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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DO ATO DELEGADO

A Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de
instrumentos financeiros («MiFID II»)! rege a forma como as plataformas de negocia¢io sio
autorizadas e define as respetivas condi¢des de funcionamento.

A Diretiva (UE) 2022/2556 do Parlamento Europeu e do Conselho? alterou a MiFID II a fim
de assegurar o alinhamento com os requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) 2022/2554
do Parlamento Europeu e do Conselho® para a gestdo dos riscos associados as tecnologias da
informacao e comunicagao (TIC).

A Diretiva (UE) 2024/790 do Parlamento Europeu e do Conselho* alterou novamente a
MiIFID II, nomeadamente no que respeita as regras que exigem que as plataformas de
negociacdo apliquem mecanismos concebidos para limitar a volatilidade excessiva nos
mercados. A crise energética de 2022 desencadeou um maior escrutinio desses mecanismos,
revelando praticas divergentes e falta de transparéncia na forma como as plataformas de
negociacdo em toda a Unido os concebem. Mais especificamente, a Diretiva (UE) 2024/790
alterou o artigo 48.° da MiFID II a fim de proporcionar aos participantes no mercado maior
transparéncia sobre as circunstincias que conduzem a suspensao ou restricdo da negociagdo e
sobre os principios que os mercados regulamentados devem considerar quando estabelecem
os principais parametros técnicos para tal suspensdo ou restri¢do da negociacdo. A Diretiva
(UE) 2024/790 exige também que a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados (ESMA) elabore projetos de normas técnicas de regulamentacdo para definir os
principios que os mercados regulamentados devem considerar quando estabelecem os
principais parametros técnicos para a suspensao ou restricdo da negociagao.

O Regulamento Delegado (UE) 2017/584 da Comissdo® (NTR 7) contém disposi¢des que
especificam os requisitos em matéria de organizagdo das plataformas de negociagdo,
incluindo os relacionados com as suspensdes da negociacdo e as grelhas de pregos. As
alteragdes introduzidas na MiFID II pela Diretiva (UE) 2022/2556 e pela Diretiva (UE)
2024/790 tornam necessaria a atualizagao das NTR 7 em conformidade.

! 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 ¢ a Diretiva 2011/61/UE (JO
L 173 de 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2014/65/2025-01-17).

2 Diretiva (UE) 2022/2556 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, que altera
as Diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE)
2015/2366 e (UE) 2016/2341 no que diz respeito a resiliéncia operacional digital para o setor financeiro
(JOL 333 de 27.12.2022, p. 153, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2556/0j).

3 Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022,
relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro e que altera os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.® 909/2014 ¢ (UE) 2016/1011 (JO L 333
de 27.12.2022, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).

4 Diretiva (UE) 2024/790 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de fevereiro de 2024, que altera a
Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros (JO L, 2024/790, 8.3.2024,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

> Regulamento Delegado (UE) 2017/584 da Comissdo, de 14 de julho de 2016, que complementa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentacdo que especificam os requisitos em matéria de organizagdo das plataformas de
negociagdo (JO L 87 de 31.3.2017, p. 350, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).
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2. CONSULTAS ANTERIORES A ADOCAO DO ATO

Em conformidade com o artigo 10.°, n.°1, do Regulamento (UE) n.°1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho®, a ESMA realizou consultas ptblicas abertas as partes
interessadas’ antes de apresentar o projeto de normas técnicas de regulamentacio (NTR) a
Comissao. Consultou também o Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados. A ESMA realizou uma andlise custo-beneficio, que foi incluida no relatério
final juntamente com os resultados das atividades de consulta®. A ESMA enviou & Comissio o
relatorio final sobre as NTR em abril de 2025.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DO ATO DELEGADO

O artigo 1.° introduz alteragdes no Regulamento Delegado (UE) 2017/584 a fim de: 1)
esclarecer melhor o ambito de aplicagdo desse regulamento, ii) alinha-lo com as alteragdes
introduzidas na MiFID II pela Diretiva (UE) 2022/2556 e iii) estabelecer os principios
comuns aplicaveis aos interruptores e as informagdes a divulgar pelas plataformas de
negociacao no que respeita aos interruptores («circuit breakersy).

