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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DO REGULAMENTO DELEGADO

Nos termos da Diretiva 2014/65/UE! do Parlamento Europeu e do Conselho, as empresas de
investimento estdo sujeitas a uma obrigacdo de «execugdo nas melhores condi¢des», para
assegurar que as ordens sdo executadas nas condi¢des mais favoraveis para o cliente. O
Regulamento Delegado (UE) 2017/565% da Comissdo estabelece as informacdes sobre a
politica de execucao de ordens que as empresas de investimento devem prestar para cumprir
esta obrigagdo. A Diretiva 2024/790° que altera a Diretiva 2014/65/UE habilita a Comissao
Europeia a adotar as normas técnicas de regulamentagao elaboradas pela ESMA respeitantes
aos critérios a ter em conta pelas empresas de investimento para determinar e avaliar a
eficacia das suas politicas de execucdo de ordens. O presente regulamento estabelece
requisitos para a politica de execucao de ordens das empresas de investimento.

O presente regulamento baseia-se em normas técnicas de regulamentagdo elaboradas pela
ESMA*, que visam especificar, em particular, as regras aplicaveis para:

— selecionar plataformas de execucdo para permitir que as empresas de
investimento alcancem regularmente o melhor resultado possivel ao
executarem ordens de clientes,

— controlar as politicas de execucdo das empresas de investimento e, em especial,
os dados a utilizar por estas no controlo das suas politicas ¢ mecanismos de
execucao,

— encaminhar as ordens para evitar um impacto negativo na qualidade da
execucao,

— lidar com as instrugdes especificas dos clientes e com as salvaguardas para
evitar consequéncias desfavoraveis a protecao dos investidores,

— avaliar periodicamente a eficdcia da politica de execuc¢do de ordens das
empresas de investimento,

— identificar classes de instrumentos financeiros para assegurar que a qualidade
da execucdo possa ser avaliada para grupos homogéneos de produtos.

2. CONSULTAS ANTERIORES A ADOCAO DO REGULAMENTO

A ESMA realizou uma consulta publica sobre os critérios para determinar e avaliar a eficacia
das politicas de execugdo de ordens das empresas de investimento. A consulta decorreu de

! 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
(reformulagd@o) (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

2 Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissdao, de 25 de abril de 2016, que completa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria
de organizacdo e as condigoes de exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos
definidos para efeitos da referida diretiva (JO L 87 de 31.3.2017, p. 1). 29

3 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).

Relatério final da ESMA — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the

effectiveness of investment firms’ order execution policies (ndo traduzido para portugués) — 10 de abril

de 2025 — ESMA35-335435667-6253.
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16 de julho de 2024 a 16 de outubro de 2024°. Em 4 de abril de 2025, a ESMA apresentou a
Comissdo o seu relatorio final sobre as normas técnicas de regulamentacdo relativas as
politicas de execucdo de ordens®. Realizou ainda uma andlise custo-beneficio, que foi
incluida no relatério final juntamente com os resultados das atividades de consulta.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DO ATO DELEGADO

o O artigo 1.° estabelece as definigdes de «plataforma de execucao».

o O artigo 2.° estabelece os critérios gerais a ter em conta para determinar uma politica
de execucao de ordens.

. O artigo 3.° descreve a selegao das plataformas de execucao da politica de execugao
de ordens.

. O artigo 4.° estabelece os critérios de encaminhamento das ordens.

o O artigo 5.° estabelece as disposi¢des para tratar adequadamente as instrucdes

especificas dos clientes.

. O artigo 6.° especifica as medidas e avaliagdes necessarias sempre que a politica de
execucdo de ordens de uma empresa de investimento lhe permita executar ordens
negociando por conta propria.

. O artigo 7.° estabelece os requisitos para o controlo da politica de execucdo de
ordens.
. O artigo 8.° estabelece os requisitos para a avaliagc@o periddica da eficécia da politica

de execucao de ordens.

o O artigo 9.° estabelece os requisitos de identificacdo das classes e subclasses dos
instrumentos financeiros relativamente aos quais as empresas de investimento
executam ordens em nome de clientes.

. O Artigo 10.° revoga os Regulamentos Delegados (UE) 2017/5757 e (UE) 2017/576®
(UE) da Comissao.

. O artigo 11.° especifica a data de entrada em vigor do regulamento.

5 Documento de consulta da ESMA sobre as normas técnicas que especificam os critérios para determinar e

avaliar a eficacia das politicas de execug@o de ordens das empresas de investimento — Consultation on

the Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the effectiveness of

investment firms’ order execution policies (ndo traduzido para portugués).

Relatério final da ESMA — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the

effectiveness of investment firms’ order execution policies (ndo traduzido para portugués) — 10 de abril

de 2025 — ESMA35-335435667-6253.

