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EXPOSICAQO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DAPROPOSTA
. Raz0es e objetivos da proposta

A presente proposta tem como objeto viabilizar o desenvolvimento, impulsionado pela
procura do mercado, de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas (Sovereign
Bond-Backed Securities - SBBS), a fim de apoiar o processo de integracao e diversificacdo do
setor financeiro europeu, criando assim uma Unido Econdmica e Monetéria mais forte e mais
resistente. Esta iniciativa complementa outras vertentes da Unido Bancéaria e da Unido dos
Mercados de Capitais, reforcando a integracao do sistema financeiro, bem como a reducédo e a
diversificacdo dos riscos no ambito do mesmo.

Desde a crise financeira mundial e a crise da divida soberana na area do euro, registaram-se
progressos consideraveis em termos de estabilizacdo do setor financeiro da UE e da area do
euro, bem como da criacdo das condi¢cBes necessarias a uma maior integracdo, através da
implementacdo de sélidas regras prudenciais e de resolucdo comuns para as instituicdes
financeiras. Tal deve-se, entre outros, as reformas empreendidas podendo citar-se neste
contexto a D|ret|va Recuperacao e Resolucao Bancérias’, a criagdo do Mecanismo Unico de
Supervisio e do?> Mecanismo Unico de Resolugdo, bem como o Regulamento Requisitos de
Fundos Préprios®. No entanto, a prossecucdo da integracdo e diversificacdo dos mercados
financeiros para além das fronteiras nacionais pode contribuir numa medida significativa para
reforcar a resisténcia da Europa e da sua Unido Econdémica e Monetéria através de uma
melhor diversificacdo dos riscos e absorcdo dos choques por intermédio dos mercados de
capital. Trata-se do objetivo dos esforcos desenvolvidos pela Comissdo para aprofundar e
integrar em maior grau 0os mercados de capitais europeus no contexto da Unido dos Mercados
de Capitais. O setor bancario da area do euro, em particular, permanece vulneravel em razao
da interdependéncia entre 0s bancos e as entidades soberanas, ou seja, a estreita correlagdo
reciproca existente entre a qualidade crediticia de um Estado e a dos bancos nesse pais e que
se deve, em parte, a tendéncia dos bancos de manter nas suas carteiras uma forte concentracao
de obrigacdes emitidas pelo seu proprio emitente soberano (a designada «preferéncia
nacional»). O potencial dai resultante em termos de contagio reciproco que seja fonte de
desestabilizacdo ou mesmo de instabilidade financeira tornou-se evidente durante a crise da
divida soberana na area do euro: a deterioragdo da qualidade crediticia das entidades
soberanas conduz, por intermédio de uma descida do valor das suas obrigacdes, a pressdes
exercidas sobre os balancos dos bancos nesse pais; por seu lado, os problemas da banca
pesam sobre os or¢camentos do Estado, quer de forma direta («resgate»), quer, por exemplo,
através da queda das receitas fiscais em consequéncia do abrandamento da atividade
econdmica e da contencdo do crédito. Para além destes vinculos com o seu proprio Estado, 0s
bancos continuam ainda a estar fortemente expostos a evolucdo da situacdo econémica do seu
pais de origem (em virtude de uma diversificacdo transfronteiras insuficiente).

Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um
enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de instituicbes de crédito e de empresas de
investimento (JO L 173 de 12.6.2014, p. 190).

2 Regulamento (UE) n° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao Banco Central
Europeu atribuicGes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 63).

3 Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo

aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera

0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p.1).
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Além disso, ndo obstante 0 aumento, até muito recentemente, da divida publica global na
sequéncia da crise financeira mundial, assistiu-se ao declinio da oferta de obrigacGes
soberanas denominadas em euros e de notacdo elevada, que servem de «ativos seguros» no
sistema financeiro moderno. Em simultaneo, a procura destes ativos por parte dos bancos e
outras instituicbes financeiras aumentou, devido nomeadamente aos novos requisitos
regulamentares que impdem a manutencdo de manter reservas suficientes de ativos
extremamente liquidos (por exemplo, em termos de récio de cobertura das necessidades de
liquidez).

No ambito dos esforcos da Comissdo para promover a Unido Bancéria e aprofundar a Unido
Econdmica e Monetaria, em consonancia com o documento de reflexdo, de maio de 2017,
sobre o aprofundamento da Unido Econémica e Monetéria, e conforme anunciado na Carta de
Intencdes, de setembro de 2017, que acompanhou o discurso do Presidente Jean-Claude
Juncker sobre o estado da Unido e o pacote de medidas de aprofundamento da UEM, de
dezembro de 2017, a presente proposta visa criar uma estrutura propicia ao desenvolvimento,
impulsionado pelo mercado, de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas
(SBBS).

Os valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas serdo criados pelo setor privado.
Uma entidade do setor privado constituira uma carteira subjacente de obrigacdes soberanas
propostas no mercado, transferindo-as subsequentemente para uma entidade autonoma e
juridicamente distinta, especificamente concebida com o objetivo Unico de emitir, para 0s
investidores, uma série de valores mobiliarios representativos de créditos sobre as receitas
desta carteira subjacente. Os diversos valores mobiliarios emitidos suportariam as perdas da
carteira subjacente numa determinada sequéncia (ou seja, as perdas seriam suportadas, em
primeiro lugar, pelos detentores de valores mobiliarios de prioridade inferior ou subordinados
e somente uma vez esgotada a capacidade de absor¢édo destes titulos € que as perdas passariam
a ser suportadas pelos titulares de créditos prioritarios).

Os valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas ndo assentam em qualquer tipo
de mecanismo de partilha de riscos ou mutualizacdo orcamental entre os Estados-Membros.
Os eventuais riscos e perdas apenas seriam suportados pelos investidores privados. Por
conseguinte, os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sdo muito diferentes
das euro-obrigagdes.

Em meados de 2016, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) criou um grupo de
trabalho de alto nivel (a seguir designado «grupo de trabalho ESRB») para avaliar os méritos
e a viabilidade dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. O grupo de
trabalho ESRB incluia representantes dos bancos centrais e das autoridades de supervisao
financeira da maioria dos Estados-Membros, bem como das instituicGes europeias (0 Banco
Central Europeu e a Comissdo Europeia) e das agéncias da UE (a Autoridade Bancéria
Europeia e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reformas), e
ainda gestores da divida publica e peritos académicos.

O grupo de trabalho ESRB concluiu® que um mercado de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas se poderd desenvolver em determinadas condi¢Ges. No entanto, a
viabilidade dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas apenas podera ser

Ver volumes | («Principais conclusdes») e Il («Analise técnica») do relatorio do grupo de trabalho
ESRB intitulado «Sovereign bond-backed securities: feasibility study» («Valores mobiliarios
respaldados  por obrigacbes  soberanas: estudo de viabilidade»), disponivel em:
https://www.esrb.europa.eu/pub/task_force_safe_assets/html/ndex.en.html
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determinada se estes forem sujeitos a um teste de mercado. A presente proposta langa as bases
para o referido teste de mercado.

Uma das principais conclusées do grupo de trabalho ESRB, também corroborada pelas
interacbes com 0s intervenientes no mercado e outras partes interessadas, é que a atual
estrutura regulamentar representa um obstaculo significativo ao desenvolvimento dos valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. Ao abrigo do quadro regulamentar em
vigor, os valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas seriam definidos como
produtos de titularizacdo, sendo assim tratados de forma significativamente menos favoravel
do que a carteira subjacente de obrigacfes soberanas da area do euro (ou seja, requisitos de
fundos préprios mais elevados, elegibilidade restrita ou nula para a cobertura das necessidades
de liquidez e garantias, limites de investimento mais estritos para diversas categorias de
investidores, etc.). No entanto, devido a natureza dos ativos subjacentes e a sua natureza
simples e normalizada, os valores mobiliarios respaldados por obriga¢des soberanas acarretam
riscos mais comparaveis as obrigacdes soberanas subjacentes do que aos das titularizacdes
habituais. Por exemplo, ndo existem assimetrias de informag&o entre o emitente de valores
mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas e os investidores finais, uma vez que 0s
ativos subjacentes sdo bem conhecidos e negociados no mercado.

E necessario, portanto, adaptar o quadro regulamentar, no intuito de ter devidamente em conta
as caracteristicas singulares dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. E
importante salientar que a existéncia de um quadro propicio aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacGes soberanas ndo implica quaisquer alteracbes ao tratamento
regulamentar aplicavel as exposi¢bes soberanas. Conforme exposto no documento de
reflexdo, de maio de 2017, sobre o aprofundamento da Unido Econémica e Monetéria, tal
teria profundas implicagdes, nomeadamente em termos de estabilidade financeira e igualdade
das condi¢des de concorréncia para os bancos da UE.

. Coeréncia com as disposi¢des existentes no mesmo dominio de intervencao

Uma vez que os valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas representam um
conceito inédito e ndo existem ainda na pratica, ndo foi adotada, por enquanto, qualquer
regulamentacdo adequada para este tipo de instrumento que tenha em conta as suas
caracteristicas especificas.

Nos termos do quadro juridico atual, conforme acima indicado, os valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas seriam definidos como produtos de titularizacao.
Assim, em resultado do quadro regulamentar aplicAvel as titularizacdes que &,
consequentemente, adaptado as titularizacGes existentes, o investimento em valores
mobiliarios respaldados por obrigacOes soberanas seria objeto de encargos regulamentares
mais elevados do que aqueles impostos ao investimento direto em obrigacdes soberanas da
area do euro, que constituem a carteira subjacente desses valores mobiliarios. Por exemplo, no
que respeita aos requisitos de fundos proprios capital para os bancos, as obrigacdes soberanas
da area do euro sdo ponderadas pelo risco zero (ou seja, 0s bancos ndo tém de deter capital
para investir nestes valores mobiliarios), enquanto os investimentos em tranches de
titularizacdo ddo origem a requisitos de capital positivos e, consoante sejam ou n&o
prioritarios, estes sdo normalmente muito elevados.

