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I. Ambito

O qué?

1. O presente documento contém orientacdes emitidas nos termo
Regulamento AEVMM. Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, do Regu
competentes e os participantes nos mercados financeiros tém de
para dar cumprimento a essas orientagdes e recomendacoes

Quem?
2. As presentes orientacoes exprimem o ponto g obre a forma como a legislacio
da UE deve ser aplicada num determinadg ticas de supervisao adequadas
no quadro do Sistema Europeu de Supervisa seguinte, a AEVMM espera que,

a0 eletronico por um mercado regulamentado ou

de negociagdo eletrénico, incluindo um algoritmo de

ercado ou empresas de investimento ao abrigo da DMIF, tais como as empresas que
sistemas de negociacio eletronicos as gestoras de mercado ou as empresas de
ento que atuam como fornecedores externos desses sistemas ou prestam servigos de
conectividade a empresas de investimento no acesso as plataformas de negociacdo. Estas
empresas serdo afetadas pelas obrigacdes aplicaveis as plataformas de negociacdo e as empresas
de investimento, no que se refere aos respetivos sistemas de negociacao eletrénicos.

5. As orientacoes afetardo também as pessoas isentas da aplicacdo da DMIF que negoceiam por conta
propria e acedem diretamente as plataformas de negociagdo, seja na qualidade de membros,
participantes ou utilizadores ou através do acesso direto ao mercado (ADM) ou do acesso
patrocinado. Mais especificamente, serdo afetadas pelas orientagbes relativas aos requisitos
aplicdveis a membros, participantes e utilizadores nao autorizados visando uma negociagio



equitativa e ordenada nas plataformas de negociacdo, bem como pelas orientacoes dirigidas as
empresas de investimento e as plataformas de negociacdo em matéria de acesso direto ao megeado
e acesso patrocinado.

6. As referéncias das orientacoes dirigidas as empresas de investimento respeitam a
que estas executam ordens em nome de clientes e/ou negoceiam por conta propri
de negociagdo automatizado. Quando utiliza um sistema de negociacdo multilate
de investimento fica sujeita as orientacgGes relativas as plataformas de negociacio.

7. A AEVMM inclui. no ambito dos sistemas de negociagio eletrénicos utili
investimento, os sistemas eletronicos destinados a enviar or

ordens para as plataformas de negociacao podem incluir e
(smart order router). Para efeitos do presente documento,
de ordens inteligentes apenas na perspetiva dos riseos a introducdo das ordens e nio,

8. abrangendo a negociacao num
anceiro (tal’como é definido na DMIF).
9 de investimento, os sistemas e controlos
orientacoes devem ter em conta a natureza, a
Quando

io na internet , na sua lingua nacional. De acordo com este
prazo e i contrario, os participantes nos mercados deverao estar em condicoes
rtir de 1 de maio de 2012.

jam dirigidas, em primeiro lugar, aos participantes nos mercados financeiros. As
idades nacionais competentes tém de comunicar 8 AEVMM se estdo ou tencionam cumprir
rientacGes, indicando as razdes de um eventual incumprimento, no prazo de dois meses
apos a publicagdo das orientagoes finais em todas as linguas oficiais da UE.

Os participantes nos mercados financeiros ndo sao obrigados a comunicar a AEVMM o
cumprimento das presentes orientagdes.

II. Definicoes



13. Para efeitos das presentes orientacoes, os termos em itdlico tém a acecdo definida no quadro

abaixo. Outros termos utilizados nas orientac¢Ges, por exemplo, empresa de investimento,
acecao definida no artigo 4.° da Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros.

(please check alphabetic order)

Autoridades
competentes

Acesso direto ao

mercado (Direct Market
Access - DMA)

AEVMM

Regulamento AEVMM

Participantes nos
mercados financeir

Dir
re AM)
Dir dos cados
Instrumentos
Fin s (DMIF)

Diretiva de execucdo da
DMIF

Sao as autoridades competentes designadas nos termos
DMIF

permite que determinados clientes (en as contrapartes
elegiveis) transmitam ordens por via eletronlca 208 8i s de negociacao
eletronicos internos da empresa
reencaminhamento automaético, co
empresa de investimento, para da plataforma de
negociagao.

Autoridade Europei

Regulamento (UE) n.%1eg Parlamento Europeu e do Conselho,
0, que cria uma Autoridade Europeia de

n.°716/2009/CE e revoga a
omissao, JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.

do artigo 4.°, n.°1, do Regulamento AEVMM,

1.° [que inclui as diretivas DMIF e DAM e as respetivas
didas de execucdo] ou na legislacdo nacional de transposicdo desses

Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de informacao privilegiada e a
manipulacido de mercado (abuso de mercado), JO L 96 de 12.4.2003, p. 16.

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.

Diretiva 2006/73/CE da Comissao, de 10 de agosto de 2006, que aplica a
Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito aos requisitos em matéria de organizacdo e as condicOes de
exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos
definidos para efeitos da referida diretiva, JO L 241 de 2.9.2006, p. 26.
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Acesso patrocinado Mecanismo pelo qual uma empresa de investimento que seja
membro/participante ou utilizador de uma plataforma de negociacio
permite que determinados clientes (entre os quais as contrap
elegiveis) transmitam ordens por via eletrénica diretamente para um
determinada plataforma de negociacao, com a identificacao i
da empresa de investimento e sem que essas ordens sej
através dos sistemas de negociagio eletronicos internos d

Notificacao de Notificacao as autoridades competentes, exigida

operacoes suspeitas DAM, por parte de quem quer que, a titulo profis eracoes
sobre instrumentos financeiros e suspeitar e essas
operacdes constituem abuso de informaca
do mercado.