7 Regulamento Delegado (UE) 2017/575 da Comissdo, de 8 de junho de 2016, que complementa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de instrumentos financeiros no
que diz respeito as normas técnicas de regulamentagdo sobre os dados a publicar pelas plataformas de
execugdo sobre a qualidade de execugdo das transagdes (JO L 87 de 31.3.2017, p. 152).

8 Regulamento Delegado (UE) 2017/576 da Comissdo, de 8 de junho de 2016, que complementa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentagdo sobre a publicagdo anual, pelas empresas de investimento, das informacdes sobre a
identidade das plataformas de execugdo e sobre a qualidade da execucdo (JO L 87 de 31.3.2017, p. 166).
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que completa a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita

REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../... DA COMISSAO

de 14.4.2026

as normas técnicas de regulamentacio que especificam os critérios a ter em conta para
determinar e avaliar a eficacia das politicas de execu¢ao de ordens das empresas de
investimento e que revoga os Regulamentos Delegados (UE) 2017/575 e (UE) 2017/576

(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 27.°, n.° 10, quarto paragrafo,

Considerando o seguinte:

(1)

2)

A fim de assegurar que os clientes sdo informados de forma clara e abrangente sobre a

forma como as suas ordens serdao executadas, as empresas de investimento devem prestar
determinadas informagdes sobre a sua politica de execuc¢dao de ordens, elaboradas em
conformidade com os requisitos estabelecidos no Regulamento Delegado (UE)
2017/565'° da Comissdo. A politica de execucdo de ordens deve garantir que a selegio
das plataformas de execucdo permite, de forma coerente, que as empresas de
investimento alcancem os melhores resultados possiveis durante a execu¢ao de ordens de
clientes. As empresas de investimento devem aplicar os seus procedimentos internos de
governagdo nesta selecdo e manter uma lista atualizada das plataformas de execugdo

escolhidas.

A fim de assegurar a transparéncia dos mecanismos das empresas de investimento

destinados a garantir a equidade dos pregos das ordens executadas em nome de clientes, a
politica de execug¢do de ordens das empresas deve incluir informacdes sobre os
mecanismos ¢ os sistemas de avaliagcdo, incluindo uma lista dos fornecedores de dados
utilizados nessa avaliacdo, que as empresas utilizardo para obter o melhor resultado

possivel na execu¢do das ordens dos seus clientes.

JO L 173 de 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Regulamento Delegado (UE) 2017/565 da Comissdo, de 25 de abril de 2016, que completa a Diretiva
2014/65/UE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho no que diz respeito aos requisitos em matéria de
organizacdo e as condigdes de exercicio da atividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos

para efeitos da referida diretiva (JO L 87 de 31.3.2017, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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€)

(4)

©)

(6)

(7)

(8)

)

A fim de evitar qualquer conflito de interesses na execugao das suas proprias ordens e das
ordens dos clientes, as empresas de investimento que oferecem tanto servigos de
investimento de execuc¢do de ordens em nome de clientes como de rece¢ao e transmissao
de ordens em relacdo a um ou mais instrumentos financeiros devem especificar na sua
politica de execucdo de ordens a forma como cumprem a sua obrigagdo de agir no melhor
interesse dos seus clientes ao decidirem se executam ou ndo a ordem.

Ao selecionarem as plataformas de execucdo para assegurar a melhor execu¢do das
ordens dos seus clientes, as empresas de investimento devem avaliar os custos cobrados
por essas plataformas. As empresas de investimento s6 devem ter em conta os custos
associados as plataformas de execucdo selecionadas na medida em que sejam
repercutidos nos clientes, direta ou indiretamente, durante a execu¢ao das ordens.

Os dados de referéncia de elevada qualidade, incluindo os fornecidos pelos prestadores de
informacgodes consolidadas, quando disponiveis, devem incluir uma apresentacao fiavel e
exata dos precos de execu¢do no mercado. As empresas de investimento devem utilizar
esses dados aquando da selecdo das plataformas de execucgdo e do controlo regular da
eficacia da sua politica de execucdo de ordens. As empresas de investimento devem ser
autorizadas a utilizar outras fontes externas de dados desde que os dados delas
provenientes sejam fidveis e exatos. Devem certificar-se de que os dados de referéncia
que utilizam contém os dados das plataformas de execucdo com maior liquidez,
nomeadamente os dados das plataformas que sdo os mercados mais pertinentes em termos
de liquidez para os instrumentos negociados dentro de cada classe de instrumentos
financeiros.

A fim de assegurar a transparéncia e a qualidade dos resultados para os seus clientes, as
empresas de investimento que selecionam apenas uma plataforma para executar ordens de
clientes para uma determinada classe de instrumentos financeiros, ou para todas as ordens
de clientes, devem explicar nas suas politicas de execu¢do de ordens de que forma a
selecdo de apenas uma plataforma lhes permite obter o melhor resultado possivel.

A fim de evitar qualquer impacto negativo na qualidade da execu¢do de ordens, as
empresas de investimento devem indicar na sua politica de execucdo de ordens os fatores
que tétm em conta antes de decidirem se vao utilizar sistemas de encaminhamento
automatico de ordens.