A justificacdo para estes encargos mais elevados no caso dos produtos titularizados em geral
(a chamada «ndo-neutralidade» do enquadramento de titularizacdo) reside nos riscos
especificos a titularizacdo, em especial, devido a assimetria da informacgdo entre a entidade
cedente dos produtos de titularizacdo e os investidores. Acresce ainda a natureza opaca dos
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ativos titularizados e a complexidade da estrutura, que suscitam riscos de agéncia e riscos
juridicos. No caso das titularizacdes correntes, 0s riscos de agéncia devem-se ao facto de as
entidades cedentes dos referidos produtos disporem de muito mais informagdes do que 0s
investidores sobre os ativos que compdem o conjunto de titularizacdo. Trata-se obviamente do
caso, por exemplo, quando um banco titulariza as hipotecas por ele emitidas. Os investidores
ndo terdo acesso as mesmas informacdes que o banco sobre os mutuarios hipotecarios. Assim
sendo, podem também partir do principio que o banco titularizara inicialmente/ somente 0s
créditos hipotecarios menos lucrativos ou de maior risco. Em virtude deste problema de
agéncia, muitos investidores institucionais, assim como inumeros bancos sdo dissuadidos de
investir em titularizagdes, salvo se 0 emitente conservar uma certo grau de exposi¢do aos
ativos subjacentes.

No entanto, os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sdao um produto
financeiro especifico que apresenta duas caracteristicas importantes. Em primeiro lugar,
muitas assimetrias de informacgédo e complexidades inerentes a uma estrutura de titularizacéo
habitual ndo existem, uma vez que o conjunto subjacente de valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas é composto por obrigacdes da administracdo central da area do euro.
Estes ativos sdo bem conhecidos e compreendidos pelos participantes no mercado. Além
disso, a estrutura do conjunto de ativos subjacentes para os valores mobiliarios respaldados
por obrigacOes soberanas € pré-determinada (por exemplo, as ponderacGes das obrigacdes da
administracdo central dos Estados-Membros individuais devem estar em consonancia com as
suas contribuicGes para o capital do Banco Central Europeu, com limitadas possibilidades de
desvio). Em segundo lugar, as obrigacGes soberanas da area do euro sdo normalmente
negociadas nos mercados, o que significa que qualquer pessoa pode assumir um risco
financeiro sem recorrer a titularizacao.

Assim, a imposicao dos encargos regulamentares especificos a titularizacdo ndo se justifica
para os valores mobiliarios respaldados por obriga¢fes soberanas, conforme definidos na
presente proposta regulamentar.

A presente proposta aborda um problema semelhante ao recente regulamento em matéria de
titularizacdo simples, transparente e normalizada (STS). Mais especificamente, a justificacdo
do recente Regulamento STS (Regulamento (UE) 2017/2402) é que, na presenca de
titularizacdes estruturadas de forma simples, transparente e normalizada e em conformidade
com as normas da UE, o ndo reconhecimento destas caracteristicas através de um tratamento
regulamentar especifico (e, na pratica, mais favoravel) dificultaria indevidamente o seu
desenvolvimento.

Devido a natureza especifica dos ativos subjacentes aos valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas, designadamente obrigacdes da administracdo central da area do euro, 0
fosso entre o tratamento regulamentar aplicavel as titularizagdes (tradicionais) e o
risco/incerteza inerente na pratica ao instrumento é ainda mais acentuado no caso dos valores
mobiliarios respaldados por obriga¢des soberanas do que das titularizagdes STS. Isto deve-se
a dois motivos: (1) os ativos subjacentes (ou seja, as obrigacGes soberanas da area do euro)
sdo ainda mais simples, transparentes e normalizadas; e (2) as obrigacGes soberanas da area
do euro beneficiam de um tratamento regulamentar mais favoravel, tendo em conta as suas
propriedades e fung¢des no setor financeiro.

Além disso, as decisdes de investimento em obrigacfes do Estado sdo particularmente
sensiveis aos custos e aos encargos, em razao dos volumes envolvidos, da forte concorréncia e
da elevada liquidez do mercado. Os custos relevantes, do ponto de vista de uma instituicdo
financeira que pretende investir nestes ativos, incluem o custo de capital associado & sua
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compra. Por conseguinte, a ndo supressao deste obstaculo regulamentar é suscetivel de ter um
efeito adverso proporcionalmente superior sobre o desenvolvimento do mercado de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas do que, por exemplo, no mercado de
titularizacBes STS.

. Coeréncia com outras politicas da Uniéo

Reduzir os riscos para a estabilidade financeira, viabilizando a diversificacdo das carteiras
soberanas dos bancos e atenuando a interdependéncia entre os bancos e as entidades
soberanas, € muito importante para a conclusao da Unido Bancaria.

A presente proposta legislativa insere-se no quadro dos esforgos desenvolvidos pela Comisséo
para reforcar a Unido Bancaria e a Unido dos Mercados de Capital. Tem como objetivo
viabilizar a criacdo de um mercado eficiente para os valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas ao longo do tempo. Por sua vez, os valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas poderdo facilitar uma maior diversificacdo das carteiras no setor
financeiro, criando simultaneamente uma nova fonte de garantias de elevada qualidade,
particularmente adaptadas as operacdes financeiras internacionais. Além disso, poderia tornar
mais atraentes para 0s investidores internacionais as obrigacfes soberanas emitidas em
mercados menos liquidos e de dimensdo mais pequena. Isto poderia estimular a redugdo dos
riscos e a sua partilha pelo setor privado e promover uma reparticdo mais eficiente dos riscos
entre os investidores. Além disso, a viabilizacdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas alargaria o leque de instrumentos disponiveis nos mercados financeiros,
aliando-se aos esforcos da Comissdo de aprofundar e integrar os mercados de capitais
europeus no contexto da Unido dos Mercados de Capitais. Ao contribuirem para concluir a
Unido Bancéria e promoverem a Unido dos Mercados de Capitais, os valores mobiliarios
respaldados por obrigacOes soberanas contribuiriam de forma eficaz para fazer avancar a
unido financeira e para o aprofundamento da Unido Econdmica e Monetéria.

Como mencionado, os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas s&o um
instrumento de mercado suscetivel de vir a desenvolver-se gradualmente ao longo do tempo,
como uma oportunidade de investimento alternativa e complementar, a par com as obrigacdes
soberanas. N&o se espera que os valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas
tenham um impacto negativo relevante nos mercados obrigacionistas existentes a nivel
nacional e ndo os deveréo substituir.

Os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas distinguem-se do ponto de vista
concetual do ativo seguro europeu, que é abordado no documento de reflexdo, de maio de
2017, sobre o aprofundamento da Unido Econdmica e Monetéria. Ao contrario dos valores
mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas, 0 ativo seguro europeu poderia constituir
um novo instrumento financeiro para a emissdo comum de divida. O desenvolvimento de um
ativo seguro europeu suscita uma série de questdes complexas, no plano juridico, politico e
institucional que terdo de ser examinadas em grande pormenor. Isto devera ser realizado em
conformidade com as limitagdes impostas pelo Tratado em termos de partilha dos riscos pelo
setor publico e, em especial, a «regra da ndo corresponsabilizacao financeira» (artigo 125.° do
TFUE). No roteiro, tal como enunciado no documento de reflexdo acima referido, prevé-se a
emissao desse ativo seguro europeu como um novo passo, a dar eventualmente até 2025.
Trata-se, portanto, de uma inovagdo a medio prazo.

PT



PT

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

Os valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas constituem um instrumento que
visa melhorar a estabilidade financeira e a partilha dos riscos na area do euro. Podem, por
conseguinte, aprofundar ainda mais o mercado interno. Assim sendo, a presente proposta tem
como base juridica o artigo 114.° do TFUE, que confere as instituicdes europeias as
competéncias necessarias para estabelecer disposi¢cdes adequadas, que tenham como objetivo
0 estabelecimento e o funcionamento do mercado interno.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia ndo exclusiva)

Os obstaculos regulamentares ao desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios
respaldados por obrigacGes soberanas que foram identificados sdo previstos por varios atos
legislativos da Uni&o°. Consequentemente, uma ag&o individual dos Estados-Membros n&o
permitiria alcancar os objetivos da presente iniciativa legislativa, ou seja, eliminar os referidos
obstaculos regulamentares, uma vez que a legislacdo da UE s6 pode ser alterada por um ato da
Unido.

Para além destas consideracdes juridicas, uma acdo ao nivel dos Estados-Membros seria
insuficiente. Poderia resultar na «viabilizacdo» de varios instrumentos, em diferentes Estados-
Membros, tornando o mercado opaco e segmentando a procura do mercado entre varios tipos
de instrumentos, o que dificultaria ou impossibilitaria que os mercados adquirissem a liquidez
necessaria. Além disso, ainda que visassem o mesmo instrumento, os legisladores nacionais
poderiam desencadear um nivelamento por baixo, ao pretenderem conceder um tratamento
regulamentar tdo favoravel quanto possivel a esse instrumento. Em ambos 0s casos, ou seja,
produtos definidos de forma diferente ou tratamento regulamentar distinto, a acdo a nivel
nacional poderia criar obstaculos ao mercado Unico. Estes obstaculos teriam efeitos
significativos, devido a profunda integracdo dos mercados obrigacionistas de divida pablica
subjacentes e ao tratamento regulamentar idéntico a que estdo sujeitos em toda a UE. Por
estes motivos, considera-se necessaria e adequada uma acéo ao nivel da UE.