Algoritmo de Software informéatico baseado em pa s=chave definidos por uma

negociagdo empresa de investimento, ou por 1te uma empresa de
investimento, que gera ord i dmaticamente para plataformas
de negociacao em respg 0€es sobre os mercados.

Plataforma de Pode ser um me um sistema de negociacio

negociac@o multilateral.

II1. Objetivo

Legislacao aplicavel.

Artigo 39.9, alineas b) e c), da DMIF, relativamente aos mercados regulamentados.

Artigos 14.°, n.°1, e 13.9, n.> 2, 4, 5 e 6, da DMIF e artigos 5.° a 9.°, 13.9, 14.° e 51.° da Diretiva de
execucdo da DMIF, relativamente aos sistemas de negociacdao multilateral.




Orientacdo geral

1. O(s) sistema(s) de negociacio eletrénico(s) de um mercado regulamentado ou de um sistem
negociacdo multilateral deve(m) garantir a sua conformidade com as obrigacoes aplicaveis ao abri
da DMIF e de outros atos legislativos da UE e nacionais aplicaveis, tendo em con
tecnoldgicos e as tendéncias na utilizacdo da tecnologia pelos seus membros/,

continuidade e a regularidade do funcionamento do(s) mercado(s) automa
gestora de mercado ou pela empresa de investimento.
Orientacoes pormenorizadas

2. Para darem seguimento a orientacdo geral, as plataformas de
conta o seguinte:

menos, ter em

a) Governo societario

desenvolver, solicitar (inclusive por meio da & acompanhar os seus sistemas de
governacao societaria claro e formalizado. O
processo de governacdo sogi@fari ~ rar a devida ponderacdo de todas as
consideracoes relevantes, relg id¥s e técnicos, ao risco e ao cumprimento, na
tomada de decisdes impqrtante i ente, temde incorporar principios de gestao do

responsabilidades claras, n edimentos para a aprovagao de desenvolvimentos,
implantacao inicial, atuali IOF€s e resolucdo dos problemas identificados pelas acoes

responsabilidade indicar de forma clara as obrigacoes regulamentares que
estora de mercado ou a empresa, bem como as politicas e procedimentos que

das obrigacGes tenha de compreender a forma de funcionamento dos sistemas de
as nao de conhecer as suas propriedades técnicas.

ade e resiliéncia

Os sistemas de negociacao eletronicos dos mercados regulamentados e dos sistemas de negociacao
multilateral devem ter capacidade suficiente para acomodar volumes de mensagens
razoavelmente previsiveis e ser ajustaveis, de modo a permitirem um aumento de capacidade que
dé resposta a um fluxo crescente de mensagens e a situacoes de emergéncia passiveis de ameagar o
seu bom funcionamento.

a) c¢) Continuidade das atividades



- Asplataformas de negociacao devem ter mecanismos de continuidade das atividades nos seus
sistemas de negociacao eletronicos para resolver de forma eficaz incidentes indutores de
perturbacoes, tais como, mas nao apenas, falhas nos sistemas. Os mecanismos de continuidad
das atividades devem garantir uma retoma atempada da negociacdo em caso de, entre outras
situagdes, falhas nos sistemas. Os referidos mecanismos devem abranger, na medid
necessario, aspetos como:

b. A consideracdo de um leque adequado de cenarios possiveis de funci
de negociacao eletronicos que impliquem a existéncia de me
especificos;

c. Arealizacao de copias de seguranca dos dados critica

associadas ao cumprimento das obrigacoes) que flue istemas de negociacao
eletrénicos;
d.
20 dos meios humanos sobre o
e.
d) Testes
- Antes de implantarem u i gociacdo eletronico e efetuarem atualizacGes, as
plataformas de negociacag § etodologias de desenvolvimento e teste claramente
delineadas. logias deve procurar garantir, entre outras coisas, que a
utilizacao negociaca® eletrénico seja compativel com as obrigagoes do mercado

ma de negociacdo multilateral previstas na DMIF e noutros atos

taformas de negociacdo devem acompanhar em tempo real os seus sistemas de negociagcao
icos. Devem lidar adequadamente com os problemas identificados logo que possivel e por
ordem de prioridade, e poder, se necessario, ajustar, reduzir a atividade ou desativar o sistema de
negociacdo eletrénico. As decisdes sobre as medidas destinadas a enfrentar os problemas dos
sistemas de negociacao eletronicos devem ter em devida conta a necessidade de, na medida do
possivel, os gestores das plataformas de negociacao agirem de uma forma ordenada.

