais competentes, a criar o Sistema de Dados de Referéncia dos
Instrumentos Financeiros («<SDRIF»). O SDRIF terd de cobrir todo o leque de instrumentos
financeiros abrangidos pelo ambito de aplicacédo alargado da MiFID II. Para a concretizagdo
desta tarefa, 0 SDRIF necessitara da ligacdo dos fluxos de dados entre a ESMA, as ANC e
cerca de 300 plataformas de negociacdo de toda a Unido Europeia. A grande maioria dos
novos sistemas informaticos subjacentes ao SDRIF terd de ser construida de raiz, com base
em novos parametros.

A Comisséo reconhece que, como resultado da quantidade e complexidade dos dados que sera
necessario recolher e processar com vista a aplicacdo da MiFID Il, em especial no respeitante
a comunicacdo das transacOes, calculos de transparéncia e comunicacdo de posicdes de
derivados de mercadorias, nem as partes interessadas, como as plataformas de negociagéo,
nem as ANC ou a ESMA estdo em condic¢des de garantir que as infraestruturas de recolha de
dados necessérias estardo operacionais até 3 de janeiro de 2017. Por conseguinte, a ESMA,
em 2 de outubro de 2015, informou a Comissédo de que seria inevitavel um atraso na aplicacao
técnica da MiFID II.

1.3. Ambito de aplicagio da proposta

A inexisténcia de dados tem repercussdes em diversos aspetos da MiFID Il. No respeitante a
regulacdo do mercado, é evidente que, sem a criacdo de dados de referéncia (identificadores
dos instrumentos) e na auséncia de infraestruturas de dados adicionais para célculos de
transparéncia e comunicacdo de posi¢des, ndo sera possivel aplicar a maioria das regras do
mercado. Designadamente:

o Comunicacédo das transagOes: sem dados de referéncia, sera dificil determinar quais
0s instrumentos abrangidos pelo &mbito de aplicagdo. Além disso, as infraestruturas
necessarias para que os participantes no mercado informem as respetivas autoridades
competentes nao estardo disponiveis.

o Quadro de transparéncia: as regras de transparéncia em matéria de negociacdo
aplicaveis a totalidade dos instrumentos financeiros (a¢des e outros instrumentos que
ndo ac¢des) ndo podem ser estabelecidas nem aplicadas. Acresce que os célculos e
limiares para a avaliacdo da liquidez, as derrogacdes, a publicacdo diferida e, no
dominio das ag¢Bes, 0 mecanismo de limite duplo com base no volume (que limita as
transacgdes realizadas fora de plataformas) ndo podem ser determinados.
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o Derivados de mercadorias: na auséncia de comunicagdo das posicOes relativas a
derivados de mercadorias, sera muito dificil impor limites as posi¢Ges nos contratos
de derivados de mercadorias. Sem comunicacdo das posicdes, serd limitada a
capacidade para detetar eficazmente violagdes dos limites as posicoes.

o Regulacdo microestrutural: muitos dos requisitos em matéria de negociacédo
algoritmica/negociacdo de alta frequéncia dependem, pela sua natureza, da
disponibilidade de dados. Em especial, as principais disposi¢des relativas ao regime
de variacdo das cotacOes e as obrigacOes relativas as obrigaces e regimes de
criacdo de mercado sdo igualmente determinadas pela existéncia de um mercado
liquido, tal como estabelecido no quadro relativo a transparéncia.

As regras de protecdo dos investidores, as regras de exercicio da atividade e determinados
requisitos organizacionais conexos previstos no MiFID Il ndo serdo diretamente afetados pela
inexisténcia de dados. Excecdo importante s&o as regras de execucdo nas melhores condicdes,
em que o ambito da divulgacéo é definido por referéncia a existéncia de um mercado liquido e
outros conceitos de transparéncia. No que se refere a outras regras de protecdo dos
investidores, para além das questdes relacionadas com a definicdo de instrumentos financeiros
ou do ambito da legislacdo, ndo existem, em geral, interligacdes de dados, uma vez que estas
regras dizem diretamente respeito a distribuicdo e ndo a negociacdo. Reconhece-se, portanto,
que uma abordagem alternativa consistiria numa prorrogacdo do periodo que decorre até a
data de aplicacdo apenas para as partes da legislacdo diretamente relacionadas com a recolha
de dados.