. Proporcionalidade

A proposta de regulamento tem por objetivo viabilizar o novo instrumento, eliminando os
obstaculos regulamentares a emergéncia progressiva de um mercado de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas. A referida intervencdo é proporcionada, uma vez que
assegura a igualdade das condicGes de concorréncia entre 0 novo instrumento e 0s seus ativos
subjacentes. Nao se espera que a proposta tenha qualquer impacto significativo sobre os atuais
mercados nacionais de obrigacdes soberanas.

s Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013, relativo
aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento, e que altera
0 Regulamento (UE) n.° 648/2012 (CRR) (JO L 176 de 27.6.2013, p.1); Regulamento Delegado (UE)
2015/35 da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que completa a Diretiva 2009/138/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros € ao Seu €exercicio
(Solvéncia Il) (JO L 12 de 17.1.2015, p. 1); Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 13 de julho de 2009, que coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de
17.11.2009, p. 32).
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. Selecdo do instrumento

A presente proposta pretende viabilizar o desenvolvimento, impulsionado pela procura, do
mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas. Para o efeito, a
proposta prevé os critérios a preencher pelo instrumento, a fim de ser designado como um
valor mobiliario respaldado por obrigacbGes soberanas, e estabelece o quadro prudencial
necessario.

Convém viabilizar um produto normalizado para alcancar as vantagens pretendidas. Esta
normalizacdo deve ser uniforme em todo o territério da UE e requer uma definicdo e um
tratamento regulamentar plenamente harmonizados no que respeita aos valores mobiliarios
respaldados por obrigac@es soberanas a nivel da UE. O artigo 114.°, n.° 1, do TFUE assegura
a base juridica para um regulamento que estabelece disposi¢des uniformes destinadas a
melhorar o funcionamento do mercado interno. Uma diretiva ndo conduziria a resultados
idénticos, uma vez que a aplicacdo de uma diretiva, devido ao poder discricionario inerente a
sua transposicdo, poderia suscitar diferencas que, no caso do mercado de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas, poderiam conduzir a distor¢des da concorréncia e a
uma arbitragem regulamentar.

3. RESULTADOS DAS AVALIAS;OES EX-POST, CONSULTA DAS PARTES
INTERESSADAS E AVALIACOES DE IMPACTO
. Consulta das partes interessadas

No ambito da sua avaliacdo da viabilidade dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas, 0 grupo de trabalho ESRB procedeu a uma consulta pablica no final de 2016 e
obteve as contribuices e as reacdes do setor, ou seja, de varias instituicdes financeiras e
gestores da divida publica, através de uma série de reunibes bilaterais, bem como de dois
seminarios especificos, realizados em 2016 e 2017. A Comisséo ndo langou qualquer consulta
publica aberta, a fim de evitar uma duplicacio dos esforcos envidados neste contexto. E de
notar que a iniciativa proposta ndo visa 0s consumidores nem o0s investidores néo
profissionais.

A consulta acima referida entre os representantes do setor pretendia obter informacGes sobre
vérias questbes importantes relacionadas com a eventual implementacdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas, em particular, no que se refere ao
tratamento regulamentar e aos aspetos econdmicos da emissdo de valores mobilidrios
respaldados por obrigacGes soberanas. Em particular, as informacgdes revelaram um forte
consenso quanto a escassez crescente de ativos «seguros» (de baixo risco) no mercado. A
maioria dos inquiridos era de opinido que seria de aplicar, pelo menos, aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacGes soberanas prioritarios 0 mesmo tratamento regulamentar que
aquele aplicado as respetivas obrigacdes soberanas subjacentes.

Apesar dos intervenientes no mercado no geral concordarem que era necessaria uma maior
integracdo financeira e uma diversificacdo da carteira soberana dos bancos na Europa, as
opinides divergiam quanto a viabilidade dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas. Em particular, foi questionada a negociabilidade da tranche de prioridade inferior
do produto. Na sua generalidade, os intervenientes concordaram que, para a criacdo de um
mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, seria necessario o
seguinte: (1) coordenacdo das emissdes pelos gestores da divida; (2) um quadro regulamentar
gue assegurasse a igualdade das condi¢des de concorréncia entre as obrigac6es soberanas e 0s
valores mobiliarios respaldados por obrigacBes soberanas; (3) caracteristicas simples e
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normalizadas dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, incluindo uma
ponderacao fixa da carteira no que se refere aos ativos e trés tranches do passivo, no maximo;
(4) liquidez suficiente no mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigaces
soberanas; e (5) clareza sobre o procedimento a seguir em caso de incumprimento soberano
(seletiva). Uma analise detalhada das respostas as principais questdes e conclusdes gerais
extraidas do inquérito serd apresentada no VVolume Il do relatério supramencionado do grupo
de trabalho ESRB.

Num seminario especializado, os gestores da divida manifestaram preocupacdes quanto a
concecdo e a implementacdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas,
tendo considerado que estes Ultimos ndo quebrariam a interdependéncia entre os bancos e as
entidades soberanas, nem criariam um ativo de baixo risco na area do euro. Mais
especificamente, as questdes dos gestores da divida prendiam-se com o impacto dos valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas nos mercados nacionais de obrigacdes
soberanas (em particular, em termos de liquidez), as implicacbes da aquisicdo de obrigactes
soberanas no mercado priméario e/ou secundario pelos emitentes de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, e o eventual tratamento regulamentar a aplicar a estes
valores mobiliarios. Exprimiram também as suas preocupacdes quanto a viabilidade técnica e
econodmica do novo instrumento.

Para além das consultas junto das partes interessadas acima referidas, realizadas no ambito da
analise da viabilidade dos valores mobiliarios respaldados por obrigacbes soberanas, a
Comisséo contactou os Estados-Membros e organizou, em 11 de abril de 2018, uma reunido
com o Grupo de Peritos no Dominio Bancéario, dos Pagamentos e dos Seguros (EGBPI) para
receber informacdes técnicas sobre questdes especificas. Os intervenientes salientaram que
era necessario, em primeiro lugar, debater a necessidade de valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas antes de emitir um parecer técnico, uma vez gque, na sua opinido, tal
ndo era evidente. Apresentaram opinifes Uteis sobre questdes técnicas especificas, apelando
em particular a uma maior flexibilidade para os intervenientes de mercado quanto a definicdo
das caracteristicas fundamentais dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas
(ou seja, no que diz respeito a ponderacdo das obrigacGes soberanas dos diferentes Estados-
Membros na carteira subjacente ou ao nivel das tranches).

. Obtencéo e utilizacdo de competéncias especializadas

A Comissdo contribuiu ativamente para os trabalhos do grupo de trabalho ESRB acima
mencionado. A presente proposta de regulamento baseia-se, em grande medida, nas atividades
desenvolvidas pelo grupo de trabalho. Além disso, a Comissao reuniu-se com representantes
das autoridades publicas e do setor privado, a fim de beneficiar dos seus conhecimentos
especializados e corroborar as conclusdes do grupo de trabalho.

. Avaliacao de impacto

No quadro da preparacdo da presente proposta, foi elaborada e debatida, em varias ocasides,
uma avaliacdo de impacto com um grupo diretor interservicos. A avaliagdo de impacto
considerou as seguintes opc¢Oes estratégicas: (i) o ambito de aplicacdo do enguadramento
proposto (ou seja, a qualquer titularizagcdo de obrigagdes soberanas da &rea do euro, ou apenas
as que preenchem determinados requisitos de normalizacdo); (ii) a oportunidade ou ndo de
restabelecer a «neutralidade regulamentar», ou seja, aplicar o tratamento de que beneficiam as
obrigacdes soberanas subjacentes a todas as tranches de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas ou apenas a tranche prioritaria; e (iii) como controlar e garantir a
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conformidade com o enquadramento proposto (ou seja, por meio de um sistema de
autocertificacdo ou através de uma certificacdo prévia).

A avaliacdo de impacto destacou vérias solu¢Ges de compromisso importantes. Por exemplo,
a eliminacdo de obstaculos regulamentares no que se refere a todas e quaisquer titularizacdes
conferiria uma flexibilidade méaxima aos intervenientes no mercado para conceberem 0 novo
instrumento por forma a maximizar os rendimentos, minimizando simultaneamente 0s riscos.
Por outro lado, um certo grau de normalizagéo prescrita poderia ser mais eficaz para garantir
que a liquidez do novo instrumento ndo se dissipasse entre varias variantes distintas. De igual
forma, se for apenas aplicado a tranche prioritaria 0 mesmo tratamento que aquele aplicavel as
obrigacOes soberanas isto poderia incentivar em maior grau 0s bancos a concentrarem-se
nestas tranches, mas esta abordagem seria incoerente com o atual tratamento regulamentar
aplicado as exposicBes soberanas (e seria menos «propicio» ao desenvolvimento dos valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas em geral, uma vez que reduziria a base de
investidores potenciais).

A avaliagdo de impacto examinou os efeitos das véarias opcBes no sentido de eliminar os
obstaculos regulamentares identificados e em que medida 0s novos instrumentos
contribuiriam para reduzir os riscos nos balan¢os dos bancos e alargar a oferta de ativos de
baixo risco, bem como os beneficios das vérias abordagens possiveis em matéria de
conformidade e supervisdo em termos de confianga incutida no mercado atendendo aos custos
conexos (tanto publicos como privados).

Uma vez que o enquadramento proposto apenas permite o desenvolvimento de um mercado
de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas orientado para o setor privado,
sem todavia o garantir, a avaliacdo de impacto considera dois cenarios distintos: um no qual
os valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas apenas atingem um volume
limitado (100 mil milhdes de EUR), e um outro cenario mais estavel, em que atingem 1,5
bilides de EUR, um volume pertinente do ponto de vista macroeconémico (embora ainda
pouco significativo, em geral, atendendo ao facto de o mercado da divida soberana na area do
euro se ter cifrado em 9 bilides de EUR no segundo trimestre de 2017).

Uma indicacdo quantitativa da importancia dos obstaculos a suprimir pela presente proposta
pode ser obtida comparando, por exemplo, os requisitos de capital incorridos pelos bancos em
caso de aquisicdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas no quadro
atual face aos que incorreriam para 0 mesmo volume de aquisices no ambito do quadro
regulamentar proposto. Obviamente que essas tais poupancas (virtuais) dependeriam dos
pressupostos adotados (incluindo a ponderagédo dos riscos aplicavel as tranches subordinadas).
No cenario de volume limitado, que assume que 0s bancos adquirem todas as tranches e
utilizam a abordagem normalizada para contabilizar a proporgdo dessas aquisi¢cbes de modo
equivalente a respetiva proporcdo de aquisicdes de obrigacdes soberanas, o total dos ativos
ponderados em fungéo dos riscos agregado aumentaria em cerca de 87 mil milhdes de EUR.
No caso do cenario estavel, um calculo equivalente resulta num aumento do total dos ativos
ponderados pelos riscos no montante de 1,3 bilides de EUR.