A fim de selecionar, entre as diferentes plataformas de execu¢do enumeradas na sua
politica de execucdo de ordens, aquela que asseguraria o melhor resultado possivel para
cada ordem dos seus clientes, as empresas de investimento devem ter em conta a
classificacdo dos clientes, a classe e subclasse dos instrumentos financeiros, o volume e a
natureza das ordens, os custos cobrados pelas plataformas de execugdo e pelas empresas
que afetam o retorno para os clientes, bem como quaisquer dados de mercado pertinentes
para essa avaliagao.

A fim de assegurar que as empresas de investimento possam utilizar sistemas de
encaminhamento automatico de ordens de uma forma que garanta o melhor resultado
possivel para os seus clientes, estas devem mencionar explicitamente nas suas politicas de
execu¢do de ordens a possibilidade de utilizarem sistemas de encaminhamento
automatico de ordens e a sua obrigacdo de ter em conta os critérios especificos que
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(10)

(11)

(12)

(13)

asseguram o melhor resultado possivel para os seus clientes. Os sistemas de
encaminhamento automatico de ordens devem ter em conta todos os critérios que estas
empresas aplicam na selecao da melhor plataforma de execugao.

As instrucdes especificas de um cliente para a execucdo da ordem podem ter
consequéncias significativas na prote¢ao dos investidores. Por esse motivo, a politica de
execucdo de ordens deve indicar o potencial impacto negativo dessas instrugdes
especificas para o cliente, em especial quando a empresa nao esteja em condigdes de
aplicar todos os critérios necessarios para alcangar a melhor execugao possivel da ordem.
Pela mesma razao, a politica de execugao de ordens deve especificar o que constitui uma
instrugdo especifica do cliente.

A fim de limitar um eventual impacto negativo de uma instru¢ao especifica do cliente
sobre a qualidade da execugdo, resultante da incapacidade da empresa de investimento
para aplicar plenamente todos os elementos da sua politica de execucao de ordens, estas
empresas devem respeitar a instru¢do do cliente apenas no que diz respeito a parte ou ao
aspeto da ordem relativamente ao qual o cliente deu uma instrugao especifica. Todas as
outras partes e aspetos da ordem que ndo facam parte da instru¢do especifica devem ser
tratados como uma ordem normal do cliente e, em seguida, ficar sujeitos as regras de
execucao nas melhores condigdes.

A fim de evitar qualquer enviesamento na selecdo da plataforma de execu¢do, as
empresas de investimento devem, sempre que a escolha seja oferecida aos clientes, dispor
de procedimentos que impegam os clientes de escolher uma plataforma de execugao
especifica. Em especial, ndo devem estruturar as suas comissdes de forma a tratar
injustamente determinadas plataformas de execu¢do. Devem também facultar aos seus
clientes informagdes corretas, claras e ndo enganosas sobre cada plataforma de execugao,
de forma a evitar que os mesmos escolham uma plataforma de execugdo apenas com base
na politica de precos da empresa de investimento. A fim de assegurar que a
responsabilidade final pela obtencdo do melhor resultado de execugdo continua a ser das
empresas de investimento, a politica de execucdo de ordens deve também especificar
claramente que os clientes sdo livres de ndo selecionar uma plataforma de execucdo
especifica e, nesses casos, podem confiar na responsabilidade da empresa de investimento
de selecionar a plataforma de execucdo capaz de obter o melhor resultado.

Decorre do artigo 27.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE que a politica de execugdo de
ordens deve também permitir que as empresas de investimento obtenham o melhor
resultado possivel para os seus clientes quando executam ordens ao negociarem por conta
propria, nomeadamente quando efetuam transagdes simultdneas por conta propria
(back-to-back trading) ou quando negoceiam com base no capital proprio da empresa de
investimento. A politica de execugdo de ordens de uma empresa de investimento deve,
por conseguinte, especificar a forma como pretende obter o melhor resultado possivel
para os seus clientes durante a execug¢do de ordens negociando por conta propria e
explicar os procedimentos em vigor para avaliar e evitar riscos que possam prejudicar os
clientes nesses casos. Pela mesma razdo, a politica de execu¢do de ordens de uma
empresa de investimento deve 1) prever medidas adequadas para identificar, gerir e
prevenir conflitos de interesses entre a empresa de investimento e os seus clientes, tal
como exigido pelo artigo 23.° da Diretiva 2014/65/UE e pelos artigos 33.° e 34.° do
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

Regulamento Delegado (UE) 2017/565, ii) explicar os procedimentos em vigor para
assegurar uma execucdo rapida, justa e expedita das ordens dos clientes sempre que as
ordens com limites dadas por clientes ndo possam ser imediatamente executadas nas
condi¢cdes prevalecentes no mercado e iii) especificar, quando as ordens dos clientes sdo
executadas no mercado de balcdo, a forma como a empresa garante a equidade do prego,
em conformidade com o direito da Unido aplicavel.