No entanto, ap6s uma andlise criteriosa desta opc¢do, parece preferivel uma prorrogacéao
relativamente a totalidade do pacote, incluindo as regras de protecdo dos investidores, em
detrimento de uma abordagem faseada:

o Evita-se, deste modo, o risco de provocar confusdo e custos desnecessarios, que as
partes interessadas teriam de suportar no caso de uma aplicacdo faseada. A criacdo
simultanea de varias infraestruturas — e ndo de forma faseada - suporia uma melhor
relacdo custos-beneficios para o processo. Permite, por exemplo, evitar situacdes em
que as empresas de investimento, que asseguram a execuc¢édo de ordens, tenham de
definir requisitos organizacionais/regras de conduta de forma faseada, o que seria
complicado e oneroso;

o Evita-se ter de identificar os dominios que podem e ndo podem ser imediatamente
objeto de aplicacdo e, por conseguinte, acautela o risco de consequéncias
inesperadas, que possam n&o ter sido previstas ou suficientemente ponderadas; e

o Evita-se a necessidade de regras transitdrias, que causariam por si SO novos
problemas e desviariam recursos da ESMA, das ANC e das partes interessadas da
criagdo do quadro permanente.

Com base no exposto, a prorrogacdo do periodo que decorre até ao inicio da aplicacdo da
totalidade do conjunto de regras da MiFID 1l ¢, portanto, necessaria e justificada.

Alterar a data de aplicacdo da MiFID Il acarreta, contudo, consequéncias para a aplicacao de
outros atos legislativos, em especial do Regulamento (UE) n.° 596/2014 («MAR») e do
Regulamento (UE) n.° 909/2014 («CSDR»).

O quadro relativo ao abuso de mercado seré aplicavel a determinadas defini¢fes e conceitos
constantes da MiFID Il. Uma vez que o inicio de aplicacdo do MAR esta previsto para 3 de
julho de 2016, este ja contém uma disposicado que garante que, até a data inicialmente prevista
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para o inicio da aplicacdo da MiFID II, se aplicardo os conceitos e as regras da MiFID I. A
fim de garantir a seguranca juridica durante o periodo compreendido entre a data inicialmente
prevista e a nova data de aplicacdo, é necessario esclarecer no MAR que 0s conceitos e regras
estabelecidos na MIFID | devem ser aplicados até a nova data de aplicacdo da MiFID II. O
MAR refere-se igualmente a conceitos que serdo introduzidos pela MIFID II, tais como
sistemas de negociacdo organizada («OTF»), mercados de pequenas e médias empresas
(«<PME») em crescimento, licengas de emissdo ou produtos leiloados com base nestas. O
MAR estabelece que as suas disposi¢es ndo sdo aplicaveis a esses conceitos até ao inicio de
aplicacdo inicialmente previsto da MiFID II. Cumpre, pois, clarificar igualmente no MAR que
as disposicdes relativas aos OTF, aos mercados de PME em crescimento, as licencas de
emissdo ou aos produtos leiloados com base nestas ndo sdo aplicaveis até a nova data de
aplicacdo da MiFID II.

Sdo duplas as consequéncias para o CSDR. Em primeiro lugar, hd consequéncias para a
aplicacdo das regras em matéria de disciplina da liquidacdo aos sistemas de negociacdo
multilateral («MTF») que solicitem o registo como mercados de PME em crescimento em
conformidade com a Diretiva 2014/65/UE. Estas regras permitem, especificamente, que 0s
MTF que satisfacam os critérios de mercado de PME em crescimento no ambito da MiFID II
apliguem um periodo de prorrogacdo mais longo a liquidacdo de transacdes, enquanto o seu
registo como mercado de PME em crescimento no ambito da MiFID Il esta em curso. Em
segundo lugar, a fim de dispor de um quadro legislativo claro e coerente para a negociacao e a
liquidagdo, o CSDR recorre a muitas das definicbes e conceitos da MIFID II. A fim de
garantir seguranca juridica no periodo compreendido entre a data anterior e a nova data de
aplicacdo, é necessario clarificar que, até a nova data de aplicacdo, se aplicam as regras
definidas na MiFID I.