Relativamente ao impacto sobre o volume de ativos em euros com a notacdo AAA, o célculo
baseia-se nos dados do Eurostat relativos a divida das administra¢fes centrais da area do euro
em dezembro de 2016,° assim como nas notacdes da Standard & Poor relativas as emisses

6 Descarregados do sitio Web do Eurostat a 21 de dezembro de 2017 as 10:42.
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soberanas da area do euro na mesma data’. Este calculo demonstra que os ativos com a
notacdo AAA aumentariam 2% no cenario de volume limitado contra 30% no cenério estavel.

Por fim, no que diz respeito ao impacto dos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas na diversificacdo das carteiras soberanas dos bancos, a analise exposta na avaliacdo
demonstra que o impacto seria reduzido no caso do cenario de volume limitado, mas
significativo no cenario estavel. Com base nestes pressupostos, a «preferéncia nacional», na
amostra de instituicGes bancarias da area do euro utilizada pela Autoridade Bancéaria Europeia
no quadro do seu exercicio de transparéncia, seria reduzida em 42%.

A avaliacdo de impacto foi apresentada ao Comité de Controlo da Regulamentacdo, em 19 de
janeiro de 2018. A reunido do Comité teve lugar em 14 de fevereiro de 2018. O Comité emitiu
um parecer positivo e solicitou alteracBes e contribuicdes adicionais nos seguintes dominios:
(1) esclarecer se esta iniciativa pretende criar um quadro propicio aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas e sujeita-los a um teste de mercado, ou a criar uma
estrutura de incentivos a favor dos mesmos; (2) precisar em maior grau os beneficios liquidos
potenciais da iniciativa para o publico, bem como o0s riscos ou as consequéncias nao
desejaveis; e (3) melhor refletir os compromissos entre as diferentes propostas estratégicas.
Estas questbes foram tidas em conta e integradas na versao final que acompanha a presente
proposta.

. Adequacao da regulamentacéo e simplificacao

A presente iniciativa ndo pretende simplificar nem reduzir os encargos administrativos
resultantes da legislacdo em vigor, mas prever novas regras que permitam o desenvolvimento
de instrumentos de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas no mercado.

Ndo se prevé que a proposta regulamentar afete diretamente 0s pequenos investidores,
familias, PME ou microempresas, uma vez que € pouco provavel que desenvolvam atividades
nos mercados de valores mobiliarios respaldados por obriga¢6es soberanas. Ao mesmo tempo,
estes setores beneficiardo indiretamente da presente proposta regulamentar devido a uma
maior resiliéncia do setor financeiro, na medida em que os beneficios esperados de
estabilidade macroecondmica e financeira se concretizem.

. Direitos fundamentais

A presente proposta respeita os direitos fundamentais e observa os principios reconhecidos,
em especial, na Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, designadamente o
direito a propriedade e a liberdade de atividade economica, e deve ser aplicada em
conformidade com os referidos direitos e principios. Em particular, o presente regulamento
assegura a protecdo dos direitos dos investidores em valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas, garantindo a integridade da emissdo desses valores mobiliarios e da
carteira subjacente de divida soberana.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A presente proposta regulamentar tera uma nova incidéncia financeira limitada nos
orcamentos publicos, uma vez que o mecanismo de controlo da conformidade se ird basear na
autocertificacdo dos emitentes de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e
as entidades de supervisao verificardo a conformidade ex-post no decurso das suas atividades
habituais de supervisdo. Tendo em conta as novas tarefas previstas e eventuais sinergias com

! Descarregados do sitio Web da S&P a 21 de dezembro de 2017.
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as funcgdes existentes, a ESMA necessitara de alguns recursos adicionais (ver ficha financeira
legislativa). Os emitentes de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas
incorrerdo em custos de autocertificacdo, que serdo contudo bastante reduzidos, tendo em
conta a simplicidade do produto financeiro (até que ponto estes serdo repercutidos nos
investidores dependera da competitividade do mercado).

5. OUTROS ELEMENTOS

. Planos de execucdo e modalidades de acompanhamento, avaliacdo e prestacdo
de informagdes

Os objetivos especificos da presente iniciativa, ou seja, eliminar os obstaculos regulamentares
e contribuir para a liquidez dos novos produtos de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas, nomeadamente através da aplicagdo de um tratamento regulamentar
gue assegure a sua equiparacdo a «produtos de referéncia», serdo efetivamente alcancados
com a entrada em vigor da legislacdo proposta. Com efeito, somente um produto normalizado
pode ser considerado elegivel para o tratamento regulamentar especifico previsto, e o
tratamento regulamentar dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sera
equivalente ao aplicado as obrigac8es soberanas subjacentes®.

No que respeita ao objetivo geral de viabilizar os mercados de valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas, o impacto da legislacdo serd avaliado, controlando até que ponto
estes novos produtos serdo langados e negociados, e em que medida a criacdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas contribuird para alargar a oferta de ativos
de baixo risco e minimizar a «preferéncia nacional” por parte dos bancos. O impacto dos
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas na liquidez dos mercados de
obrigagdes soberanas nacionais sera igualmente avaliado.

Aquando da interpretacdo dos resultados destas analises, devera ter-se em conta o facto de o
desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e
a evolucdo dos produtos de referéncia supracitados dependerem de varios fatores
independentes do quadro regulamentar, ou apenas parcialmente ligados ao mesmo. Isto ira
provavelmente tornar dificil distinguir os efeitos da legislacdo proposta dos demais fatores.
Em particular, a oferta de novos produtos pode depender também dos custos juridicos
associados a instituicdo do veiculo de emissdo, da facilidade em adquirir valores mobiliarios
em condigOes suficientemente uniformes, dos custos de manutencdo da estrutura, etc. Do
mesmo modo, a sua procura ird depender do quadro geral das taxas de juro, da apeténcia pelo
risco e da procura das diferentes tranches pelos varios tipos de investidores. A evolugdo do
mercado podera ndo ser linear, uma vez que o produto preconizado ira beneficiar de
rendimentos em funcdo de externalidades em termos de dimenséo e de rede. Assim, por
exemplo, se o produto parecer atrair suficiente interesse por parte dos investidores, 0s gestores
da divida poderdo decidir organizar leilGes especificos para a criagdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacbes soberanas, com obrigacdes normalizadas e com vencimentos
distintos, o que reduziria os custos de producéo e poderia acelerar o crescimento do mercado.

Alguns obstaculos especificos, p. ex. os diferenciais entre os valores mobilidrios respaldados por
obrigacOes soberanas e as obrigacGes soberanas da area do euro em termos de aplicabilidade dos
requisitos da cobertura de liquidez, devem ser abordados em atos legislativos distintos, uma vez que
resultam de atos delegados.
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. Explicacdo pormenorizada das disposicdes especificas da proposta

A presente proposta contém quatro partes. A primeira parte apresenta um conjunto de regras
que definem os elementos constitutivos dos valores mobiliarios respaldados por obrigacGes
soberanas. Estas regras sdo necessarias para garantir que os mercados criem um produto o
mais normalizado possivel. Tal, por sua vez, favorece a liquidez dos mercados e atrai 0s
investidores. A segunda parte apresenta regras que definem os requisitos de notificagdo e
transparéncia para a entidade emitente, com vista a garantir que a autocertificacdo seja
realizada de forma harmonizada e credivel. A terceira parte contém regras em matéria de
supervisdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas e eventuais sancgdes,
em caso de ndo conformidade e/ou comportamento fraudulento da entidade emitente. A quarta
parte contém um conjunto de alteracdes ao quadro juridico em vigor, que sdo necessarias para
aplicar aos valores mobiliarios respaldados por obrigacBes soberanas um tratamento
regulamentar em consonancia com a sua concec¢ao e as suas propriedades Unicas.

Disposic@es introdutdérias (artigos 1° a 3°)

Estas disposicdes explicam o objeto, o ambito e as definigdes utilizadas para instituir um
quadro geral para os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas normalizados e
as entidades envolvidas na emissdo e detencdo dos referidos instrumentos. As defini¢des
utilizadas coadunam-se com as defini¢Oes utilizadas noutros atos legislativos da Uniéo.

Elegibilidade e composicdo da carteira subjacente, e subdivisdo em tranches da emissao
de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas (artigos 4.° a 6.°)

A carteira subjacente dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas deve ser
composta por obrigacdes soberanas de todos os Estados-Membros da UE, cuja moeda € o
euro. Esta restricdo serve para garantir que os valores mobiliarios presentes na carteira de
valores mobiliérios respaldados por obrigacGes soberanas subjacente ndo sejam afetados pelo
risco cambial. A ponderacdo relativa das obrigacdes soberanas de cada Estado-Membro deve
ser muito proxima da ponderacdo relativa da respetiva participacdo do Estado-Membro na
tabela de reparticdo de subscri¢do do capital do BCE. A tabela de reparti¢cdo da subscri¢do do
capital do BCE reflete a dimensdo econdmica de cada Estado-Membro e a sua importancia
para a estabilidade do sistema financeiro europeu. Foram tidas em conta outras tabelas de
reparticdo, mas a sua pertinéncia foi considerada inferior. Por exemplo, uma tabela de
reparticdo baseada na divida soberana de cada Estado-Membro poderia suscitar um risco
moral, uma vez que um Estado-Membro poderia beneficiar em maior grau do produto, se
aumentasse a sua divida global.

Os prazos de vencimento das obrigacGes soberanas subjacentes devem estar estreitamente
alinhados com o prazo de vencimento da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas.

Uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas deve ser composta
por uma tranche prioritaria, correspondente a 70 % do valor nominal da emissdo e uma ou
mais tranches subordinadas.® O objetivo das tranches subordinadas é o de proteger a tranche
prioritaria que é, por conseguinte, um instrumento de baixo risco. A reparti¢cdo precisa da
parte subordinada das diferentes tranches dos valores mobiliarios respaldados por obrigactes

Na verséo analisada pelo grupo de trabalho ESRB, existiam duas tranches subordinadas, uma tranche
intermédia e outra de prioridade inferior, correspondendo respetivamente a 20 e 10% do valor nominal
da emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas.

12

PT



PT

soberanas fica ao critério do emitente, que ird maximizar o prego total, inclusive, tendo
nomeadamente em conta as expectativas especificas dos varios tipos de investidores em
termos de risco/rendimento. A tranche prioritaria é fixada em 70% da estrutura geral para
garantir a normalizacdo desta tranche, independentemente da emissdo em causa. Para limitar o
risco associado a tranche de prioridade inferior (ou seja, a tranche que suporta as perdas antes
das demais), o valor nominal desta tranche deve corresponder, pelo menos, a 2 % do valor
nominal em divida de toda a emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacoes
soberanas. O grupo de trabalho ESRB demonstrou, com base numa analise abrangente, que
uma tranche subordinada de 30% ¢é suficiente para garantir um baixo risco de incumprimento
para a tranche prioritaria correspondente (ou seja, a tranche de 70%), incluindo em cenarios
de perturbagéo do mercado.

Os artigos 4.° e 6.° preveem as circunstancias especificas em que a estrutura de emissdo dos
valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas (composicao da carteira subjacente
e dimensdo da tranche prioritaria) pode ser alterada para futuras emissdes e descrevem 0s
procedimentos relevantes. As obrigagdes soberanas de um determinado Estado-Membro
podem ser excluidas da carteira subjacente se um Estado-Membro reduzir significativamente
as suas emissdes de obrigacGes soberanas em virtude de uma menor necessidade de divida
publica ou de dificuldades de acesso ao mercado. Além disso, a subdivisdo em tranches pode
ser alterada em casos excecionais, se a evolucdo adversa do mercado, passivel de perturbar
gravemente o funcionamento dos mercados de divida soberana num Estado-Membro ou na
Unido, exigir uma tranche prioritaria de menor dimensao para preservar a elevada qualidade e
0 baixo risco desses valores mobiliarios. A ESMA ¢é incumbida de verificar se estdo reunidas
as condicOes para alterar a composicdo da carteira subjacente ou a dimensdo da tranche
prioritaria e de informar a Comissdo deste facto. A Comissdo pode decidir se as referidas
condigdes existem ou deixaram de existir, mediante a adogdo de um ato de execucéo. Este ato
de execucdo s pode entrar em vigor apos a votacdo dos representantes dos Estados-Membros
no Comité Europeu dos Valores Mobiliarios, em conformidade com o procedimento de
exame. Os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas emitidos ap6s a adocéo
do referido ato de execucdo devem refletir as alteragdes na composicao da carteira subjacente
ou na dimensdo da tranche prioritaria que estiveram na origem do ato de execucao.

Emissdo e gestdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas (artigos
7289

Para garantir a protecdo dos investidores contra o risco de insolvéncia da instituigdo que
adquire as obrigacdes soberanas (adquirente inicial, normalmente um banco), a emissdo de
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas deve ser realizada por uma entidade
com objeto especifico, que se consagre exclusivamente a emissdo e a gestdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas, ndo realizando quaisquer outras atividades
gue comportam riscos, como a concessdo de credito.

A entidade com objeto especifico deve estar sujeita a requisitos estritos de segregacdo dos
ativos para garantir a integridade da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas e das posi¢Ges detidas pelos investidores nesses valores mobiliarios. As
entidades com objeto especifico devem garantir que a composi¢do do conjunto subjacente de
obrigacOes soberanas € fixa durante todo o ciclo de vida dos valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas. Para gerir os ligeiros desfasamentos entre 0s prazos de vencimento,
as entidades com objeto especifico sé devem poder investir as receitas da carteira subjacente
em numerario ou em instrumentos financeiros de elevada liquidez, com baixo risco de
mercado e de crédito.
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Uma vez que os investidores nas tranches de emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas apenas podem invocar direitos sobre a carteira subjacente de obrigacdes
soberanas, e ndo sobre o balango do emitente ou adquirente inicial, a entidade com objeto
especifico e a sua carteira subjacente ndo devem poder ser consolidadas na carteira do
adquirente inicial.

Utilizacdo da designacdo «valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas»
(artigo 9.9)

Para assegurar a normalizacdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas,
somente os produtos que preenchem os requisitos relativos a composicéo e ao vencimento das
obrigacBes soberanas subjacentes, bem com a divisdo em tranches, devem beneficiar do
mesmo tratamento regulamentar que as obrigacdes soberanas subjacentes. Sera estabelecido
um sistema de notificacdo a ESMA, para prevenir 0s abusos. Por conseguinte, um produto
apenas podera ser classificado como um valor mobiliario respaldado por obrigacGes soberanas
se preencher os requisitos substantivos e em matéria de notificacéo.

Requisitos em matéria de notificacdo e transparéncia dos valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas (artigos 10.°a 12.°)

As entidades com objeto especifico sdo responsaveis pelo cumprimento dos requisitos
relativos ao produto e a sua notificacdo. A ESMA é incumbida de publicar as notificacdes no
seu sitio Web. As entidades com objeto especifico sdo assim responsaveis pela classificacdo
do produto como um valor mobiliario respaldado por obrigacdes soberanas e pela
transparéncia no mercado. As entidades com objeto especifico sdo responsaveis por qualquer
perda ou dano resultante de notificacdes incorretas ou que induzam em erro, nas condicoes
previstas na legislagdo nacional. Os investidores devem efetuar as devidas diligéncias no que
respeita a qualquer investimento em produtos financeiros, mas devem poder fiar-se das
notificacdes de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e das informacgoes
divulgadas pelas entidades com objeto especifico quanto ao cumprimento dos requisitos
especificos aplicaveis a estes produtos. As exigéncias de transparéncia impostas aos valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas e as obrigacGes soberanas subjacentes
deverdo permitir aos investidores compreender, avaliar e comparar as operagdes em valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas, sem dependerem exclusivamente de
terceiros, como as agéncias de notacdo do risco de crédito. Estas exigéncias deverdo permitir
aos investidores atuar como investidores prudentes e efetuar as diligéncias necessarias. A
presente proposta garante que os investidores dispdem de todas as informagdes relevantes
sobre os valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas. Com vista a facilitar o
processo para os investidores e as entidades com objeto especifico, as informac@es a prestar a
ESMA serdo harmonizadas e a ESMA ird também elaborar um modelo para a avaliacdo dos
valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas. As entidades com objeto especifico
devem disponibilizar estas informacBes aos investidores, de forma gratuita e através de
modelos normalizados, num sitio Web que preencha determinados critérios, como o controlo
da qualidade dos dados e da continuidade das atividades. Além disso, previamente a
transferéncia dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, 0s investidores
devem receber informacdes relativas a afetacdo das receitas dos investimentos e ao
procedimento a seguir na antecipagdo ou na sequéncia de um ndo pagamento de um ativo
subjacente. Para que as autoridades de supervisdo sejam informadas e executem as suas
tarefas a respeito da emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas, a
ESMA deve informar as autoridades competentes em causa de cada notificacdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas por ela recebida.
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Supervisao e cooperacdo entre as autoridades (artigos 13.° e 14.°)

Para salvaguardar a estabilidade financeira, assegurar a confianca dos investidores e promover
a liquidez, é essencial uma supervisdo adequada e eficaz dos mercados de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas. Para o efeito, a proposta exige que os Estados-
Membros designem autoridades competentes, em conformidade com os atos juridicos na UE
em vigor no dominio dos servicos financeiros. O cumprimento dos requisitos estabelecidos no
regulamento deve ser sobretudo assegurado para garantir a protecdo dos investidores e,
quando aplicavel, os aspetos prudenciais que possam estar associados a emissdo ou a detencéo
de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas por entidades regulamentadas.
As entidades de supervisdo nomeadas devem ser investidas dos poderes que lhes séo
conferidos pela legislagdo pertinente em matéria de servicos financeiros.

Devido a natureza transfronteiras do mercado de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas, a cooperagdo entre as autoridades competentes e a ESMA deve ser
assegurada mediante o intercAmbio de informac6es, a cooperacdo no ambito de atividades de
supervisao e investigacoes, bem como a coordenacdo da tomada de decisoes.

Para assegurar uma interpretacdo coerente e um entendimento comum dos requisitos
aplicaveis aos valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas por parte das
autoridades competentes, a ESMA deve facilitar a coordenacgéo dos trabalhos das autoridades
competentes e avaliar as questfes praticas que possam surgir no que se refere aos valores
mobiliarios respaldados por obrigac6es soberanas.

Sancdes e medidas corretivas (artigos 15.° a 18.9)

Por forma a prevenir os comportamentos abusivos e preservar a confianga no produto, sdo
previstas san¢fes administrativas e medidas corretivas apropriadas sempre que o produto for
declarado como um valor mobiliario respaldado por obrigacGes soberanas por uma entidade
com objeto especifico e ndo preencher os requisitos para o efeito ou ndo cumprir outros
requisitos em materia de notificacdo ou transparéncia. O facto desse produto ser declarado
como um valor mobiliério respaldado por obrigacdes soberanas é particularmente importante
para garantir a protecdo dos investidores. Por este motivo, o artigo 15.° prevé um
procedimento especifico, segundo o qual a autoridade competente deve decidir se o produto
gue se suspeita ndo respeitar os requisitos do regulamento constitui ou ndo um valor
mobiliario respaldado por obrigacdes soberanas. Se estiverem previstas san¢des penais para
determinadas infracdes, ao abrigo da legislacdo nacional, as autoridades competentes devem
estar habilitadas a transmitir a ESMA e as restantes autoridades competentes todas as
informacdes relevantes sobre as investigacdes e 0s processos penais relacionados com a
infracdo. As sanc¢es impostas a uma entidade com objeto especifico devem ser publicadas.
Além disso, se for considerado que os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes
soberanas ndo cumprem os requisitos estabelecidos no regulamento proposto, estes devem ser
retirados sem demora da lista de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas
elaborada pela ESMA.