A fim de assegurar a equidade do preco proposto ao cliente quando a sua ordem ¢
executada pela empresa que negoceia por conta propria e de lhe garantir o melhor
resultado possivel, as empresas de investimento devem ter em conta, quando disponivel,
o prego existente do instrumento financeiro no mercado ou, quando ndo disponivel, o
preco de instrumentos similares ou comparaveis. A fim de evitar abusos, as empresas de
investimento s6 devem utilizar modelos internos de determinagdo do pre¢o quando nao
existirem dados fiaveis sobre o preco de mercado existente do instrumento financeiro ou
de um instrumento semelhante ou comparavel.

Tendo em vista a eficacia da politica de execucdo de ordens das empresas de
investimento e para assegurar que cumprem de forma coerente a sua obrigacdo de
alcancar o melhor resultado possivel para os clientes, ¢ conveniente especificar mais
pormenorizadamente a obrigagdo geral imposta pelo artigo 27.°, n.°7, da Diretiva
2014/65/UE sobre a forma como as empresas de investimento devem controlar o
cumprimento continuo da sua politica de execucao de ordens.

A fim de permitir que as empresas de investimento avaliem se estdo a obter o melhor
resultado possivel para os seus clientes numa base coerente, cumprindo assim o requisito
de execugao nas melhores condi¢des, as mesmas devem avaliar a pertinéncia dos limiares
que estabeleceram para assegurar esse melhor resultado possivel, incluindo metas
minimas e desvios aceitaveis, por classe de instrumento financeiro. Para realizar uma
avaliacdo holistica dos desvios, as empresas de investimento devem também ter em conta
quaisquer diferengas pertinentes nos custos de execucdo entre a plataforma em que a
ordem ¢ executada e as plataformas incluidas nos dados de referéncia.

A fim de assegurar que a politica de execugdo de ordens das empresas de investimento se
mantém eficaz ao longo do tempo e reflete adequadamente a evolugao do mercado, estas
empresas devem avaliar a eficdcia da sua politica de execugao de ordens pelo menos uma
vez por ano. As empresas de investimento devem também fazé-lo sempre que o controlo
da politica de execucdo de ordens indicar o incumprimento da politica de execucdo de
ordens ou dos requisitos estabelecidos no artigo 27.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE, ou
sempre que qualquer alteragdo significativa do custo, preco, rapidez ou probabilidade de
execuc¢do e liquidacao, ou do volume ou natureza de uma ordem, ou de qualquer outro
parametro relevante para a execug¢do da ordem afete a capacidade da empresa de
investimento para continuar a obter o melhor resultado possivel para os seus clientes, tal
como referido no artigo 65.°, n.° 7, do Regulamento Delegado (UE) 2017/565.

A fim de assegurar a eficacia da politica de execucao de ordens também nos casos em que
as empresas de investimento selecionam apenas uma plataforma de execucdo para
executar ordens de clientes, estas empresas devem comparar periodicamente o resultado
obtido na plataforma de execucdo selecionada com os resultados que poderiam ter obtido
noutras plataformas de execucdo disponiveis e avaliar se, a0 continuarem a execugao
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(19)

(20)

21)

(22)

(23)

nessa mesma plataforma, continuam a cumprir a sua obrigacdo de obter o melhor
resultado possivel para os clientes.

A fim de assegurar que continuam a cumprir a sua obrigagao de obter o melhor resultado
possivel para os seus clientes, as empresas de investimento que determinem, com base na
sua avalia¢do, que a sua politica de execucdo de ordens apresenta deficiéncias devem
corrigi-las o mais rapidamente possivel apds a avaliagao.

Agrupar instrumentos financeiros heterogéneos numa unica classe pode dificultar a
detecdo de uma qualidade de execucdo potencialmente insuficiente para determinados
instrumentos financeiros dentro dessa classe. Por esse motivo, e de forma a assegurar que
a qualidade da execucdo possa ser efetivamente avaliada para grupos homogéneos de
instrumentos financeiros, as empresas de investimento devem identificar classes de
instrumentos a um nivel granular e, em determinadas circunstancias, identificar
subclasses de instrumentos distintas.

A Diretiva (UE) 2024/790 do Parlamento Europeu e do Conselho!! alterou a Diretiva
2014/65/UE, suprimindo a obrigagdo de as plataformas de execucdo disponibilizarem ao
publico os dados relativos a qualidade e ao local de execugao das transagdes e alterando o
teor ¢ o formato das informagdes a publicar pelas empresas de investimento que
executam ordens de clientes. Daqui resulta que devem ser revogados o Regulamento
Delegado (UE) 2017/575'2 da Comissdo, que estabelece os requisitos relativos aos dados
a publicar pelas plataformas de execucao sobre a qualidade de execucdo das transacdes, e
o Regulamento Delegado (UE) 2017/576'* da Comissdo, que estabelece a obrigacio de as
empresas de investimento publicarem informacgdes sobre a identidade das plataformas de
execugao e sobre a qualidade da execugao obtida.

