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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Introducao

Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF

= O regime da DMIF II/RMIF alarga significativamente o ambito dos deveres de transparéncia, passando a
aplicar-se quer a “equity-like instruments”, como certificados de depdsito, fundos de indices cotados,
certificados e outros instrumentos financeiros similares, quer a “non-equity instruments”, como
obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licengas de emissao e instrumentos derivados.

= (Os deveres de transparéncia passarao também a abranger instrumentos financeiros negociados apenas em
sistemas de negociacao multilateral (MTFs) (equity and non-equity instruments) ou em sistemas de
negociacao organizados (OTFs) (non-equity instruments).

= De acordo com o regime previsto no RMIF, os deveres de transparéncia, pré-negocia¢ao e pos-negociacao,
passarao a ser aplicados relativamente as seguintes entidades e quando estejam em causa transacdes
sobre os seguintes instrumentos financeiros:
= Plataformas de Negociagao e a Internalizadores Sistematicos e as empresas de investimento que
negoceiam em mercado de balcao:
i Instrumentos representativos de capital: acles, certificados de depdsito, fundos de indices cotados,
certificados e outros instrumentos financeiros similares.
ii. Instrumentos ndo representativos de capital: obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licengas de
emissdo e instrumentos derivados.

= Todas as negociacdes organizadas deverao ser realizadas em plataformas regulamentadas e ser totalmente
transparentes, nas fases de pré e pds negociacdo. Por conseguinte, requisitos de transparéncia

adequadamente ajustados deverao aplicar-se a todos os tipos de plataformas de negociacao e a todos os
instrumentos financeiros ai negociados.
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Introducao

Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF

= “A crise financeira pos a descoberto deficiéncias especificas no modo como a informacdo sobre oportunidades
de negociacdao e precos dos instrumentos financeiros distintos de acdes é divulgada aos intervenientes no
mercado, designadamente em termos de calendario, granularidade, acesso equitativo e fiabilidade. Requisitos
de transparéncia pré-negociacao e pds-negociacao atempada que tenham em conta as diferentes caracteristicas
e estruturas de mercado dos tipos especificos de outros instrumentos financeiros que ndao acdes deverao, pois,
ser introduzidos e ajustados aos varios tipos de sistemas de negociacao (...). A fim de proporcionar um quadro
de transparéncia sélido para todos os instrumentos financeiros relevantes, esses requisitos dever-se-ao aplicar
as obrigacdes, aos produtos financeiros estruturados, as licencas de emissao e aos derivados negociados numa
plataforma de negocia¢ao. Por conseguinte, a isencdao da transparéncia pré-negociacdao a adaptacao dos
requisitos em relacdo a publicacdo diferida sé deverao estar disponiveis em determinados casos definidos.”
(considerando 14)

= “A fim de garantir condi¢cOes de aplicacao uniformes entre plataformas de negociacdo, deverao aplicar-se aos
varios tipos de plataformas os mesmos requisitos de transparéncia pré-negociacdo e pds negociacao. Os
requisitos de transparéncia deverdo ser ajustados relativamente aos varios tipos de instrumentos financeiros,
incluindo agdes, obrigacdes e derivados, tendo em conta os interesses dos investidores e dos emitentes,
incluindo os emitentes de obrigacdes do Estado, bem como a liquidez do mercado.” (considerando 16)

= “A negociacdo de certificados de depdsito, ETF, certificados, instrumentos financeiros similares e agdes
diferentes das admitidas a negociacdo num mercado regulamentado é essencialmente realizada do mesmo
modo e cumpre uma finalidade econdmica quase idéntica a da negociacdao em ag¢des admitidas num mercado
regulamentado. As disposicdes em matéria de transparéncia aplicaveis as a¢des admitidas a negociagao em
mercados regulamentados deverao, pois, ser alargadas a estes instrumentos financeiros.” (considerando 12)
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Introducao

Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF

= “Os dados de mercado deverao estar acessiveis aos utilizadores de forma facil e rapida, num
modelo tao desagregado quanto possivel, de modo a que os investidores e os prestadores de
servicos de dados a que estes recorrem possam personalizar ao maximo as solugdes de
dados. Por conseguinte, os dados relativos a transparéncia pré-negociacao e pds-negociacao
deverao ser divulgados de modo “desagregado”, a fim de reduzir os custos de aquisicao de
dados suportados pelos participantes no mercado.” (considerando 23)

= “A fim de garantir que mais negociacdao ocorra em plataformas de negociacao e em
internalizadores sistematicos regulamentados, é introduzida no presente regulamento, para
as empresas de investimento, a obrigacao de negociacao das a¢cdes admitidas a negociacao
num mercado regulamentado ou negociadas numa plataforma de negociacdo.”
(considerando 11)

= “Contudo, se houver um motivo legitimo, devera ser prevista a dispensa dessa obrigacdao de
negociacao. Existe um motivo legitimo, quando as negociacdes tiverem caracter nao
sistematico, ad hoc, irregular e ocasional, ou forem negociacOes técnicas tais como as
negociacoes relativas a cessdes que nao contribuam para o processo de determinacao de
precos. (...)” (considerando 11)
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

Informacao sobre ofertas e operagdoes numa plataforma de negociagao

1 - As entidades gestoras de uma plataforma de negociacado divulgam ao publico a informacdo sobre ofertas
e operacoes de instrumentos financeiros numa plataforma de negociacdo nos termos previstos nos artigos
3.9,6.9,8.2,10.2,12.2 e 13.2 do Regulamento (UE) n.2 600/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio de 2014, e respetiva regulamentacdo e atos delegados.

Transparéncia das
Plataformas de
Negociacao

2 — Nos termos do n.2 3 do artigo 3.2 e do n.2 3 do artigo 8.2 do Regulamento (UE) n.2 600/2014, do Acesso, em condicBes

Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, e respetiva regulamentag¢do e atos delegados, ., erciais razodveis e de

as entidades gestoras de uma plataforma de negociacdao facultam o acesso, em condi¢des comerciais forma nio discriminatéria,

razoaveis e de forma ndo discriminatdria, aos mecanismos que utilizam para divulgar a informagdo prevista  aos mecanismos que

no numero anterior aos intermedidrios financeiros obrigados a divulgar informagdo nos termos previstos Utizam paraa divulgacio
. o o . das informagodes

nos artigos 14.2 e 18.2 do referido regulamento.

3 — A CMVM pode conceder dispensas ou autorizar a publicacdo diferida de informacdo pelas entidades

referidas no n.2 1 nos casos e condi¢des previstas nos artigos 4.2, 7.2, 9.2 e 11.2 do Regulamento (UE) n.2 Dispensas e Autorizacio
600/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, e respetiva regulamentacdo e de Publicacdo Diferida
atos delegados.

