* ¥ %
* *
& esm European Securities and
Markets Authority
* *

***

Orientacoes

Calibracao de interruptores (circuit breakers) e publicacdo de
suspensbesdas negociacdes nos termos daDiretiva DMIF I

27/06/2017 | ESMA70-872942901-63 PT



*
*

*

esma

indice

A W N P

5

AMDIto de APlICAGED.........c.cveveeeeeeeeeeeee e
DEMINIGOES.......eteie ettt et
ODJELIVO ..t
Obrigac8es de cumprimento e de comunicagéo de informacéao
4.1  Estatuto das OrentaGOesS .........ccevvevriieeeeiiiiiiee e
4.2  Dever de comunicagao de informagao...........ccccevveeruveennnn
Orientacdes relativas ao artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva DMIF 11..

5.1 Calibragéo dos parametros de volatilidade........................

5.2 Comunicagdes externas apos a ativagdo da suspenséo das negociagfes...............



- esma
1 Ambito de aplicacéo
Quem?

1. As presentes orientacdes aplicam-se as plataformas de negociacdo que permitem
negociacgao algoritmica nos seus sistemas, bem como as autoridades competentes.

Oqué?

2. As presentes orientagdes clarificam as disposicbes do artigo 48.°, n.°5, da
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de
instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE
(DMIF Iy,

3. As orientagBes ndo se aplicam apenas a um tipo especifico de interruptor (circuitbreaker).
Aplicam-se, sem distin¢éo, a todos os mecanismos de que as plataformas de negociagcéo
possam dispor, nos termos do artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva DMIF II.

Quando?

4. As presentes orientacdes sdo aplicaveis a partir de 3 de janeiro de 2018.

1 JO L 173 de 12.6.2014, p. 349-496.
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2 Definicbes

5. Salvo disposi¢cdo em contrario, os termos utilizados na Diretiva DMIF Il tém o mesmo
significado nas presentes orientacdes. Além disso, aplicam-se as seguintes defini¢cdes:

Interruptores (circuit Mecanismos a implementar pelas plataformas de

breakers) negociacdo, nos termos do artigo 48.°, n.°5, da Diretiva
DMIF, destinados a interromper ou  restringir
temporariamente a negociacdo se houver uma variagao
significativa dos pregos de um instrumento financeiro.

Suspensodes das As suspensdes das negociagdes incluem os seguintes tipos
negociacodes de mecanismos:

¢ Mecanismos que interrompem a negociagcdo continua,
nomeadamente:

o Mecanismos que resultam na interrupcdo da
negociacdo de um determinado valor mobilidrio
durante um certo periodo de tempo, ao longo do qual
nao séo efetuadas quaisquer negociagdes nem s&o
determinados novos pregos; e

o Mecanismos segundo 0s quais a negociacdo passa
de negociagdo continua para leildo. Isso pode
ocorrer a seguir a uma negocia¢gao ou a colocagéo
de uma ordem que resultaria numa negociacéao fora
dos intervalos de precos estaticos pré-determinados
pela plataforma de negociagéo.

e Mecanismos que alargam o periodo relativo a leildes
programados ou ndo programados caso se verifique, no
final do leildo, uma divergéncia de pregos em relacdo a
um preco de referéncia predefinido.
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3 Objetivo

6. As presentes orientacGes tém por objetivo a elaboracdo de normas comuns que as
plataformas de negociagéo devem ter em consideragdo no ambito da calibragdo dos
respetivos interruptores bem como, de um modo geral, assegurar uma aplicacdo coerente
do disposto no artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva DMIF II.
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4 Obrigagcdes de cumprimento e de comunicacado de
informacao

4.1 Estatuto das orientacdes

7. O presente documento contém orientagdes emitidas nos termos do artigo 48.°, n.° 13, da
Diretiva DMIF I, que sdo complementadas pelas orientacdes emitidas ao abrigo do artigo
16.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 (Regulamento ESMA)2. Nos termos do artigo
16.%, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes e os intervenientes nos
mercados financeiros desenvolvem todos os esforcos para dar cumprimento as
orientagdes e recomendacgoes.

8. As autoridades competentes as quais as orientagdes se destinam devem assegurar 0 seu
cumprimento através da incorporacdo das mesmas nas suas praticas de superviséo,
incluindo nos casos em que determinadas orientagcdes se destinem sobretudo aos
intervenientes nos mercados financeiros.