Supervisdo macroprudencial (artigo 19.°)

De acordo com a andlise realizada antes da publicacdo da presente proposta, os valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas ndo parecem ter qualquer impacto sobre a
liquidez de outros produtos financeiros no mercado, nem a nivel da estabilidade financeira.
No entanto, uma vez que os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sdo um
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produto novo, o CERS deve, no ambito do mandato que lhe foi conferido, controlar a
evolucdo do mercado.

Notificacbes (artigo 20.°)

Os Estados-Membros devem notificar a Comissdo e a ESMA das disposicoes legislativas,
regulamentares e administrativas associadas a execucdo das obrigacGes em matéria de
supervisdo e de sancdes previstas no regulamento.

Alteracdes a outros atos juridicos (artigos 21.° a 24.°)

Os artigos 21.° a 24.° alteram alguns artigos de outros atos legislativos, nomeadamente a
Diretiva relativa aos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), o
Regulamento Requisitos de Fundos Proprios (RRFP), a Diretiva relativa as instituicbes de
realizac@o de planos de pensdes profissionais (IRPPP I1) e a Diretiva relativa as atividades de
seguros (Solvéncia Il). Estas alteracGes sdo necessarias para garantir que o investimento em
valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas beneficie, em todos os setores
financeiros regulamentados a nivel europeu, de um tratamento regulamentar equivalente ao
aplicado aos respetivos ativos subjacentes, ou seja, as obrigacdes soberanas da area do euro.

Em particular, os OICVM devem respeitar as regras em matéria de diversificacdo, o que 0s
podera impedir de deter determinados volumes de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas. A alteracdo da Diretiva OICVM tem como objetivo garantir que,
quando os Estados-Membros autorizam os OICVM a investir até 100% dos seus fundos em
valores mobiliarios emitidos ou garantidos por um organismo publico, esta derrogacdo é
também aplicavel aos valores mobiliérios respaldados por obrigacGes soberanas. Para o efeito,
é inserido o0 novo artigo 54.°-A na diretiva.

No caso das empresas de seguros, os valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas sdo equiparados a titularizacBes. Ao abrigo da férmula-padrdo da Diretiva
Solvéncia Il, qualquer titularizagdo esta sujeita a requisitos de capital relacionados com o
risco de spread aquando do célculo do requisito de capital de solvéncia de base. Os valores
mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas estariam, portanto, sujeitos a requisitos de
capital relacionados com o risco de spread, o que os colocaria numa situacao de desvantagem
face as obrigacbes da administracdo central dos Estados-Membros, denominados e
financiados na moeda nacional. O artigo 104.° da Diretiva Solvéncia Il é assim alterado,
mediante o aditamento de um novo numero, no intuito de assegurar que, para efeitos do
calculo dos requisitos de fundos proprios, os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas sejam equiparados a obrigacGes das administragdes centrais ou bancos centrais dos
Estados-Membros, denominados e financiados na moeda nacional.

De igual modo, o Regulamento Requisitos de Fundos Préprios € alterado, para garantir que 0s
requisitos de fundos préprios e os limites de exposicao das instituicdes que detenham valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sejam idénticos aos aplicados a detencéo
direta de obrigacGes soberanas dos Estados-Membros. Este objetivo sera atingido mediante o
aditamento de um numero ao artigo 268.° (alterado pelo Regulamento (UE) 2017/2401),
alargando a todas as tranches de emissdes de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas a metodologia baseada na transparéncia aplicada as exposi¢Ges as posicOes de
titularizacdo, aquando do célculo dos requisitos de fundos proprios. Isto garante que as
exposicdes a todas as tranches de emissfes de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes
soberanas beneficiam de um tratamento prudencial idéntico ao dos ativos subjacentes. Além
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disso, a alteracdo do artigo 304.° assegurara que sera aplicado o mesmo tratamento aos valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas que aquele aplicado as obrigacGes
soberanas, no que concerne aos requisitos de capital para a cobertura dos riscos de mercado.
Por fim, o artigo 390.° ¢ também alterado para garantir que, em matéria de limites de
exposicdo, a abordagem baseada na transparéncia utilizada para efeitos da titularizacdo é
igualmente aplicada as exposicdes aos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas.

No caso dos fundos de pensfes profissionais, a Diretiva IRPPII 11 define, para o risco de
spread, os limites que os Estados-Membros podem optar por ndo aplicar aos investimentos
em obrigacbes do Estado. Além disso, os Estados-Membros podem impor restricdes
quantitativas as titularizacGes. Foi aditado um novo artigo 18.°-A a Diretiva IRPPP Il para
garantir o mesmo tratamento para os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes
soberanas.

Sempre que necessario, a Comissao ird adotar as alteracdes necessarias aos atos delegados
relacionados com os atos legislativos supramencionados.

Trata-se nomeadamente do Regulamento relativo ao racio de cobertura de liquidez
(Regulamento Delegado (UE) 2015/61 da Comissdo'®), cuja alteracdo deve garantir que os
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sejam considerados ativos de nivel
1, representando créditos da administracdo central de um Estado-Membro ou garantidos pela
administracdo central de um Estado-Membro, e das altera¢bes introduzidas nos requisitos
prudenciais em matéria de seguros (Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissdo™), no
intuito de assegurar que as regras aplicaveis as exposi¢fes das companhias de seguros as
obrigagdes soberanas da area do euro sejam aplicadas as exposicOes aos valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas.

Os atos delegados que se baseiam nestas diretivas e regulamentos (ou as disposicdes
pertinentes destes atos delegados) continuam a ser aplicaveis, até a respetiva alteracéo.

A Comissao adotara também as alteracfes necessarias aos modelos de prospeto e aos modulos
(Regulamento Delegado (UE) 2017/1129**da Comissdo) para garantir uma divulgagdo
adequada deste novo tipo de instrumento financeiro, que se adapte as caracteristicas do
produto. Isto devera ser feito de forma proporcionada, tendo em conta a natureza
comparativamente simples do produto e com o objetivo de evitar a imposi¢do de encargos
administrativos desnecessarios.

10 Regulamento Delegado (UE) 2015/61 da Comissdo, de 10 de outubro de 2014, que completa o

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito ao requisito

de cobertura de liquidez para as institui¢des de crédito, JO L 11 de 17.1.2015, p. 1).

Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comisséo, de 10 de outubro de 2014, que completa a Diretiva

2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao acesso a atividade de seguros e

resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (JO L 12 de 17.1.2015, p. 1).

12 Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo
ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a
negociacdo hum mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017,
p. 12).

11

17

PT



2018/0171 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas

(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 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap0ds transmissdo do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu,*®

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu™,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinério,

Considerando o seguinte:

1)

)

Os valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas podem responder a certas
vulnerabilidades reveladas ou suscitadas pela crise financeira de 2007-2008. Mais
especificamente, os valores mobiliarios respaldados por obrigagcdes soberanas podem
contribuir para uma melhor diversificacdo das exposi¢Oes soberanas dos bancos e das
demais institui¢cBes financeiras, atenuar em maior grau a interdependéncia existente
entre os bancos e as entidades soberanas e alargar a oferta de ativos de baixo risco
denominados em euros. Além disso, os valores mobiliarios respaldados por obrigacfes
soberanas podem tornar as obrigagOes emitidas em mercados nacionais de pequena
dimensdo e menor liquidez mais atraentes para os investidores internacionais,
favorecendo assim a reducdo dos riscos mediante a sua partilha com o setor privado e
promovendo uma afetagdo mais eficiente dos riscos entre os operadores financeiros.

Ao abrigo do quadro juridico em vigor, os valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas seriam equiparados a titularizagdes e estariam, portanto, sujeitos
a maiores requisitos e descontos regulamentares do que as obrigacfes soberanas da
area do euro incluidas na carteira subjacente. Estes maiores requisitos e descontos
entravariam a criacdo e a utilizacdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes
soberanas por parte do setor privado, ndo obstante o facto de estes valores mobiliarios
ndo comportarem 0s riscos inerentes as titularizacbes que justificam a sua aplicacao.
Por conseguinte, os valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas devem
estar sujeitos a um quadro regulamentar que tenha em conta as suas caracteristicas e
propriedades distintas, a fim de permitir que este produto se implante no mercado.
Para o efeito, é necessario eliminar os obstaculos regulamentares.
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3)

(4)

()

(6)

(")

Permitir o desenvolvimento, impulsionado pelo mercado, dos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas insere-se no ambito dos esfor¢os desenvolvidos
pela Comissdo no sentido de reduzir os riscos para a estabilidade financeira e avancar
em dire¢do a conclusdo da Unido Bancaria. Os valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas podem contribuir para uma maior diversificagdo das carteiras no
setor bancario, criando paralelamente uma nova fonte de garantias de elevada
qualidade, particularmente adaptadas as operac@es financeiras transfronteiras. Além
disso, viabilizar os valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas podera
também aumentar o nimero de instrumentos disponiveis para investimento e a partilha
dos riscos a nivel transfronteiras, o que se enquadra nos esforcos envidados pela
Comisséao no sentido de aprofundar e integrar em maior grau 0s mercados europeus de
capitais no contexto da Unido dos Mercados de Capitais.

Os valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas ndo pressupdem
qualquer mutualizacdo dos riscos e das perdas entre os Estados-Membros, uma vez
que estes Ultimos ndo irdo garantir mutuamente 0s passivos respetivos na carteira
subjacente de obrigacbes soberanas. Viabilizar a criacdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas também ndo implica a menor alteragdo ao
tratamento regulamentar atualmente aplicavel as exposicGes soberanas.