Dada a necessidade de as empresas de investimento ajustarem a politica de execucao de
ordens, os procedimentos de execucdo de ordens e a infraestrutura informdatica conexa de
forma a cumprirem os novos requisitos, o regulamento deve comecar a ser aplicado
18 meses ap0s ter entrado em vigor.

O regulamento tem por base o projeto de normas técnicas de regulamentagdo apresentado
pela Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) & Comissao.

12

13

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,
ELLI http://data.europa.cu/eli/dir/2024/790/0j).

Regulamento Delegado (UE) 2017/575 da Comissdo, de 8 de junho de 2016, que complementa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos mercados de instrumentos
financeiros no que diz respeito as normas técnicas de regulamentagdo sobre os dados a publicar pelas
plataformas de execugdo sobre a qualidade de execugdo das transagdes (JO L 87 de 31.3.2017, p. 152,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).

Regulamento Delegado (UE) 2017/576 da Comissdo, de 8 de junho de 2016, que complementa a
Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentagdo sobre a publicagdo anual, pelas empresas de investimento, das informagdes sobre a
identidade das plataformas de execucdo e sobre a qualidade da execugdo (JO L 87 de 31.3.2017, p. 166,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).
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(24) A ESMA realizou consultas publicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de
regulamentac¢do que servem de base ao regulamento, analisou os seus potenciais custos ¢
beneficios e solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados criado pelo artigo 37.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho'#,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Defini¢do de plataforma de execucio

Para efeitos do presente regulamento, entende-se por «plataforma de execugdao» um espaco ou
organiza¢do de negociagdo na acecdo do artigo 64.°, n.° 1, segundo paragrafo, do Regulamento
Delegado (UE) 2017/565.

Artigo 2.°
Teor da politica de execucio de ordens

1.  As empresas de investimento devem assegurar que a sua politica de execugdo de ordens
contempla os seguintes elementos:

(a) Os procedimentos internos de governacgao para a selecao das plataformas de execugio;

(b) As medidas tomadas para assegurar que as plataformas de execugdo selecionadas estdo
autorizadas pelas autoridades competentes ou, se a plataforma de execugdo se situar num
pais terceiro, pelas autoridades do pais terceiro em causa.

2. As empresas de investimento devem manter uma lista interna das plataformas de execucao
selecionadas no ambito da sua politica de execucdo de ordens, que deve conter as seguintes
informacdes relativamente a cada plataforma:

(a) O nome e o identificador da plataforma de execugao;

(b) A data em que a empresa de investimento aprovou a plataforma de execu¢do para a sua
politica de execugao de ordens;

(c) O nome e a funcdo da pessoa ou do 6rgao de governagao da empresa de investimento que
aprovou a selecdo da plataforma de execugao;

(d) As classes de instrumentos financeiros para as quais a plataforma de execucdo pode ser
utilizada;

(e) Os tipos de transagdes para as quais a plataforma de execu¢do pode ser utilizada, incluindo
as operagdes de financiamento através de valores mobiliarios na ace¢do do artigo 3.°,
ponto 11, do Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho'”;

14 Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu ¢ 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 Decisdao n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdao 2009/77/CE da Comissao (JO L 331 de 15.12.2010,
p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

15 Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2015, relativo a
transparéncia das operacdes de financiamento através de valores mobiliarios e de reutilizagdo e que altera o
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(f) Se a plataforma de execugdo se destina a clientes profissionais ou ndo profissionais, ou a
ambos;

(g) As eventuais limitagdes, com excegao das estabelecidas nas alineas d), e) e f), a utilizacao
da plataforma de execugao.

3. As empresas de investimento devem especificar na sua politica de execugao de ordens os
mecanismos e sistemas de avaliac¢do, incluindo uma lista dos fornecedores de dados usados para
essa avaliacdo, que sdo utilizados para realizar verificagdes sistematicas e solidas da equidade do
preco das ordens executadas em nome de clientes em classes de instrumentos financeiros,
incluindo produtos personalizados, executados no mercado de balcdo, tal como exigido pelo
artigo 64.°, n.° 4, do Regulamento Delegado (UE) 2017/565.

4.  As empresas de investimento que oferecem tanto servigos de investimento de execucao de
ordens em nome de clientes como de rececao e transmissao de ordens devem especificar na sua
politica de execucdo a forma como cumprem a obriga¢do de agir no melhor interesse dos seus
clientes, tal como exigido pelo artigo 24.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE, quando decidem se
executam ou ndo uma ordem.