O artigo 2.° fixa a data de entrada em vigor do presente regulamento.

6 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331
de 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.ecuropa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

O documento de consulta esta disponivel no sitio web da ESMA.

ESMA, Final report on Systematic Internaliser notification (new ITS), on the volume cap and
transparency calculations (RTS 3) and circuit breakers (new RTS 7a) [ndo traduzido para portugués],
disponivel no sitio web da ESMA.
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REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../... DA COMISSAO
de 1.10.2026

que altera as normas técnicas de regulamentacio estabelecidas no Regulamento
Delegado (UE) 2017/584 no que respeita a determinados requisitos em matéria de
organizacao das plataformas de negociacio e aos interruptores («circuit breakersy)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta a 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 2011/61/UE’, nomeadamente o artigo 48.°, n.° 12, terceiro paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)

2)

A evolucdo tecnoldgica associada aos sistemas de negociagdo eletronica e, em
especial, os riscos decorrentes desses sistemas, estdo entre os principais fatores que
determinam as disposi¢cdes de organizacdo necessarias para o funcionamento das
plataformas de negociagdo. Por esse motivo, o Regulamento Delegado (UE) 2017/584
da Comissdo'® estabelece requisitos especificos em matéria de organizacio das
plataformas de negociacdo que utilizam meios eletrénicos para a apresentagdo € o
emparelhamento de ordens, enquanto as outras plataformas de negociacdo apenas
estdo sujeitas aos requisitos em matéria de organizagdo estabelecidos na Diretiva
2014/65/UE. O Regulamento Delegado (UE) 2017/584 baseia-se nos conceitos de
«plataformas de negociacdo que autorizam ou permitem a negociacao algoritmica» e
de «sistemas de negociagao algoritmica». Contudo, esses conceitos ndo estdo definidos
de forma suficientemente clara. A fim de reforcar a seguranca juridica, ¢ conveniente
estabelecer que esse regulamento s6 se devera aplicar as plataformas de negociacdo
nas quais a apresentagdao e o emparelhamento de ordens sejam facilitados por meios
eletronicos. As plataformas de negociagdo que operam um sistema de negociacdo em
que as transagdes sdo organizadas exclusivamente através da negociacao de viva voz
ndo deverdo ser abrangidas pelo ambito de aplicacdo desse regulamento.

A Diretiva (UE) 2022/2556 do Parlamento Europeu e do Conselho!! alterou a Diretiva
2014/65/UE a fim de assegurar o alinhamento com os requisitos em matéria de gestao
dos riscos associados as tecnologias da informagao e comunicagao (TIC) estabelecidos

JOL 173 de 12.6.2014, p. 349.

Regulamento Delegado (UE) 2017/584 da Comissdo, de 14 de julho de 2016, que complementa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentagdo que especificam os requisitos em matéria de organizagdo das plataformas de
negociacao (JO L 87 de 31.3.2017, p. 350, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/584/0j).

Diretiva (UE) 2022/2556 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, que altera
as Diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE)
2015/2366 e (UE) 2016/2341 no que diz respeito a resiliéncia operacional digital para o setor financeiro
(JOL 333 de 27.12.2022, p. 153, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2022/2556/0j).
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3)

(4)

©)

no Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho!2. A Diretiva
(UE) 2022/2556 alterou, em particular, os mandatos conferidos 8 ESMA no sentido da
elaboragdo de projetos de normas técnicas de regulamentacdo estabelecidos no
artigo 48.°, n.° 12, alineas a) e g), da Diretiva 2014/65/UE, a fim de excluir desses
mandatos os requisitos em matéria de resiliéncia operacional digital e dos testes dessa
mesma resiliéncia operacional digital. Por conseguinte, ¢ necessario suprimir do
Regulamento Delegado (UE) 2017/584 tais requisitos, nomeadamente os relativos as
disposi¢des em matéria de continuidade das atividades, a externaliza¢do de servigos de
TIC, aos testes dos sistemas de negociagdo, a seguranca ¢ aos limites ao acesso.