4 — A utilizacdo de dispensas previstas na alinea a) e na subalinea i) da alinea b) do n.2 1 do artigo 4.2 do
Regulamento (UE) n.2 600/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014, esta sujeita
as restricdes e ao cumprimento dos deveres previstos no artigo 5.2 do referido regulamento, podendo a
CMVM suspender a sua utilizagdo nos termos ai previstos.
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

CMVM

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

Requisitos e dispensas [artigos 3.2 e 4.2 do RMIF]

oM Precos correntes de compra e venda, profundidade dos interesses de
e negociacdo e manifestagdes de interesses executaveis

El que operam

De forma continua durante o horario normal
uma PN

de negociagao

Pedido Concessdo
de ou revogagao
dispensa de dispensa

Ambito da transparéncia dos instrumentos de capital:

* AcOes;
* Certificados de depdsito;
Andlise para + Indices de fundos cotados;
concessdo ou * Certificados;
revogagdo da * Qutros instrumentos financeiros similares.

dispensa
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.1. Requisitos [artigo 3.2 RMIF]

= As PN (MR, MTF e OTF [art. 4.2/1/24 DMIF 1l]) publicam os precos correntes de compra e
venda e a profundidade dos interesses de negociacao a esses pre¢os que sao anunciados
através dos seus sistemas, em conformidade com o tipo de sistemas de negociacdo que
operam. Estes requisitos de transparéncia aplicam-se igualmente a qualquer "indicacdao de
interesse executavel" (na acec¢do do art. 2.2/1/33) do RMIF)

= A informacao é disponibilizada ao publico de forma continua, durante o horario normal de
negociacao.

= As PN facultam o acesso, em condi¢cdes comerciais razoaveis e de forma nao discriminatdria,
aos mecanismos que utilizam para a divulgacdo desta informacao, a El que sejam obrigadas a
publicar as suas ofertas de precos em ac¢dOes, certificados de depdsito, ETF, certificados e
outros instrumentos financeiros similares (deveres pré-negociacao).
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.2. Dispensas
1.2.1. Dispensas [artigo 4.2 RMIF]

= A concessao de waivers por parte das AC implica:

(i) a notificacdo prévia por parte da AC a ESMA e as outras ACs com uma antecedéncia
minima de quatro meses em relacdo ao momento em que se pretende que o waiver
comece a produzir efeitos; e

(i) a emissao de parecer nao vinculativo por parte da ESMA a AC, no prazo de dois
meses apods a rececao da notificacdo, com vista a avaliagao da compatibilidade de
cada dispensa com os requisitos previstos na regulamentacao.

Conselho Nacional
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

CMVM
1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.2.1. Dispensas [artigos 4.2 RMIF] (cont.)

Sistemas que efetuem o encontro de ordens com base num método de negociacdo através do qual o preco do

42/1/a . . . . . . . . . . .

(R f/ / instrumento financeiro é obtido junto da plataforma de negociacdo em que esse instrumento financeiro foi
ejerence . N L~ . . . A .
price admitido a negociagdo em primeiro lugar ou do mercado mais relevante em termos de liquidez, caso esse Sim
waiver) preco de referéncia seja objeto de divulgacdo generalizada e seja considerado pelos participantes no

mercado como um preco de referéncia fidvel.
i) Sistemas que formalizem transa¢des negociadas que sejam efetuadas dentro do intervalo corrente
ponderado pelo volume refletido na carteira de ordens ou nas ofertas de preco dos criadores de mercado da
plataforma de negocia¢do que operam esse sistema
4¢/1/b i) Sistemas que formalizem transag¢Ges negociadas que sejam constituidas por acdes, certificados de
(Negotiated depodsito, ETF, certificados ou outros instrumentos financeiros similares iliquidos ndo abrangidos pela acecdo
trades  de mercado liquido, e sejam negociadas dentro de uma percentagem correspondente a um preco de referéncia
waiver)  adequado, sendo essa percentagem e esse preco de referéncia previamente fixados pelo operador do
sistema
iii) Sistemas que formalizem transag¢bes negociadas que estejam sujeitas a condi¢gbes que ndo sejam o prego
corrente de mercado desse instrumento financeiro
42/1/c  Ordens que tenham um volume elevado relativamente ao volume normal de mercado (large in scale)
Ordens detidas num sistema de gestdo de ordens da plataforma de negocia¢do na pendéncia de divulgacdo
(orders held in an order management facility of the trading venue pending disclosure).
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.2.2. Dispensas concedidas no ambito da DMIF | [art. 4.2/7 RMIF]

i) Atualmente

= Encontra-se prevista a possibilidade das AC dispensarem a aplicacao dos requisitos de
transparéncia aplicaveis a acdes admitidas a negociacao em Sistemas de Negociacao Multilateral
e em Mercados Regulamentados.

ii) Procedimentos a aplicar durante o periodo transitorio e até a aplicacao do regime constante da
DMIF Il e RMIF:

= As dispensas concedidas pelas autoridades competentes ao abrigo do artigo 29.2, n. 2 2, do artigo
44.2, n. 2 2, da Diretiva 2004/39/CE e dos artigos 18. 2, 19. 2 e 20.2 do Regulamento (CE) n. @
1287/2006, antes de 3 de janeiro de 2018 sao revistas pela ESMA até 3 de janeiro de 2020.

= A ESMA emite um parecer a enviar a autoridade competente em questao, analisando se cada
uma dessas dispensas continua a ser compativel com os requisitos estabelecidos no presente
regulamento e com quaisquer atos delegados e normas técnicas de regulamentacao nele
baseados.

Conselho Nacional
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.2.2. Dispensas concedidas no ambito da DMIF | [art. 4.2/7 RMIF] (cont.)

ii) Procedimentos a aplicar durante o periodo transitorio e até a aplicacao do regime constante da
DMIF Il e RMIF (cont.)

= As dispensas aplicaveis a a¢cdes, com base na Diretiva 2004/39/CE e no Regulamento (CE) n. o
1287/2006 da Comissdo deverdo ser avaliadas no que se refere a conveniéncia da sua
manutenc¢dao em termos do ambito e das condicdes aplicaveis.

= O periodo de 2 anos apdés a aplicacido do RMIF ndo deverd ser interpretado como um
“grandfathering of waivers” no que diz respeito as dispensas concedidas ao abrigo do regime em
vigor.

= O RMIF é aplicavel a partir do dia 3 de janeiro de 2018, pelo que as PN sdo obrigadas a cumprir
com 0s novos requisitos a partir dessa data. As PN devem, dependendo do tipo de dispensa,
implementar as modificacdes necessarias aos seus sistemas e as alteracdes as suas regras, a fim
de garantir a aplicacao do RMIF.

« ESMA/2016/1424 - Questions and Answers on MiFID Il and MiFIR transparency topics.
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.2.3. Dispensas e Revogacao [artigo 4.2 RMIF]

= Para efeitos de aplicacdo dos deveres de transparéncia e da concessao das dispensas, o RMIF prevé
ainda a obrigacao de as AC procederem a recolha de informacao, aos cdlculos e assegurarem a
divulgacdo dos resultados, e /ou envio a ESMA de determinadas informacdes para efeito de
divulgacao centralizada.

= A AC pode, por sua iniciativa ou a pedido de outra AC, revogar uma dispensa concedida, se verificar
gue a dispensa estda a ser utilizada de uma forma que afasta a sua finalidade inicial ou se
considerarem que a dispensa esta a ser utilizada para contornar os requisitos estabelecidos.

= As normas técnicas de regulamentacao (RTS) definem um conjunto de conceitos e detalham as
metodologias dos calculos de transparéncia previstos no RMIF.