Artigo 3.°
Seleciio das plataformas de execucio para a politica de execucio de ordens

1.  Durante a sele¢ao das plataformas de execugdo para efeitos da sua politica de execugdo de
ordens, as empresas de investimento devem ter em conta as caracteristicas ¢ necessidades dos
clientes aos quais prestam servicos de investimento e os elementos a que se refere o artigo 27.°,
n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE, nomeadamente:

(a) A disponibilidade de determinados tipos de ordens;

(b) Para o critério do volume, os volumes de ordens tipicos ou pertinentes dos seus clientes e
as frequéncias tipicas ou relevantes das ordens;

(c) Para o critério do prego, uma comparagdo dos pregos de execug¢do das potenciais
plataformas de execu¢do com os dados de referéncia a que se refere o n.° 2;

(d) Para o critério dos custos, as seguintes comissdes € custos cobrados a empresa de
investimento:

1)  comissdes de execucdo de ordens e quaisquer outras comissdes de negociagdo em
plataformas de execugao,

i1)  custos de adesdo a plataformas de execug¢do ou de conectividade com as mesmas,

1) custos e encargos com servi¢os de compensacdo, liquidagdo, custodia e outros
servigos administrativos relacionados com a escolha das plataformas de execucao.

Para efeitos da alinea c), as empresas de investimento podem utilizar, para o conjunto de dados
de referéncia, informagdes dos prestadores de informagdes consolidadas, caso estejam
disponiveis.

Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 337 de 23.12.2015, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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2. Os dados de referéncia em que as empresas de investimento se devem basear devem
respeitar as seguintes condicdes:

(a) Devem fornecer uma apresentagao completa e exata dos precos de execucdo obtidos no
mercado para a classe de instrumentos financeiros avaliada e identificada em conformidade
com o artigo 9.%

(b) Devem conter pelo menos os dados sobre os pregos de execugdo das plataformas de
execu¢do com maior liquidez para os instrumentos negociados dentro de cada classe de
instrumentos financeiros que tenha sido identificada nos termos do artigo 9.°;

(c) Para as classes de instrumentos financeiros identificadas em conformidade com o
artigo 9.°, e quaisquer subclasses de instrumentos financeiros nessas classes, que sdo
executadas no mercado de balcdo, incluindo produtos personalizados, esses dados devem
conter dados de mercado que permitam a empresa de investimento avaliar a equidade do
preco proposto ao cliente, tal como referido no artigo 64.°, n.° 4, do Regulamento Delegado
(UE) 2017/565.

As empresas de investimento podem utilizar dados de referéncia dos prestadores de informagoes
consolidadas, caso estejam disponiveis.

3. As empresas de investimento que selecionem apenas uma plataforma para executar ordens
de clientes para uma determinada classe de instrumentos financeiros identificada nos termos do
artigo 9.°, ou para todas as ordens de clientes, devem justificar na sua politica de execucdo de
ordens a forma como a sele¢do de apenas uma plataforma de execucdo assegura que essa escolha
obtém o melhor resultado possivel para os clientes de forma coerente.

Artigo 4.°
Critérios de encaminhamento das ordens

1.  Sempre que uma ordem de um cliente possa ser executada em duas ou mais plataformas de
execucdo incluidas na lista a que se refere o artigo 2.°, n.° 2, as empresas de investimento devem
especificar na sua politica de execugdo de ordens os critérios € a sua importancia relativa para
identificar a plataforma onde esperam obter o melhor resultado possivel.

2. Os critérios a que se refere o n.° 1 devem permitir as empresas de investimento identificar a
plataforma capaz de obter o melhor resultado possivel para executar a ordem do cliente,
nomeadamente tendo em conta o seguinte:

(a) A classe de instrumentos financeiros que foi identificada nos termos do artigo 9.°;
(b) Se o cliente ¢ ou nao um profissional;

(c) Todos os custos diretamente relacionados com a execugdo da ordem, incluindo eventuais
comissdes e custos cobrados pela propria empresa de investimento;

(d) O volume e a natureza da ordem;
(e) Dados de mercado, incluindo dados histéricos de mercado, se pertinentes e disponiveis.

As empresas de investimento que executam ordens em nome de clientes ndo profissionais s
devem ter em conta os critérios que tém um impacto direto na contrapartida pecuniaria global
dos clientes ndo profissionais, tal como referido no artigo 27.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE.
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3. As empresas de investimento que utilizem um sistema de encaminhamento automatico de
ordens devem especificar o seguinte na sua politica de execucao de ordens:

a)  As caracteristicas principais do sistema;

b)  As disposi¢cdes em vigor para assegurar que o funcionamento do sistema automatico de
encaminhamento de ordens tem em conta os critérios estabelecidos nos n.”* 1 e 2, a fim de
obter o melhor resultado possivel para os seus clientes.

Artigo 5.°
Instrucdes do cliente

1.  As empresas de investimento devem estabelecer na sua politica de execugdo de ordens que
as instrugdes especificas dos clientes podem impedir a empresa de investimento de:

(a) Cumprir a totalidade ou parte dos requisitos estabelecidos no artigo 3.°%
(b) Obter o melhor resultado possivel durante a execugdo da ordem do cliente.

