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Assunto: Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

que altera a Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de
informacdo, a governacao dos produtos e aos limites de posigdes a fim de
contribuir para a recuperagao na sequéncia da pandemia de COVID-19

- Resultado da primeira leitura do Parlamento Europeu
(Bruxelas, 8 a 11 de fevereiro de 2021)

I. INTRODUCAO

Nos termos do disposto no artigo 294.° do TFUE e na Declaragdo comum sobre as regras praticas
do processo de codecisdo, o Conselho!, o Parlamento Europeu e a Comissio realizaram uma série

de contactos informais tendo em vista chegar a acordo sobre este dossié em primeira leitura.

Nesse contexto, o relator, Markus FERBER (PPE, DE) apresentou, em nome da Comissao dos
Assuntos Econémicos e Monetarios, uma alteracao de compromisso (alteracao 12) a proposta de
diretiva em epigrafe. Essa alteracdo tinha sido acordada durante os contactos informais

supramencionados. Nao foram apresentadas outras alteragdes.

! JO C 145 de 30.6.2007, p. 5.
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II. VOTACAO

Na votacao realizada em 10 de fevereiro de 2021, o plenario aprovou a alteragao de compromisso
(alteragdo 12) a proposta de diretiva em epigrafe. A proposta da Comissdo assim alterada constitui a
posicao do Parlamento em primeira leitura que consta da sua resolucdo legislativa,

de 11 de fevereiro de 2021, apresentada no anexo da presente notaZ.

A posicao do Parlamento reflete o que tinha sido previamente acordado entre as institui¢des. Por

conseguinte, o Conselho devera estar em condi¢des de aprovar a posi¢do do Parlamento.

O ato sera seguidamente adotado com a redagdo correspondente a posi¢do do Parlamento.

Na versao da posi¢cdo do Parlamento, constante da resolucao legislativa, foram assinaladas as
modifica¢des introduzidas pelas alteragdes a proposta da Comissdo. Os aditamentos ao texto
da Comissao estao assinalados a negrito e em itdlico. O simbolo " I " indica uma supressao
de texto.
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ANEXO
(11.2.2021)

P9_TA-PROV(2020)0046

Mercados de instrumentos financeiros ***1

Resolucio legislativa do Parlamento Europeu, de 11 de fevereiro de 2021, sobre a proposta de
diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2014/65/UE no
respeitante aos requisitos de informacao, a governacao dos produtos e aos limites as posicoes a
fim de contribuir para a recuperaciio na sequéncia da pandemia de COVID-19
(COM(2020)0280 — C9-0210/2020 — 2020/0152(COD))

(Processo legislativo ordinario: primeira leitura)
O Parlamento Europeu,

— Tendo em conta a proposta da Comissao ao Parlamento Europeu e ao Conselho
(COM(2020)0280),

— Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 2, e o artigo 53.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia, nos termos dos quais a proposta lhe foi apresentada pela Comissao (C9-
-0210/2020),

— Tendo em conta o artigo 294.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

— Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu, de 29 de outubro
de 20203,

— Tendo em conta o acordo provisorio aprovado pela comissdo competente, nos termos do
artigo 74.°, n.° 4, do seu Regimento, e o compromisso assumido pelo representante do
Conselho, em carta de 16 de dezembro de 2020, de aprovar a posi¢do do Parlamento Europeu,
nos termos do artigo 294.°, n.° 4, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

— Tendo em conta o artigo 59.° do seu Regimento,

— Tendo em conta o relatorio da Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios (A9-
-0208/2020),

1.  Aprova a posi¢do em primeira leitura que se segue;

2. Requer a Comissdo que lhe submeta de novo a sua proposta, se a substituir, se a alterar
substancialmente ou se pretender altera-la substancialmente;

3. Encarrega o seu Presidente de transmitir a posi¢ao do Parlamento ao Conselho, a Comissao e
aos parlamentos nacionais.

(%)

JOC10de 11.1.2021, p. 30.
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P9 _TC1-COD(2020)0152

Posicio do Parlamento Europeu aprovada em primeira leitura em 11 de fevereiro de 2021

tendo em vista a adocao da Diretiva (UE) 2021/... do Parlamento Europeu e do Conselho que

altera a Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informacao, a governacio dos

produtos e aos limites as posicoes e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 no respeitante a

sua aplicagdo as empresas de investimento a fim de contribuir para a recuperacio na sequéncia

da crise de COVID-19

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 53.°,

n°l,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Apos transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,
Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu®,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario3,

4 JOC 10de 11.1.2021, p. 30.
Posi¢do do Parlamento Europeu de 11 de fevereiro de 2021.
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Considerando o seguinte:

(1)

A pandemia de COVID-19 esta a afetar gravemente as pessoas, as empresas, 0s sistemas
de satude, as economias e os sistemas financeiros dos Estados-Membros. Na sua
comunicac¢do de 27 de margo de 2020 intitulada "A Hora da Europa: Reparar os danos e
preparar o futuro para a proxima gerac¢ao", a Comissao sublinhou que a liquidez e o acesso
ao financiamento constituirdo um desafio permanente I . E, portanto, crucial apoiar a
recuperagao do grave choque econdémico provocado pela pandemia de COVID-19, através
da introdugdo de alteragdes limitadas especificas na atual legislacdo da Unido no dominio
financeiro. O objetivo geral dessas alteracies devera ser, por conseguinte, eliminar a
burocracia desnecessdria e introduzir medidas cuidadosamente calibradas que sejam
consideradas eficazes para aliviar as dificuldades econdémicas. Tais alteragoes deverdo
evitar mudancgas que aumentem os constrangimentos burocrdticos para o setor e deixar
que as questoes legislativas complexas sejam resolvidas durante a revisdo prevista da
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho®. Essas alteragdes compdem
um pacote de medidas e sdo adotadas sob a designacao "Pacote de Recuperacao dos

Mercados de Capitais".

6 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa
aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva

20

11/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).
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)

3)

A Diretiva 2014/65/UE foi adotada em 2014 em resposta a crise financeira que surgiu em
2007 e 2008. A referida diretiva refor¢ou consideravelmente o sistema financeiro da Unido
e garantiu um elevado nivel de protegdo dos investidores na Unido. Poderd ser ponderado
o aprofundamento dos esforgos tendentes a reduzir a complexidade regulamentar e os
custos de conformidade das empresas de investimento e a eliminar as distor¢des da
concorréncia, desde que, ao mesmo tempo, a protecio dos investidores seja

suficientemente tida em conta.

No que respeita aos requisitos que visavam proteger os investidores, a Diretiva
2014/65/UE nao alcangou plenamente o objetivo de adotar as medidas para ter
suficientemente em conta as especificidades de cada categoria de investidor, ou seja,
clientes ndo profissionais, clientes profissionais e contrapartes elegiveis. Alguns dos
requisitos nem sempre refor¢aram a protecao dos investidores, tendo, por vezes, impedido
a facil execugdo das decisdes de investimento. Por conseguinte, ¢, necessario alterar
determinados requisitos previstos na Diretiva 2014/65/UE para facilitar a prestacdo de
servigos de investimento ¢ o exercicio das atividades de investimento, e tais alteracoes

deverdo ser feitas de uma forma equilibrada que proteja plenamente os investidores.
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(4) A emissdo de obrigagoes é crucial para obter capitais e superar a crise da COVID-19. Os
requisitos de governagao dos produtos podem limitar a venda de obrigagdes I . As
obrigacdes I sem outros instrumentos derivados incorporados que ndo sejam clausulas de
reembolso antecipado ("make-whole clauses" em inglés) sdo geralmente consideradas
produtos seguros e simples, que sdo elegiveis para os clientes ndo profissionais. No caso do
seu reembolso antecipado, a obrigagcdo que ndo tenha outro instrumento derivado
incorporado para além da clausula de reembolso antecipado protege os investidores contra
perdas, assegurando que esses investidores sejam reembolsados num montante igual a
soma do valor atual liquido dos pagamentos de cupdes remanescentes € a0 montante de
capital da obrigacdo que teriam recebido se a obrigag¢do ndo tivesse sido reembolsada
antecipadamente. Por conseguinte, os requisitos de governacao dos produtos deverao
deixar de se aplicar as obrigagdes I sem outros instrumentos derivados incorporados que
ndo sejam clausulas de reembolso antecipado. Além disso, considera-se que as
contrapartes elegiveis possuem conhecimentos suficientes sobre os instrumentos
financeiros. Justifica-se, por conseguinte, isentar as contrapartes elegiveis dos requisitos
de governacgdo dos produtos aplicdveis a instrumentos financeiros exclusivamente

comercializados ou distribuidos a essas contrapartes elegiveis.
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%) Tanto o convite a apresentagdo de testemunhos, langado pela Autoridade Europeia de
Supervisao (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados) (ESMA),
criada pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho’,
sobre o impacto dos incentivos e dos requisitos em matéria de divulgacdo dos custos e
encargos da Diretiva 2014/65/UE, como a consulta publica realizada pela Comissao
confirmaram que os clientes profissionais e as contrapartes elegiveis nao necessitam de
informacdes normalizadas e obrigatorias sobre os custos, uma vez que ja recebem as
informagdes de que necessitam quando negoceiam com o respetivo prestador de servigos.
As informagdes prestadas aos clientes profissionais e as contrapartes elegiveis sao
adaptadas as suas necessidades e, muitas vezes, sdo mais pormenorizadas. Por conseguinte,
os servigos prestados aos clientes profissionais e as contrapartes elegiveis deverdo ficar
isentos dos requisitos de divulgagdo de custos e encargos, salvo no que respeita aos
servigos de consultoria para investimento e gestdo de carteiras, uma vez que os clientes
profissionais que encetam uma relacdo de consultoria para investimento ou de gestdo de
carteiras nao tém, necessariamente, as competéncias ou os conhecimentos suficientes que

permitam que esses servicos fiquem isentos desses requisitos.