= RTS 1: que complementa o Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho
relativo aos mercados de instrumentos financeiros no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentacdo relativas aos requisitos de transparéncia aplicaveis as PN e as El relativamente a
acoes, certificados de depdsito, fundos de indices cotados, certificados e outros instrumentos
financeiros similares e as obrigacdes de execucdo das transacOes de certas acdes numa PN ou por

um |S.
Conselho Nacional
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.3. Limites aplicaveis a atribuicdao de dispensa dos requisitos de transparéncia [artigo 5.2 do

RMIF]
Volume na PN com
dispensa
>
4% do volume total em
utilizagdo dispensa por oM
6 meses e
No prazo El que operam
de 2 dias uma PN
Volume em todas as PN uteis
com dispensa
> - A ESMA publica um relatério, no prazo de 5 dias uUteis de
8% do volume total em cada més, com o volume total na UE por instrumento
todas as PN da UE financeiro nos 12 meses anteriores, a % de negocia¢do
num instrumento financeiro efetuada ao abrigo dessas
dispensas e por PN;
Conselho Nacional - A ESMA publica um relatério adicional, caso sejam
de Supervisores Financeiros excedidos os niveis de 3,75% e 7,75%, conforme aplicavel.
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.3.1. Limites aplicaveis a atribuicao de dispensa dos requisitos de transparéncia [artigo 5.2 do
RMIF]

= A negociacdo ao abrigo das dispensas (“waivers”) previstas no art. 4.2/1/al. a) e no art. 4.2/1/al. b)/i) do
RMIF, de forma a ndo prejudicar indevidamente a formacao de precos, é sujeita as seguintes restricoes:
* A percentagem de negociacdo num instrumento financeiro efetuada numa PN no ambito dessas
dispensas é limitada a 4% do volume total da negociagao nesse instrumento financeiro em todas as
PN da Unido Europeia ao longo dos 12 meses anteriores;
* A negociacdo global num instrumento financeiro efetuada ao abrigo dessas dispensas é limitada a
8% do volume total da negociagao nesse instrumento financeiro em todas as PN da Unidao Europeia
ao longo dos 12 meses anteriores.

= O mecanismo de limitacdo com base no volume ndo é aplicavel as transacdes negociadas que sejam
constituidas por instrumentos de capital para os quais ndo exista um mercado liquido, (art. 2.2/1/pt.17/al.
b) do RMIF), e que sejam negociadas dentro de uma percentagem correspondente a um preco de
referéncia adequado a que se refere o art. 4.2/1/al. b)/ ii) do RMIF, nem as transa¢des negociadas que
estejam sujeitas a condi¢des que nao sejam o preco corrente de mercado desse instrumento financeiro a
que se refere o art. 4.2/1/al. b)/iii do RMIF.
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de Supervisores Financeiros



Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.3.1. Limites aplicaveis a atribuicao de dispensa dos requisitos de transparéncia [artigo 5.2 do
RMIF](cont.)

= A fim de assegurar uma base fiavel que permita controlar a negociacao realizada ao abrigo
dessas dispensas e determinar se os limites referidos foram excedidos, as PN sao obrigadas a
dispor de sistemas e procedimentos que:
a) Permitam a identificacdo de todas as negociacOes realizadas na respetiva plataforma ao
abrigo dessas dispensas; e
b) Assegurem que a plataforma ndo exceda, em circunstancia alguma, a percentagem de
negociagao autorizada ao abrigo dessas dispensas.

* RTS 3: que complementa o Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, relativo aos mercados de instrumentos financeiros, no que respeita as normas
técnicas de regulamentag¢ao sobre o mecanismo de limitacgdo com base no volume e a
prestacao de informacdes para efeitos de transparéncia e outros calculos.
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

1. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

1.3.2. Limites aplicaveis a atribuicao de dispensa dos requisitos de transparéncia e Suspensao
[artigo 5.2 do RMIF]

Suspensao da utilizacdo da Dispensa concedida pela AC:

= (Quando a percentagem de negociacao num instrumento financeiro efetuada numa PN
ao abrigo das dispensas tiver excedido o limite referido de 4%, a AC que autorizou a
utilizacdo dessas dispensas pela PN suspende, no prazo de dois dias uteis, a sua
utilizacdo nessa PN para esse instrumento financeiro, durante um periodo de seis
meses.

= (Quando a percentagem de negociacao num instrumento financeiro efetuada em todas
as PN da Unido Europeia ao abrigo dessas dispensas tiver excedido o limite referido de
8%, todas as AC suspendem, no prazo de dois dias Uteis, a utilizagao dessas dispensas
na Unidao Europeia durante um periodo de seis meses.
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

2. Transparéncia pds-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

Requisitos e publicacao diferida [artigos 6.2 e 7.2 do RMIF]

®

oM
e

El que operam

uma PN

Pedido
de
publicacdo
diferida
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Autorizagao
da
publicacdo
diferida

Analise para
autorizacdo da
publicagdo diferida
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»  Autorizacio i Dados pormenorizados sobre
1
1
]

Dados pormenorizados sobre as transagées

de Publicagio as transagdes

diferida
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Mecanismos de publicacdo

diferida
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I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

2. Transparéncia pos-negociacao para instrumentos de capital (“equity”)

2.1. Requisitos e publicacao diferida [artigos 6.2 e 7.2 do RMIF]

= As PN publicam o preco, o volume e a hora das transacdes executadas, tdo préximo quanto
possivel do tempo real quanto seja tecnicamente possivel.

= As PN facultam o acesso, em condi¢des comerciais razoaveis e de forma nao discriminatdria,
aos mecanismos que utilizam para a divulgacao da informacdao acima referida, as El que
estejam obrigadas a publicar os dados das suas transac¢des (informacdo pds-negociacao pelas
empresas de investimento, incluindo IS).

= As AC tém a possibilidade de autorizar as PN a procederem a publicagao diferida dos dados
pormenorizados sobre as transagdes, com base no respetivo tipo ou volume: transa¢des que
sejam de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado desse instrumento
financeiro ou dessa categoria de instrumento financeiro.

= As PN obtém a aprovagao prévia da AC para os mecanismos propostos relativamente a
publicagao diferida da negociacdo, e divulgam claramente esses mecanismos aos
participantes no mercado e ao publico.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociacao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

3. Transparéncia pré-negociacao para instrumentos nao representativos de capital

(“non-equity”)

Requisitos e dispensas [artigos 8.2 e 9.2 do RMIF]

oM Precos correntes de compra e venda,

El que operam
uma PN Em caso de

»
»

dispensa de
interesses
executaveis

Pedido de dispensa ou de
suspensao tempordria dos
requisitos de transparéncia

profundidade dos interesses de negociacdo e
— manifestacdes de interesses executaveis

De forma continua durante o
horario normal de negociac¢ado

Intervalo dos pregos de compra e venda ou das
ofertas de preco e a profundidade dos interesses de
negociacao ou precos indicativos de compra e venda

Decisdo de suspensdo temporaria
dos requisitos de transparéncia

Concessdo ou revogacao da
dispensa ou suspensdo temporaria
dos requisitos de transparéncia
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Analise para concessao ou
revogacao da dispensa ou
da suspensdo tempordria
dos requisitos de
transparéncia

Ambito da transparéncia dos instrumentos ndo
representativos de capital:

Obrigacoes;

Produtos financeiros estruturados;
Licencas de emissdo;

Derivados.




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

3. Transparéncia pré-negociag¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

3.1. Requisitos [artigo 8.2 do RMIF]

= AS PN publicam os precos correntes de compra e venda e a profundidade dos interesses de
negociacao a esses precos que sao anunciados através dos seus sistemas. Este requisito é
igualmente aplicavel as indicacdes de interesse executaveis.

