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Negociagao algoritmica, Negocia¢ao de Alta Frequéncia e Acesso Eletrénico
Direto

1. ENQUADRAMENTO

= A Regulacao da Negociacao Algoritmica surge no novo pacote
regulatorio (DMIF 11I/RMIF).

= QObjetivo: Assegurar o funcionamento ordenado e eficiente dos
mercados de instrumentos financeiros tendo em conta novas
formas de negociacdao (negociacao algoritmica, negociacao de alta
frequéncia e acesso eletronico direto aos mercados).

= Considerando (59) da DMIF Il: “As tecnologias de negociac¢do
evoluiram significativamente na ultima década, sendo atualmente
utilizadas amplamente pelos intervenientes no mercado. Muitos
intervenientes no mercado recorrem atualmente a negociacdo
algoritmica sempre que um algoritmo informadtico determina
automaticamente os aspetos de uma ordem com uma interven¢do
humana minima ou mesmo nula. Os riscos inerentes a negociagdo
algoritmica deverdo ser regulados.”
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1. ENQUADRAMENTO

Direto

Art. 17.2

Negociacao
Algoritmica

Art. 48.2

Resisténcia dos
sistemas,
interruptores
(circuit breakers) e
sistemas de
negociacao
eletrdnica
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Regulatory Technical
Standards (RTS)

* RTS 6 -Requisitos

Organizacionais para empresas
de investimento

* RTS 7 - Requisitos

Organizacionais para
plataformas de negociagao

* RTS 8- Requirements on

market making agreements
and schemes

e RTS 9 - order-to-Trade Ratios

e RTS 10 - Fee Structures and
Co-location

* RTS 11 - Tick Sizes

* RTS 12 - material Markets in
terms of liquidity

Regulamento Delegado

DMIF 1l - considerandos (20) a
(26) e Art.182 a 209

Questions and Answers ESMA

Anteprojeto de
transposicao: Cod.VM

e Artigo 3172-E

Negociacao algoritmica

e Artigo 3172-F
Negociagao algoritmica de alta
frequéncia

e Artigo 3172-G

Negociacdao algoritmica com
estratégia de criagao de mercado

e Artigo 3172- H - Acesso

Eletronico Direto
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2. Negociacao Algoritmica

* Negociacdo Algoritmica = negociacdo em

instrumentos financeiros, em que um
algoritmo informatico determina
automaticamente os parametros individuais
das ofertas com pouca ou nenhuma
interven¢ao humana.

Arte42/1/39

= Imposicao de deveres de controlo de riscos
e sistemas a empresas que desenvolvam

:> Negociacdo Algoritmica

= Notificacdao e prestacao de informacoes as
Autoridades Competentes

= Manutencao de Registos
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2. Negociacao Algoritmica

Anteprojeto de Transposi¢cao — Cod.VM
Artigo 3172- E - Negociacao algoritmica

@

= As obrigagdes que recaem sobre os Intermediarios Financeiros que
desenvolvam Negociacao Algoritmica abrangem:
= Sistemas, procedimentos e controlos de risco eficazes e Planos
de continuidade das atividades
= Comunicacoes a CMVM e a Plataforma de Negociacao
= A CMVM pode solicitar informacao no ambito da sua supervisao
ou no ambito da cooperagao com as suas congeneres
= Manutencao de documentacao e registos
= Definicdo de negociacdo algoritmica que transpde o Art.42/1/39
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3. Negociacao Algoritmica de Alta Frequéncia

Direto

|_Definicio [N

Art2 42/1/40

®
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Negociacao Algoritmica de Alta Frequéncia:

= Utiliza uma infraestrutura destinada a minimizar a laténcia
de rede (ou de outro tipo) e que pressupde pelo menos um
dos sistemas para a colocacdo das ofertas:
= A partilha de instalacdes (co-location)
= Alojamento de proximidade
= Acesso eletrénico direto de alta velocidade
= A abertura, geracdao, encaminhamento ou execucao de
ordens é determinada pelo sistema sem intervencao
humana para as transac¢des ou ofertas individuais
= Elevadas taxas de mensagens intradiarias constituidas por
ordens, ofertas de precos ou cancelamentos

= Conservacao e manutencao de registos que
disponibilizam a Autoridade Competente a
pedido
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3. Negociacao Algoritmica de Alta Frequéncia

Anteprojeto de Transposi¢cao — Cod.VM
Artigo 3172- F - Negociacao algoritmica de alta frequéncia

@

= As obrigagcdes que recaem sobre os Intermediarios Financeiros que
desenvolvam Negociacao Algoritmica de alta frequéncia abrangem:
= Conservacao de registos precisos e cronolégicos (todas as
ofertas colocadas e executadas e canceladas em Plataformas de
Negociacao)
= Dever de envio de registos a CMVM (a pedido)
= Definicado de Negociacao Algoritmica de Alta Frequéncia que
transpde o Art.42/1/40
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4. Negociagao Algoritmica com estratégia de criacao de mercado

Negociacao Algoritmica com Estratégia de
Criacao de Mercado > qQuando “a estratégia de negociagdo

DEfini§50 ' por conta propria implica a definicdo de ofertas de precos firmes e

simultdneas de compra e venda de quantidade compardvel e a
precos competitivos relativamente a um ou mais instrumentos
financeiros (...), com o objetivo de fornecer liquidez, de modo
reqular e frequente, a todo o mercado.”