7 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e
revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
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(6)

(7

As empresas de investimento sdo atualmente obrigadas a realizar uma avaliagao custo-
-beneficio de determinadas atividades de carteira caso tenham uma relagao ja existente
com os clientes em que haja mudancas de instrumentos financeiros. As empresas de
investimento sdo, assim, obrigadas a obter as informagdes necessarias dos seus clientes e a
demonstrar que as vantagens de tais mudangas sdo superiores aos custos. Dado que esse
procedimento ¢ excessivamente oneroso para os clientes profissionais, que tendem a mudar
frequentemente de instrumento, os servicos que lhes sdo prestados deverao estar isentos
desse requisito. Os clientes profissionais manterdo todavia a possibilidade de optar
voluntariamente. Uma vez que os clientes ndo profissionais necessitam de um maior nivel
de protecao, essa isen¢do devera limitar-se aos servigos prestados aos clientes

profissionais.

Os clientes que ja tém uma relagdo com uma empresa de investimento recebem
obrigatoriamente relatorios sobre o servigo prestado, periodicamente ou com base em
condigdes de acionamento. Nem as empresas de investimento nem os clientes profissionais
ou contrapartes elegiveis consideram estes relatorios uteis, os quais se revelaram
especialmente escusados para os clientes profissionais e as contrapartes elegiveis em
mercados extremamente volateis, uma vez que os relatorios sao transmitidos com elevada
frequéncia e em elevado nimero. Em face de tais relatorios sobre o servigo prestado, os
clientes profissionais e as contrapartes elegiveis optam frequentemente ndo os ler ou
tomam decisdes de investimento rapidas em vez de prosseguirem com uma estratégia de
investimento a longo prazo. Por conseguinte, as contrapartes elegiveis deverao deixar de
receber obrigatoriamente relatdrios sobre o servigo prestado. Os clientes profissionais
deverdo também deixar de receber esses relatorios, mas deverao ter a possibilidade de

optar por recebé-los.
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(8

No rescaldo imediato da pandemia de COVID-19, os emitentes e, em particular, as
empresas de pequena e média capitalizacdo necessitam do apoio de mercados de capitais
fortes. Os estudos sobre os emitentes de pequena e média capitalizacdo sdo essenciais
para ajudar os emitentes a estabelecerem ligacoes com os investidores. Esses estudos
aumentam a visibilidade dos emitentes, garantindo assim um nivel suficiente de
investimento e liquidez. As empresas de investimento deverdo ser autorizadas a pagar
conjuntamente a prestacdo de servigos de estudos e de execugdo, desde que estejam
reunidas determinadas condicoes. Uma das condicoes deverd consistir na realizacdo de
um estudo em relacdo a emitentes cuja capitalizacio bolsista, nos 36 meses anteriores a
realizacdo do estudo, nao tenha excedido mil milhoes de EUR, com base em cotagoes de
fim de exercicio. Esse requisito relacionado com a capitalizacdo bolsista deverda ser
interpretado como abrangendo tanto as sociedades cotadas como as ndo cotadas, no
pressuposto de que, no caso destas ultimas, os capitais proprios inscritos nas rubricas do
balanco nao excedem o limiar de mil milhées de EUR. Importa também notar que as
empresas recentemente cotadas e as empresas ndo cotadas estabelecidas ha menos de 36
meses sdo incluidas no dmbito de aplicacio desde que possam demonstrar que a sua
capitalizacdo bolsista ndo excedeu o limiar de mil milhées de EUR, com base nas
cotagoes de fim de exercicio desde a sua cotagdo, ou com base nos capitais proprios para
os exercicios em que ndo estdo ou ndo estiveram cotadas. Para garantir que as empresas
recém-criadas que existam ha menos de 12 meses possam beneficiar igualmente da
isengdo, basta que ndo tenham ultrapassado o limiar de mil milhéoes de EUR desde a

data da sua constituicdo.
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(10)

A Diretiva 2014/65/UE introduziu requisitos de apresentagao de relatorios para as
plataformas de negociacdo, os internalizadores sistemadticos e outros locais de execugao
sobre a forma de execucao das ordens nas condigdes mais favoraveis para o cliente. Os
relatorios técnicos resultantes contém grandes quantidades de informagdes quantitativas
pormenorizadas sobre os locais de execug¢do, o instrumento financeiro, o prego, 0s custos €
a probabilidade de execucao, sendo raramente lidos I , COMo comprovam os muito baixos
numeros de consultas nos sitios Web das plataformas de negociagao, dos
internalizadores sistemdticos e de outros locais de execuc¢do. Uma vez que ndo permitem
aos investidores e a outros utilizadores realizar comparagdes significativas a partir das
informacgdes que contém, a publicagdo destes relatorios devera ser temporariamente

suspensa.

A fim de facilitar a comunicacao entre as empresas de investimento e os seus clientes e,
por conseguinte, facilitar o proprio processo de investimento, as informagdes de
investimento deverao deixar de ser prestadas em papel, devendo, antes, ser prestadas, por
regra, por via eletronica. No entanto, os clientes ndo profissionais deverdo poder solicitar a

prestacao de informagdes em papel.
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(11)

A Diretiva 2014/65/UE permite que as pessoas que negoceiem a titulo profissional
derivados de mercadorias ou licencas de emissao ou seus derivados possam utilizar a
isengdo do requisito de obter autorizagdo como empresa de investimento se a atividade de
negociacao for auxiliar da sua atividade principal. Atualmente, as pessoas que requerem a
isengdo de atividade auxiliar devem notificar a autoridade competente todos os anos em
que recorrem a essa isencao e devem transmitir os elementos necessarios para satisfazer os
dois testes quantitativos para determinar se a sua atividade de negociagdo ¢ auxiliar da sua
atividade principal. O primeiro teste compara a dimensao da atividade de negociagao
especulativa com a da atividade de negociacdo total na Unido, por categoria de ativos. O
segundo teste compara a dimensdo da atividade de negociagdo especulativa, incluindo
todas as categorias de ativos, com a atividade de negociagdo total em instrumentos
financeiros pela entidade a nivel do grupo. Em alternativa ao segundo teste, existe um teste
que consiste na comparacao de uma estimativa do capital utilizado na atividade de
negociacao especulativa com o montante efetivo de capital utilizado a nivel do grupo na
atividade principal. I Para determinar se uma atividade ¢ considerada uma atividade
auxiliar, as autoridades competentes deverdo poder recorrerl a uma combinacgdo de
elementos quantitativos e qualitativos, sob reserva de condigoes claramente definidas. A
Comissdo devera estar habilitada a prestar orientagoes sobre as circunstincias em que
as autoridades nacionais podem aplicar uma abordagem que combine critérios de
limiares quantitativos e qualitativos, bem como a elaborar um ato delegado sobre os
critérios. As pessoas elegiveis para efeitos da isen¢ao da atividade auxiliar, nomeadamente
os criadores de mercado, sdo aquelas que negoceiam por conta propria ou prestam outros
servigos de investimento que nao a negociagdo por conta propria em derivados de
mercadorias ou licengas de emissao ou seus derivados aos clientes ou fornecedores da sua
atividade principal. A isengdo deverd ser concedida em ambos os casos, individualmente e
numa base agregada, caso se trate de uma atividade auxiliar da atividade principal, quando
considerada no contexto de um grupo. Esta isen¢do de atividades auxiliares ndo devera ser
concedida a pessoas que apliquem uma técnica de negociagdo algoritmica de alta
frequéncia ou fagam parte de um grupo cuja atividade principal consista na prestacao de
servigos de investimento ou de atividades bancarias ou atuem como criadores de mercado

relativamente aos derivados de mercadorias. ||
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(12)