= QOs requisitos de transparéncia referidos acima sao ajustados aos varios tipos de sistemas de
negociacao, incluindo sistemas baseados em carteiras de ordens, sistemas baseados em ofertas
de preco, sistemas hibridos, sistemas de negociacao baseados em leildes periddicos e sistemas de
negociacao de voz.

= As PN divulgam estas informacgdes de forma continua, durante o hordrio normal de negociacao.

= Excecao: Essa obrigacdao de publicacdo ndo se aplica as transag¢des de derivados de contrapartes
nao financeiras que reduzam, de forma objetivamente mensuravel, os riscos diretamente
relacionados com a atividade comercial ou com a gestao de tesouraria da contraparte nao
financeira ou do grupo em causa.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

CMVM

3. Transparéncia pré-negociag¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)
3.2. Dispensas [artigo 9.2 do RMIF]

As AC podem dispensar as PN de tornarem publicas as informacgdes referidas acima relativas a:

a) Ordens de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado e as ordens incluidas num sistema de gestdo de ordens da
PN na pendéncia de divulgacao;

b) IndicacOes de interesse executaveis em sistemas de negociacdo de solicitacdo de ofertas de precos e de voz de volume superior a
um determinado volume especifico do instrumento financeiro, que exponham os fornecedores de liquidez a um grau indevido de risco
e tenham em conta se os participantes no mercado em causa sao investidores ndo profissionais ou profissionais;

c) Derivados ndo sujeitos a obrigacdo de negociacdo prevista no art. 28.2 e a outros instrumentos financeiros para os quais ndo exista
um mercado liquido;

d) Ordens para efeitos da execucdo de uma troca pelo ativo subjacente;
e) Ordens em pacote que satisfacam um dos seguintes critérios:

i) pelo menos uma das suas componentes é um instrumento financeiro para o qual ndo existe um mercado liquido, a menos
que exista um mercado liquido para a ordem em pacote no seu conjunto,

ii) pelo menos uma das suas componentes tem um volume elevado relativamente ao volume normal de mercado, salvo se
existir um mercado liquido para a ordem em pacote no seu conjunto,

iii) todas as suas componentes sdo executadas com base em sistemas de pedidos de cota¢do ou de negociacdo de viva voz e
tém um volume superior ao volume especifico do instrumento.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

3. Transparéncia pré-negociag¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)
3.2. Dispensas [artigo 9.2 do RMIF] (cont.)

= Concessao da Dispensa

Quando for concedida uma dispensa nos termos do art. 9.2/1/b), as PN tornam publicos, pelo
menos, os precos indicativos de compra e de venda pré-negociacao que sejam proximos dos precos
dos interesses de negociacao anunciados através dos seus sistemas.

As PN divulgam essas informacdes pelos meios eletronicos adequados, de forma continua durante o
horadrio normal de negociacdao. Esses mecanismos asseguram a prestacao das informagdes em
condicOes comerciais razoaveis e de forma nao discriminatoria.

= Revogac¢ao

As AC podem, quer por iniciativa propria quer a pedido de outras AC, revogar uma dispensa
concedida se verificarem que a dispensa esta a ser utilizada de uma forma que se afasta da sua
finalidade inicial ou se considerarem que a dispensa esta a ser utilizada para contornar os requisitos
estabelecidos no RMIF.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

3. Transparéncia pré-negociag¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

3.3. Suspensdo temporaria dos requisitos de transparéncia [artigo 9.2 n.2 4 do RMIF]

A AC responsavel pela supervisao de uma ou mais PN em que é negociada determinada
categoria de instrumentos n3o representativos de capital pode, sempre que a liquidez dessa
categoria de instrumentos financeiros diminua para valores inferiores a um limiar especificado,
suspender temporariamente as obrigacdes a que se refere o art. 8.2 (deveres de transparéncia
pré-negociacao).

= O limiar especificado é definido com base em critérios objetivos especificos do mercado de
instrumentos financeiros em causa. A notificacdo dessa suspensao temporaria é publicada no
sitio na Internet da AC em causa.

= A concretizacdo das condicdes em gue a AC pode suspender temporariamente as obrigacdes de
deveres de transparéncia pré e pds-negociacao aplicaveis a PN é definido em RTS.

= RTS 2 que complementa o Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, relativo aos mercados de instrumentos financeiros, no que respeita as normas
técnicas de regulamentacao sobre os requisitos de transparéncia para as PN e El em matéria de
obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licengas de emissao e instrumentos derivados.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

3. Transparéncia pré-negociag¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

3.3. Suspensao temporadria dos requisitos de transparéncia [artigo 9.2 n.2 4 do RMIF] (cont.)

= A suspensao temporaria é valida por um prazo inicial que ndao pode exceder trés meses a contar
da data da sua publicacdao no sitio na Internet da AC em causa. Essa suspensao pode ser
prorrogada por periodos adicionais ndo superiores a trés meses, se 0s motivos para a suspensao
temporaria continuarem a ser aplicaveis. Caso a suspensao temporaria ndo seja prorrogada apos
esse periodo de trés meses, caduca automaticamente.

= Antes de suspender ou prorrogar a suspensao temporaria, a AC em causa notifica a ESMA da sua
intencao, fornecendo-lhe uma explicacao. A ESMA emite um parecer a AC, logo que possivel,
indicando se, em seu entender, a suspensdo ou a prorrogacdao da suspensao temporaria é
justificada, nos termos do Regulamento.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

4. Transparéncia pds-negocia¢ao para instrumentos nao representativos de capital

(“non-equity”)

Requisitos e publicacao diferida [artigos 10.2 e 11.2 do RMIF]

oM
e

El que operam

uma PN

Pedido de
publicagdo
diferida ou
suspensao
tempordria
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publicacdo
diferida ou
suspensao
tempordria
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»  Autorizacio i Dados pormenorizados sobre
1
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Dados pormenorizados sobre as transagées

de publicagdo as transagoes

diferida

=T T
Mecanismos de publicacdo

diferida

Decisao de suspensdo temporaria
dos requisitos de transparéncia

Analise para
autorizagdo da
publicagdo diferida ou
suspensao tempordria




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

4. Transparéncia pds-negocia¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

4.1. Requisitos [artigo 10.2 do RMIF]

= As PN publicam o preco, o volume e a hora das transacdes executadas em obrigacdes,
produtos financeiros estruturados, licencas de emissao e derivados negociados numa PN.

= As PN divulgam as informac¢des pormenorizadas sobre todas essas transag¢des tao proximo do
tempo real quanto seja tecnicamente possivel.

= As PN facultam o acesso, em condi¢des comerciais razoaveis e de forma nao discriminataria,
aos mecanismos que utilizam para divulgacao das informacdes a El que sejam obrigadas a
publicar as informac¢des pormenorizadas sobre as suas transacdes em obrigacdes, produtos
financeiros estruturados, licencas de emissao e derivados (deveres pds-negociacao).
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

4. Transparéncia pds-negocia¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

4.2. Publicacao Diferida [artigo 11.2 do RMIF]

= As ACtém a possibilidade de autorizar os operadores de mercado e as El que operam uma PN
a procederem a publicacdo diferida dos das informagdes pormenorizadas sobre as
transacdes, com base no volume ou no tipo da transacao.