- Para as plataformas de negociacdo permanecerem continuamente eficazes, os respetivos gestores
devem rever e avaliar periodicamente os seus sistemas de negociacao eletrénicos, bem como o
processo associado de governacdo societaria , responsabilizacdo e aprovagido e os mecanismos
associados de continuidade das atividades. Devem agir com base nestes exercicios de revisao e



avaliacdo para corrigir as deficiéncias. O processo de revisao e avaliacdo deve ter um certo nivel de
independéncia, possivel, por exemplo, com o envolvimento da funcido de auditoria interna gm de
terceiros.

f) Seguranca

- As plataformas de negociacdo devem ter procedimentos e mecanismos de se
eletronica que protejam os seus sistemas de negociacao eletrénicos contr
acesso nao autorizado e garantam a integridade dos dados que int
sistemas.

g) Meios humanos

- As plataformas de negociacio devem ter procedimentd
recrutamento e formacdo, para determinar as suas
nte de<edlaboradores com as
qualificacoes e a capacidade técnica necessaui i seus sistemas de negociacao
eletronicos. Isto passara pela contratacao d onhecimentos dos sistemas de

do tipo de negociacao que sera efetuada peloghs antes do mercado regulamentado
ou pelos utilizadores do sistema ao multilateral, bem como das obrigacoes

h) Manutencao de registos €

registos sobre os seus sistemas de negociagio
aspetos referidos nas alineas a) a g) anteriores. Os
obre¥ decisbes importantes, propriedades dos sistemas,
e testes e revisOes periodicas. Os registos devem ser

- As plataformas de nego
eletronicos que abranjam,

elo menos, 5anos. As gestoras que operam nos mercados regulamentados
istos durante, pelo menos, o periodo exigido pela autoridade competente do

ecanismos de supervisdo existentes no Estado-Membro de origem, sobre eventuais riscos
cativos passiveis de afetar a boa gestdo das operacoes técnicas do sistema e incidentes
antes que acentuem esses riscos.

acdo 2. Requisitos em matéria de organizacao aplicaveis aos sistemas de
negorciacao eletronicos (incluindo os algoritmos de negociacao) das empresas de
itnvestimento

Legislacao aplicavel.

Artigo 13.9,n.% 2, 4, 5 e 6, da DMIF e artigos 5.° a 9.2, 13,9, 14.° e 51.° da Diretiva de execu¢ao da DMIF



Orientacdo geral

Orientagoes pormenorizadas

2.

a)

c)

O(s) sistema(s) de negociacao eletronico(s), incluindo os algoritmos de negociacdo, de
empresa de investimento deve(m) garantir que a empresa cumpre as obrigacoes aplicaveis a
abrigo da DMIF e de outros atos legislativos da UE e nacionais aplicaveis, bem com
plataformas de negociacao para as quais envia(m) ordens. Mais especificamentgg o

atividades de investimento da referida empresa num ambiente de negoci

Para darem seguimento a orientacdo geral, as empresas de investimen elo menos, ter

em conta o seguinte:

Governo societario

cumprimento das obrigacGes
quadro geral de governacao
subcontrataciao) e acompanhar
os de negociacao, através de um

O processo de governacdo societaria é
regulamentares. As empresas de investing
societaria e decisao, desenvolver, solicita

a tomada de decisdes importantes. Mais
sestao do cumprimento e do risco. O processo de
finir responsabilidades claras, nomeadamente

comerciais e técnicos, ao ri
concretamente, tem de 1
governagao societaria
procedimentos para a apro
e resolucdo dos i i S@Elas acoes de acompanhamento. De igual modo, devem

as e algoritmos de negociacdo em conformidade com essas obrigacoes e a
incumprimentos. Isto faz com que os colaboradores do sistema de controlo

cidade e resiliéncia

Os sistemas de negociaciao eletronicos da empresa de investimento devem ter capacidade
suficiente para acomodar volumes de mensagens razoavelmente previsiveis. Essa capacidade deve
ser ajustavel e poder dar resposta a um fluxo crescente de mensagens e a situacoes de emergéncia
passiveis de ameacar o bom funcionamento do sistema.

Continuidade das atividades

As empresas de investimento devem ter, nos seus sistemas de negociacao eletronicos, mecanismos
de continuidade das atividades adequados, razoaveis e eficazes (e capazes de, se necessario,

10



garantir uma retoma atempada da negociagado) para resolver incidentes indutores de perturbacgoes,
tais como, mas nao apenas, falhas nos sistemas. Os referidos mecanismos devem abranger, n
medida do necessario, aspetos como:

a. A governagao societaria com vista ao desenvolvimento e implantagao dos meg,

d. Os procedimentos de deslocacao e utilizacao do siste
uma estrutura de salvaguarda;

e. Aformacdo dos colaboradores sobre o funci
individuais no seio dos mesmos;

f. Um programa continuo de testes, ava
procedimentos de alteracdo dos mesmo

mecanismos, incluindo
incao dos resultados do programa.

d) Testes

acao eletronico ou um algoritmo de negociacao e
investimento devem adotar metodologias de
desenvolvimento e de test ente eadas. No caso dos algoritmos, tais metodologias
podem consistir gm simul penho, verificacoes a posteriori ou testes off line num

ogias deveé’procurar garantir, entre outras coisas, que a utilizacdo do
onico ou do algoritmo de negociacio seja compativel com as obrigacoes

resas de investimento devem adaptar os testes dos algoritmos de negociacao (incluindo os
testes exteriores aos ambientes de negociacdo em tempo real) a estratégia seguida pela empresa e
na qual tenciona utilizar o algoritmo (incluindo os mercados para os quais ird enviar ordens e a
estrutura dos mesmos). De igual modo, a empresa de investimento deve fazer com que os testes
sejam proporcionais aos riscos que a estratégia lhe possa colocar e consentaneos com um
funcionamento equitativo e ordenado dos mercados operados pelas plataformas de negociagao
para as quais a empresa tenciona enviar ordens com o algoritmo. As empresas de investimento
deverao realizar testes suplementares se os mercados aos quais o algoritmo se destina nao forem
os inicialmente previstos.