Atualmente, as autoridades competentes t€ém de estabelecer e aplicar limites a dimensao da
posicao liquida que uma pessoa pode deter a todo o momento em derivados de mercadorias
negociados em plataformas de negociacao ou em contratos de derivados OTC
economicamente equivalentes (OTCEE). Uma vez que o regime de limites as posigdes
revelou ser desfavoravel para o desenvolvimento de novos mercados de mercadorias, os
mercados emergentes de mercadorias deverao ser excluidos do regime de limites as
posi¢des. Em alternativa, os limites as posi¢des sO se deverao aplicar aos derivados de
mercadorias considerados criticos ou significativos que sejam negociados em plataformas
de negociacao e aos respetivos contratos OTCEE. Os derivados criticos ou significativos
sao derivados de mercadoriasl com posigdes abertas de, pelo menos, 300 000 lotes em
média durante um periodo de um ano. Devido a importancia primordial das mercadorias
agricolas para os cidaddos, os derivados de mercadorias agricolas I € 0s respetivos

contratos OTCEE, continuarao a ser abrangidos pelo atual regime de limites as posicdes. I
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(13) A Diretiva 2014/65/UE nao permite isenc¢des de cobertura para nenhuma entidade
financeira. Diversos grupos essencialmente comerciais que criaram entidades financeiras
para os respetivos fins de negociacao encontraram-se perante uma situacao em que as
respetivas entidades financeiras ndo podiam levar a cabo todas as negociag¢des do grupo,
uma vez que a entidade financeira nao era elegivel para efeitos de isencao de cobertura.
Por conseguinte, devera ser introduzida uma isengao de cobertura para as entidades
financeiras, definida em termos restritos. Essa isen¢ao de cobertura devera ser permitida
nos casos em que, num grupo essencialmente comercial, uma pessoa tenha sido registada
como empresa de investimento € negoceie em nome do grupo comercial. Para limitar a
isencdo de cobertura as entidades financeiras que negoceiam em nome das entidades ndo
financeiras num grupo essencialmente comercial, a referida isencao devera aplicar-se
apenas as posi¢des detidas por essa entidade financeira que reduzam, de forma
objetivamente mensuravel, os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial

das entidades ndo financeiras do grupo.

(14) Mesmo em contratos liquidos, apenas um numero limitado de participantes no mercado
atua como criador de mercado nos mercados de mercadorias. Quando estes participantes
tém de aplicar limites as posi¢des, ndo conseguem ser tao eficazes como os criadores de
mercado. Por conseguinte, devera ser introduzida uma isen¢ao dos limites as posi¢des para
as contrapartes financeiras e nao financeiras relativa as posi¢des decorrentes das transacdes

realizadas para cumprir obriga¢des de assegurar a liquidez.
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(15)

(16)

As alteragoes relativas ao regime de limites as posicoes sdo concebidas de modo a apoiar
o desenvolvimento de novos contratos de energia e ndo visam flexibilizar o regime

aplicavel aos derivados de mercadorias agricolas.

O atual regime de limites as posi¢des ndo reconhece também as caracteristicas unicas dos
derivados titularizados. Os derivados titularizados sdo valores mobilidrios na acegdo do
artigo 4.°, n.” 1, ponto 44, alinea c), da Diretiva 2014/65/UE. O mercado de derivados
titularizados caracteriza-se por um grande numero de emissoes diferentes, cada uma
registada na central de valores mobilidarios para uma dimensdo especifica, e qualquer
eventual aumento segue um procedimento especifico devidamente aprovado pela
autoridade competente pertinente. Este sistema contrasta com os contratos de derivados
de mercadorias, para os quais a quantidade de posicoes abertas e, consequentemente, a
dimensdo de uma posicao, é potencialmente ilimitada. No momento da emissao, o
emitente ou o intermedidrio encarregado da colocacdo da emissdo detém 100 % da
mesma, o que poe em causa a aplicacdo de um regime de limites as posi¢oes. Acresce
que a maioria dos derivados titularizados sdo, em ultima instincia, detidos por um
grande numero de investidores ndo profissionais, o que ndo apresenta o risco de abuso
de posi¢iao dominante ou de condicoes ordenadas de formacgdo dos pregos e de
liquidagdo como no caso dos contratos de derivados de mercadorias. Além disso, o
conceito de més em curso e outros meses, para os quais devem ser estabelecidos limites
as posigoes nos termos do artigo 57.°, n.” 3, da Diretiva 2014/65/UE, nao é aplicavel aos
derivados titularizados. Por conseguinte, os derivados titularizados deverdo ser excluidos

da aplicacdo de limites as posicoes e dos requisitos de notificacdo.
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(17)

(18)

Desde a entrada em vigor da Diretiva 2014/65/UE, ndo se identificou nenhum contrato de
derivados de mercadorias que fosse idéntico. Devido ao conceito de "mesmo derivado de
mercadorias" constante da referida diretiva, a metodologia de calculo para determinar os
outros limites mensais as posic¢des € prejudicial a plataforma de negocia¢ao que tem o
mercado com menor liquidez, nos casos em que as plataformas de negociacdo concorrem
entre si pelos derivados de mercadorias baseados no mesmo instrumento subjacente € com
as mesmas caracteristicas. Por conseguinte, a referéncia ao "mesmo contrato" na

Diretiva 2014/65/UE devera ser suprimida. As autoridades competentes deverdo conseguir
chegar a acordo sobre se um derivado de mercadorias negociado nas respetivas plataformas
de negociacdo se baseia no mesmo elemento subjacente € com as mesmas caracteristicas,
devendo, nesse caso, a autoridade central competente na acecdo do artigo 57.°, n.” 6,

primeiro pardgrafo, da Diretiva 2014/65/UE fixar o limite as posicoes.

Existem diferencas significativas quanto a forma de gestio das plataformas de negociagao
na Unido. Por conseguinte, os controlos de gestao das posi¢des deverdo ser reforgados, se

necessario.
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(19)

A fim de garantir que os mercados de mercadorias denominados em euros da Unido
continuem a desenvolver-se, o poder de adotar atos nos termos do artigo 290.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia devera ser delegado na Comissao no que diz
respeito: ao procedimento que as pessoas podem seguir para requerer #ma isencao I para
as posi¢coes decorrentes de transacdes realizadas para cumprir obrigacdes de assegurar a
liquidez; ao procedimento que a entidade financeira que faz parte de um grupo
essencialmente comercial pode seguir para requerer uma isengao de cobertura das posigdes
detidas pela entidade financeira que, de forma objetivamente mensuravel, reduzam os
riscos diretamente relacionados com as atividades comerciais das entidades ndo financeiras
desse grupo essencialmente comercial; a clarificagdo do teor dos controlos de gestdo de
posigdes; e ao desenvolvimento de critérios para determinar quando uma atividade deve ser
considerada auxiliar da atividade principal a nivel do grupo. E particularmente importante
que a Comissao proceda as consultas adequadas durante os trabalhos preparatorios,
inclusive ao nivel de peritos, e que essas consultas sejam conduzidas de acordo com os
principios estabelecidos no Acordo Interinstitucional, de 13 de abril de 2016, sobre legislar
melhor®. Em particular, a fim de assegurar a igualdade de participacdo na preparac¢do dos
atos delegados, o Parlamento Europeu e o Conselho recebem todos os documentos ao
mesmo tempo que os peritos dos Estados-Membros, e os respetivos peritos tém
sistematicamente acesso as reunides dos grupos de peritos da Comissdo que tratem da

preparacdo dos atos delegados.

8 JO

L 123 de 12.5.2016, p. 1.
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(20) O Regime de Comércio de Licengas de Emissdo da UE (RCLE) ¢ a politica emblematica
da Unido para alcangar o objetivo da descarbonizagao da economia, em consonancia com o
Pacto Ecolégico Europeu. O comércio de licengas de emissao e dos seus derivados €
abrangido pela Diretiva 2014/65/UE e pelo Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho’, constituindo um importante elemento do mercado de carbono da
Unido. A isencao relativa a atividade auxiliar ao abrigo da Diretiva 2014/65/UE permite
que determinados participantes no mercado desenvolvam a sua atividade no mercado de
licengas de emissdo sem que tenham de estar autorizados como empresas de investimento,
contanto que sejam preenchidas determinadas condi¢des. Tendo em conta a importancia
dos mercados financeiros ordeiros, bem regulamentados e supervisionados, a funcao
significativa do RCLE para a consecu¢do dos objetivos da Unido em matéria de
sustentabilidade e a fung@o que um mercado secundario de licengas de emissdo com um
bom funcionamento desempenha no apoio ao funcionamento do RCLE, ¢ essencial que a
isencdo relativa a atividade auxiliar seja bem concebida para contribuir para estes objetivos
Isto € particularmente relevante nos casos em que o comércio de licengas de emissao se
realiza em plataformas de negociacao de paises terceiros. A fim de assegurar a protecao da
estabilidade financeira da Unido, a integridade dos mercados, a prote¢do dos investidores e
condig¢des equitativas de concorréncia, bem como para assegurar que o RCLE continua a
funcionar de forma transparente e robusta para assegurar redugdes das emissdes com uma
boa relagdo custo-eficacia, a Comissdo deverda acompanhar a futura evolugdo do comércio
de licengas de emissao e dos seus derivados na Unido e em paises terceiros, avaliar o
impacto da isengao relativa a atividade auxiliar no RCLE e, se for caso disso, propor
eventuais alteragdes que considere adequadas no que respeita ao &mbito e a aplicagdo da

isencao relativa a atividade auxiliar.