Artigo 172/4

= A criacao de mercado € efetuada
continuamente durante uma proporc¢ao
especifica do horario de negociacao da
j> plataforma
= Celebracao de contrato escrito vinculativo com
a plataforma de negociacao que especifica a
obrigacoes das empresas de investimento
7 R = PGe em pratica os sistemas e controlos
eficazes que garantam o cumprimento das
obrigacoes
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4. Negociagao Algoritmica com estratégia de criacao de mercado

Obrigacoes
das
Plataformas
de Negociacao

Artigo 482/2 e
182/5
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Celebracao de contrato escrito com todos os
participantes com estratégias de criacdao de
mercado

O contrato inclui as obrigacoes relativas a
liquidez, incentivos ou direitos pela sua
participacao como criador de mercado
Participacdo de um numero suficiente de
criadores de mercado que atuem de forma a
fornecer liguidez

Mecanismos de rejeicao de ordens

Fiscalizacao do contrato e notificacao da
Autoridade  Competente em caso de
incumprimento pela empresa de investimento
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4. Negociacao Algoritmica com estratégia de criagao de mercado

Anteprojeto de Transposi¢cao — Cod.VM

Artigo 3172G -Negociagao algoritmica com estratégia de criagao de merc.

= |dentificacao das obrigacdes que impendem sobre o intermediario financeiro
gue exerca a atividade de negociacao algoritmica com estratégia de criacao de
mercado

Definicdo/Identificacdo de exercicio da atividade de negociacdo algoritmica
com estratégia de criacao de mercado (com o objetivo de fomentar a liquidez
do mercado)

= |dentificacao das obrigacdes das Entidades Gestoras de Plataformas de
Negociacao (contrato escrito e participacdao de numero suficiente de criadores
de mercado)

Definicao dos requisitos dos contratos escritos (obrigacdes do criador de
mercado, incentivos)

= Controlo do cumprimento dos contratos pelas Entidades Gestoras de

@ Pla 9}ffﬂomrnrﬂpas de Negociacao

Estabelece-ainformacao a enviar a CMVM (obrigatdria e a pedido)
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5. Acesso Eletronico Direto

CMVM

Acesso Eletrénico Direto > mecanismo através do qual um
membro, participante ou cliente numa Plataforma de Negociagao
permite que um terceiro utilize o seu cdédigo de negociacao,
» submetendo ofertas diretamente a Plataforma de Negociacao e

Definigao
. inclui mecanismos que envolvam a utilizacao, por um terceiro, de
Artigo 42/1/41 . aue & £49, P .
mecanismos de acesso direto ao mercado ou de mecanismos que

nao envolvam a infraestrutura do membro (acesso patrocinado)

= Dispor de sistemas e controlos eficazes que assegurem i) a
avaliacdo e analise da aptidao dos clientes que utilizam o servico
e ii) que os clientes estdao impedidos de ultrapassar limites de
crédito e de negociacao

= Sem sistema de controlos é proibida a disponibilizacio de

Acesso Eletrénico Direto
= Assegurar o acompanhamento da negociacao e controlo de riscos

= Assegurar o cumprimento da Diretiva e das regras da Plataforma
de Negociacao
= Controlar as transacOes para identificar violacdes de regras,
riscos de abuso de mercado e que devam ser comunicados a
@ ‘ PR Autoridade Competente
de Supervisores Financeiros = Celebracao de contrato escrito vinculativo
= Manutencao de registos e documentacao
= Comunicagdes as ACs da empresa de investimento e da

Plataforma de Negociacao @
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5. Acesso Eletronico Direto

= Assegurar que sO disponibiliza acesso
eletronico direto a Empresas de Investimento
Obrigagdes " Avaliar a adequagao das pessoas a quem esse
das acesso pode ser concedido
Plataformas = Assegurar as responsabilidades dos membros
de Negociacio ou participantes relativamente as ofertas que
introduzem

Artigo 482/7

= Adota controlos de risco e fixa limites as
negociacao e assegura que distingue as ofertas
dos membros ou participantes das de acesso
eletrénico direto

= Adota mecanismos/procedimentos para
interrupcao do acesso eletronico direto em caso
de incumprimento
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5. Acesso Eletronico Direto
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Direto

Anteprojeto de Transposi¢cao — Cod.VM
Artigo 3172- H - Acesso Eletrdnico Direto

@

= Sistemas, procedimentos e controlos de risco eficazes (assegurar a avaliacdo dos clientes,
controlo de limites de crédito e de negociacdao, a negociacao é supervisionada para nao
criar riscos para o mercado, controlo do cumprimento da Regulamentacao em vigor ou
das regras da plataforma) a cumprir pelos Intermediarios Financeiros que disponibilizem
Acesso Eletronico Direto

= Responsabilidades do Intermediario Financeiro que disponibilize Acesso Eletronico Direto a
uma Plataforma de Negociacao

= Deveres de comunicacao do Intermediario Financeiro a CMVM e a Autoridade Competente
da Plataforma de Negociacao

* Proibicao de disponibilizacao de Acesso Eletronico Direto sem a existéncia de controlos

= Estabelece a informacdo a enviar a CMVM (obrigatdria ou a pedido)

= Definicdo de Acesso Eletrdnico Direto que transpée o Art.42/1/41

= Deveres a assegurar pela Plataforma de Negociacao (sé Intermediarios Financeiros podem
disponibilizar Acesso Eletronico Direto, due dilligence, responsabiliza os membros,
implementa controlos de negociacao e adota mecanismo que |lhe permitam suspender a
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