As empresas de investimento que executam ordens com base em instrugdes dos clientes devem
dispor de mecanismos sobre a forma de lidar com essas instru¢des no melhor interesse do cliente.

2. Na sua politica de execugao de ordens, as empresas de investimento devem estabelecer a
forma de diferenciar as ordens com e sem instrugdes especificas do cliente.

As ordens com instrugdes especificas dos clientes devem conter instrugdes claras,
nomeadamente:

(a) A escolha por parte do cliente de uma entre multiplas opgdes oferecidas pela empresa de
investimento relacionadas com uma parte ou um aspeto da ordem ou, quando
expressamente solicitado pelo cliente, todas as partes e todos os aspetos da ordem;

(b) Uma instrucao dada pelo cliente a empresa de investimento para tratar a ordem de uma
forma diferente da prevista na politica de execu¢do de ordens dessa empresa de
investimento.

3.  As empresas de investimento que recebam uma instru¢do especifica de um cliente
relacionada com uma parte ou um aspeto da ordem s6 devem tratar essa parte ou esse aspeto
como uma instrucao especifica de um cliente. As empresas de investimento devem assegurar que
todas as outras partes ou aspetos sdo tratados da mesma forma que as ordens sem instrugdes
especificas do cliente.

4.  As empresas de investimento que oferecem a um cliente ndo profissional a escolha da
plataforma de execug@o devem estabelecer o seguinte na sua politica de execugdo de ordens:

(@) A forma como a politica de execugdo de ordens impede o cliente de escolher uma
plataforma de execugdo especifica;

(b) Se as comissdes cobradas diferirem consoante a plataforma de execug¢do, a forma como a
empresa de investimento cumpre o disposto no artigo 64.°, n.° 3, e no artigo 66.°, n.° 5, do
Regulamento Delegado (UE) 2017/565;
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(c) Os clientes sao livres de nao especificar a plataforma de execugao selecionada, mas a
escolha dessa plataforma e a obrigacdo de obter o melhor resultado possivel para a
execugao da ordem continuam a ser da responsabilidade da empresa de investimento;

(d) A ordem sera encaminhada de acordo com a politica de execuc¢do de ordens da empresa de
investimento, caso o cliente ndo escolha a plataforma de execugao.

Artigo 6.°
Negociacao por conta propria ao executar ordens de clientes

1. As empresas de investimento cuja politica de execugdo de ordens lhes permita executar
ordens dos seus clientes negociando por conta propria devem especificar o seguinte na sua
politica de execugao de ordens:

(a) A forma como a empresa de investimento obtém o melhor resultado possivel para os seus
clientes ao executar ordens de clientes negociando por conta propria;

(b) As medidas aplicadas para identificar, prevenir e gerir os conflitos de interesses
relacionados com a execugao de ordens de clientes ao negociar por conta propria;

(c) A forma como a empresa avalia os riscos para os clientes durante a execugao de ordens de
clientes ao negociar por conta propria;

(d) As medidas tomadas pela empresa para cumprir as obrigagdes estabelecidas nos
artigos 67.°, 68.°, 69.° ¢ 70.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/565;

(e) Caso a empresa de investimento execute ordens de clientes em produtos do mercado de
balcao, a forma como cumpre o disposto no artigo 64.°, n.° 4, do Regulamento Delegado
(UE) 2017/565 e como garante a equidade do preco.

2. As empresas de investimento cuja politica de execuc¢dao de ordens lhes permita executar
ordens dos clientes ao negociar por conta propria devem verificar a equidade do prego proposto
ao cliente tendo em conta o preco do instrumento financeiro em vigor no mercado no momento
da transagdo. Caso ndo esteja disponivel um prego fidvel, essas empresas devem estabelecer o
preco de referéncia através do prego de mercado de outros instrumentos financeiros semelhantes,
comparaveis ou subjacentes. Na auséncia de precos fidveis para instrumentos financeiros
semelhantes, comparaveis ou subjacentes, deve ser utilizado um modelo interno de determinagao
do preco baseado em dados fiaveis e exatos que reflitam as condi¢des de mercado.

Artigo 7.°
Controlo da politica de execuc¢io de ordens

As empresas de investimento devem controlar a eficicia da sua politica de execucdo de ordens,
incluindo os seguintes elementos:

(a) Se as ordens dos clientes sao executadas em conformidade com a politica de execugao de
ordens;

(b) A qualidade obtida pela execugdo de ordens de clientes em conformidade com a politica de
execucao de ordens;
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(©)

(d)

(e)

1.

O preco de execugdo, tendo em conta os dados de referéncia, incluindo, se disponiveis, os
dados de referéncia do sistema de informagdes consolidadas que a empresa possa ter
utilizado;

Para cada classe de instrumentos financeiros identificada nos termos do artigo 9.°, com
base numa amostra representativa para cada classe, se a qualidade da execucao ¢ obtida de
forma coerente a partir de limiares predeterminados pela empresa de investimento para os
seguintes indicadores:

1) o desvio aceite do preco de execugdo das ordens de clientes em relagdo ao valor
relevante dos pregos de execugao nos dados de referéncia,

ii)  a percentagem minima do volume total negociado de ordens de clientes executadas
que cumpre os valores pertinentes dos pregos de execucao nos dados de referéncia
em relagdo ao numero total de ordens de clientes executadas,

ili) o nimero minimo de ordens de clientes executadas que cumprem os valores
pertinentes dos pregos de execucao nos dados de referéncia.

