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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e pronuncia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgdo da Unido Europeia, com as alteragbes introduzidas pelas
Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas
europeias aprovada em 8 de janeiro de 2013, a Comissdo de Assuntos Europeus
recebeu a Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
que altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
no que diz respeito a determinadas datas [COM(2016)56]

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissdo de Orcamento, Financas e
Modernizagdo Administrativa, atento o respetivo objeto, a qual analisou a referida
iniciativa e aprovou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte

integrante.

PARTE Ii - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa diz respeito a Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados
de instrumentos financeiros, no que diz respeito a determinadas datas.

2 — Importa, neste contexto, comegar por referir que a Diretiva 2014/65/UE" («MiFID»)
foi adotada, juntamente com o Regulamento (UE) n° 600/20142 («MiFIR») no rescaldo

da crise financeira. A MiFID e o MiFIR, séo referidos no seu conjunto como MiFID 1.

! Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Consetho, 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 (JO L
173 de 12.6.2014, p. 349).

2 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 (JOL 173 de
12.6.2014, p. 84).
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Sao atos importantes de legislagido financeira respeitantes aos mercados de valores
mobiliarios, intermediarios de investimento e plataformas de negociacéo.
O novo quadro reforca e substitui, assim, a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento

Europeu e do Conselho®,

3 - A presente iniciativa menciona, que o MiFID Il alarga o nimero de instrumentos
financeiros abrangidos por regras de negociagdo e assegura que esta se realize em
plataformas regulamentadas. Introduz regras relativas a negociacdo de alta
frequéncia. Melhora a transparéncia e a supervisdo dos mercados financeiros —
incluindo mercados de derivados - e aborda a questao da volatilidade dos pregos no
caso dos derivados sobre mercadorias.

O novo quadro melhora, assim, as condigbes de concorréncia na negociagio e
compensacéo de instrumentos financeiros. Com base nas regras ja em vigor, as
regras revistas da MiFID reforcam igualmente a protecdo dos investidores,
introduzindo requisitos estritos em matéria de organizacao e de exercicio da atividade.
E, igualmente, mencionado que os Estados-Membros devem proceder a transposicéo
da Diretiva até 3 de julho de 2016. O inicio da aplicacido de ambos os instrumentos, a

MiFID e o MiFIR, esta previsto para 3 de janeiro de 2017.

4 — Importa, pois, sublinhar que o objetivo da presente iniciativa é prorrogar o periodo
que decorre até ao inicio da aplicagdo de ambos os instrumentos incluidos no pacote
MIFID Il na sequéncia das dificuldades de aplicagido técnica enfrentadas pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados («<ESMA»), pelas
Autoridades Nacionais Competentes («<ANC») e pelas partes interessadas.

5 — Nesta sequéncia, a presente iniciativa refere que durante o processo legislativo,
foram reconhecidos o grau extremamente elevado de complexidade do pacote MiFID I
e a necessidade de um ndmero significativo de medidas de execugdo. Logo, foi

previsto um periodo de 30 meses entre a adog&o e o inicio da aplicagdo, em vez dos
habituais 18-24 meses.

* Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho ¢ a
Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do
Conselho (JO L 145 de 30.4.2004, p. 1).
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Deste modo, se a data de aplicagdo se mantiver inalterada, entdo, na pratica, nem as
autoridades competentes, nem os participantes no mercado estardo em condigbes de
aplicar as novas regras em 3 de janeiro de 2017. Essa circunstancia conduziria a uma

incerteza juridica e a possiveis perturbagbes do mercado

6 - A luz destas circunstancias excecionais e das dificuldades técnicas especificas
relacionadas com a aplicacao, enfrentadas, néste caso especifico, pela ESMA e pelas
autoridades competentes, a Comiss&do considera necessario prorrogar o periodo que
decorre até ao inicio da aplicagdo de ambos os instrumentos que compdem a MIFID II.
Esta prorrogacéo devera ser limitada ao estritamente necessario para permitir‘que o

trabalho técnico de aplicagdo seja concluido.

7 — Neste contexto, importa, ainda, sublinhar que a ESMA informou a Comiss&o que, a
semelhanga das ANC, néo estara em condigdes de aplicar a MiFID 1l a partir de 3 de
janeiro de 2017. Essa situagdo decorre de dificuldades consideraveis na recolha dos
dados necessarios para a aplicagéo das regras da MiFID II.

8 — Deste modo, a presente iniciativa refere, que a fim de garantir a seguranca juridica
e evitar possiveis perturbagdes do mercado, é necessaria uma agdo urgente com vista
a adaptar a data de aplicagdo da MIFID Il. Os motivos para a urgéncia prendem-se
com a necessidade de criar novas e extensas redes de recolha eletrénica de dados

entre as plataformas de negociagao, as autoridades de regulagio nacionais e a ESMA.