As AC podem autorizar a publicacdo diferida no que respeita a transacdes que:

a) Sejam de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado desse instrumento;

b) Digam respeito a um instrumento financeiro ou a uma categoria de instrumentos financeiros para
0s quais ndo exista um mercado liquido;

c) Sejam de volume superior ao volume especifico desse instrumento financeiro ou dessa categoria de
instrumentos financeiros que exponha os fornecedores de liquidez a um grau indevido de risco,
tendo em conta se os participantes no mercado em causa sao investidores ndao profissionais ou
profissionais.

= As PN obtém a aprovacao prévia da AC para os mecanismos propostos relativamente a
publicacdo diferida da negociacdao, e divulgam claramente esses mecanismos aos
participantes no mercado e ao publico.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

CMVM

4. Transparéncia pds-negocia¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

4.2. Publicacdo Diferida [artigo 11.2 do RMIF] (cont.)

= As AC podem, em conjugacdao com uma autorizacao de publicacao diferida:
a) Exigir a publicacdo de informacgdes limitadas sobre uma transacdao ou de informagdes sobre varias
transacOes de forma agregada, ou uma combinagdao das mesmas, durante o prazo de diferimento;
b) Autorizar a omissao da publicacdo do volume de uma determinada transacdo durante a prorrogacao
do prazo de diferimento;
c) Relativamente a instrumentos nao representativos de capital que nao sejam divida soberana,
autorizar a publicacdo de vdrias transacdes de forma agregada durante um prazo de diferimento
prorrogado;
d) Relativamente a instrumentos de divida soberana, autorizar a publicacdo de vdrias transacdes de
forma agregada por periodo indeterminado.

= Em relagdo a todos os outros instrumentos financeiros, decorrido o prazo de diferimento, sao
publicados os dados remanescentes sobre a transacdo e todas as informacdes
pormenorizadas sobre cada uma das transacdes.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

I. Transparéncia das Plataformas de Negociagcao

4. Transparéncia pds-negocia¢ao para instrumentos nao representativos de capital
(“non-equity”)

4.3. Suspensao ou prorrogacao da suspensao [artigo 11.2 do RMIF]

= A AC responsavel pela supervisao de uma ou mais PN em que é negociada uma categoria de
instrumentos financeiros pode, sempre que a liquidez dessa categoria de instrumentos
financeiros diminua para valores inferiores ao limiar determinado segundo a metodologia do
RTS 2, suspender temporariamente as obrigacdes de transparéncia pds-negociacao para PN.

= Esse limiar é definido com base em critérios objetivos especificos do mercado de
instrumentos financeiros em causa. Essa suspensao tempordria é publicada no sitio na
Internet da AC em causa.

= A suspensao temporaria é valida por um prazo inicial que ndao pode exceder trés meses a
contar da data da sua publicacdo no sitio na Internet da AC em causa. Essa suspensao pode
ser prorrogada por periodos adicionais ndo superiores a trés meses, se 0os motivos para a
suspensao temporaria continuarem a ser aplicaveis. Caso a suspensao temporaria nao seja
prorrogada apods esse periodo de trés meses, caduca automaticamente.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

Os intermediarios financeiros que sejam internalizadores sistematicos

cumprem os deveres de divulgacdo de informacdo sobre ofertas, de execu¢do 0'?2ﬁaca.°fdet°m~ar

de ordens de clientes e de acesso a pregos de ofertas, nos termos previstos nos "7/ 'M1ormacae.
. . sobre ofertas, execucao

artigos 14.2, 15.2, 17.2 e 18.2 do Regulamento (UE) n.2 600/2014, de 15 de maio

de 2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, e respetiva regulamentacao e
atos delegados.

de ordens de clientes e
ofertas de precos

Os intermediarios financeiros que negoceiem por conta prépria ou em nome de
clientes instrumentos financeiros negociados numa plataforma de negociacao, . -
. . . . . fen . . o Divulgacao de
incluindo internalizadores sistematicos, divulgam a informacao sobre as . - ,

~ . . . informacgoes pos-
operagoes realizadas nos termos previstos nos artigos 20.2 e 21.2 do nesociacio
Regulamento (UE) n.2 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 & ¢
de maio de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociacao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

1. Obrigacao de tornar publicas as ofertas de preco firmes relativamente a
instrumentos de capital (“equity”)

Requisitos [artigo 14.2 do RMIF]

Ofertas de
precos firmes de
compra e venda

Instrumento De modo regular e continuo
financeiro com durante o horério normal de
mercado liquido negociacao

Volume de Instrumento Ofertas de
negociacao financeiro sem .
= precos firmes de
< mercado liquido
compra e venda
volume normal de

v

Clientes

mercado A pedido dos clientes

Volume de
negociagao
>

volume normal de
mercado

Nao se aplicam os deveres de
informacéao
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

1. Obrigacao de tornar publicas as ofertas de preco firmes relativamente a
instrumentos de capital (“equity”)

1.1. Requisitos [artigo 14.2 do RMIF]

=  Os IS publicam as ofertas de preco firmes em relagao aos instrumentos negociados numa PN
e para os quais exista um mercado liquido.

= (Caso ndo exista um mercado liquido, os IS divulgam ofertas de precos aos seus clientes a
pedido destes.

= Estes requisitos sao aplicaveis aos IS, sempre que estes negoceiem com volumes até ao
volume normal de mercado.

= Os IS podem decidir o volume ou volumes para os quais apresentardao ofertas de preco. O
volume minimo para ofertas de preco é pelo menos equivalente a 10% do volume normal de
mercado negociado numa PN.

= Para um dado instrumento negociado numa PN, cada oferta de preco inclui o preco ou
precos firmes de compra e venda para um volume ou volumes que nao exceda o volume
normal de mercado para a categoria de instrumento financeiro em questao.

= O precgo ou precgos refletem as condigdes prevalecentes no mercado para esse instrumento
financeiro.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

1. Obrigacao de tornar publicas as ofertas de preco firmes relativamente a
instrumentos de capital (“equity”)

1.1. Requisitos [artigo 14.2 do RMIF] (cont.)

= QOs instrumentos financeiros sao agrupados por categorias, com base na média aritmética do
valor das ordens executadas no mercado do instrumento financeiro em causa.

= O volume normal de mercado para cada categoria de instrumento financeiro € um volume
representativo da média aritmética do valor das ordens executadas no mercado dos
instrumentos financeiros incluidos em cada uma dessas categorias.

= O mercado de cada instrumento financeiro é constituido por todas as ordens executadas na
Unido Europeia relativamente a esse instrumento financeiro, com exclusao das ordens que
sejam de volume elevado relativamente ao volume normal de mercado.

= A AC do mercado mais relevante em termos de liquidez [artigo 26.2 do RMIF], para cada
instrumento financeiro, determina, pelo menos anualmente e com base na média aritmética
do valor das ordens executadas no mercado relativamente a esse instrumento financeiro, a
categoria a que o mesmo pertence.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

2. Divulgacao de informagdes pds-negociacdao para instrumentos de capital
(“equity”)
Requisitos [artigo 20.2 do RMIF]

Volume, preco e hora das transacoes,
através de um APA (approved
publication arrangement)
IS e El que
negoceiam em —
OTC
Caso esteja prevista a Volume, preco e hora I
publicacdo diferida das transagoes
por categoria de
instrumento

financeiro numa PN
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

2. Divulgacao de informagdes pds-negociacao para instrumentos de capital
(“equity”)
2.1. Requisitos e Divulgacao Diferida [artigo 20.2 do RMIF]

= Alargamento dos deveres de divulgacdao de informacdao pds-negociacao relativamente a
operacdes OTC em instrumentos negociados em plataformas de negociacdao (MR; MTF e
OTF) a instrumentos similares a acoes (certificados de depdsitos, ETF, certificados e outros
instrumentos similares).