? 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).
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(21) A fim de proporcionar maior clareza juridica, evitar encargos administrativos
desnecessarios para os Estados-Membros e garantir um quadro juridico uniforme para
as empresas de investimento, que passardo a ser abrangidas pelo dmbito de aplica¢do da
Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho'’ a partir
de 26 de junho de 2021, é conveniente adiar a data de transposicao da Diretiva (UE)
2019/878 do Parlamento Europeu e do Conselho'! no respeitante as medidas aplicdveis
as empresas de investimento. A fim de assegurar uma aplicagdo coerente do quadro
juridico aplicavel as empresas de investimento estabelecido no artigo 67.° da Diretiva
(UE) 2019/2034, o prazo de transposicio da Diretiva (UE) 2019/878 no respeitante as
empresas de investimento deverd, por conseguinte, ser prorrogado até 26 de junho

de 2021.

(22) A fim de garantir a realizagdo dos objetivos visados pelas alteragdes as Diretivas
2013/36/UE e (UE) 2019/878 e, em especial, evitar quaisquer efeitos perturbadores para
os Estados-Membros, é conveniente prever que essas alteracoes entrem em vigor a partir
de 28 de dezembro de 2020. Ao prever uma aplicagdo retroativa das alteragoes, sdo
respeitadas as expectativas legitimas dos interessados, uma vez que as alteracoes ndo

afetam os direitos e as obrigacoes dos operadores economicos e das pessoas singulares.

10 Diretiva (UE) 2019/2034 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro
de 2019, relativa a supervisdo prudencial das empresas de investimento e que altera as
Diretivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE e 2014/65/UE
(JOL 314 de5.12.2019, p. 64).

1 Diretiva (UE) 2019/878 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2019, que
altera a Diretiva 2013/36/UE no que se refere as entidades isentas, as companhias
financeiras, as companhias financeiras mistas, a remuneracao, as medidas e poderes de
supervisdo e as medidas de conservagdo dos fundos proprios (JO L 150 de 7.6.2019, p. 253).
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(23)

(24)

(25)

Por conseguinte, as Diretivas 2013/36/UE, 2014/65/UE e (UE) 2019/878 deverao ser

alteradas em conformidade.

A presente diretiva de alteracao visa complementar a legislagao da Unido existente,
podendo o seu objetivo ser, portanto, mais bem alcangados ao nivel da Unido do que
através de diferentes iniciativas nacionais. Os mercados financeiros sdo inerentemente
transfronteirigos, sendo cada vez mais esse o caso. Em virtude desta integracao, a
intervencao nacional a titulo isolado é muito menos eficiente, sendo conducente a
fragmentacdo dos mercados, o que, por seu turno, se traduz na arbitragem regulamentar e

na distor¢ao da concorréncia.

Atendendo a que o objetivo da presente diretiva, a saber, aperfeicoar o direito da Unido
existente, assegurando requisitos uniformes e adequados aplicaveis as empresas de
investimentos em toda a Unido, ndo pode ser suficientemente alcangado pelos Estados-
-Membros, mas pode, devido a sua dimensao e aos seus efeitos, ser mais bem alcangado ao
nivel da Unido, a Unido pode tomar medidas, em conformidade com o principio da
subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade
com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo, a presente diretiva nao

excede o necessario para atingir esse objetivo.
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(26)

27

De acordo com a declaragado politica conjunta dos Estados-Membros ¢ da Comissao,

de 28 de setembro de 2011, sobre os documentos explicativos'?, os Estados-Membros
assumiram o compromisso de fazer acompanhar a notificacao das suas medidas de
transposi¢do, nos casos em que tal se justifique, de um ou mais documentos que expliquem
a relagdo entre os componentes de uma diretiva e as partes correspondentes dos
instrumentos nacionais de transposi¢ao. Em relagdo a presente diretiva, o legislador

considera que a transmissao desses documentos se justifica.

Tendo em conta a necessidade de introduzir medidas de apoio a recuperagdo econdomica da
crise da COVID-19 o mais rapidamente possivel, a presente diretiva devera entrar em vigor

com carater de urgéncia no dia da sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia,

ADOTARAM A PRESENTE DIRETIVA:

12 JO

C369 de 17.12.2011, p. 14.
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Artigo 1.°
Alteracao da Diretiva 2014/65/UE

A Diretiva 2014/65/UE ¢ alterada do seguinte modo:

1)

O artigo 2.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) Non.° 1, a alinea j) passa a ter a seguinte redagao:

") As pessoas:

1) que negoceiam por conta propria, incluindo criadores de mercado, em

derivados de mercadorias ou licencas de emissdo ou seus derivados, com

excegdo de pessoas que negoceiam por conta propria quando executem

ordens de clientes, ou

i1)  prestam servicos de investimento, com excecao da negociacdo por conta

propria, em derivados de mercadorias ou licencas de emissao ou seus

derivados, aos clientes ou fornecedores da sua atividade principal,
desde que:

— em cada um desses casos, individualmente e numa base agregada, o
fagam enquanto atividade auxiliar da sua atividade principal, quando

considerada no contexto de um grupo,
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— essas pessoas nao facam parte de um grupo cuja atividade principal

consista na prestacao de servigos de investimento, na ace¢do da presente
diretiva, na realizacao de qualquer atividade enumerada no anexo I da
Diretiva 2013/36/UE, ou na fungao de criador de mercado de derivados

de mercadorias,

— essas pessoas nao apliquem uma técnica de negociagao algoritmica de

alta frequéncia, bem como

— essas pessoas comuniquem a autoridade competente, mediante pedido, o

fundamento para considerar que a sua atividade nos termos das

subalineas 1) e ii) ¢ auxiliar da sua atividade principal.";

b) O n.°4 passa a ter a seguinte redagdo:

"4,

Até 31 de julho de 2021, a Comissdo adota um ato delegado, em
conformidade com o artigo 89.°, a fim de complementar a presente diretiva,
definindo, para efeitos do n.’ 1, alinea j), do presente artigo, os critérios
para determinar quando uma atividade deve ser considerada auxiliar da

atividade principal a nivel do grupo.
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Esses critérios tém em conta os seguintes elementos:

a) Se o valor nominal liquido das posi¢coes em risco em derivados de
mercadorias ou licencas de emissdo ou seus derivados para liquidagdo em
dinheiro negociados na Unido, excluindo derivados de mercadorias ou
licengas de emissdo ou seus derivados negociados numa plataforma de

negociagdo, é inferior a um limiar anual de 3 mil milhoes de EUR; ou

b)  Se o capital utilizado pelo grupo ao qual a pessoa pertence esta

predominantemente afetado a atividade principal do grupo; ou

¢) Seadimensdo das atividades a que se refere o n.° 1, alinea j), excede, ou ndo,

a dimensdo total das outras atividades de negociacdo a nivel do grupo.

As atividades referidas no presente numero sdo consideradas ao nivel do grupo.