O artigo 28.°, n.° 3, do Regulamento (UE) 2022/2554 exige que as entidades
financeiras informem atempadamente as suas autoridades competentes sobre qualquer
acordo contratual planeado para a utilizacdo de servigos de TIC que apoiem fungdes
criticas ou importantes prestados por terceiros prestadores de servicos de TIC. A fim
de assegurar a coeréncia no tratamento da externalizacdo de servigcos de TIC e de
servigos nao relacionados com as TIC que apoiam fungdes criticas ou importantes, €
necessario suprimir o requisito de autorizagdo estabelecido no artigo 6.°, n.° 5, alinea
b), do Regulamento Delegado (UE) 2017/584. A fim de permitir a autoridade
competente avaliar se a externalizacdo de fungdes operacionais criticas nao
relacionadas com as TIC compromete ou ndo a resiliéncia operacional e a
continuidade das atividades e, caso sejam identificados problemas, fazer uso dos
poderes de supervisdo estabelecidos no artigo 69.° da Diretiva 2014/65/UE, uma
plataforma de negociacdo que tencione externalizar essas fungdes deverd notificar a
sua autoridade competente desse facto.

O artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE exige que as plataformas de negociacao
possam interromper ou restringir temporariamente a negociacdo em situacdes de
emergéncia ou se houver uma variacao significativa dos precos de um instrumento
financeiro. A fim de assegurar uma gestdo adequada dos episddios de elevada
volatilidade a curto prazo, as plataformas de negociagdo deverdo estabelecer
interruptores. Esses interruptores deverdo assumir a forma de suspensdes da
negociagdo ou de grelhas de pregos. No entanto, uma vez que as suspensdes da
negociacdo e as grelhas de precos podem ndo ser adequadas para sistemas de
negociacao distintos de uma carteira de ordens de limite central ou de um sistema de
negociagao por leildo periodico, as plataformas de negociacdo que operam esses outros
sistemas de negociacao deverdo ser autorizadas a estabelecer mecanismos alternativos
que permitam restringir a negocia¢ao para travar aumentos temporarios da volatilidade
do mercado e evitar alteragdes significativas dos precos durante um periodo curto,
desde que esses mecanismos alternativos sejam mais adequados as especificidades
desses outros sistemas de negociacdo. Nesse caso, essas plataformas de negociacao
deverdo demonstrar a respetiva autoridade competente que esses mecanismos
alternativos sao mais adequados do que as suspensdes da negociacdo ou as grelhas de
precos.

A fim de assegurar que as plataformas de negociagdo cumprem o disposto no
artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE de forma coerente, ¢ necessario estipular os
principios que as plataformas de negociacdo devem ter em conta quando estabelecem
interruptores e adotam uma metodologia para a sua calibragdo. A fim de assegurar o

Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022,
relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro e que altera os Regulamentos (CE)
n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 ¢ (UE) 2016/1011 (JO L 333
de 27.12.2022, p. 1, ELIL: http://data.curopa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).
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(6)

()

(8)

)