1.4. Duracgéao da prorrogacao

Uma prorrogacdo de um ano devera garantir a ESMA, as ANC e aos operadores um prazo
suficiente e razodvel para a criacdo das infraestruturas de recolha de dados, comunicacdo de
informacdes e calculo dos limiares em matéria de transparéncia. Sdo cinco as etapas do
processo de aplicacdo: 1) requisitos setoriais (neste caso, trata-se das normas técnicas de
regulamentacdo/normas técnicas de execucdo necessarias); 2) especificacbes; 3)
desenvolvimento; 4) testes; e 5) implantacdo. A ESMA estima poder dar por concluidas as
etapas respeitantes aos dados de referéncia, calculos em matéria de transparéncia e sistemas
de comunicacdo de posicdes até janeiro de 2018. Isso pressupbe que, até meados de 2016,
exista clareza juridica suficiente quanto aos requisitos definitivos no ambito das normas
técnicas de regulamentacdo aplicaveis. Nesta base, 0 projeto de proposta prorroga, pois, 0
periodo que decorre até ao inicio da aplicacio de todo o quadro juridico até
3 de janeiro de 2018, isto é, por um ano.

A prorrogacdo do periodo que decorre até ao inicio de aplicacio do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 n&o deverd ter impacto na adogdo de atos delegados e de
normas técnicas no ambito do Regulamento (UE) n.° 600/2014. A Comissdo deverd adotar
estas medidas em conformidade com o procedimento previsto, a fim de permitir ao setor criar
e adaptar os sistemas internos de modo a assegurar a conformidade com 0s novos requisitos a
data de aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014.
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2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A proposta baseia-se no artigo 114.° do TFUE. Complementa o regulamento proposto que
prorroga o periodo que decorre até ao inicio da aplicacdo da MiFID.

. Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade, sé é possivel tomar medidas a nivel da UE se
os Estados-Membros nao forem, por si sd, capazes de alcancar os objetivos pretendidos. A
intervencdo da UE é necessaria para assegurar o funcionamento adequado do mercado interno
e evitar distor¢des da concorréncia nos mercados de valores mobiliarios. A este respeito, a
legislacdo agora alterada é adotada em plena conformidade com o principio da
subsidiariedade, e quaisquer alteracdes a que venha a ser sujeita devem ser feitas mediante
proposta da Comisséo.

. Proporcionalidade

A acdo da UE é necessaria com vista a garantir a consecucdo do objetivo da criacdo correta
das infraestruturas de recolha de dados, conforme previsto pela MiFID II. A prorrogacéo tal
como proposta, no respeitante ao ambito e ao periodo de tempo, é necessaria para permitir um
planeamento e uma aplicacdo eficientes e ordenados por todas as partes envolvidas. Esta
proposta assegurara, portanto, que o objetivo inicial da MiFID I, a saber, a realizacdo de um
mercado interno plenamente operacional para os servicos de valores mobiliarios, com um
elevado nivel de transparéncia no mercado e a protecdo dos investidores, possa ser alcancado.

3. RESULTADOS DAS AVALIACOES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO

A presente proposta ndo € acompanhada por uma avaliacdo de impacto distinta, uma vez que
foi ja realizada uma avaliacdo de impacto para a MiFID Il. A presente proposta ndo altera a
MIFID Il na sua substancia e ndo impde novas obrigacdes as empresas de investimento e
plataformas de negociagdo, ou a qualquer outro operador abrangido pela MIFID Il. Visa
apenas proporcionar - por motivos excecionais relacionados, em especial, com a elevada
complexidade do pacote e dos instrumentos de recolha de dados necessarios - uma
prorrogacdo do periodo que decorre até a data de aplicacdo da MiFID Il por um ano, a fim de
proporcionar seguranca juridica e desenvolver as infraestruturas de recolha de dados
necessarias para garantir a aplicacéo efetiva das novas regras por parte da ESMA e das ANC.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL
A proposta ndo tem qualquer incidéncia orgamental para a Comisséo.
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2016/0034 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

gue altera, no que diz respeito a determinadas datas, 0 Regulamento (UE) n.° 600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros, o Regulamento (UE) n.° 596/2014
relativo ao abuso de mercado e o Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo a melhoria da
liquidacao de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios

(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,

Ap0ds 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 ordinario,
Considerando o seguinte:

(1) O Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho® e a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho® sio atos importantes de legislacio
financeira adotados na sequéncia da crise financeira no que diz respeito aos mercados
de valores mobiliarios, intermediérios de investimento e plataformas de negociacéo. O
novo quadro reforca e substitui a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho®.