11



e)

As empresas de investimento devem implantar os algoritmos de negociacdo num ambiente real e
de forma controlada e prudente, por exemplo, fixando limites ao ntimero de instru tos
financeiros negociados, ao valor e nimero de ordens e ao nimero de mercados de destino
ordens enviadas, de modo a que a empresa possa verificar se um algoritmo tem o desempenh
previsto num ambiente real e, caso contrario, proceder a alteragoes.

Acompanhamento e revisao

As empresas de investimento devem acompanhar em tempo real os seu

negociacao eletronicos, as empresas de investimento deve
na medida do possivel, os membros/participantes e utili
agirem de uma forma ordenada.

societaria, responsabilizacdo e aprovacgad 3 aSsociados de continuidade das
atividades. Devem agir com base nestes os de revisio e avaliacdo para corrigir as
deficiéncias. O processo de rg go deve ser razoavelmente independente,

algoritmos de negociaciao d i i ‘ ¢cdo do impacto sobre a integridade e a
resiliéncia dos mercados :
¢é implantado.

Seguranca

ter procedimentos e mecanismos de seguranca fisica e
seus sistemas de negociacao eletronicos e algoritmos de negociacao
0 acesso nao autorizado e garantam a integridade dos dados que

de investimento devem ter procedimentos e mecanismos, designadamente de
e formacdo, para determinar as suas necessidades de pessoal e, subsequentemente,
tir que disponham de um numero suficiente de colaboradores com as qualificacdes e a
ade técnica necessarias para gerir os seus sistemas de negociacio eletrénicos e algoritmos
de negociacao. Isto passara pela contratacao de colaboradores com conhecimentos dos sistemas de
negociacdo eletronicos e algoritmos de negociagio em causa, dos procedimentos de
acompanhamento e teste desses sistemas e algoritmos e do tipo de estratégias de negociacao
adotadas pela empresa nos seus sistemas de negociacao, bem como das obrigacdes regulamentares
das empresas.

h) Manutencao de registos e cooperacao

12



— As empresas de investimento devem manter, durante, pelo menos, cinco anos, registos dos seus
sistemas de negociagdo eletronicos (e algoritmos de negociaciao), nomeadamente dos aspgetos
referidos no n.° 3, incluindo informagoes sobre decisdes importantes; a estratégia ou estrat
de negociacdo que cada algoritmo implantado deve executar propriedades dos sistema
metodologias de teste, resultados de testes e revisdoes periddicas. Os regist
suficientemente pormenorizados para permitir que as autoridades competente,
cumprimento, pelas empresas, das obrigacoes aplicaveis.

- As empresas de investimento devem informar as autoridades competent
os mecanismos de supervisdo existentes no Estado-Membro de origem,
significativos passiveis de afetar a boa gestdo das operacoes icas
negociacao eletronicos e algoritmos, bem como sobre incidentes im
riscos.

Legislacao aplicavel.

Artigos 39.9, alineas b), c) e (d), 42.% e 4 ! amente aos mercados requlamentados.

Artigos 14.°, .51 e 4, 13.%, n.”s 2, 5 &0p42.°%, n.° 3, % da DMIF e artigos 13.9, 14.° e 51.° da Diretiva
de execugdo da DMIF, relativa ] jociacdo multilateral.

Orientacdo geral

isitos aplicaveis a membros ou participantes que nao sejam instituicoes de
0 ou empresas de investimento

As plataformas de negociacdo devem analisar adequadamente (due diligence) os pedidos de
concessao do estatuto de membro/participante ou utilizador apresentados por pessoas que, nos
termos da legislacdo da UE, ndo sejam instituigcdes de crédito ou empresas de investimento.

- As plataformas de negociacdo devem ter requisitos em matéria de organizacido aplicaveis a
membros ou participantes que nao sejam instituicoes de crédito ou empresas de investimento
(tendo em conta, na medida do necessario, os controlos impostos as empresas autorizadas fora do
EEE), incluindo requisitos relativos ao acompanhamento da negociacdo com base nas regras da
plataforma e a gestdo do risco. As regras das plataformas de negociacdo devem exigir aos

13



membros/participantes e utilizadores que nao sejam empresas de investimento a adog¢ao das
orientacoes apresentadas no presente documento para as empresas de investimento.

b) Compatibilidade dos Sistemas Informaticos

— As plataformas de negociacdo devem ter ensaios de conformidade normalizados
os sistemas utilizados pelos membros e participantes para aceder a plataforma

negociacao e nao representarao uma ameaga para a equidade e a ordem
plataforma.