funcionamento eficaz dos interruptores, essa metodologia deverd ter em conta as
condi¢des de mercado especificas dos instrumentos financeiros a cuja negociagdo se
aplicam. A fim de permitir que os participantes no mercado avaliem as implicacdes do
acionamento de interruptores para o funcionamento do mercado e a atividade de
negociagdo, as plataformas de negociagdo deverao publicar informagdes sobre a
concecdo e o funcionamento desses mecanismos e sobre os efeitos da sua ativagdo. No
entanto, a fim de evitar consequéncias indesejadas para a negociacao ordenada,
incluindo o risco de acionamento artificial de interruptores, as plataformas de
negociagdo nao deverdo ser obrigadas a publicar os parametros pormenorizados
subjacentes ao seu funcionamento. A fim de assegurar uma supervisdo eficaz, as
plataformas de negociacdo deverdo comunicar anualmente esses parametros as
autoridades competentes. A fim de assegurar a coeréncia e a comparabilidade das
informacdes comunicadas as autoridades competentes, € necessario fornecer um
modelo que as plataformas de negociagdo deverdo utilizar para comunicar a respetiva
autoridade competente os parametros subjacentes ao funcionamento dos interruptores.

A norma ISO 10383 ¢ a norma internacional desenvolvida pela Organizacio
Internacional de Normalizagdo para os Codigos de Identificacio do Mercado («MIC»)
que constitui um meio Unico e inequivoco de identificagdo das plataformas de
negociacao. Os MIC sdo reconhecidos e utilizados a nivel mundial para a identificacio
das plataformas de negociagdo. A fim de assegurar a identificacdo inequivoca das
plataformas de negociagdo nos seus relatorios as autoridades competentes sobre os
interruptores, bem como a coeréncia com as normas acordadas a nivel mundial, as
plataformas de negociagdo deverdo utilizar nesses relatérios o MIC que lhes foi
atribuido nos termos da norma ISO 10383.

O Regulamento Delegado (UE)2017/584 devera portanto ser alterado em
conformidade.

O presente regulamento tem por base o projeto de normas técnicas de regulamentacio
apresentado a Comissdo pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados realizou consultas
publicas abertas sobre o projeto de normas técnicas de regulamentagdo que serve de
base ao presente regulamento, analisou os potenciais custos e beneficios associados e
solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados instituido nos termos do artigo 37.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho'?,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Alteracoes do Regulamento Delegado (UE) 2017/584

O Regulamento Delegado (UE) 2017/584 ¢ alterado do seguinte modo:

(1)

O titulo passa a ter a seguinte redagao:

«Regulamento Delegado (UE) 2017/584 da Comissao, de 14 de julho de 2016, que
complementa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331
de 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2)

3)

(4)

©)

que diz respeito as normas técnicas de regulamentacdo que especificam os
requisitos em matéria de organizacio e os requisitos em matéria de interruptores
(«circuit breakers») das plataformas de negociacio quando a apresentacdo das
ordens e o emparelhamento das ordens sio feitos por meios eletronicos»;

O titulo do capitulo I passa a ter a seguinte redagao:
«CAPITULO 1
AMBITO DE APLICACAO E DEFINICOES»;
O artigo 1.° passa a ter a seguinte redagao:
«Artigo 1.°
Ambito
(Artigo 48.° da Diretiva 2014/65/UE)

O presente regulamento ¢ aplicavel as plataformas de negociagdo quando a
apresentacdo das ordens e o emparelhamento das ordens sdao feitos por meio
eletronico.»;

E inserido o seguinte artigo 1.°-A:
«Artigo 1.°-4
Definicoes
(Artigo 48.° da Diretiva 2014/65/UE)
Para efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1) “Sistema de negociagdo algoritmica”, qualquer mecanismo ou sistema da
plataforma de negociacdo que autorize ou permita aos membros, participantes
ou clientes participar numa negociagao algoritmica;

2)  “Servicos de TIC”, um servigo de TIC na ace¢do do artigo 3.°, ponto 21, do
Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho”;

3)  “Interruptor (circuit breaker)”, uma suspensdao da negocia¢do, uma grelha de
precos ou qualquer outro mecanismo que permita restringir a negociacao se se
verificar uma variacdo significativa dos pregos de um instrumento financeiro
durante um periodo curto;

4)  “Suspensdo da negociacdo”, um mecanismo que, em caso de variagdo
significativa do preco em relagdo a um prego de referéncia, interrompe a
negociagdo continua ou prolonga o periodo dos leildes programados ou nao
programados;

5)  “Grelha de pregos”, um mecanismo que apenas permite o emparelhamento de
ordens quando o preco resultante se situa dentro de limites de precos
predefinidos.

* Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de
2022, relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro e que altera os Regulamentos
(CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 600/2014, (UE) n.° 909/2014 e (UE)

2016/1011 (JO L 333 de 27.12.2022, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j).»;

A seguir ao artigo 1.°-A, € inserido o seguinte capitulo [-A:



PT

(6)

(7

®)
©

«CAPITULO I-A

REQUISITOS GERAIS EM MATERIA DE ORGANIZACAO APLICAVEIS

AS PLATAFORMAS DE NEGOCIACAO»;

No artigo 2.°, o n.° 1 passa a ter a seguinte redacao:

«l.

Previamente a implantacdo de um sistema de negociacdo, € pelo menos uma

vez por ano, as plataformas de negociacdo devem realizar uma autoavaliacdo da sua
conformidade com o artigo 48.° da Diretiva 2014/65/UE, tendo em conta a natureza,
a escala e a complexidade das suas atividades. Essa autoavaliacdo deve incluir uma
analise de todos os parametros estabelecidos no anexo L.»;

O artigo 6.° ¢ alterado do seguinte modo:

(a)

(b)

(©)

(d)

No n.° 1, o proémio passa a ter a seguinte redagao:

«As plataformas de negociagdo que externalizem a totalidade ou uma parte das
suas fungdes operacionais devem assegurar que:»;

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

«2. Para efeitos do presente artigo, as fungdes operacionais incluem todas as
atividades diretamente relacionadas com o funcionamento e a supervisdo dos

sistemas de negociag¢do, com exce¢do das atividades que constituem servigos
de TIC.»;

Os n.”* 5, 6 e 7 passam a ter a seguinte redacao:

«5. As plataformas de negociacdo devem notificar as suas autoridades
competentes a sua intengdo de externalizar fungdes operacionais nos seguintes
casos:

a) Sempre que o prestador de servigos presta 0 mesmo servigo a outras
plataformas de negociagao;

b) Sempre que sejam externalizadas funcdes operacionais criticas,
necessarias a continuidade das atividades.

6. Para efeitos do n.° 5, alinea b), as fun¢des operacionais criticas incluem as
fungdes necessarias para dar cumprimento as obrigacdes referidas no artigo
47.°,1n.° 1, alineas b) e e), da Diretiva 2014/65/UE.

7. Para efeitos do n.° 5, as plataformas de negociacdo devem notificar as suas
autoridades competentes pelo menos 60 dias de calendario antes de o acordo
de externalizagdo produzir efeitos.»;

E aditado o seguinte n.° 8:

«8. Em derrogagdao do n.°7, as plataformas de negociagdo que tenham a
intencdo de externalizar fungdes operacionais criticas como referido no artigo
6.° a prestadores de servicos estabelecidos em paises terceiros devem notificar
as suas autoridades competentes pelo menos 90 dias de calendario antes de o
acordo de externalizagao produzir efeitos.»;

O artigo 8.° € suprimido;

O artigo 10.° ¢ alterado do seguinte modo:

(a)

O titulo passa a ter a seguinte redagdo:

«Artigo 10.°
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Obrigacao de realizacio de testes para evitar condi¢oes irregulares de negociacao

(10)
(11)

(12)

(13)

(14)

(Artigo 48.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE)»;
(b) E aditado o seguinte n.° 4:

«4. As plataformas de negociacdo devem poder demonstrar, a qualquer
momento, que tomaram todas as medidas razodveis para evitar que os seus
sistemas de negocia¢do contribuam para a criacdo de condicdes irregulares de
negociagdo, nomeadamente quando testam os seus sistemas de negociagao
antes da sua implementacdo ou em caso de atualizagdo do sistema de
negociagao.»;