= O dever de divulgacao pds-negociacdao pelos intermedidrios financeiros, previsto no atual
artigo 316.2 do Cddigo de Valores Mobiliarios (“Informa¢do sobre operacdes de
internalizadores sistemdticos e intermedidrios financeiros que negoceiem fora de uma
plataforma de negociagdo”) passa a estar regulado no artigo 20.2 do RMIF (para o qual
remete a nova redacao do artigo 316.2 constante no anteprojeto sujeito a consulta publica).

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

®




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

2. Divulgacao de informagdes pds-negociacao para instrumentos de capital
(“equity”)

2.1. Requisitos e Divulgacao Diferida [artigo 20.2 do RMIF] (cont.)

= As El que, seja por conta propria seja em nome de clientes, realizem transacdes em
instrumentos financeiros negociados numa PN publicam o volume e o pregco dessas
transacdes, bem como a hora a que foram realizadas.

= Essainformacao é divulgada através de um APA.

= As informagdes a divulgar e os prazos em que sdo publicadas, respeitam os requisitos
adotados por forca do art. 6.2 - requisitos de transparéncia pos-negociacao pelas PN -,
incluindo as normas técnicas de regulamentacao adotadas neste ambito [RTS 1].

= Se as medidas adotadas em relacdo as PN previrem uma divulgacao diferida para
determinadas categorias de transacdes em instrumentos financeiros negociados numa PN

[art. 7.2], essa possibilidade é igualmente aplicavel a tais transacdes quando efetuadas fora
das PN.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

®




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

3. Obrigacao de tornarem publicas as ofertas de precos firmes para instrumentos
nao representativos de capital (“non-equity”)

Requisitos [artigo 18.2 do RMIF]

Instrumento
financeiro com
mercado liquido

Volume de negociacdo
<

volume especifico do
instrumento financeiro

Volume de negociacao
>

»
> —

Instrumento
financeiro sem
mercado liquido

|

» Nao se aplicam os deveres de

volume especifico do
instrumento financeiro

Volume de negocia¢ao

<
Limiar de liquidez

publicagdo de informagao

N3o se aplicam os deveres de
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Ofertas de precos firmes
de compra e venda

Ofertas de pregos firmes de l
compra e venda, a pedido dos
clientes
ou .
" | Concorda fornecer a outros Clientes

clientes

« . 1 T
Concessdo de dispensa

1 - Requisitos de dispensas para as

PN relativamente a deveres de
transparéncia pré-negociagao.




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

3. Obrigacao de tornarem publicas as ofertas de precos firmes para instrumentos
nao representativos de capital (“non-equity”)

3.1. Requisitos [artigo 18.2 do RMIF] (cont.)

* Os IS nao ficam sujeitos a obrigacao de publicar ofertas de preco firmes para os instrumentos
financeiros cujos valores diminuam para valores inferiores ao limiar de liquidez (determinado
nos termos no art 9.2/4).

* Os IS ndo ficam sujeitos ao presente artigo quando negociarem com volumes superiores ao
volume especifico do instrumento financeiro determinado nos termos do art. 9.2/5/al.d).

= O RTS 2 especifica mais pormenorizadamente os requisitos, incluindo os limiares, a
metodologia para a avaliacdao da liquidez e a concessao de derrogacdes aos requisitos de
transparéncia.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

3. Obrigacao de tornarem publicas as ofertas de precos firmes para instrumentos
nao representativos de capital (“non-equity”)

3.1. Requisitos [artigo 18.2 do RMIF] (cont.)

= As El tornam publicas as ofertas de preco firmes relativamente a obrigacdes, produtos
financeiros estruturados, licencas de emissao e derivados negociados numa PN para os quais
sejam IS e para os gquais _exista um mercado liguido, quando estiverem preenchidas as
seguintes condicdes:

a) Um cliente do IS solicita uma oferta de preco;

b) O IS concorda em fornecer uma oferta de preco.

= Em relagao aos instrumentos financeiros para os quais nao exista um mercado liquido, os IS
divulgam ofertas de preco aos seus clientes, a pedido destes, se concordarem em fornecer
uma oferta de preco.

= Os IS podem ser dispensados desta obrigacao quando as condi¢cdes especificadas no art.
9.2/1 - dispensas para PN de deveres de transparéncia pré-negociacdo-, se encontram
preenchidas.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociacao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

4. Divulgacdao de informagOes pds-negociacao para instrumentos nao
representativos de capital (“non-equity”)

Requisitos, publicacido diferida e suspensido tempordaria [artigo 21.2 do RMIF]

Volume, preco e hora das transagdes, através de um APA

IS e El que
negoceiam em ZEEE=

Autorizacdo de
publica¢do diferida

Volume, preco e hora
das transagoes

1 Autorizagdo da

p”'}’"cf"@“ Caso esteja prevista a
diferida publicacdo diferida por
ou categoria de instrumento
suspensdo financeiro numa PN
tempordria

Decisdo de suspensdo temporaria
dos deveres de informacao

Analise para 1 - Em casos de autorizagio de publicacdo

autorizagdo da diferida as ACs podem exigir publicagdo de

publicagdo diferida ou informacdo limitada/ dados agregados ou

@ ‘ Conselho Nacional suspensao tempordria autorizar a omissdo de publicagao de acordo
de Supervisores Financeiros com o tipo de instrumento financeiro




Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

4. Divulgacao de informacgOes pos-negociagao para instrumentos nao
representativos de capital (“non-equity”)

4.1. Requisitos [artigo 21.2 do RMIF]

= Alargamento dos deveres de divulgacdao de informacdao pds-negociacao relativamente a
operacoes OTC, em instrumentos negociados em plataformas de negociacdao (MR, MTF e
OTF), a instrumentos nao representativos de capital.

= As El que, seja por conta propria seja em nome de clientes, realizem transacdes em
obrigacdes, produtos financeiros estruturados, licencas de emissao e derivados negociados
numa PN publicam o volume e o preco dessas transacdes, bem como a hora a que foram
realizadas. Essa informacao é divulgada através de um APA.

= Cada transacao é divulgada uma vez através de um Unico APA.