Os elementos referidos no segundo pardgrafo do presente numero ndo incluem:

a)  As transagoes intragrupo a que se refere o artigo 3.° do Regulamento (UE)

n.” 648/2012 para efeitos de liquidez ou gestao de riscos a nivel do grupo;
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b)  As transacoes de derivados de mercadorias ou licencas de emissdo ou seus
derivados que sejam objetivamente mensurdaveis relativamente a capacidade
de reduzir riscos diretamente relacionados com a atividade comercial ou a

atividade de financiamento de tesouraria;

c¢)  As transacgoes de derivados de mercadorias ou licencas de emissdo ou seus
derivados concluidas para cumprir obrigacoes de assegurar a liquidez numa
plataforma de negociagao, quando tais obrigacoes sejam requeridas pelas
autoridades reguladoras em conformidade com o direito da Unido ou as
disposigoes legislativas, regulamentares e administrativas nacionais, ou por

espacos ou organizagoes de negociagdo.";

2) O artigo 4.°,n.° 1 ¢ alterado do seguinte modo:

a) E inserido o seguinte ponto:

"8-A)"Mudanca de instrumentos financeiros": a venda de um instrumento financeiro
e a compra de outro instrumento financeiro ou o exercicio do direito de efetuar

uma mudanga em relacao a um instrumento financeiro existente;";
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b) E inserido o seguinte ponto:

"44-A) "Clausula de reembolso antecipado'': uma clausula que visa proteger o
investidor, assegurando que, em caso de reembolso antecipado de uma
obrigacgdo, o emitente seja obrigado a pagar ao investidor detentor da
obrigacdo um montante igual a soma do valor atual liquido dos pagamentos
de cupdo remanescentes esperados até ao vencimento e do capital da

obrigagdo a reembolsar;"';
¢) O ponto 59 passa a ter a seguinte redacdo:

""59) "Derivados de mercadorias agricolas": contratos de derivados relacionados
com produtos enumerados no artigo 1.° e no Anexo 1, Partes I a XX e
XX1V/1, do Regulamento (UE) n.” 1308/2013 do Parlamento Europeu e do
Conselho*, bem como com produtos enumerados no Anexo I do
Regulamento (UE) n.” 1379/2013, do Parlamento Europeu e do

Conselho™*;";

* Regulamento (UE) n.° 1308/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 17 de dezembro de 2013, que estabelece uma organizagdo comum dos
mercados dos produtos agricolas e que revoga os Regulamentos (CEE)
n.° 922/72, (CEE) n.° 234/79, (CE) n.° 1037/2001 e (CE) n.° 1234/2007 do
Conselho (JO L 347 de 20.12.2013, p. 671).

*#  Regulamento (UE) n.® 1379/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 11 de dezembro de 2013, que estabelece a organizacdo comum dos
mercados dos produtos da pesca e da aquicultura, altera os Regulamentos (CE)
n.° 1184/2006 e (CE) n.° 1224/2009 do Conselho e revoga o Regulamento (CE)
n.° 104/2000 do Conselho (JO L 354 de 28.12.2013, p. 1).

d) E inserido o seguinte ponto:

"62-A) "Formato eletronico": qualquer suporte duradouro que nao o papel;";
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e) E aditado o seguinte ponto:

""65) ""Grupo essencialmente comercial”': um grupo cuja atividade principal nao
consista na prestacdo de servigos de investimento, na ace¢do da presente
diretiva, ou na realizagdo de qualquer atividade enumerada no anexo I da
Diretiva 2013/36/UE, ou na funcgdo de criador de mercado de derivados de

mercadorias."’;

3) E inserido o seguinte artigo:

"Artigo 16.°-A

Isencoes dos requisitos em matéria de governagdo dos produtos

Uma empresa de investimento fica isenta dos requisitos estabelecidos no artigo 16.°,
n.’ 3, segundo a quinto pardagrafos, e no artigo 24.°, n.” 2, se o servigco de investimento
que presta estiver relacionado com obrigagoes sem outros derivados embutidos para
além de uma clausula de reembolso antecipado ou se os instrumentos financeiros forem

comercializados ou distribuidos exclusivamente a contrapartes elegiveis.'';
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4) O artigo 24.° ¢ alterado do seguinte modo:

a) Ao n.°4 sdo aditados os seguintes paragrafos:

"Caso o contrato de compra ou venda de um instrumento financeiro seja celebrado
utilizando um meio de comunicacao a distancia que impega o fornecimento prévio
das informacades sobre os custos e encargos, a empresa de investimento pode
fornecer essas informagdes sobre os custos e encargos em formato eletrénico ou em
papel, se o cliente ndo profissional o solicitar, sem atrasos indevidos, apos a
conclusdo da transacao, desde que estejam cumulativamente reunidas as seguintes

condicoes:

1) o cliente deve ter consentido receber as informacdes, sem atrasos indevidos,

depois da conclusao da transacao;

ii)  aempresa de investimento deve ter dado ao cliente a possibilidade de atrasar a

conclusao da transagdo até que o cliente receba as informagoes.

Para além dos requisitos do terceiro pardagrafo, a empresa de investimento é
obrigada a dar ao cliente a opgdo de receber informagoes sobre custos e encargos,

por telefone, antes da conclusdo da transagdo.";
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b) E inserido o seguinte numero:

"5-A. As empresas de investimento fornecem todas as informagdes exigidas pela
presente diretiva aos clientes ou clientes potenciais em formato eletronico,
salvo se o cliente ou cliente potencial for um cliente ou cliente potencial ndo
profissional que tenha solicitado a entrega das informagdes em papel, devendo,

nesse caso, estas informacgoes ser fornecidas gratuitamente em papel.

As empresas de investimento informam os clientes ou clientes potenciais nao

profissionais da opcao de receber as informagdes em papel.

As empresas de investimento informam os atuais clientes ndo profissionais que
recebem as informacgdes exigidas pela presente diretiva em papel sobre o facto
de que passardo a receber essas informacdes em formato eletronico, pelo
menos, 0ito semanas antes de enviarem essas informagdes em formato
eletronico. As empresas de investimento informam os atuais clientes nao
profissionais de que podem continuar a receber as informagdes em papel ou
podem passar a receber as informagdes em formato eletronico. As empresas de
investimento informam ainda os clientes ndo profissionais de que o
fornecimento das informagdes passard automaticamente a ser efetuado em
formato eletronico se nao solicitarem a continuagao deste fornecimento em
papel no prazo de oito semanas. Os atuais clientes ndo profissionais que ja
recebem a informacdo cuja prestacao em formato eletronico é prevista pela

presente diretiva ndo tém de ser informados."';
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¢) E inserido o seguinte numero:

"9—A)

Os Estados-Membros asseguram que a prestagdo de servigos de estudos

por terceiros a empresas de investimento que prestam servigcos de gestio de

carteiras ou outros servigos de investimento ou auxiliares a clientes seja

considerada como cumprindo as obrigagoes previstas no n.’ 1, se:

@)

b)

Antes da prestagdo de servigos de execucgdo ou de estudos, tiver sido
celebrado um acordo entre a empresa de investimento e o prestador de
servigos de estudos, identificando a parte de eventuais custos
combinados ou pagamentos conjuntos que diz respeito a servigcos de

execucgdo e de estudo que pode ser atribuida a investigacdo;

A empresa de investimento informar os seus clientes sobre os
pagamentos conjuntos a terceiros prestadores de servigcos de estudos

relativos a servigos de execugdo e estudos efetuados; e

O estudo para o qual existem custos combinados ou o pagamento
conjunto é efetuado disserem respeito a emitentes cuja capitalizagdo
bolsista nos 36 meses anteriores a realizacdo do estudo ndo tenha
excedido mil milhoes de EUR, com base em cotagdes de fim de
exercicio no que respeita aos anos em que estiao ou estiveram cotadas,
ou nos capitais proprios para os exercicios em que nao estao ou nao

estiveram cotadas.
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Para efeitos do presente artigo, entende-se que o estudo abrange os materiais
ou 0s servigos de estudos relativos a um ou vdrios instrumentos financeiros
ou a outros ativos, ou os emitentes ou potenciais emitentes de instrumentos
financeiros, ou que abrange conteudos ou servi¢os que estio estreitamente
relacionados com um determinado setor ou mercado, de tal modo que
contribuam para formar opinides sobre instrumentos financeiros, ativos ou

emitentes nesse setor ou mercado.

O estudo compreende igualmente conteudos ou servigos que recomendam ou
sugerem, explicita ou implicitamente, uma estratégia de investimento e
oferecem um parecer fundamentado sobre o valor ou preco presente ou
futuro dos instrumentos financeiros ou ativos, ou de outro modo contém uma
andlise e pontos de vista originais e elaboram conclusées com base em
informagoes novas ou existentes, que podem ser utilizadas para formular
uma estratégia de investimento e ser pertinentes e capazes de acrescentar
valor as decisoes tomadas pela empresa de investimento em nome dos

clientes que pagam os estudos em causa.'’;
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5) Ao artigo 25.°, n.° 2, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

"Ao prestar servi¢os de consultoria para investimento ou de gestao de carteiras que
impliquem a mudanga de instrumentos financeiros, as empresas de investimento tém de
obter as informacgoes necessdrias sobre os investimentos do cliente e analisam os custos e
as vantagens I da mudanga de instrumentos financeiros. Ao prestar o servigo de
consultoria para investimento, as empresas de investimento informam o cliente do facto
de as vantagens da mudancga de instrumentos financeiros serem superiores ou nao aos

custos inerentes a mudanga.";
6) Ao artigo 27.°, n.° 3, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

"O requisito de apresentacdo periddica ao publico de relatorios estabelecido no presente
nimero ndo € aplicavel até ... [data de entrada em vigor da presente diretiva de alteragdo +
dois anos]. A Comissdo procede a uma reapreciacdo exaustiva da adequacdo dos
requisitos de apresentagdo de relatorios estabelecidos no presente niimero e apresenta
um relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho até ... [data de entrada em vigor da

presente diretiva de alteracdo + um anol."’;
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7) Ao artigo 27.°, n.” 6, é aditado o seguinte pardagrafo:

""A Comissdo procede a uma reapreciacdo exaustiva da adequacdo dos requisitos de
apresentacgdo periodica de relatorios estabelecidos no presente numero e apresenta um
relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho até ... [data de entrada em vigor da

presente diretiva de alteragcdo + um anol."’;
8) E inserido o seguinte artigo:

"Artigo 29.°-A

Servicos prestados a clientes profissionais

1. Os requisitos estabelecidos no artigo 24.°, n.° 4, alinea c), ndo sdo aplicaveis a outros
servigos prestados a clientes profissionais além da consultoria para investimento e da

gestdo de carteiras.