O artigo 15.° é suprimido;
O artigo 16.° ¢ alterado do seguinte modo:
(@) On.°1 passaa ter a seguinte redagao:

«1. As plataformas de negociagdo devem, no contexto do seu quadro de
governo e de tomada de decisdo referidos no artigo 3.°, estabelecer um plano
de continuidade das atividades que estipule os procedimentos e disposi¢des
destinados a gerir incidentes causadores de perturbagdes.»;

(b) Non.°2, ¢ suprimida a alinea c);
(c) On.°4passa a ter a seguinte redagao:

«4. As plataformas de negociagdo devem realizar periodicamente uma
avaliagdo de impacto que identifique os riscos e as consequéncias das
perturbagdes.»;

No artigo 17.°, 0 n.° 1 passa a ter a seguinte redagao:

«1. As plataformas de negociagdo devem, no contexto da autoavaliagdo a que se
refere o artigo 2.°, testar o funcionamento do plano de continuidade das atividades
com base em cenarios realistas.»;

O artigo 18.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Non.°3, ¢ suprimida a alinea a);
(b) O n.°4 passa a ter a seguinte redacao:

«4. As plataformas de negociacdo devem divulgar publicamente as suas
politicas e disposi¢cdes definidas nos n.”® 2 e 3. Esta obrigacdo ndo se aplica no
que respeita ao numero especifico de ordens por segundo em intervalos
regulares previamente definidos.»;

O artigo 19.° passa a ter a seguinte redacdo:
«Artigo 19.°
Principios gerais para o estabelecimento de interruptores
(Artigo 48.°,n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE)

1. As plataformas de negociacdo devem estabelecer interruptores sob a forma de
suspensoes da negociagao ou de grelhas de precos.

As plataformas de negociagdo devem assegurar que tais interruptores estejam
permanentemente operacionais durante o horario de negociagao.
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(15)

2. Em derrogag¢ao do n.° 1, primeiro paragrafo, as plataformas de negociagdo que
operam sistemas de negociagdo distintos de uma carteira de ordens de limite central
ou de um sistema de negociagao por leildao periodico podem estabelecer interruptores
que assumam outra forma que nao suspensdes de negociacdo ou grelhas de precos,
desde que demonstrem a sua autoridade competente que, devido a caracteristicas e
circunstancias especificas do mercado, esses outros mecanismos sao mais adequados
para restringir a negociacdo quando se verifique uma variagdo significativa dos
precos de um instrumento financeiro durante um periodo curto.

3. As plataformas de negociagdo devem conceber os interruptores sob a forma de
precos de referéncia tanto estaticos como dindmicos. No entanto, as plataformas de
negociagdo podem conceber esses interruptores apenas com base num preco de
referéncia estatico ou apenas num preco de referéncia dindmico desde que
demonstrem a sua autoridade competente que, tendo em conta as caracteristicas e
circunstancias especificas do mercado, tais interruptores gerem adequadamente a
volatilidade.

4. As plataformas de negociacdo devem testar os interruptores antes da sua
implementagdo e reavaliar periodicamente a adequacdao dos tipos de interruptores
utilizados. A reavaliacdo deve, em especial, abranger os casos em que a plataforma
de negociacao decidiu utilizar apenas um prego de referéncia estatico ou um prego de
referéncia dindmico.

5. As plataformas de negocia¢do devem assegurar a afetacdo de recursos humanos e
informaticos suficientes para assegurar a conce¢do, manutengdo e controlo de forma
continua dos interruptores em causa.»;

Sao inseridos os seguintes artigos 19.°-A e 19.°-B:
«Artigo 19.-A4

Principios para o estabelecimento da metodologia de calibracio dos
interruptores

(Artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE)

1. As plataformas de negociagdo devem estabelecer uma metodologia para a
calibracao dos interruptores com base em todos os seguintes elementos:

a) O perfil de liquidez e o nivel de cotacdo do instrumento financeiro;
b) O perfil de volatilidade do instrumento financeiro;
c)  Os sistemas e regras da plataforma de negociagao;

d) Referéncias internas, que se pretendem na forma de pregos determinados
dentro da plataforma de negociacdo e que estardo entdo disponiveis para
calibrar os interruptores em funcao do instrumento especifico;

e)  Quaisquer referéncias externas pertinentes, sempre que necessario, incluindo
condig¢des aplicaveis a determinados tipos de ativos e de mercados;

f) O ntmero de vezes que o mecanismo foi acionado em cada plataforma nos trés
anos anteriores.