(2) O Regulamento (UE) n.° 600/2014 e a Diretiva 2014/65/UE estabelecem requisitos em
matéria de autorizagdo e funcionamento das empresas de investimento, mercados
regulamentados e prestadores de servicos de comunicacdo de dados. Harmoniza o
regime de limites as posi¢cdes no que se refere aos derivados de mercadorias, a fim de

! JOC..de...,p..

2 JOC..de...,p..

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos

mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE

(JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

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).

> 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).
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©)

(4)

(®)

(6)

(")

melhorar a transparéncia, apoiar uma fixacao de precos ordenada e evitar o abuso de
mercado. Introduz também regras relativas a negociacao de alta frequéncia e melhora a
supervisdo dos mercados financeiros, mediante a harmonizacdo das sancOes
administrativas. Com base nas regras ja em vigor, o novo quadro reforca igualmente a
protecdo dos investidores, introduzindo requisitos estritos em matéria de organizagdo e
de exercicio da atividade. As novas regras sdo aplicaveis a partir de 3 de janeiro de
2017.

O novo quadro introduzido pelo Regulamento (UE) n.°600/2014 e pela
Diretiva 2014/65/UE exige que as plataformas de negociacdo e os internalizadores
sistematicos fornecam as autoridades competentes dados de referéncia dos
instrumentos financeiros que descrevam de maneira uniforme as caracteristicas de
cada instrumento financeiro abrangido pela referida diretiva. Esses dados séo
igualmente utilizados para outros fins, por exemplo, para o célculo dos limiares de
transparéncia e liquidez, bem como para a comunicacdo das posi¢des no respeitante a
derivados de mercadorias.

Esta a ser desenvolvida uma nova infraestrutura de recolha de dados, a fim de permitir
uma recolha eficiente e harmonizada dos dados. Tal obriga a Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados (<kESMA»), em conjunto com as autoridades
nacionais competentes, a criar um Sistema de Dados de Referéncia dos Instrumentos
Financeiros («SDRIF»). Este sistema abrangera um vasto leque de instrumentos
financeiros integrados no ambito do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e ligara os fluxos
de dados da ESMA, das autoridades nacionais competentes («ANC») e das
plataformas de negociacdo de toda a Unido Europeia. A grande maioria dos novos
sistemas informaticos subjacentes ao SDRIF tera de ser construida de raiz, com base
em novos parametros.

Dada a complexidade do novo quadro e a necessidade de um nimero muito elevado de
atos delegados e de execucéo, a data de aplicagdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014
foi adiada por 30 meses a contar da data de entrada em vigor. Apesar deste periodo
invulgarmente longo, as partes interessadas, como as plataformas de negociagéo, as
ANC e a ESMA, ndo estdo em condicdes de garantir que as infraestruturas de dados
necessarias estejam criadas e operacionais até 3 de janeiro de 2017. Esta situacao
deve-se a quantidade e complexidade dos dados a recolher e processar para que 0 Novo
quadro se torne operacional, em especial no respeitante & comunicagéo de transacoes,
calculos em matéria de transparéncia e comunicacdo de posicOes relativas a derivados
de mercadorias.

A inexisténcia de infraestruturas de recolha de dados tem implicacdes sobre o conjunto
do &mbito de aplicagcdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE.
Sem dados, ndo sera possivel determinar com precisdo quais 0S instrumentos
financeiros abrangidos pelo &mbito de aplicagdo do novo quadro. Para além disso, ndo
serd possivel adaptar as regras de transparéncia pré-negociacdo e pos-negociacdo, a
fim de determinar quais os instrumentos liquidos e quando devem ser concedidas
derrogacdes ou a publicacéo diferida.