2. Os requisitos estabelecidos no artigo 25.° n.° 2, terceiro paragrafo, e no artigo 25.°,
n.° 6, ndo sdo aplicaveis aos servigos prestados a clientes profissionais, salvo se esses
clientes informarem, em suporte eletronico ou em suporte de papel, a empresa de
investimento de que pretendem beneficiar dos direitos previstos nas referidas

disposigdes.

3.  Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento preservam um

registo das comunicagoes aos clientes referida no n.° 2.";
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9) No artigo 30.°, n.° 1, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

Hl.

Os Estados-Membros asseguram que as empresas de investimento autorizadas a

executar ordens em nome de clientes, e/ou a negociar por conta propria e/ou a

receber e transmitir ordens tém a possibilidade de suscitar ou efetuar transagdes com

contrapartes elegiveis sem serem obrigadas a cumprir, no que diz respeito a essas

transacoes ou a servigos auxiliares diretamente relacionados com essas transagoes, o

disposto no artigo 24.°, com exce¢ao do n.° 5-A, nos artigos 25.° ¢ 27.° e no

artigo 28.°, n.° 1.";

10) O artigo 57.° ¢ alterado do seguinte modo:

a)

O n.° 1 passa a ter a seguinte redagdo:

Hl.

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes, em
conformidade com a metodologia de célculo determinada pela ESMA nas
normas técnicas de regulamentagdo adotadas nos termos do n.° 3, fixam e
aplicam limites relativos a dimensao da posi¢ao liquida que uma pessoa pode
deter a todo 0 momento em derivados de mercadorias agricolas e derivados de
mercadorias criticos ou significativos negociados em plataformas de
negociagdao ou em contratos de derivados OTC economicamente equivalentes.
Os derivados de mercadorias sao considerados criticos ou significativos
quando a soma de todas as posicoes liquidas dos detentores de posigoes finais
constituir a dimensdo das suas posi¢coes em aberto e corresponder a um
minimo de 300 000 lotes, em média, durante o periodo de um ano. Este limite
¢ estabelecido com base na totalidade das posi¢des detidas por uma pessoa e

por conta desta a nivel agregado de grupo, a fim de:

a)  Evitar abusos de mercado;
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b)

Apoiar condigdes ordenadas de formacao dos pregos e de liquidagao,
nomeadamente impedindo a constitui¢ao de posi¢des que distorgam o
mercado e garantindo, em particular, a convergéncia entre os pregos dos
derivados no més da entrega e os precos a vista da mercadoria
subjacente, sem prejuizo da formacao de pregos no mercado da

mercadoria subjacente.

Os limites as posigoes referidos no n.° 1 ndo sdo aplicaveis aos seguintes casos:

a)

b)

Posigdes detidas por uma entidade ndo financeira ou por conta desta e
que reduzam de forma objetivamente mensuravel os riscos diretamente

relacionados com a atividade comercial dessa entidade ndo financeira;

Posic¢des detidas por, ou por conta de, uma entidade financeira que
integre um grupo essencialmente comercial e atue por conta de uma
entidade ndo financeira do grupo essencialmente comercial, sempre
que as referidas posi¢coes reduzam, de forma objetivamente mensuravel,
os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial dessa

entidade ndo financeira,
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c)  Posigdes detidas por contrapartes financeiras e ndo financeiras para
posi¢des que resultem, de forma objetivamente mensuravel, de
transagoes realizadas para cumprir obrigagdes tendentes a proporcionar
liquidez a uma plataforma de negociag¢do, como referido no artigo 2.°,

n.° 4, quarto paragrafo, alinea c);

d)  Quaisquer outros valores na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, ponto 44,
alinea c), que digam respeito a uma mercadoria ou a um elemento

subjacente a que se refere o anexo I, sec¢do C, ponto 10.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo com vista a
determinar um procedimento através do qual as entidades financeiras que
facam parte de um grupo essencialmente comercial possam requerer uma
isencdo de cobertura de posicdes detidas pela entidade financeira que reduzam,
de forma objetivamente mensuravel, os riscos diretamente relacionados com as

atividades comerciais das entidades ndo financeiras do grupo.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo com vista a
determinar um procedimento que permita aos interessados requerer uma
isengao I relativamente a posi¢des resultantes de transagdes realizadas para
cumprir obrigacdes tendentes a proporcionar liquidez a uma plataforma de

negociagao.
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b)

A ESMA apresenta & Comissao os projetos de normas técnicas de
regulamentacgdo referidos no terceiro e quarto paragrafos até... [nove
meses a contar da data de entrada em vigor da presente diretiva de

alteragao].

E delegado na Comissdo o poder de completar a presente diretiva
mediante a adog¢ao das normas técnicas de regulamentagdo a que se
referem o ferceiro e quarto paragrafos do presente niimero, nos termos

dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.";

Os n.°s 3 e 4 passam a ter a seguinte redagao:

H3.

A ESMA elabora uma lista dos derivados de mercadorias criticos ou
significativos a que se refere o n.° 1 e um projeto de normas técnicas de
regulamentacdo para determinar a metodologia de célculo que as autoridades
competentes devem aplicar ao estabelecer os limites mensais as posi¢oes a
vista e outros limites mensais as posi¢oes de derivados de mercadorias objeto
de liquidagao fisica ou monetaria, com base nas caracteristicas do instrumento

derivado pertinente.
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Ao elaborar a lista de derivados de mercadorias agricolas e os derivados de

mercadorias criticos ou significativos a que se refere o n.° 1, a ESMA deve ter

em conta os seguintes fatores:

a)

b)

O niimero de participantes no mercado;

A mercadoria subjacente ao derivado em causa.

Ao determinar a metodologia de calculo a que se refere o primeiro paragrafo, a

ESMA deve ter em conta os seguintes fatores:

a)

b)

O fornecimento que pode ser entregue da mercadoria subjacente;

As posi¢des abertas totais nesse derivado e as posigdes abertas totais

noutros instrumentos financeiros com a mesma mercadoria subjacente;

O numero ¢ a dimensao dos participantes no mercado;

As caracteristicas do mercado de mercadorias subjacente, incluindo a

estrutura de producao, consumo e transporte para o mercado;
O desenvolvimento de novos derivados de mercadorias;

A experiéncia das empresas de investimento ou dos operadores do

mercado que negoceiam numa plataforma de negociacdo e de outras

jurisdigdes relativamente aos limites as posigoes.
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A ESMA apresenta & Comissao os projetos de normas técnicas de
regulamentac¢do referidos no primeiro paragrafo até... [nove meses apos a data

de entrada em vigor da presente diretiva de alteragao].

E delegado na Comissio o poder de complementar a presente diretiva adotando
as normas técnicas de regulamentac¢do a que se refere o primeiro paragrafo do
presente numero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1095/2010.

A autoridade competente estabelece limites as posi¢des para os derivados de
mercadorias criticos ou significativos I e os derivados de mercadorias
agricolas negociados em plataformas de negociacdo, com base na metodologia
de célculo prevista nas normas técnicas de regulamentacao adotadas pela
Comissao nos termos do n.° 3. Esses limites as posi¢des incluem os contratos

de derivados OTC economicamente equivalentes.