c) Controlos pré- e pé6s-negociacao

— A fim de assegurar uma negociacao ordenada na platafornf@i@ssplataformas ciacdo devem
ter requisitos minimos aplicaveis aos controlos pré- e p6s-né as atividades de negociacao
dos membros/participantes e utilizadores (incluindo os ! ados a garantir a
inexisténcia de acessos nao autorizados aos sisteps . Mais especificamente, devem
existir controlos da filtragem do preco e da 4u@ : ens (este requisito ndo poe em
causa a responsabilidade de os membros/p ilizad@res aplicarem os seus proprios
controlos pré- e poés-negociacao).

d) Acesso e conhecimentos dos g

relatfvas aos conhecimentos das pessoas que, no
e dos utilizadores, irdo utilizar os sistemas de

— As plataformas de negociagae
seio das estruturas dos
introducao de ordens.

Limites ao ac

s de negociacdo devem ter mecanismos para evitar a saturacdo do livro de ordens

determinado momento, através, nomeadamente, de limites por participante com base na

ade de introducao de ordens.

Prevencao da violacao dos limites de capacidade

- As plataformas de negociacdo devem ter mecanismos (como throttling/estrangulamento do fluxo
de ordens) para prevenir a violacdo dos limites de capacidade das mensagens. No minimo, o

quadro destes mecanismos deve ser disponibilizado aos membros/participantes e utilizadores.

g) Medidas de restriciao ou suspensao da negociaciao

14



h)

k)

As plataformas de negociacao devem ter mecanismos (por exemplo, interrup¢oes por volatilidade
ou rejeicao automatica de ordens que nao cumpram determinados limites de volume e de
predefinidos) para restringir ou, quando necessario, suspender a negociacdo de um ou v
instrumentos financeiros, de modo a manter o funcionamento ordenado do mercado. No minim
o quadro destes mecanismos deve ser disponibilizado aos membros/participantes e

Obtencao de informacoes junto de membros/participantes e utilizado

As plataformas de negociacdo devem poder obter informacées de um
utilizador para facilitar o acompanhamento do cumprimento das regr.
mercado regulamentado ou sistema de negociacao multilateral relagi
de organizacdo e aos controlos da negociagao.

Acompanhamento

As plataformas de negociagcdo devem, sempre que estivere to, acompanhar os
seus mercados tanto quanto possivel em tempo eventuais sinais de condicoOes
anormais de negociacdo. Este acompanhapnder etuado por colaboradores que

mencionados. Os regis cientemente pormenorizados para permitir que a
autoridade umprimento das obrigacoes aplicaveis as plataformas

manter os registos durante, pelo menos, 5 anos. As gestoras
dos regulamentados devem manter os registos durante, pelo menos, o

slacao aplicavel.

Artigo 13, n.”s 2, 4, 5 e 6, da DMIF e artigos 5.2, 6.9, 7.2, 9.9, 13.9, 14.° e 51.° da Diretiva de execucdo da

DMIF.

Orientacdo geral

15



Orientacoes pormenorizadas

2.

As empresas de investimento tém de dispor de politicas e procedimentos que garantam que as suas
atividades de negociacdo automatizadas, incluindo, caso os concedam, o acesso direto automatigado
(ADM) ou o acesso patrocinado, nas plataformas de negociacdo que cumpram os requi
normativos previstos na DMIF e noutros atos legislativos da UE e nacionais aplicaveis,
nomeadamente, que gerem os riscos a elas associados.

Para darem seguimento a orientacao geral, as atividades de negociacao aut
de investimento devem, pelo menos, ter em conta os seguintes aspetos:

a) Parametros de preco ou dimensao

- As empresas de investimento devem poder deter os meij
automaticamente ordens que ndo cumpram determinadd
(diferenciados, na medida do necessério, para diferentes inst
ordem como num determinado periodo de tempg

nicos para
de preco ou dimensao
eiros), tanto ordem a

b) Autorizacio para negociar

ou canceldr automaticamente ordens de um
cimento de que este ndo esta autorizado a

As empresas de 1nvest1mento devem poder

c)

instrumeftos financeiros, bem como a exposicdo de operadores de
lo individual, de salas de negociacdo ou da empresa de investimento em

as regras do mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral para o

3

é enviada (nomeadamente, as regras relativas a uma negociacao equitativa e

Obrigacoes de informacao de acordo com os mecanismos de supervisao

- As empresas de investimento devem informar as autoridades competentes, em conformidade com
0os mecanismos de supervisiao existentes no Estado-Membro de origem, sobre eventuais riscos
significativos passiveis de afetar a equidade e a ordem na negociacdo, bem como incidentes

importantes que acentuem esses riscos.

f) Ignorar os controlos pré-negociacao
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8)

As empresas de investimento devem ter procedimentos e mecanismos para lidar com as ordens
automaticamente bloqueadas pelos controlos pré-negociacao da empresa, mas que esta prefenda
enviar. Estes procedimentos e mecanismos devem sensibilizar os colaboradores responsaveis
gestao do risco e do cumprimento das obrigacdes para os casos em que € necessario ultrapassar
regras com a sua aprovagao.