Na auséncia de dados, as plataformas de negociacdo e as empresas de investimento
ndo poderdo comunicar as transacOes efetuadas as autoridades competentes. Na
auséncia de comunicacdo das posicBes relativas a derivados de mercadorias, sera
muito dificil impor limites as posi¢cdes nos contratos de derivados de mercadorias.
Sem comunicacdo das posi¢des, sera limitada a capacidade para detetar eficazmente
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

violacGes dos limites as posi¢Oes. Por exemplo, muitos dos requisitos em matéria de
negociacao algoritmica dependem também da disponibilidade de dados.

A auséncia de infraestruturas de recolha de dados tornard também mais dificil para as
empresas de investimento a aplicacdo das regras de execucao nas melhores condicdes.
As plataformas de negociacao e os internalizadores sistematicos ndo poderdo publicar
dados relativos a qualidade da execucdo das transacGes nessas plataformas. As
empresas de investimento nédo receberdo dados de execucdo importantes para as ajudar
a determinar a melhor maneira de executar as ordens dos clientes.

A fim de garantir a seguranca juridica e evitar possiveis perturbacdes do mercado,
afigura-se necessario e justificado tomar medidas urgentes com vista a adiar a data de
aplicacdo de todo o quadro, incluindo todos os atos delegados e de execugéo.

O processo de criagcdo das infraestruturas de dados inclui cinco etapas: requisitos
setoriais, especificagdes, desenvolvimento, testes e implantagdo. A ESMA estima
poder dar por concluidas essas etapas até janeiro de 2018, desde que exista seguranca
juridica suficiente quanto aos requisitos definitivos no ambito das normas técnicas de
regulamentacédo aplicaveis, 0 mais tardar até meados de 2016.

Tendo em conta as circunstancias excecionais em causa e, a fim de permitir que a
ESMA, as ANC e as partes interessadas concluam a aplicacdo operacional, é
conveniente adiar a data de aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014 por 12
meses, até 3 de janeiro de 2018. Os relatdrios e as analises deverdo ser adiados em
conformidade.

O Regulamento (UE) n. 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho® faz
referéncia a data de aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva
2014/65/UE. A fim de assegurar que as referéncias constantes do
Regulamento (UE) n.° 596/2014 relativas a sistemas de negociacdo organizada,
mercados de pequenas e médias empresas (PME) em crescimento, licencas de emissdo
ou produtos leiloados com base nestas ndo se apliqguem até a data de aplicacdo do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE, o artigo 39.°, n.°4, do
Regulamento (UE) n.° 596/2014, que estipula que essas referéncias devem ser lidas
como remissfes a Diretiva 2004/39/CE, deve ser ajustado tendo em conta a
prorrogacdo do periodo que decorre até a data de aplicacdo daqueles atos.

A liquidacdo das transacGes de valores mobiliarios esta intimamente ligada a
negociacao de valores mobiliarios. Como tal, o Regulamento (UE) n.° 909/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho’ faz referéncia a data de aplicacio do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE. Antes dessa data, as
remissdes a esses dois atos devem ser lidas como remissdes a Diretiva 2004/39/CE. O
Regulamento (UE) n.° 909/2014 cria ainda um regime transitorio para a aplicacdo das
regras em matéria de disciplina da liquidacdo aos sistemas de negociacdo multilateral
(«MTF») que solicitem o registo como mercados de PME em crescimento em
conformidade com a Diretiva 2014/65/UE.

Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo
ao abuso de mercado (Regulamento Abuso de Mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da
Comisséo (JO L 173 de 12.6.2014, p. 1).

Regulamento (UE) n.°909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo a melhoria da liquidagéo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobilidrios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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(14)

(15)

A fim de garantir que a referéncia no Regulamento (UE) n.°909/2014 a
Diretiva 2004/39/CE se mantenha até a data de aplicacdo prorrogada do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 e da Diretiva 2014/65/UE e que as disposi¢des
transitorias aplicaveis aos MTF que solicitem o registo como mercados de PME em
crescimento ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 909/2014 se mantenham de forma a
dar tempo suficiente para que os MTF solicitem este registo ao abrigo da
Diretiva 2014/65/UE, o Regulamento (UE) n.° 909/2014 deve ser alterado.