Uma autoridade competente reaprecia os limites as posi¢des a que se refere o
primeiro paragrafo caso se verifique uma alteracdo significativa do mercado,
nomeadamente uma alteragao significativa do fornecimento que pode ser
entregue ou das posicdes em aberto, com base na defini¢cdo do fornecimento
que pode ser entregue e das posi¢des em aberto, e repde esses limites as
posi¢des em conformidade com a metodologia de calculo prevista nas normas

técnicas de regulamentacao adotadas pela Comissdo nos termos do n.° 3.";

5959/21
ANEXO

jve/AG/ml 39
GIP.2 PT



c) Osn.’s6,7e 8 passam a ter a seguinte redacao:

"6. Caso os derivados de mercadorias agricolas baseados no mesmo elemento
subjacente e com as mesmas caracteristicas sejam negociados em volumes
significativos em plataformas de negociagdo situadas em mais do que uma
jurisdi¢do, ou caso os derivados de mercadorias criticos ou significativos
baseados no mesmo elemento subjacente € com as mesmas caracteristicas
sejam negociados I em plataformas de negociagao situadas em mais do que
uma jurisdi¢do, a autoridade competente da plataforma de negociacdo em que
se registou o maior volume de negociagdo ("autoridade competente central")
estabelece o limite as posi¢des unico que € aplicado a todas as negociagdes
nesses derivados. A autoridade competente central consulta as autoridades
competentes das outras plataformas de negociacao em que esses derivados de
mercadorias agricolas sdo negociados em volumes significativos ou em que
esses derivados de mercadorias criticos ou significativos sdo negociados
relativamente ao limite as posi¢des unico a aplicar € no que diz respeito a

qualquer revisao deste limite.

As autoridades competentes que nao concordarem com o estabelecimento do
limite as posi¢des unico da autoridade competente central devem declarar por
escrito, de forma cabal e circunstanciada, as razdes pelas quais consideram ndo
estarem preenchidos os requisitos estabelecidos no n.° 1. A ESMA resolve
eventuais litigios decorrentes de diferendos entre as autoridades competentes,

em conformidade com os poderes que lhe sdo atribuidos por forca do

artigo 19.° do Regulamento (UE) n.” 1095/2010.
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As autoridades competentes das plataformas de negociagdo em que sio
negociados em volume significativo os derivados de mercadorias agricolas
baseados no mesmo elemento subjacente € com as mesmas caracteristicas ou
os derivados de mercadorias criticos ou significativos baseados no mesmo
elemento subjacente e com as mesmas caracteristicas e as autoridades
competentes dos detentores de posi¢des nesses derivados criam mecanismos de
cooperacao, que incluem o intercambio entre si de dados relevantes, a fim de

permitirem o acompanhamento e a aplica¢do do limite as posi¢des unico.

A ESMA controla, pelo menos uma vez por ano, a forma como as autoridades
competentes aplicaram os limites as posi¢des fixados em conformidade com a
metodologia de célculo estabelecida pela ESMA nos termos do n.° 3. Para tal, a
ESMA assegura, nos termos do n.° 6, que o limite as posi¢des unico se aplica
efetivamente aos derivados de mercadorias agricolas e aos contratos criticos ou
significativos baseados no mesmo elemento subjacente e com as mesmas

caracteristicas, qualquer que seja o local em que estes sejam negociados.
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Os Estados-Membros asseguram que uma empresa de investimento ou um

operador de mercado que opere numa plataforma de negociagdo que negoceie

derivados de mercadorias aplica controlos de gestdo de posi¢des, incluindo

poderes para a plataforma de negociacao:

a)

b)

Acompanhar as posi¢des abertas das pessoas;

Obter informagdes de pessoas, incluindo toda a documentagao relevante,
sobre a dimensao e finalidade de uma posicao ou exposi¢ao assumida,
informagdes sobre os beneficiarios efetivos ou subjacentes, as agdes
concertadas e quaisquer ativos ou passivos conexos no mercado
subjacente, nomeadamente, se for caso disso, posi¢cdes detidas em
derivados de mercadorias baseados no mesmo elemento subjacente e
com as mesmas caracteristicas noutras plataformas de negociagdo e nos
contratos de derivados OTC economicamente equivalentes por meio de

membros e participantes;

Exigir que uma pessoa ponha termo a uma posi¢do ou a reduza, a titulo
temporario ou permanente, e tomar unilateralmente medidas para garantir

o termo ou a reducdo se a pessoa ndo cumprir esta solicitacdo; e
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d)  Exigir que uma pessoa volte a injetar liquidez no mercado a um prego e
volume acordados, a titulo temporario, com a intengdo expressa de

mitigar os efeitos de uma posi¢ao importante ou dominante.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacao a fim de
especificar o teor dos controlos de gestao de posicdes, tendo, assim, em conta

as caracteristicas das plataformas de negociagcdo em causa.

A ESMA deve apresentar esses projetos de normas técnicas de regulamentacao
a Comissdo, o mais tardar, até ... [nove meses apos a data de entrada em vigor

da presente diretiva de alteracao].

E delegado na Comissdo o poder de complementar a presente diretiva adotando
as normas técnicas de regulamentacdo a que se refere o segundo paragrafo do
presente nimero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)

n.° 1095/2010.";
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d)

No n.° 12, a alinea d) passa a ter a seguinte redacdo:

"d) A defini¢dao do que constituem volumes significativos ao abrigo do n.° 6 do

presente artigo;";
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11)

O artigo 58.° é alterado do seguinte modo:

@)

Ao n.” 1, é aditado o seguinte pardgrafo:

""A comunicagdo das posigoes ndo se aplica a quaisquer outros valores a que se refere o

artigo 4.°, n.” 1, ponto 44, alinea c), que estejam relacionados com uma mercadoria ou

um elemento subjacente a que se refere o anexo I, seccio C, ponto 10.";

b)

6‘2.

O n.° 2 passa a ter a seguinte redagao:

Os Estados Membros asseguram que as empresas de investimento que negoceiem em
derivados de mercadorias ou licencas de emissao ou seus derivados fora de uma
plataforma de negociagdo fornecam, pelo menos diariamente, a autoridade
competente central a que se refere o artigo 57.°, n.° 6, ou — caso ndo haja uma
autoridade competente central — a autoridade competente da plataforma de
negociacdo onde o derivado de mercadorias ou as licencgas de emissao ou seus
derivados sejam negociados, uma reparticio completa das suas posi¢cdes em contratos
de derivados OTC economicamente equivalentes e, quando relevante, em derivados
de mercadorias ou licencas de emissdo ou seus derivados negociados numa
plataforma de negociacao e , bem como as dos seus clientes, dos clientes desses
clientes e assim sucessivamente até se chegar ao cliente final, nos termos do

artigo 26.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 e, se for caso disso, do artigo 8.° do
Regulamento (UE) n.° 1227/2011.";
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12)

13)

No artigo 73.°, o n.° 2 passa a ter a seguinte redagdo:

"2.

Os Estados-Membros exigem que as empresas de investimento, os operadores de
mercado, os APA e ARM autorizados em conformidade com o Regulamento (UE)
n.° 600/2014 portadores de uma derrogagao nos termos do artigo 2.°, n.° 3, do
referido regulamento, os prestadores de servigos de comunicagdo de dados, as
institui¢des de crédito relativamente a servigos ou atividades de investimento ¢
servicos auxiliares e as sucursais de empresas de paises terceiros apliquem
procedimentos adequados para que os seus funcionarios comuniquem infragdes a

nivel interno através de um canal especifico, independente e autbnomo.";

No artigo 89.°, os n.’s 2 a 5 passam a ter a seguinte redacdo:

"2.

O poder de adotar atos delegados referido no artigo 2.°, n.’ 3, artigo 2.°, n.” 4,
artigo 4.°, n.” 1, ponto 2, segundo paragrafo, artigo 4.°, n.” 2, artigo 13.°, n.’ 1,
artigo 16.°, n.’ 12, artigo 23.°, n.” 4, artigo 24.°, n.” 13, artigo 25.°, n.” 8, artigo 27.°,
n.” 9, artigo 28.°, n.” 3, artigo 30.°, n.” 5, artigo 31.°, n.” 4, artigo 32.°, n.” 4,

artigo 33.°, n.’ 8, artigo 52.°, n.” 4, artigo 54.°, n.” 4, artigo 58.°, n.” 6, artigo 64.°,

n.’ 7, artigo 65.°, n.° 7, e artigo 79.°, n.’ 8, é conferido a Comissdo por prazo

indeterminado, a partir de 2 de julho de 2014.