Formacao sobre procedimentos de introducao de ordens

As empresas de investimento devem certificar-se de que os colabor
introducao de ordens recebem formacao adequada sobre procedimentos
Tal pode ocorrer por exemplo, através de formacdo pratica

Durante os periodos em que enviam ordens j ) de negociacao, as empresas de
investimento devem acompanhar, essas o ivel em tempo real, inclusive

esa oIl
ar as medidas

Controlo atento por lores responsaveis pelo cumprimento das

obrigacoes

¢Oes estdo¥habilitados para acompanhar as atividades de negociagao
e modo a poder reagir rapidamente e corrigir eventuais falhas ou

o do risco operacional

As empresas de investimento devem gerir os riscos operacionais da negociagao eletronica através
de mecanismos de governacdo societaria, controlos internos e sistemas de informacao internos
adequados e proporcionados, tendo em consideracio, na medida do necessario, as Guidelines on
the Management of Operational Risk in Market-Related Activities («Orientac¢Oes sobre a gestao
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do risco operacional nas atividades de mercado») do Comité das Autoridades Europeias de
Supervisdo Bancéria (CAESB): — Committee of European Banking Supervisors (CEBS).

1) Compatibilidade dos Sistemas Informaticos

- As empresas de investimento devem garantir que os sistemas que utilizam p

ordem da negociacao nela efetuada.

m) Manutencao de registos e cooperacao

ii.

ateral para prevenir abusos de
ndo) num ambiente de negociacao

mercado (nomeadamente,
automatizado

Legislacao aplicave

conta os mecanismos de supervisio e a regulamentacgao especificos do Estado-Membro de
plataformas de negociacio devem ter mecanismos e procedimentos eficazes que lhes
ermitam identificar comportamentos suscetiveis de envolver abuso de mercado (nomeadamente,
nipulacao de mercado) num ambiente de negociacido automatizado.

2. Os casos possiveis de manipulacdo de mercado especialmente preocupantes num ambiente de
negociacdo automatizado sdo os seguintes:

1 Disponivel em http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards---Guidelines/2010/Management-of-op-risk/CEBS-
2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx
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e Ping orders — Introducao de pequenas ordens para verificar o nivel de ordens ocultas. Pratica
muito utilizada para determinar o nivel de liquidez existente numa «plataforma o
(dark platform).

* Quote stuffing - Introducao de grandes nameros de ordens e/ou cancelamentos/
ordens para criar incerteza nos outros participantes, atrasando o seu processam
sua propria estratégia.

*  Momentum ignition - Introducdo de ordens ou de uma série de orde

uma tendéncia e incentivar os outros participantes a acelerar ou expandir
a criar uma oportunidade de fecho/abertura de uma posigcao a um o fav

preco entre a oferta e a procura , com a intencao de exec ido contrario. .
Uma vez fechado o negocio, as ordens de manipulagao sao

Orientagoes pormenorizadas

3. Para darem seguimento a orientagdo geral, og i dimentos das plataformas de
negociacao destinados a prevenir e identific — seus membros/participantes e
utilizadores suscetiveis de envolver abuso de ente, manipulacao de mercado)
num ambiente de negociacdo automatizagde 0 menos, ter em conta os seguintes aspetos:

a) Colaboradores

conhecimentos da regula vidades de negociacdo, e com qualificacGes para
ambiente de negociacao automatizado e identificar

0, incluindo, nos casos em que a plataforma de negociacio o permita, os comportamentos
entre mercados), e com capacidade para seguir até a origem as operacoes efetuadas pelos
membros/participantes e utilizadores, bem como ordens introduzidas/canceladas passiveis de
envolver situacdes de manipulagido de mercado.

c¢) Mecanismos de identificacao e notificacao de operacoes e ordens suspeitas
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— As plataformas de negociacao devem ter mecanismos de identificacdo das operacdes. De igual
modo, recomenda-se que estes mecanismos abranjam também as ordens? quoe exij
notificagdo de operagdes suspeitas as autoridades competentes em matéria de abuso de mer
(nomeadamente, de manipulacdo de mercado), notificacdo essa que deve ser feita sem demo
(caso sejam realizados inquéritos iniciais e estes ndo consigam encontrar u a
satisfatoria para o comportamento observado, a notificacdo deve ser feita logo qu,

d) Revisao

- As plataformas de negociacdo devem proceder a revisoes periddicas e rea
aos seus procedimentos e mecanismos, de modo a prevenir 4, identi
suscetiveis de envolver abuso de mercado.

e) Manutencao de registos
— As plataformas de negociacdo devem manter registos dos &

cada alerta de comportamento
as autoridades competentes. Os

peram os sistemas de negociacdo multilateral
0s. As gestoras de mercados regulamentados

idades de negociacao automatizadas darem origem a abusos de mercado (nomeadamente, a
a0 de mercado).

Nos primeiro e terceiro conjuntos de orientagdes de nivel 3 sobre a aplicagdo da DAM, o CAESB estabeleceu, a propoésito da
notificacio de operacoes suspeitas: «O CAESB entende que, nos casos em que uma ordem de operagio ndo executada motivar uma
suspeita de abuso de mercado, recomenda-se que esta suspeita, se tal nao for ja exigido pela legislagao nacional, seja notificada a
autoridade competente.» A orientagfo apresenta também um formulario-tipo de notificagdo (Seccoes IV e V da orienta¢do de maio
de 2005 (Ref.: CESR04-505b) e Seccao 2 da orientacdo de maio de 2009 (Ref.: CESR/09-219)).
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2. Os tipos de manipulacdo de mercado mais relevantes num ambiente de negociacao altamente
automatizado sdo descritos na orientacao 5 (n.° 2 da Orientagao geral).