Para realizar o objetivo de uma diversificacdo geografica dos riscos no ambito da
Unido Bancéria e do mercado interno, a carteira subjacente aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacfes soberanas deve ser composta por obrigac6es soberanas dos
Estados-Membros cuja moeda seja o euro. A fim de evitar riscos cambiais, somente as
obrigagdes soberanas denominadas em euros e emitidas pelos Estados-Membros cuja
moeda seja 0 euro devem ser autorizadas a entrar na composi¢édo da carteira subjacente
aos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. No intuito de garantir
que as obrigacOes soberanas de cada Estado-Membro da area do euro contribuam para
a criacdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas em fungédo da
importancia desse Estado-Membro para a estabilidade da area do euro no seu conjunto,
convém que a ponderacdo relativa dessas obrigacfes soberanas nacionais na carteira
subjacente se assemelhe em grande medida a ponderacdo relativa do Estado-Membro
em causa na tabela de reparticdo da subscri¢do do capital do Banco Central Europeu
pelos bancos centrais nacionais.

A fim de disponibilizar um ativo de elevada qualidade e baixo risco que responda,
simultaneamente, aos diferentes perfis de risco dos investidores, a emissdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas deve ser composta tanto por uma
tranche prioritaria como por uma ou mais tranches subordinadas. A tranche prioritéria,
correspondente a setenta por cento do valor nominal de uma emisséo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas, deve manter a taxa de perdas
esperadas sobre a emissdo equivalente a das obrigacfes soberanas mais seguras da
area do euro, tendo em conta o risco associado as obrigacfes soberanas que compdem
a carteira subjacente e a sua correlagdo. As tranches subordinadas devem assegurar a
protecdo da tranche prioritaria. A prioridade das tranches deve determinar a ordem
segundo a qual os investidores suportam as perdas na carteira subjacente de obrigacdes
soberanas. Para limitar o risco associado a tranche inferior (ou seja, aquela que suporta
as perdas antes das demais), o valor nominal desta tranche deve ser equivalente a, pelo
menos, 2 % do valor nominal em divida de toda a emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas.

Para garantir a integridade da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas e limitar, tanto quanto possivel, os riscos relacionados com a
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

manutencdo e a gestdo da carteira subjacente de obrigagdes soberanas, 0os prazos de
vencimento das obrigac6es soberanas subjacentes devem estar estreitamente alinhados
com os prazos de vencimento dos valores mobiliarios respaldados por obrigacGes
soberanas e a composicao da carteira subjacente de obrigaces soberanas deve ser fixa
durante todo o ciclo de vida desses valores mobiliarios.

A composicdo normalizada da carteira subjacente de valores mobiliarios respaldados
por obrigacOes soberanas poderd dificultar ou mesmo impedir a emissdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas em caso de indisponibilidade no
mercado de obrigacfes soberanas de um ou mais Estados-Membros. Por este motivo,
deve ser possivel excluir as obrigacdes soberanas de um dado Estado-Membro das
emissdes futuras de valores mobiliérios respaldados por obrigacdes soberanas, quando
e enquanto a emissdo de obrigacGes soberanas pelo referido Estado-Membro for
significativamente limitada, devido a reduzida necessidade de este pais proceder a
emissao de divida publica ou se deparar com dificuldades de acesso ao mercado.

Para garantir que os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas sejam
suficientemente homogéneos, a exclusédo e a reintegracdo de obrigacdes soberanas de
um dado Estado-Membro na carteira subjacente s6 deve ser autorizada mediante
decisdo da Comissdo, por forma a assegurar que todos os valores mobiliarios
respaldados por obrigacfes soberanas emitidos no mesmo momento disponham da
mesma carteira subjacente de obrigac6es soberanas.

A dimensdo fixa da tranche prioritaria para cada emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas pode ser reduzida no quadro de futuras emissoes
de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas se, em virtude de uma
evolucdo negativa que perturbe gravemente o funcionamento dos mercados de divida
soberana num Estado-Membro ou na Unido, seja necessaria uma dimensdo mais
restrita para garantir a elevada qualidade de crédito e o reduzido risco inerentes a
tranche prioritaria. Uma vez terminada esta evolugdo adversa do mercado, a dimenséo
da tranche prioritaria pode retomar o seu valor inicial de setenta por cento aquando de
futuras emissbes de valores mobiliarios respaldados por obrigagcdes soberanas. Para
garantir a normalizacdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas,
uma variacdo da tranche prioritaria s6 deve ser autorizada na sequéncia de uma
decisdo da Comisséo, por forma a garantir que todas as tranches prioritarias de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas emitidos no mesmo momento
assumam a mesma dimensao.

Os investidores devem estar protegidos contra o risco de insolvéncia da instituigéo que
adquire as obrigacdes soberanas (a seguir designado «adquirente inicial») no intuito de
constituir as carteiras subjacentes de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes
soberanas. Por este motivo, somente as entidades com objeto especifico, que se
consagrem exclusivamente a emissdo e a gestdo de valores mobiliérios respaldados por
obrigacBes soberanas, ndo realizando outras atividades como a concessao de crédito,
sdo autorizadas a emitir valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas.
Pela mesma razdo, estas entidades com objeto especifico devem estar sujeitas a
requisitos estritos em matéria de segregacédo de ativos.

Para gerir as ligeiras discrepancias dos prazos de vencimento no periodo
compreendido entre a rececdo das receitas do servico da divida sobre a carteira
subjacente e as datas de pagamento aos investidores em valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, as entidades com objeto especifico s6 devem
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(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

ser autorizadas a investir as referidas receitas em numerario € em instrumentos
financeiros de elevada liquidez, com um baixo risco de mercado e de crédito.

Convém que somente os produtos que preencham os requisitos previstos pelo presente
regulamento no que diz respeito a composicdo e a maturidade da carteira subjacente,
bem como a dimensdo das tranches prioritarias e subordinadas, possam beneficiar do
mesmo tratamento regulamentar que o aplicado as exposicdes soberanas em termos de
requisitos de fundos prdprios, limites de concentracao e liquidez.

Um sistema de autocertificacdo pelas entidades com objeto especifico deve assegurar a
conformidade da emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas
com os requisitos do presente regulamento. A ESMA deve, portanto, dispor de uma
lista dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas emitidos, que
permita aos investidores verificar se o produto proposto para venda a este titulo
corresponde efetivamente a este tipo de valores mobiliarios. Pela mesma razdo, a
ESMA deve indicar nesta lista qualquer sangdo imposta no que diz respeito a valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e retirar dessa lista os valores
mobiliarios em relacdo aos quais seja concluido que infringem o disposto no presente
regulamento.

Os investidores devem poder fiar-se das notificacdes de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas efetuadas pelas entidades com objeto especifico
junto da ESMA, bem como das informacOes prestadas por estas entidades. As
informacdes sobre os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e as
obrigacbes soberanas que compdem a carteira subjacente devem permitir aos
investidores compreender, avaliar e comparar as operacdes de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, sem ter de recorrer exclusivamente a terceiros,
nomeadamente a agéncias de notagdo de risco. Esta possibilidade deve permitir aos
investidores agir com prudéncia e proceder as devidas diligéncias, de forma eficiente.
As informag0es relativas aos valores mobiliérios respaldados por obrigac6es soberanas
devem, portanto, ser disponibilizadas gratuitamente aos investidores, através de
modelos normalizados, num sitio Web que faculte um acesso permanente as mesmas.

Para prevenir eventuais abusos e preservar a confianga nos valores mobiliarios
respaldados por obrigagOes soberanas, os Estados-Membros devem prever sangfes
administrativas e medidas corretivas adequadas em caso de infracdo quer por
negligéncia, quer intencional aos requisitos de notificagdo destes valores mobiliarios
Ou quanto as caracteristicas a assumir pelos mesmos.

Os investidores provenientes de diferentes setores financeiros devem poder investir em
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas nas mesmas condi¢cbes em
que procedem ao investimento nas obrigacGes soberanas da &rea do euro subjacentes.
A Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho™, o Regulamento (UE)
n® 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho®®, a Diretiva (UE) 2009/138/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho®’ e a Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento

15

16

17

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as
disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 302 de 17.11.2009, p. 32).

Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo
aos requisitos prudenciais para as instituicGes de crédito e para as empresas de investimento, e que
altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012, (RRFP) (JO L 176 de 27.6.2013, p.1).

Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009, relativa ao
acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia Il) (JO L 335 de 17.12.2009,

p. 1).
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(18)

(19)

(20)

(21)

Europeu e do Conselho®® devem ser consequentemente alteradas para garantir que 0s
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas beneficiem do mesmo
tratamento regulamentar que os respetivos ativos subjacentes, em todos 0s setores
financeiros regulamentados.

Para salvaguardar a estabilidade financeira, assegurar a confianca dos investidores e
promover a liquidez, é essencial uma supervisdo adequada e eficaz dos mercados de
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas. Para o efeito, as autoridades
competentes devem ser informadas da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagcBes soberanas e receber das entidades com objeto especifico todas as
informacdes pertinentes necessarias para o exercicio das suas fungdes de supervisao. A
supervisdo do cumprimento do presente regulamento deve servir essencialmente para
garantir a protecdo dos investidores e incidir, se for caso disso, nos aspetos
relacionados com a emissdo e detencdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas pelas entidades financeiras regulamentadas.

As autoridades competentes devem coordenar estreitamente a sua supervisdo e
assegurar a coeréncia das suas decisbes. Quando uma infracdo ao presente
regulamento incidir sobre o cumprimento das obrigacdes necessarias para que um
produto possa ser considerado um valor mobiliario respaldado por obrigagdes
soberanas, a autoridade competente que detetou a referida infracdo deve informar a
ESMA, bem como as autoridades competentes dos outros Estados-Membros em causa.
Em caso de desacordo entre as autoridades competentes, a ESMA deve exercer 0s seus
poderes de mediacdo vinculativa, em conformidade com o artigo 19.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho.®.

Uma vez que os valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas constituem
um produto novo, o Conselho Europeu do Risco Sistémico (CERS), as autoridades
nacionais competentes e as autoridades nacionais designadas em matéria de
instrumentos macroprudenciais devem supervisionar o mercado de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas.