8 - Nesta base, a presente iniciativa prorroga, o periodo que decorre até ao inicio da

aplicagéo de todo o quadro juridico até 3 de janeiro de 2018, isto &, por um ano.

9 - E, igualmente, indicado que a prorrogacao do periodo que decorre até ao inicio de
aplicagdo das medidas do_s Estados-Membros de transposigao da Diretiva 2014/65/UE
ndo devera ter impacto na adogdo de atos delegados e de normas técnicas a
desenvolver no mbito da referida diretiva. A Comissao devera adotar estas medidas

em conformidade com o procedimento previsto, a fim de permitir ao setor criar e
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adaptar os sistemas internos de modo a assegurar a conformidade com os novos

requisitos a data de aplicagido da Diretiva 2014/65/UE.

10 — A presente iniciativa refere, por conseguinte, que o processo de criagdo das
infraestruturas de dados inclui cinco etapas: requisitos setoriais, especificagdes,
desenvolvimento, testes e implantagdo. A ESMA estima poder dar por concluidas
essas etapas até janeiro de 2018, desde que exista seguranga juridica suficiente
quanto aos requisitos definitivos no ambito das normas técnicas de regulamentagao

aplicaveis, o mais tardar até- meados de 2016.

11 — Por ultimo, sublinhar que tendo em conta as circunstancias excecionais e a fim de
permitir que a ESMA, as ANC e as partes interessadas possam completar a aplicagao
operacional &, de acordo com a presente iniciativa, conveniente adiar a data em que
os Estados-Membros tém de aplicar as medidas de transposicido da Diretivé
2014/65/UE e a data em que a revogacao da Diretiva 2004/39/CE produz efeitos por
um periodo de 12 meses, até 3 de janeiro de 2018 |

12 — A presente iniciativa indica, ainda, que a mesma nio tem qualquer incidéncia
orgamental para a Comissao.

Atentas as disposi¢cdes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questdes:

a) Da Base Juridica

A proposta baseia-se no artigo 53.°, n.° 1, do TFUE.

b) Do Principio da Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade, sé é possivel tomar medidas a nivel da
Unido se os Estados-Membros nao forem, por si s, capazes de alcancar os objetivos
pretendidos.
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A intervengao da Unido é necessaria para assegurar o funcionamento adequado do
mercado interno e evitar distor¢des da concorréncia nos mercados de valores
mobiliarios. v

Deste modo, a legislagdo agora alterada é adotada em plena conformidade com o
principio da subsidiariedade.

E, pois, cumprido e respeitado o principio da subsidiariedade.

PARTE Ill - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissido competente, a
Comissao de Assuntos Europeus é de parecer que:

1 — A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o

objetivo a alcangar sera mais eficazmente atingido através de uma agéo da Unido.

2 — Em relagao a iniciativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 8 de Abril de 2016

O Deputado Autor do Parecer : A Presidente da Comissao

/7,;«9@//200/”' Ui

nuel Rodrigues) (Régina Bastos)

PARTE IV — ANEXO

Relatorio da Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa.






HHiTHI

#SSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissdo de Orgamento, Finangas e Modernizagdo Administrativa

Relatério da Comissdao de Orgamento,
Finangas e Modernizagdo Administrativa
COM(2016)56

ASSEMBLEIA DA REPi;[)L!CA

Divinio de Apoio hs Comisshen i

{

CAE ’

2 [’),»“(;r)__l.iﬂ_z_li__ !

|
Entroda/ S n 105 D:.Q;.Qﬁ/_%}l«_ﬂ%
j

fPrac

Relator: Deputado
Paulino Ascengéo (BE)

[Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que .
altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.>* 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagéo e
pronuncia pela Assembleia da Republica no dmbito do processo de construgédo da
Unido Europeia, a iniciativa proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E
DO CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, no que diz respeito a determinadas datas [COM
(2016)56] foi enviado a Comissdo de Orgamento Finangas e Modernizagédo
Administrativa, em 23 de Margo de 2016, atento o seu objeto, para efeitos de analise e

elaboragao do presente relatério.

PARTE 1l - CONSIDERANDOS

1. Em geral
e Objetivo da iniciativa

O objetivo do projeto de proposta é prorrogar por um ano o periodo que decorre até ao
inicio da aplicagdo dos instrumentos incluidos no pacote MIFID IvI - A Diretiva
2014/65/UE («MiFID») e o Regulamento (UE) n.2 600/2014 («MiFIR») - na sequéncia das
dificuldades de aplicagdo técnica enfrentadas quer pela Autoridade Europeia dos
Valores Mobiliarios e dos Mercados («kESMA»), quer pelas autoridades nacionais
competentes («<ANC») e pelas partes interessadas.

Essas dificuldades sdo de tal magnitude que as infraestruturas de dados essenciais
n&o estardo disponiveis a tempo em 3 de janeiro de 2017, o que conduziria a incerteza
juridica e a possiveis perturbagdes do mercado.