Orientagoes pormenorizadas

3. Para darem seguimento a orientacao geral, as politicas e procedimentos das empresas de
que exercem atividades de negociagdo automatizadas devem ter em conta, pelo m
aspetos:

a) Conhecimentos, qualificacoes e autoridade dos colaborador
cumprimento das obrigacoes

b)

pPanhar as atividades da pessoas/algoritmos que
dades de negociagdo dos clientes, tendo em conta as
ordens envia bem como as operacoes executadas. Este
¢do de sistemas adequados (incluindo sistemas de alerta
nivel suficiente de granularidade/detalhe temporal, para identificar
suscetivel de envolver abuso de mercado (nomeadamente, de

ntificacao e notificacao de operacoes e ordens suspeitas

de investimento devem ter mecanismos de identificacdo das operagdes. De igual
0, recomenda-se que estes mecanismos abranjam as ordens e exijam a notificacdo de
Oes suspeitas as autoridades competentes em matéria de abuso de mercado
damente, de manipulacdo de mercado), notificacao essa que deve ser feita sem demora
(caso sejam realizados inquéritos iniciais e estes ndo consigam encontrar uma explicacio
satisfatdria para o comportamento observado, a notificacao deve ser feita logo que possivel).

e) Revisdes periddicas e auditorias internas aos mecanismos e procedimentos de
cumprimento das obrigacoes

- As empresas de investimento devem proceder a revisdes periddicas e realizar auditorias internas

aos seus procedimentos e mecanismos, de modo a prevenir e identificar comportamentos
suscetiveis de envolver abuso de mercado.
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f) Revisao frequente dos mecanismos que regem o acesso dos colaboradores aos
sistemas de negociacao.

- As empresas de investimento devem manter durante, pelo menos, 5anos os registos d
mecanismos e procedimentos de identificacdo de comportamentos suscetiveis de
de mercado que estejam associados aos aspetos referidos nas alineas a) a €) antgsi

devem ser suficientemente pormenorizados para permitir que as
acompanhem o cumprimento pelas empresas das obrigacdes aplicaveis.

Legislacao aplicavel.

Artigos 39.9, alinea b), e 43.9, n.°1, da DMIF, relativg

Orientacdo geral

1. Caso autorizem os seus me jci itilizadores a conceder acesso direto ao mercado
(ADM) ou acesso patrocina tegociacdo devem ter regras e procedimentos que

8gociacao e os seus membros/participantes mantenham o
controlo e acompan eus sistemas, de modo a minimizar eventuais perturbagoes
causadas por ar que as plataformas de negociagao fiquem vulneraveis quer a eventuais
situacoes de mercado por parte de clientes com acesso direto ao mercado ou
dequados e erroneos por eles utilizados.

embros/participantes ou utilizadores a conceder acesso direto ao mercado e/ou
essa autorizacdo seja dada aos seus membros ou participantes, as suas regras e
ntos devem, pelo menos, ter em conta os seguintes aspetos:

) Responsabilidade final pelas mensagens, incluindo ordens, e eventuais
intervencoes e sancoes

- As plataformas de negociacdo devem deixar bem claro que o membro/participante ou utilizador é
0 Unico responséavel por todas as mensagens, incluindo ordens, introduzidas com os seus c6digos
de negociacao, pelo que pode ser sujeito a intervencdes (incluindo a suspensdo do acesso do
membro/participante ou utilizador a plataforma de negociagio) e sancdes por eventuais violacoes
das regras ou procedimentos aplicaveis a essas ordens.
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b) Responsabilidade subsidiaria na concessao de acesso direto ao mercado/acesso
patrocinado

- Os mecanismos de acesso direto ao mercado/acesso patrocinado existentes entre plataformas
negociacdo e uma empresa que conceda estes tipos de acesso devem salientar que
causa continua a ser responsavel, perante a plataforma de negociagao, por to
efetuadas com o seu coddigo de identificagdo de participante no mercado ou
identificacao.

c¢) Requisitos aplicaveis a membros/participantes na concessao de
mercado/acesso patrocinado

- Tal como na orientacdo3, as plataformas de negociacao
membros/participantes ou utilizadores tenham sistemas ag

que os
azes, incluindo

mercado/acesso patrocinado.

d) Analise prévia (due diligence 88840 de acesso direto ao mercado/acesso
patrocinado

- As plataformas de negociacaOq@evem exigir 408 membros/participantes ou utilizadores analise
prévia (due diligence) d jienteSi@igue conce acesso direto ao mercado/acesso patrocinado.

e) Direitos de acesso

acao de poder recusar o pedido de um membro/participante ou
utorizar a concessao de acesso patrocinado a um cliente, nos casos em

ormas de negociacdo devem acompanhar as ordens enviadas para os seus sistemas pelos
com acesso patrocinado de um membro/participante.