= As informacdes a divulgar e os prazos em que sao publicadas, respeitam os requisitos
adotados por forca do art. 10.2, incluindo os RTS 2 relativo ao art. 11.2/4/al. a) e b) - deveres
de transparéncia pds-negociacao aplicaveis a PN.
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Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

CMVM

4. Divulgacao de informacgOes pos-negociagao para instrumentos nao
representativos de capital (“non-equity”)

4.2. Publicacdo Diferida e Suspensao temporaria [artigo 21.2n.2s4 e 5 do RMIF]

As AC podem:
=  Autorizar as El a preverem a publicacao diferida ou:

= exigir a publicacdo de informacdes limitadas sobre uma transacdo ou de informacdes de vdrias
transacOes de forma agregada, ou uma combinacdao das mesmas, durante o prazo do diferimento,

= autorizar a omissdo da publicacdao do volume de determinadas transa¢des durante a prorrogacao do
prazo do diferimento,

" no caso de instrumentos financeiros ndao representativos de capital que ndo constituam divida
soberana, autorizar a publicacao de varias transacoes de forma agregada durante a prorrogacdo do
prazo de diferimento,

= no caso de instrumentos de divida soberana, autorizar a publicacdao de varias transacdes de forma
agregada por periodo indeterminado,

= Suspender temporariamente as obriga¢gdes em condicdes idénticas as estabelecidas no art.
11.2 (deveres de transparéncia pds-negociacao aplicaveis a PN).
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Il. Transparéncia dos Internalizadores Sistematicos (IS) e das
Empresas de Investimento (El) que negoceiam em OTC

4. Divulgacao de informacgOes pos-negociagao para instrumentos nao
representativos de capital (“non-equity”)

4.2. Publicacao Diferida e Suspensao temporaria [artigo 21.2 n.2s 4 e 5 do RMIF] (cont.)

Caso as medidas adotadas por forca do art. 11.2 (deveres de transparéncia pds-negociacao
aplicaveis a PN) prevejam:
= a3 publicacao diferida,
= 3 publicacdo de informacgdes limitadas ou de dados informacdes de forma agregada, ou
numa combinacao das mesmas, a omissao da publicacdo do volume de determinadas
categorias de transacdes em obrigacOes, produtos financeiros estruturados, licencas de
emissao e derivados negociados numa PN.

Essa possibilidade é igualmente aplicavel a tais transacoes quando efetuadas fora das PN.
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lll. Obrigacao de Negocia¢ao para as Empresas de Investimento

Obrigacao de negociacao de acoes em formas organizadas de negociacao

Os intermediarios financeiros apenas podem efetuar transagoes fora de uma forma
organizada de negociacdo em ag¢des admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado ou negociadas numa plataforma de negociacao nos casos previstos
no n.2 1 do artigo 23.2 do Regulamento (UE) n.2 600/2014, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 15 de maio de 2014, e respetiva regulamentacao e atos delegados.
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lll. Obrigacao de Negocia¢ao para as Empresas de Investimento

Obrigacao de negociacao de a¢oes em formas organizadas de negociacao

Obrigacao de transacionar acoes em MR, MTF ou IS [art. 23.2 do RMIF]

= As empresas de investimento asseguram que as transacoes que efetuem em a¢des admitidas

a negociacao num mercado regulamentado ou negociadas numa PN s3do realizadas num
mercado regulamentado, MTF ou IS, ou numa PN considerada equivalente nos termos do art.
25.2/4/a), da DMIF 1l, consoante adequado, exceto caso apresentem as seguintes
caracteristicas:

a) Tenham carater ndo sistematico, ad hoc, irregular e ocasional, ou

b) Sejam efetuadas entre contrapartes elegiveis e/ou profissionais e ndo contribuam para o

processo de determinacao de precos.

= Uma El que opere um sistema interno de encontro de ordens que execute ordens de clientes
numa base multilateral deve assegurar que esta autorizada como MTF nos termos da DMIF I
e cumprir todas as disposi¢des relevantes relativas a tais autorizagdes.
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IV. Interrup¢ao da Negociacao

CMVM

Interrup¢ao da negociagao e comunicag¢ao de parametros

2-[..]:

d) Houver uma variagao significativa dos precos de um instrumento financeiro nesse mercado ou
num mercado conexo durante um curto periodo de tempo.

12 — Para efeitos da al. d) do n.2 2, a entidade gestora, de acordo com orientagdes divulgadas pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, garante que os parametros para a
interrupcao da negociacdo sejam ajustados de forma a ter em conta a liquidez das diferentes
categorias e subcategorias de ativos, a natureza do modelo de mercado e as categorias de
utilizadores, e sejam suficientes para evitar perturbagdes significativas ao bom funcionamento da
negociagao.

13 — Os parametros referidos no numero anterior e eventuais alteracbes aos mesmos sdo
comunicados a CMVM de imediato apds a sua adoc¢do ou alteragdo, que os deve comunicar a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.
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IV. Interrupcao da Negociacao

CMVM

Interrupc¢ao da negociacao e comunicacao de parametros

Comunicagdo dos parametros para Comunicagdo dos parametros para
interrupc¢do da negociagdo e interrupgdo da negociagdo e
eventuais alteracoes eventuais alteragdes

v

ESMA

oM
e

— Nenhuma agao

El que operam
uma PN

Avaliacdo
da notificacdo

Coordenacgdo e
resposta a escala
de mercado

Comunicac¢do da interrupgao
temporaria de negociacao

»
|
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IV. Interrup¢ao da Negociagao

Interrup¢ao da negociagao e comunica¢ao de parametros

1. Parametros para interrupcao da Negociacao

= As PN dispdem de sistemas, procedimentos e mecanismos eficazes para garantir que os seus
sistemas de negociacao sao resistentes, tém capacidade suficiente para lidarem com picos de
ordens e mensagens e sao capazes de assegurar a negociacao ordenada em condicdes de
forte tensdao no mercado.

= As PN tém capacidade de interromper temporariamente a negociacao se existir uma variacao
significativo dos precos num instrumento financeiro nesse mercado ou num mercado
relacionado conexo, tendo em conta a liquidez das diferentes categorias e subcategorias de
ativos, a natureza do modelo de mercado e as categorias de utilizadores.

= As PN comunicam os parametros para a interrup¢ao da negociacao e eventuais alteracdes
dos mesmos a AC, que, por sua vez, os comunica a ESMA.
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IV. Interrup¢ao da Negociagao

Interrup¢ao da negociagao e comunica¢ao de parametros

2. Notificacao das interrupcoes

= As PN dispdem de sistemas e procedimentos necessarios para garantir que procedem a
notificacao da AC, a fim de esta coordenar uma resposta a escala de todo o mercado.

= O RTS 12 que complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa aos mercados de instrumentos financeiros no que se refere as norma técnicas de
regulamentacao para determinacao de um mercado significativo em termos de liquidez em
relacdo as notificacdes das suspensdes temporarias de negociacao, especific os mercados
mais significativos em termos de liquidez para um instrumento financeiro especifico, de
modo a que esses mercados disponham de sistemas e procedimentos adequados para
notificar as autoridades competentes das interrupcdes de negociacao.

= Guidelines on the calibration, publication and reporting of trading halts (ESMA/2016/1440) -
cuja versao publicada a 6 de outubro de 2016 esteve em consulta publica até 6 dezembro de 2016.

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros



Requisitos de transparéncia introduzidos pelo RMIF e outros temas relativos a negociagao

V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

Artigo 213.°

Suspensao e exclusao da negociacao em mercado regulamentado

5 - Quando a entidade gestora decidir suspender ou excluir da negociagao um instrumento financeiro suspende ou exclui
igualmente da negociacdo os instrumentos financeiros derivados relativos ou indexados aquele instrumento, sempre que
tal seja necessario para cumprir os objetivos da suspensao ou da exclusao do instrumento financeiro subjacente.

6 - A entidade gestora de mercado regulamentado torna publica a decisao de suspensdo ou de exclusdo da negociacdo de
um instrumento financeiro e qualquer derivado relacionado com o mesmo e comunica a CMVM a informacao relevante,
sem prejuizo da possibilidade de comunicar diretamente ao emitente e a entidade gestora de outros mercados onde os
instrumentos financeiros sdo negociados ou constituam o ativo subjacente de instrumentos financeiros derivados.