Os Regulamentos (CE) n.° 600/2014, (UE) n.°596/2014 e (UE) n.° 909/2014 devem,
portanto, ser alterados em conformidade,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°

O Regulamento (UE) n.° 600/2014 é alterado do seguinte modo:

1)
(2)
3)
(4)
()

(6)

(7)

No

artigo 4.°, n7, a data «3dejaneirode2017» € substituida por

«3 de janeiro de 2018»; e a data «3 de janeiro de 2019» por «3 de janeiro de 2020x»;

No

artigo 5., n.°8, a data «3dejaneirode2016» € substituida por

«3 de janeiro de 2017»;

No

artigo 19.°, n°1, a data «3dejaneirode2019» € substituida por

«3 de janeiro de 2020»;

No artigo26.°, n°10, a data «3dejaneirode2019» ¢é substituida por
«3 de janeiro de 2020»;

O artigo 35.%, n.° 5 é alterado do seguinte modo:

(a)
(b)

No

a data «3 de janeiro de 2017» é substituida por «3 de janeiro de 2018»,
a data «3 de janeiro de 2019» é substituida por «3 de janeiro de 2020»;
artigo 37.°, n2, a data «3dejaneirode2017» € substituida por

«3 de janeiro de 2018»;
O artigo 52.° ¢ alterado do seguinte modo:

(@)
(b)
(©)
(d)
(€)
(f)
(9)

(h)
(i)
)

no n.° 1, a data «3 de marco de 2019» € substituida por «3 de marco de 2020,
no n.° 4, a data «3 de marc¢o de 2019» € substituida por «3 de marco de 2020,
no n.° 5, a data «3 de marco de 2019» € substituida por «3 de marco de 2020,
no n.° 6, a data «3 de marc¢o de 2019» € substituida por «3 de marco de 2020,
no n.° 7, a data «3 de julho de 2019» é substituida por «3 de julho de 2020»,
no n.° 8, a data «3 de julho de 2019» é substituida por «3 de julho de 2020»,

no n. 9, primeiro paragrafo, a data «3 de julho de 2019» é substituida por
«3 de julho de 2020,

no n.° 9, segundo paragrafo, a data «3 de julho de 2021» é substituida por
«3 de julho de 2022,

no n.° 10, primeiro paragrafo, a data «3 de julho de 2019» € substituida por
«3 de julho de 2020,

no n.° 11, a data «3 de julho de 2019» é substituida por «3 de julho de 2020,
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(8)
(9)

(k) no n. 12, segundo paragrafo, a data «3 de janeiro de 2017» é substituida por
«3 de janeiro de 2018»;

No artigo 54.°, n.° 2, primeiro paragrafo, a data «3 de julho de 2019» € substituida
por «3 de julho de 2020x»;

O artigo 55.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@) O segundo paragrafo passa a ter a seguinte redacéo:

«O presente regulamento é aplicavel a partir de 3 de janeiro de 2018.»
(b) O quarto paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«N4o obstante o disposto no segundo paragrafo, o artigo 37.°, n.* 1, 2 e
3, é aplicavel a partir de 3 de janeiro de 2020».

Artigo 2.°

O Regulamento (UE) n.° 596/2014 ¢é alterado do seguinte modo:

1)
()

No artigo 39.°, n.° 4, primeiro paréagrafo, a data «3 de janeiro de 2017» é substituida
por «3 de janeiro de 2018»;

No artigo 39.%, n.° 4, segundo paragrafo, a data «3 de janeiro de 2017» é substituida
por «3 de janeiro de 2018».

Artigo 3.°

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 é alterado do seguinte modo:

1)
()

No artigo 76.%, n.° 5, segundo paragrafo, alinea b), a data «13 de junho de 2017» é
substituida por «13 de junho de 2018»;

No artigo76.°, n°7, a data «3dejaneirode2017» € substituida por
«3 de janeiro de 2018».

Artigo 4.°

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

O presente Regulamento é obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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