A delegacdo de poderes referida no artigo 2.°, n.” 3, artigo 2.°, n.” 4, artigo 4.°,

n.’ 1, ponto 2, segundo pardgrafo, artigo 4.°, n.” 2, artigo 13.°, n.” 1, artigo 16.°,
n.” 12, artigo 23.°, n.” 4, artigo 24.°, n.” 13, artigo 25.°, n.’ 8, artigo 27.°, n.” 9,
artigo 28.°, n.’ 3, artigo 30.°, n.” 5, artigo 31.°, n.” 4, artigo 32.°, n.’ 4, artigo 33.°,
n.’ 8, artigo 52.°, n.’ 4, artigo 54.°, n.” 4, artigo 58.°, n.” 6, artigo 64.°, n.” 7,

artigo 65.°, n.’ 7, e artigo 79.°, n.” 8, pode ser revogada em qualquer momento pelo
Parlamento Europeu ou pelo Conselho. A decisao de revogacdao poe termo a
delegacdo dos poderes nela especificados. A decisdo de revogacgdo produz efeitos a
partir do dia seguinte ao da sua publica¢do no Jornal Oficial da Unido Europeia
ou de uma data posterior nela especificada. A decisdo de revogacdo ndao afeta os

atos delegados ja em vigor.
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Assim que adotar um ato delegado, a Comissdo notifica-o simultaneamente ao

Parlamento Europeu e ao Conselho.

Os atos delegados adotados nos termos do artigo 2.°, n.” 3, artigo 2.°, n.’ 4,

artigo 4.°, n.” 1, ponto 2, segundo paragrafo, artigo 4.°, n.” 2, artigo 13.°, n.’ 1,
artigo 16.°, n.° 12, artigo 23.°, n.” 4, artigo 24.°, n.” 13, artigo 25.°, n.” 8, artigo 27.°,
n.’ 9, artigo 28.°, n.” 3, artigo 30.°, n.” 5, artigo 31.°, n.” 4, artigo 32.°, n.” 4,

artigo 33.°, n.’ 8, artigo 52.°, n.” 4, artigo 54.°, n.” 4, artigo 58.°, n.” 6, artigo 64.°,
n.’ 7, artigo 65.°, n.° 7, ou o artigo 79.°, n.° 8, sé entram em vigor se ndo tiverem
sido formuladas objecoes pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho no prazo de
trés meses a contar da notificacdo desse ato ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, ou se, antes do termo desse prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho
tiverem informado a Comissdo de que ndo tém objegoes a formular. O referido
prazo é prorrogavel por trés meses por iniciativa do Parlamento Europeu ou do

Conselho.";
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14)

No artigo 90.°, ¢ aditado o seguinte nimero:

"1-A. Até 31 de dezembro de 2021, a Comissao reaprecia o impacto da isengao prevista no

artigo 2.°, n.° 1, alinea j), no que respeita as licengas de emissdes ou seus derivados, e
acompanha essa reapreciagdo, se for caso disso, de uma proposta legislativa para
alterar a referida isengdo. Nesse contexto, a Comissdo avalia o comércio de licengas
de emissao e seus derivados na Unido e em paises terceiros, o impacto da isengao
estabelecida pelo artigo 2, n.° 1, alinea j), na prote¢ao dos investidores, na
integridade e na transparéncia dos mercados de licengas de emissdo e seus derivados
e se devem ser adotadas medidas relativas a negociagdo em plataformas de

negociacdo de paises terceiros.".

Artigo 2.°
Alteracdo da Diretiva (UE) 2019/878

O artigo 2.°, n.” 1, passa a ter a seguinte redagdo:

""Os Estados-Membros aprovam e publicam, até 28 de dezembro de 2020, as medidas

necessdrias para dar cumprimento:

@)

b)

Ao disposto na presente diretiva, na medida em que digam respeito as instituicoes

de crédito;

Ao artigo 1.°, n.% 1 e 9 da presente diretiva, no que se refere ao artigo 2.°, n.’s 5 e
6, e ao artigo 21.°-B da Diretiva 2013/36/UE, na medida em que digam respeito as

instituicoes de crédito e as empresas de investimento.
Do facto informam imediatamente a Comissdo.

Os Estados-Membros aplicam essas medidas a partir de 29 de dezembro de 2020.
Todavia, as disposicoes necessdrias para dar cumprimento as alteracoes constantes
do artigo 1.° ponto 21) e ponto 29), alineas a), b) e c), da presente diretiva, no que
respeita ao artigo 84.° e ao artigo 98.°, n.’s 5 e 5-A da Diretiva 2013/36/UE, sdo
aplicaveis a partir de 28 de junho de 2021 e as disposi¢coes necessarias para dar

cumprimento as alteragoes constantes do artigo 1.°, pontos 52) e 53) da presente
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diretiva, no que respeita aos artigos 141.°-B, 141.°-C e ao artigo 142.°, n.” 1, da

Diretiva 2013/36/UE, sao aplicaveis a partir de 1 de janeiro de 2022.

Os Estados-Membros adotam, publicam e aplicam, até 26 de junho de 2021, as
medidas necessdrias para dar cumprimento a presente diretiva, na medida em que
digam respeito a empresas de investimento, com exceg¢do das medidas referidas na

alinea b) do primeiro pardgrafo.

As disposicoes adotadas pelos Estados-Membros devem fazer referéncia a presente
diretiva ou ser acompanhadas dessa referéncia aquando da sua publicacdo oficial.

Os Estados-Membros estabelecem o modo como deve ser feita a referéncia.".

5959/21
ANEXO

jve/AG/ml 49
GIP.2 PT



Artigo 3.°
Alteracdo da Diretiva 2013/36/UE

No artigo 94.°, n.” 2, o terceiro, o quarto e o quinto pardgrafos passam a ter a seguinte redacdo:

"A fim de identificar o pessoal cujas atividades profissionais tém um impacto significativo no
perfil de risco da instituicdo, nos termos do artigo 92.°, n.” 3, salvo no que respeita ao pessoal das
empresas de investimento, a EBA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo que

estabelecem os critérios para definir os seguintes elementos:
a) A responsabilidade de gestio e fungoes de controlo;

b) A unidade de negdcio significativa e o impacto significativo no perfil de risco da unidade

de negocio em causa; e ainda

g Outras categorias de pessoal ndo referidas expressamente no artigo 92.°, n.” 3, cujas
atividades profissionais tém um impacto comparavelmente tdo significativo no perfil de

risco da institui¢cdo como o das outras categorias de pessoal ai referidas.

A EBA apresenta os referidos projetos de normas técnicas de regulamentacio a Comissdo até

28 de dezembro de 2019.

E delegado na Comissdo o poder de completar a presente diretiva mediante a adocio das normas
técnicas de regulamentagdo a que se refere o presente numero, nos termos dos artigos 10.° a 14.°
do Regulamento (UE) n.° 1093/2010. No que respeita as normas técnicas de regulamentagdo
aplicaveis as empresas de investimento, os poderes conferidos pelo artigo 94.°, n.” 2, da presente
diretiva, com a redacdo que lhe foi dada pela Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e

do Conselho’, continuardio a ser aplicdveis até 26 de junho de 2021.

* Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 30 de maio de 2018,
que altera a Diretiva (UE) 2015/849 relativa a prevencdo da utilizagdo do sistema

financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do terrorismo

e que altera as Diretivas 2009/138/CE e 2013/36/UE (JO L 156 de 19.6.2018, p. 43).".
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Artigo 4.°

Transposi¢ao

Os Estados-Membros adotam e publicam, até ... [nove meses a contar da data de entrada
em vigor da presente diretiva de alteragao], as disposi¢des legislativas, regulamentares e
administrativas necessarias para dar cumprimento a presente diretiva. Os Estados-

-Membros devem comunicar imediatamente a Comissao o texto dessas disposigoes.

Os Estados-Membros devem aplicar essas disposi¢oes a partir de... [ 12 meses a contar da

data de entrada em vigor da presente diretiva de alteragao].

Os Estados-Membros devem comunicar a Comissao o texto das principais disposigdes de

direito interno que adotarem no dominio regulado pela presente diretiva.

Em derrogacao do n.’ 1, as alteracéoes as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/878 sdo
aplicaveis a partir de 28 de dezembro de 2020.
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Artigo 5.°

Clausula de reexame

Até 31 de julho de 2021, e com base nos resultados de uma consulta publica que realizard, a
Comissdo reaprecia, nomeadamente: a) o funcionamento da estrutura dos mercados de valores
mobilidrios, refletindo a nova realidade econémica apos 2020, os dados e as questoes relativas a
qualidade dos dados relacionados com a estrutura do mercado, bem como as regras de
transparéncia, incluindo questoes relacionadas com paises terceiros, b) as regras em matéria de
investigacdo, c) as regras relativas a todas as formas de pagamento aos consultores e ao seu nivel
de qualificacgdo profissional, d) a governacdo dos produtos, e) a comunicagdo de perdas e f) a
categorizagdo dos clientes. Se for caso disso, a Comissao apresenta uma proposta legislativa ao

Parlamento Europeu e ao Conselho.

Artigo 6.°

Entrada em vigor

A presente diretiva entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido

FEuropeia.

Artigo 7.°

Destinatarios

Os destinatarios da presente diretiva sdo os Estados-Membros.

Feito em ...,

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho

O Presidente O Presidente
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