7 - A CMVM pode exigir que outras plataformas de negociagdo e internalizadores sistematicos estabelecidos ou a
funcionar em Portugal suspendam ou excluam igualmente da negociagdao os instrumentos financeiros cuja negociacao
tenha sido suspensa ou excluida nos termos dos niimeros anteriores, sempre que a suspensao ou exclusiao da negociagao
tenha tido como fundamento uma suspeita de abuso de mercado, oferta publica de aquisicdo ou nao divulgacdao de
informagdo privilegiada, exceto se tal medida for suscetivel de causar prejuizos significativos aos interesses dos
investidores e ao funcionamento regular do mercado, conforme definido em regulamentacao e atos delegados da Diretiva
n.2 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014 .

8 — A CMVM divulga de imediato ao publico a decisao referida no nimero anterior e comunica a mesma a Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados e demais autoridades competentes, incluindo uma justificagdo caso
decida ndo exigir a suspensao ou exclusdo da negociacdo do instrumento financeiro ou de derivados relativos ou
indexados ao mesmo.

9 — O disposto nos n.2s 4 e seguintes é aplicavel a decisao de levantamento da suspensao da negociagao.

10 - Sao definidos em regulamentacdo e atos delegados da Diretiva n.2 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 15 de maio de 2014 os casos em que a relagdo entre um derivado indexado a um instrumento financeiro
suspenso ou excluido da negociagao implica que esse derivado seja igualmente suspenso ou excluido da negociagao.
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V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

1-1[..]:

a) Ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou de sistemas de negocia¢cdo multilateral ou
organizada que proceda a suspensdo de instrumentos financeiros da negociagdao, quando a situagdao do
emitente implique que a negociagao seja prejudicial para os interesses dos investidores ou a entidade
gestora nao o tenha feito em tempo oportuno;

b) Ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou de sistemas de negociacdo multilateral ou
organizada que proceda a exclusao de instrumentos financeiros da negociacdo quando comprovar a
violacao das leis ou regulamentos aplicaveis;

c) Estender a suspensdo ou a exclusdao a todos os mercados regulamentados e sistemas de negocia¢do
multilateral ou organizada onde instrumentos financeiros da mesma categoria sao negociados.

2-[..].

3 - (Revogado.)

4 - (Revogado.)

5 - A CMVM pode ordenar a entidade gestora de mercado regulamentado ou de sistemas de negociacao
multilateral ou organizada que proceda a suspensao ou exclusao de instrumentos financeiros da
negociacao quando tal seja solicitado pelo Banco de Portugal nos casos previstos na lei.
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V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

Artigo 215.2

Efeitos da suspensao e da exclusao
5 - Quando seja informada pela autoridade competente de outro Estado membro da Unidao Europeia da
respectiva decisao relativa a suspensao ou exclusao da negociagdo de um instrumento financeiro ou
derivado relativo ou indexado ao mesmo, a CMVM ordena a suspensao ou exclusdao da negocia¢cao dos
instrumentos financeiros negociados numa plataforma de negociagao ou por internalizador sistematico
registado em Portugal, excepto quando tal puder causar prejuizos significativos aos interesses dos
investidores ou ao bom funcionamento dos mercados.
6 — A entidade gestora dispde dos sistemas e procedimentos necessarios para:
a) Proceder a notificagdo a CMVM no caso da suspensao da negociacao de um instrumento financeiro
para o qual seja um mercado relevante em termos de liquidez conforme definido em regulamentacao e
atos delegados da Diretiva n.2 2014/65/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de
2014; e
b) Permitir a CMVM coordenar uma resposta a escala de todo o mercado e determinar se é adequado
suspender a negociagdao noutras plataformas de negociagdo em que o instrumento financeiro seja
negociado, até que a negocia¢ao seja retomada no mercado de origem.
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V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

CMVM

Suspensao e exclusao da negociagao

Caso o motivo da suspensdo ou exclusdo seja
por (i) suspeita de abuso de mercado, (ii)
oferta de aquisicdo ou (iii) auséncia de
1 divulgacdo de informacdo privilegiada e caso
ndo tenha um impacto significativo nos
interesses  dos  investidores ou no
funcionamento ordenado do mercado

MR, MTF, OTF

elS
Decisdo de
suspender ou excluir
instrumento
oM ) .
financeiro e qualquer ESMA
& derivado relacionado Suspensdo ou
El que operam exclusdo de
uma PN instrumento
financeiro

Comunicagdo das

Comunicagao
decisdes pertinentes

da decisdo

Outras AC

N3o suspensao
ou exclusdo de
instrumento
financeiro
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V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

Suspensao e exclusao da negociac¢ao

1. Suspensao e exclusao

= (Os operadores de mercados regulamentados e as empresas de investimento ou operadores de mercado
responsaveis por um MTF ou OTF (“PN”) que suspendam ou excluam da negociacdo um instrumento
financeiro, devera também suspender ou excluir de negocia¢dao, sempre que seja necessario para servir os
objetivos da suspensao ou da exclusao do instrumento financeiro subjacente, os instrumentos financeiros
derivados relativos ou indexados aquele.

= (s casos em que é exigido que os OM de mercados regulamentados e El ou OM responsaveis por MTF, OTF
ou IS suspendam ou excluam da negociacao um derivado quando o mesmo foi relativo ou estiver indexado
a um instrumento financeiro e quando esse instrumento financeiro tiver sido suspenso ou excluido de
negociacao estdao definidos no RTS 18 (RTS for the suspension and removal of financial instruments from
trading).

= O formato e o prazo relativo as notificacdes e a publicacdo da decisdao de suspensdao e exclusao da
negociacdo de instrumentos financeiros numa PN encontram-se definidos no ITS 2 (implementing
technical standards on format and timing of the communications and the publication regarding the
suspension and removal of financial instruments from trading on a Regulated Market, an MTF or an OTF).

= A PN torna publica a decisdao de suspender ou excluir o instrumento financeiro e qualquer derivado
relacionado e comunica as decisdes pertinentes a AC.
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V. Suspensao e Exclusao da Negociagao

Suspensao e exclusao da negociac¢ao

2. Efeitos da suspensdo e exclusao

= Nos casos em que a suspensao ou exclusdao é devida a i) suspeita de abuso de mercado, ii)
oferta publica de aquisicao ou a nao divulgacao de IP (cfr. em violacdo dos arts. 7.2 e 17.2
MAR), a AC exige que outra PN e IS, que estejam sob a sua jurisdicao e que negoceiem o
mesmo instrumento financeiro, relativos ou indexados a esse instrumento financeiro,
suspendam ou excluam igualmente da negociacdao, exceto se tal puder causar prejuizos
significativos aos interesses dos investidores ou ao funcionamento regular do mercado.

= A AC notificada torna imediatamente publica a decisdao e comunica-a a ESMA e as outras ACs
(incluindo uma justificacdo no caso de optar por ndo exigir a suspensdo/exclusido do
instrumento ou de derivados relativos pu indexados ao mesmo).

= As referidas disposicOes legais sao também aplicaveis a decisdao de levantamento da
suspensao.

= O procedimento de notificacao é também aplicavel no caso de a AC tomar, a decisao de
suspender ou excluir da negociacao um instrumento financeiro ou os derivados acima
referidos [tal como ja previsto no atual 214.2, n.2 2 do Céd.VM].
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