Intervencoes possiveis no contexto do acesso patrocinado

i) As plataformas de negociacao devem poder suspender ou revogar a concessdo de acesso
patrocinado nos casos em que o mercado regulamentado ou sistema de negociacdo
multilateral entenda que o acesso continuo ndo esteja conforme com as suas regras e

procedimentos com vista a uma negociacao equitativa e ordenada.

ii) As plataformas de negociacdo devem poder interromper o fluxo de ordens de uma pessoa que
negoceie por via do acesso patrocinado e separadamente das ordens do membro ou
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participante que concede o acesso a essa pessoa, atribuindo identificacoes exclusivas aos
clientes que acedem ao mercado através deste tipo de acesso.

iii) As plataformas de negociacdo devem poder efetuar, se necessario, uma analise aos sistem
internos de controlo de riscos de um membro/participante ou utilizador que incj
seus clientes com acesso patrocinado ou acesso direto ao mercado.

i) Manutencao de registos

- As plataformas de negociacdo devem manter os registos das suas po

relativos ao acesso direto ao mercado/acesso patrocinado e de q antes
relativos a negociacdo via acesso patrocinado. Os registos suficierttemente
pormenorizados para permitir que as autoridades competentes acom 0 cumprimento

pelas plataformas de negociacao das obrigacoes aplicavei
de investimento que operam os sistemas de negociacao

itnvestimento que concedem acesso direto ao do e/ou acesso patrocinado

Legislacao aplicavel.

Artigos 13.2,n. 2, 5 e 6, da DM. P, 14.° e 51.° da Diretiva de execu¢cdo da DMIF

Orientacdo geral

ao mercddo/acesso patrocinado) sdo responsaveis pela negociagao
nseguinte, tém de estabelecer politicas e procedimentos que garantam

ento a orientacdo geral, as empresas de investimento devem, pelo menos, ter em
eguintes aspetos:

alise prévia (due diligence) dos dos clientes com acesso direto ao mercado/acesso
trocinado

- As empresas de investimento tém de analisar previamente (due diligence) os potenciais clientes
com acesso direto ao mercado/acesso patrocinado, em funcao dos riscos inerentes a natureza dos
clientes, a dimensao e complexidade das suas possiveis atividades de negociacdo e ao servigo
prestado. A andlise (due diligence) pode, na medida do necessario, abranger aspetos como a
formacdo e a competéncia das pessoas que introduzem as ordens, os controlos do acesso a
introducdo de ordens, a atribuicdo de responsabilidades para lidar com agoes e erros, o histdrico
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do padrao/comportamento de negociacao dos clientes (se disponivel) e a capacidade dos clientes
para cumprirem as suas obrigacGes financeiras para com a empresa. No dmbito da anélis
diligence), as empresas de investimento podem verificar se o cliente potencial esta regulamen
ao abrigo de uma diretiva, da legislagdo nacional de um Estado-Membro ou da legislacio de u
pais terceiro, bem como o seu historico em matéria disciplinar junto das autoridade
e plataformas de negociacao. Esta anélise (due diligence) devera ser efetuada perigdi

b) Controlos pré-negociacao

i. Controlos pré-negociacdo das ordens de clientes com acesso dir
patrocinado, como os referidos no n.° 2 da orientacao 4, soh

ii. Deve ficar cabalmente estabelecido que a empresa d
habilitada a alterar os parametros dos controle

acesso direto ao mercadg . N® entanto, em cada uma destas situagoes, a
i onsavel pela eficacia dos controlos e tem de ser a

em controlo ou sem filtragem a um mercado regulamentado ou sistema
ou seja, em que as ordens do cliente ndo sao sujeitas aos controlos
em enviadas para um mercado regulamentado ou sistema de

mpanhamento das ordens (incluindo entre mercados) a que as empresas de investimento
brigadas pela orientagdo 4 deve abranger todo o fluxo de ordens, incluindo as de clientes
com acesso direto ao mercado/acesso patrocinado. De igual modo, os sistemas que as empresas de
investimento sdo obrigadas a possuir, ao abrigo da orientacdo 6, para identificar possiveis
situacoes de abuso de mercado (nomeadamente, de manipulacao de mercado) devem abranger as
ordens emitidas e operacdes efetuadas por clientes com acesso direto ao mercado/acesso
patrocinado.

ii) Para darem cumprimento a estas obrigacoes, as empresas de investimento necessitarao de poder

distinguir as ordens e operacoes dos clientes com acesso direto ao mercado/acesso patrocinado
das restantes ordens e operagdes da empresa.
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iii) As empresas de investimento devem também poder interromper imediatamente negociacoes
efetuadas por clientes individuais com acesso direto ao mercado/acesso patrocinado.

e) Direitos e obrigacoes das partes
- As empresas de investimento devem estabelecer com clareza os direitos e obrigag@es
partes no servigo de acesso direto ao mercado/acesso patrocinado.

f) Manutencao de registos

obrigacoes aplicaveis. Este acompanhamento deve conte
diligéncias tomadas em relagdo aos potenciais clientes
patrocinado e as revisdes posteriores, bem como os direitos
servico de acesso direto ao mercado/acesso patrogi

ambas as partes no
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