Todos os outros fatores pertinentes para a execug¢do de ordens de clientes, tal como
estabelecido no artigo 27.°, n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE.

Artigo 8.°
Avaliacio periodica da eficacia da politica de execucio de ordens

As empresas de investimento devem avaliar a eficacia da sua politica de execugdao de

ordens, pelo menos numa base anual ou sempre que:

(a)

(b)

(2)

(b)
(c)

(d)

O controlo da politica de execugdo de ordens em conformidade com o artigo 7.° indicar que
a empresa de investimento ndo cumpre a sua politica de execucdo de ordens ou os
requisitos estabelecidos no artigo 27.° n.° 1, da Diretiva 2014/65/UE;

Ocorrer uma alteracdo significativa, tal como referido no artigo 65.°, n.°7, quarto
paragrafo, do Regulamento Delegado (UE) 2017/565, que afete a capacidade da empresa
para continuar a obter o melhor resultado possivel para os seus clientes.

A avaliagdo periddica a que se refere o n.° 1 deve ter especialmente em conta:

Os custos e comissdes cobrados a empresa de investimento a que se refere o artigo 3.°,
n.° 1, alinea c);

Os resultados do controlo a que se refere o artigo 7.°%;

A evolugdo dos mercados financeiros, incluindo injeg¢des de liquidez, e o impacto dessa
evolucgao sobre:

1) a qualidade de execucao obtida e prevista das plataformas de execugdo selecionadas,

i1)  a capacidade destas plataformas para obter o melhor resultado possivel para os
clientes da empresa de investimento numa base coerente.

A emergéncia de novas plataformas de execugao, incluindo:

1)  asnovas funcionalidades por elas oferecidas,
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i1)  arelagdo custo-eficacia das estruturas de comissdes oferecidas,
iii)  a transparéncia na formacao dos pregos por elas proporcionada,
iv)  os niveis de liquidez ou servigos de execuc¢do oferecidos.

(e) O desaparecimento das plataformas de execucdo selecionadas, nomeadamente devido a
fusodes ou faléncias.

3.  Para além do cumprimento dos requisitos estabelecidos nos n.”* 1 e 2, as empresas de
investimento que selecionaram apenas uma plataforma de execugdo para executar ordens de
clientes numa determinada classe de instrumentos financeiros identificados nos termos do
artigo 9.° ou todas as ordens de clientes devem avaliar periodicamente se a execugdo de ordens
de clientes numa plataforma de execu¢do continua a assegurar que obtém o melhor resultado
possivel para os clientes numa base coerente. No ambito da avaliagdo, as empresas de
investimento devem efetuar uma comparagao com outras plataformas existentes.

4.  As empresas de investimento devem atualizar a sua politica de execucao de ordens e os
seus mecanismos internos para corrigir eventuais deficiéncias em termos de eficacia
identificadas nas suas avalia¢des periddicas o mais rapidamente possivel, num prazo razoavel
apos a avaliagdo, tendo em conta a gravidade da deficiéncia em causa.

Artigo 9.°
Classes de instrumentos financeiros

1. As empresas de investimento devem identificar as classes de instrumentos financeiros
relativamente as quais executam ordens em nome de clientes, em conformidade com o anexo.

2. As empresas de investimento devem identificar outras subclasses de instrumentos
financeiros, dentro das classes definidas no anexo, em qualquer das seguintes circunstancias:

(a) Quando um nimero significativo de ordens ¢ executado ou se prevé que seja executado em
instrumentos financeiros com métodos de execucao diferentes dentro da mesma classe de
instrumentos financeiros, tal como referido no anexo;

(b) Quando as classes estabelecidas no anexo nao permitirem o controlo e a avaliagdo eficazes
da qualidade de execugdo da ordem.

Artigo 10.°
Revogacao
Sao revogados os Regulamentos Delegados (UE) 2017/575 e (UE) 2017/576.

Artigo 11.°
Entrada em vigor e aplica¢iao

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicagdo no Jornal
Oficial da Unidao Europeia.
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O presente regulamento ¢ aplicavel a partir de [SP: inserir data correspondente a 18 meses apos
a data de entrada em vigor.|

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

Feito em Bruxelas, em 14.4.2026

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN

15

PT



	1. CONTEXTO DO REGULAMENTO DELEGADO
	2. CONSULTAS ANTERIORES À ADOÇÃO DO REGULAMENTO
	3. ELEMENTOS JURÍDICOS DO ATO DELEGADO

		2026-04-15T08:16:37+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