Os prazos para producao dos relatérios e das andlises deverdo ser adiados em
conformidade.
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Principais aspectos

Os instrumentos do pacote MIFID Il (Diretiva 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
600/2014) séo atos importantes de legislacao financeira adotados na sequéncia da
crise financeira no que diz respeito aos mercados de valores mobilidrios,

intermediarios de investimento e plataformas de negociagéo.

Estabelecem requisitos em matéria de autorizagéo e funcionamento das empresas
~de investimento, mercados regulamentados e prestadores de servigos de
comunicacdo de dados. Harmonizam o regime de limites as posigdes no que se
refere aos derivados de mercadorias, a fim de melhorar a transparéncia, apoiar
uma fixagdo de pregos ordenada e evitar o abuso de mercado. Introduzem também
regras relativas a negociacdo de alta frequéncia e melhora a supervisdo dos
mercados financeiros, mediante a harmonizagdo das sangdes administrativas. o
novo quadro reforga igualmente a protecdo dos investidores, introduzindo

requisitos estritos em matéria de organizagao e de exercicio da atividade.

O novo quadro exige que as plataformas de negociagdo e os internalizadores
sistematicos fornegam as autoridades competentes dados de referéncia dos
instrumentos financeiros que descrevam de maneira uniforme as caracteristicas de

cada instrumento financeiro abrangido pela referida diretiva.

Estd a ser desenvolvida uma nova infraestrutura de recolha de dados, a fim de
permitir uma recolha eficiente e harmonizada dos dados. Tal obriga a Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados («<ESMA»), em conjunto com as
autoridades nacionais competentes, a criar um Sistema de Dados de Referéncia
dos Instrumentos Financeiros («SDRIF»). A grande maioria dos novos sistemas

informaticos subjacentes tera de ser construida de raiz.

Os estados membros deveriam aplicar o MiFID II a partir de 3 de Janeiro de 2017,
no entanto como resultado da enorme quantidade e complexidade de dados a
recolher e a processar, no & garantido que as infraestruturas de recolha de dados

necessarias estardo criadas e operacionais até essa data.

A inexisténcia de infraestruturas de recolha de dados tem implicagdes sobre a

aplicagdo do regulamento e da diretiva. Na auséncia de dados, as plataformas de
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negociagéo e as empresas de investimento ndo poderdo comunicar as transagdes

efetuadas as autoridades competentes.

A fim de garantir a seguranga juridica e evitar possiveis perturbagdes do mercado,
tendo em conta as circunstancias excecionais é conveniente adiar a data em que
os Estados-Membros tém de aplicar o pacote MiFID II.

2. Aspectos relevantes
e Andlise e pronuncia sobre questdes de substancia da iniciativa;

A proposta altera os artigos 90.°, 93.°, 94.° e 95.° da diretiva 2014/65/UE, adiando a
data em que os Estados-Membros tém de aplicar as medidas de transposicdo da
mesma e a data de revogacgéao da diretiva 2004/39/CE, por um periodo de 12 meses.

¢ Implica¢des para Portugal

A proposta ndo tem qualquer incidéncia orgamental.

3. Principio da Subsidiariedade

A intervencdo da UE é necessdria para assegurar o funcionamento adequado do
mercado interno e evitar distorgdes da concorréncia nos mercados de valores
mobiliarios. A este respeito, a legislagdo agora alterada é adotada em plena
conformidade com o principio da subsidiariedade, e quaisquer alteragdes a que venha

a ser sujeita devem ser feitas mediante proposta da Comissao.

¢ Referéncia a base juridica

A proposta baseia-se no artigo 53.°, n.° 1, do TFUE. Complemehta 0 regulamento
proposto que prorroga o periodo que decorre até ao inicio da aplicagdo da MiFID.



et
saannnnnas IR Basnsnnanes
n:u-:in:x:n:iiiiiisﬂiu:swﬁ

74 SSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comisséo de Orgamento, Finangas € Modernizagdo Administrativa

PARTE Il - OPINIAO DO DEPUTADO RELATOR

O deputado relator abstém-se de emitir opiniao.

PARTE IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de de Orgamento, Finangas e Modernizagao

Administrativa conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa nao viola o principio da subsidiariedade, na medida em
que o objectivo a alcangar sera mais eficazmente atingido através de uma acgio

da Uniao;

2. A andlise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer questdes que impliquem
posterior acompanhamento;

3. A Comissdo da por concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o
presente relatorio, nos termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei
n.° 21/2012, de 17 de maio, ser remetido & Comissdo de Assuntos Europeus para os

devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 6 de abril de 2016

O Depuytado Rertor A Presidente da Comissio

e e "\Ti/ c S

(Paulino Ascengéao) Z‘ ‘C__ (Teresa Leal Coelho)
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