4.2 Dever de comunicacéo de informacéo

9. As autoridades competentes as quais estas orientacdes se destinam devem comunicar a
ESMA se déo ou tencionam dar cumprimento as mesmas, indicando as razfes que
justifiquem o eventual ndo cumprimento, no prazo de dois meses a contar da data da
publicacdo pela ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, para smk@esma.europa.eu.
Na auséncia de resposta dentro deste prazo, considera-se que as autoridades
competentes estdo em situacao de incumprimento. Encontra-se disponivel no sitio Web
da ESMA um modelo para as notificagdes.

10. Os intervenientes nos mercados financeiros ndo s&o obrigados a comunicar a ESMA se
cumprem as presentes orientagoes.

2 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Superviséo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decis&do n.° 716/2009/CE e
revoga a Decis@o 2009/77/CE da Comissao (JO L 331de 15.12.2010, p. 84).
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5 Orientagcdes relativas ao artigo 48.°, n.°5, da
Diretiva DMIF I

5.1 Calibragéo dos parametros de volatilidade

11. Os interruptores implementados pelas plataformas de negociagdo devem basear-se em
precos de referéncia que refletem, de uma forma fiavel e coerente, 0 comportamento em
matéria de volatilidade do instrumento em questédo e, caso se revele adequado, devem
permitir remeter para referéncias externas.

12. As plataformas de negociagdo devem calibrar os respetivos interruptores de acordo com
uma metodologia predefinida baseada em dados estatisticos tendo em conta, sempre que
for adequado, a seguinte lista de elementos ndo exaustiva:

e A naturezado instrumento financeiro: para que a natureza do instrumento financeiro
seja tida em consideracdo de uma forma adequada, as plataformas de negociagéo devem
calibrar os interruptores pelo menos ao nivel de uma categoria de instrumento financeiro
e, sempre que for necesséario, de umaforma mais pormenorizada, tendo em conta, no seu
conjunto, os outros parametros a seguir referidos. Nesse contexto, devem ser tidas em
conta as seguintes categorias de instrumentos financeiros:

o No que se refere ainstrumentos financeiros que ndo sejam de capital, ao nivel das
categorias de ativos definidas no anexo lll do Regulamento Delegado
(UE) 2017/583 da Comisséo ® relativo aos requisitos de transparéncia
(nomeadamente obrigacbes, produtos financeiros estruturados, derivados
titularizados, derivados sobre taxas de juro, derivados de capitais proprios,
derivados de mercadorias, derivados cambiais, derivados de crédito, derivados
referidos no n.°10 da seccdoC do anexo | da Diretiva DMIF I, contratos
diferenciais financeiros por diferencas e licencas de emisséo); e,

o No que serefere ainstrumentos de capital, ao nivel das categorias de instrumentos
financeiros referidas no quadro 2 do anexo Il do Regulamento Delegado
(UE) 2017/587 da Comisséo* relativo aos requisitos de transparéncia, sob o titulo
«Identificador MiFIR» (nomeadamente ac¢des, certificados de depésito, fundos de

% Regulamento Delegado (UE) 2017/583 da Comiss&o, de 14 de julho de 2016, que complementa o Regulamento (UE)
n.° 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 plataformas de negociagdo e empresas de
investimento em matéria de obriga¢cdes, produtos financeiros estruturados, licencas de emissé@o e instrumentos derivados
SJO L 87 de 31.3.2017, p. 229-349).

Regulamento Delegado (UE) 2017/587 da Comissdo, de 14 de julho de 2016, que complementa o Regulamento (UE)
n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos mercados de instrumentos financeiros no que diz respeio as
normas técnicas de regulamentacéo relativas aos requisitos de transparéncia aplicaveis as plataformas de negociacéo e as
empresas de investimento relativamente a agoes, certificados de deposito, fundos de indices cotados, certificados e outros
instrumentos financeiros similares e as obrigacdes de execugao das transacdes de certas agdes numa plataforma de negociacao
ou por um internalizador sistemético (JO L 87 de 31.3.2017, p. 387-410).
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indices cotados, certificados e outros instrumentos financeiros equivalentes a
instrumentos de capital).

O perfil de liquidez e o nivel de oferta do instrumento financeiro: as plataformas de
negociacao devem calibrar os seus interruptores tendo em conta a liquidez do instrumento
financeiro, a existéncia de padrdes de liquidez claros, bem como possiveis variagcdes em
matéria de liquidez devido a acontecimentos previamente programados como, por
exemplo, novas emissdes ou operacdes societarias previstas.

Nomeadamente, as plataformas de negociacdo devem estabelecer parametros mais
rigidos no que se refere a instrumentos que sejam considerados liquidos. A calibracao
deve incluir parametros mais abrangentes, de forma a permitir direitos de subscri¢céo e
instrumentos com um baixo nivel de oferta.