As plataformas de negociagdo devem basear quaisquer atualizagdes da metodologia
que afetem a calibracdo dos interruptores em dados estatisticos, se disponiveis, € na
evolucao das condi¢des de mercado.

2. A metodologia a que se refere o n.° 1 deve incluir todos os seguintes elementos:
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a) A frequéncia normal das atualizagdes do preco de referéncia estatico e
dinamico;

b) Uma lista ndo exaustiva dos casos em que podem ser efetuadas atualizagdes
extraordinarias;

c) O procedimento a seguir quando os parametros tiverem de ser ignorados
manualmente para assegurar condi¢des regulares de negociacao.

3. As plataformas de negociacao devem rever a metodologia a que se refere o n.° 1
pelo menos uma vez por ano e atualiza-la sempre que necessario.

4. As plataformas de negociagdo devem conservar registos da metodologia a que se
refere 0 n°1 e de quaisquer alteracdes da mesma, bem como registos do
funcionamento, da gestdo ¢ da modernizagdo dos interruptores durante pelo menos os
cinco anos anteriores. As plataformas de negociacdo devem disponibilizar esses
registos a pedido da autoridade competente. As plataformas de negociagdo devem
poder justificar a escolha dos limiares subjacentes ao funcionamento dos
interruptores.

Artigo 19.°-B

Publicacao de informacoes sobre os interruptores e requisitos de comunicacio
de informacgoes

(Artigo 48.°, n.° 5, da Diretiva 2014/65/UE)

1. As plataformas de negociacdo devem publicar no seu sitio Web, de forma clara e
concisa, todas as seguintes informacgdes sobre o funcionamento e os efeitos dos seus
interruptores:

a)  Uma descricdo geral da forma utilizada para o interruptor, incluindo exemplos
de circunstancias que levam ao respetivo acionamento;

b) Uma descricdo das consequéncias decorrentes do acionamento dos
interruptores, explicando se o acionamento resultard numa suspensdo da
negocia¢do, numa mudanca para uma modalidade de negociagdo diferente ou
numa rejei¢do de ordens;

c) Para as suspensdes da negociacdo, uma indicagdo da duracdo minima da
suspensao da negociagdo, a partir do momento em que ¢ desencadeada;

d)  No caso das grelhas de precos, os limites que permitirdo o emparelhamento de
ordens, quando o preco resultante se situar dentro desses mesmos limites;

e) Informacdes relativas ao preco de referéncia subjacente ao funcionamento dos
interruptores.

2. As plataformas de negociagdo que aplicam diferentes formas de interruptores
devem especificar, nas informagdes publicadas nos termos do n.°1, a que
instrumentos ou classes de instrumentos se aplica o interruptor.

3. As informacdes publicadas nos termos do n.° 1 devem indicar claramente se certos
parametros especificos subjacentes ao funcionamento dos interruptores podem ser
adaptados em funcdo das condi¢cdes de mercado e, em caso afirmativo, quais sdo
esses parametros.

4. As plataformas de negociacdo devem comunicar anualmente as suas autoridades
competentes informagdes sobre os parametros subjacentes ao funcionamento dos
interruptores, utilizando os formulérios que figuram no anexo IL»;
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(16) O artigo 23.° € suprimido;
(17) O titulo do anexo passa a ter a seguinte redacao:
«Anexo I»;

(18) O anexo do presente regulamento ¢ aditado como anexo II.

Artigo 2.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatdrio em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 1.10.2026

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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