O perfil de volatilidade do instrumento financeiro: a calibracéo dos interruptores deve
basear-se num estudo estatistico que tenha em conta a volatilidade no passado, de modo
a permitir que as plataformas de negociacao calculem a volatilidade que possa ocorrer no
futuro.

As plataformas de negociacdo podem basear-se em parametros como a volatilidade do
instrumento financeiro de um dia para o outro, 0 desvio maximo absoluto intradiario e a
frequéncia prevista de ativacdo do mecanismo.

Desequilibrios em termos de ordens: as plataformas de negociagdo devem identificar
situacbes em que desequilibrios significativos em termos de ordens ou situacdes
excecionais exijam a recalibracdo dos parametros dos interruptores. Sempre que for
adequado, as plataformas de negociacdo devem poder recalibrar os seus parametros
manualmente, segundo um procedimento predefinido e com o objetivo de reduzir ao
minimo a duracdo da interrupcéo das negociacodes.

Modo e regras das plataformas de negociagdo: os parametros dos interruptores das
plataformas de negociacdo que se aplicam ao leildo continuo e aos sistemas baseados
nas ofertas de precos devem ser mais rigidos. As plataformas de negociacdo podem
calibrar os parametros de volatilidade de uma forma diferenciada consoante a fase de
negociacao.

Referéncias internas: os interruptores devem ser calibrados com base em precgos de
referéncia estaticos (nomeadamente o preco de abertura, o preco de fecho ou o preco de
leildo intradiario) e dinamicos (homeadamente o Ultimo pre¢co negociado ou 0 pre¢o médio
durante um determinado periodo), a ndo ser que a plataforma de negociacdo possa
demonstrar a respetiva autoridade nacional competente que a volatilidade é gerida de
forma adequada apenas com limiares estaticos ou dinamicos.

Referéncias externas: quando calibrarem os parametros de volatilidade, as plataformas
de negociacdo devem ter em conta, mas ndo necessariamente replicar, a correlacéo
estatistica entre instrumentos, nomeadamente, em situagdes de ativos cruzados (p. ex.

8
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instrumentos de futuros e numeréario) e de mercados cruzados (p. ex. instrumentos de
cotacdo mudltipla), bem como os mecanismos destinados a gerir a volatilidade nos
mercados onde esses instrumentos sdo negociados. Relativamente a plataformas de
negociagdo com sistemas de negociagdo com pregos de referéncia, a referéncia valida
deve ser o mercado primario ou 0 mercado mais relevante em termos de liquidez, nos
termos do artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 600/2014°. Nesse sentido, as
plataformas de negociacdo podem recorrer a informagdes do dominio publico sobre os
instrumentos financeiros e as plataformas de negociagdo que considerem relevantes.

e Duracdo das suspensdes: ao decidirem a duragdo das suspensdes motivadas pela
volatilidade, as plataformas de negociacdo podem seguir uma abordagem flexivel e
introduzir um certo nivel de aleatoriedade no que diz respeito a duracdo de cada
suspensdo das negociacdes. Nesse caso, as plataformas de negociacdo devem
estabelecer e comunicar aos seus membros e participantes o periodo de tempo maximo
e minimo que devera decorrer até que as negociacdes sejam retomadas apos uma
suspenséo.

e Instrumentos de nova emissédo: as plataformas de negociacdo devem calibrar os
parametros de volatiidade por meio de estimativas que tenham em conta uma
comparagdo entre instrumentos financeiros semelhantes, que tenham um padrédo de
liquidez previsto semelhante, com base na capitalizagdo bolsista esperada, no setor da
industria ou no volume de emisséo.

13. Quando calibrarem os seus interruptores, as plataformas de negociagcéo devem ter em
consideragcdo 0 numero de vezes em que o mecanismo foi utlizado na respetiva
plataforma durante os anos anteriores.

5.2 Comunicacdes externas apo0s a ativacdo da suspensao das
negociacoes

14. Recorrendo aos meios normalmente utilizados para disponibilizar as informacgdes pré-
negociacao e pés-negociacao, as plataformas de negociagcédo devem imediatamente tornar
publica a ativacdo da suspensédo das negociacdes (devendo ser claro que é diferente das
suspensoes previstas nos artigos 32.° e 52.° e no artigo 69.°, n.° 2, alinea m), da Diretiva
DMIF Il), o tipo de suspensdo das negociacfes, a fase das negociacdes em que a
suspenséo foi ativada, a duragdo da suspensdo e 0 momento em que a Suspensao
terminara.

® 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).