Dado tratar-se de um organismo com conhecimentos extremamente especializados no
dominio dos mercados de valores mobiliarios, a ESMA deve ser incumbida da
elaboracdo das normas técnicas de regulamentacdo relativamente aos tipos de
investimento que as entidades com objeto especifico sdo autorizadas a realizar com as
receitas dos pagamentos de capital ou de juros da carteira subjacente, as informacdes a
prestar a ESMA pelas entidades com objeto especifico no quadro da notificacdo de
uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas, as
informacdes a transmitir antes da cessdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas e as obrigacGes de cooperacdo e de intercambio de informacdes
que incumbem as autoridades competentes. A Comissdo deve estar habilitada a adotar
estas normas, em conformidade com o artigo 290.° do Tratado sobre o Funcionamento
da Unido Europeia (TFUE) e os artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.°
1095/2010.

18

19

Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016, relativa
as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais
(IRPPP)(JO L 354 de 23.12.20186, p. 37).

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), que altera a Decisdo n° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da Comisséo ( JO L
331 de 15.12.2010, p. 84).
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(22)

(23)

(24)

A Comissdo deve estar igualmente habilitada a adotar normas técnicas de execucao,
através de atos de execucdo nos termos do artigo 291.° do TFUE e em conformidade
com o artigo 15.° do Regulamento (UE) n® 1095/2010 no que diz respeito aos
requisitos de notificacdo aplicaveis as entidades com objeto especifico antes da
emissdo de quaisquer valores mobiliarios respaldados por obrigac@es soberanas.

Para assegurar a uniformidade das condigfes de execucdo do presente regulamento,
convém atribuir a Comissdo competéncias de execucdo que Ihe permitem decidir se as
obrigacGes soberanas de um Estado-Membro devem ser retiradas ou incluidas na
carteira subjacente dos valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas e se a
dimensdo da tranche prioritaria das futuras emissbes de valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas deve ser alterada. Estas competéncias devem ser
exercidas em conformidade com o Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho®.

Dado que o objetivo visado pelo presente regulamento, designadamente, instituir um
quadro para os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, ndo pode ser
suficientemente alcancado pelos Estados-Membros, uma vez que a criacdo de um
mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigacBes soberanas depende da
supressdo dos obstaculos que resultam da aplicacdo da legislacdo da Unido e a
igualdade das condicdes de concorréncia no mercado interno para todos oS
investidores institucionais e entidades associadas ao funcionamento dos referidos
valores mobiliarios s6 pode ser alcangada ao nivel da Unido, esta ultima pode adotar
medidas, em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo
5° do Tratado da Unido Europeia. Em conformidade com o principio da
proporcionalidade enunciado no mesmo artigo, o presente regulamento néo excede o
necessario para atingir esse objetivo,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Capitulo 1
Objeto, &mbito de aplicagdo e defini¢des
Artigo 1.°

Objeto

O presente regulamento estabelece um quadro geral para os valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas.

20

Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que
estabelece as regras e 0s principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros
do exercicio das competéncias de execugdo pela Comissao (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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Artigo 2.°

Ambito de aplicagio

O presente regulamento aplica-se aos adquirentes iniciais, as entidades com objeto especifico,
aos investidores e a qualquer outra entidade que participe na emissdo ou detencdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas.

Artigo 3.°

DefinicOes

Para os efeitos do presente regulamento, entende-se por:

1)

)

©)

(4)

(5)

(6)
(")

(8)

(9)

«Autoridade competente», uma autoridade publica ou um organismo oficialmente
reconhecido pelo direito nacional que seja habilitado pelo direito nacional ou pelo
direito da Unido a desempenhar as funcdes previstas no presente regulamento;

«Obrigacdo soberana», qualquer instrumento de divida emitido pela administracdo
central de um Estado-Membro, denominado e financiado na moeda nacional desse
Estado-Membro, e que tenha um prazo de vencimento inicial equivalente ou superior a
um ano;

«Valor mobiliario respaldado por obrigagcdes soberanas», um instrumento financeiro
denominado em euros cujo risco de crédito esta associado as exposi¢des a uma carteira
de obrigacOes soberanas, e que respeita o disposto no presente regulamento.

«Entidade com objeto especifico», uma pessoa coletiva, para além do adquirente inicial,
que emite valores mobiliarios respaldados por obrigacBes soberanas e desenvolve
atividades relacionadas com a carteira subjacente de obrigacbes soberanas, em
conformidade com os artigos 7.° e 8.° do presente regulamento;

«Adquirente inicial», uma pessoa coletiva que adquire obrigacGes soberanas por conta
prépria e, subsequentemente, transfere essas obrigacOGes soberanas para uma entidade
com objeto especifico para efeitos da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas;

«Investidor», uma pessoa singular ou coletiva que detém valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas;

«Tranche»: um segmento, estabelecido contratualmente, do risco de crédito associado a
carteira de obrigacOes soberanas subjacente aos valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas e que comporta um risco de perda de crédito superior ou inferior
ao de uma posicdo de montante equivalente detida noutro segmento desse risco de
crédito;

«Tranche prioritaria», a tranche de uma emissao de valores mobiliarios respaldados por
obrigagcdes soberanas que apenas suporta perdas apds todas as demais tranches
subordinadas desta emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas;

«Tranche subordinada», qualquer tranche de uma emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigaces soberanas que suporta perdas antes da tranche prioritaria;
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(10) «Tranche de prioridade inferior», a tranche de uma emissdo de valores mobiliarios
respaldados por obrigacbes soberanas que suporta perdas antes de qualquer outra

tranche.
Capitulo 2
Composicdo, vencimento e estrutura dos valores mobilidrios respaldados por obrigacGes
soberanas
Artigo 4.°

Composicéo da carteira subjacente

1. A carteira subjacente de uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas consiste unicamente no seguinte:

(@) Obrigacdes soberanas dos Estados-Membros cuja moeda seja o euro;
(b) O produto do resgate destas obrigacdes soberanas.

2. A ponderacdo das obrigacfes soberanas de cada Estado-Membro no ambito de uma
carteira subjacente de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas
(«ponderagdo de base») equivale & ponderacéo relativa da contribuicéo desse Estado-
Membro a favor do Banco Central Europeu (BCE), em conformidade com a tabela
de reparticdo para a subscricdo de capital realizado do BCE pelos bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros, conforme previsto no artigo 29.° do Protocolo
relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais € do Banco Central
Europeu, em anexo ao Tratado da Unido Europeia e ao Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia.

As entidades com objeto especifico podem, todavia, desviar-se do valor nominal das
obrigacdes soberanas de cada Estado-Membro, conforme determinado pela aplicacéo
da ponderagéo de base, até cinco por cento, N0 maximo.

3. As obrigacgdes soberanas de um Estado-Membro sdo excluidas da carteira subjacente
de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas quando a Comissdo
tiver adotado um ato de execucdo que determine a existéncia de uma das situacées
seguintes:

(@ Nos doze meses anteriores (a seguir designado «periodo de referéncia»), o
Estado-Membro emitiu menos de metade do montante de obrigacdes soberanas
resultante da multiplicacdo da sua ponderacdo relativa, determinada em
conformidade com o n.° 1, pelo montante agregado dos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas emitidos nos doze meses que precederam
0 periodo de referéncia;

(b) Nos doze meses anteriores, 0 Estado-Membro financiou pelo menos metade
dos seus requisitos anuais de financiamento através de uma assisténcia
financeira oficial destinada a apoiar a execucdo de um programa de
ajustamento macroeconomico, conforme especificado no artigo 7.° do
Regulamento (UE) n° 472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho?.

2 Regulamento (UE) n.° 472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, relativo

ao reforco da supervisdo econdmica e orgamental dos Estados-Membros da area do euro afetados ou
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Quando for aplicavel a primeira alinea, as entidades com objeto especifico
determinam as ponderacdes de base das obrigacdes soberanas dos restantes Estados-
Membros, excluindo as obrigagdes soberanas do Estado-Membro referido na
primeira alinea e aplicando o método de calculo previsto no n.° 1.

A ESMA acompanha e avalia se a situacao referida no n.° 3, alineas a) ou b), existe
ou deixou de existir e informa a Comisséo desse facto.

A Comissao pode adotar um ato de execucdo que determine se a situacdo referida no
n.% 3, alineas a) ou b), deixou de existir. O referido ato de execucdo é adotado em
conformidade com o procedimento de exame previsto no artigo 26.%, n.° 2.

Artigo 5.°

Vencimento dos ativos subjacentes

As tranches de valores mobiliarios respaldados por obrigac6es soberanas que facam
parte da mesma emissdo devem ter uma Unica data de vencimento inicial. Esta data
de vencimento deve ser equivalente ou superior num dia ao vencimento residual da
obrigacdo soberana com o prazo de vencimento residual mais longo da carteira
subjacente.

O prazo de vencimento residual de qualquer obrigacdo soberana incluida na carteira
subjacente ndo pode ser inferior em mais de seis meses ao prazo de vencimento
residual da obrigacao soberana com o prazo de vencimento residual mais longo dessa
carteira.

Artigo 6.°

Estrutura das tranches, pagamentos e perdas

Uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas é
composta por uma tranche prioritaria e uma ou mais tranches subordinadas. O valor
nominal em divida da tranche prioritaria corresponde a setenta por cento do valor
nominal em divida de toda a emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas. O numero e o valor nominal em divida das tranches
subordinadas sao determinados pela entidade com objeto especifico, sob reserva de o
valor nominal da tranche de prioridade inferior corresponder a, pelo menos, dois por
cento do valor nominal em divida da emissdo total de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas.

Quando uma evolucdo adversa perturbar gravemente o funcionamento dos mercados
de divida soberana num Estado-Membro ou na Unido, e quando esta perturbagéo for
confirmada pela Comissdo, nos termos do n.° 4, as entidades com objeto especifico
reduzem o valor nominal em divida da tranche prioritaria para sessenta por cento a
respeito de qualquer emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas apos essa confirmacao.

Quando a Comissdo confirmar, em conformidade com o n.° 4, que essa perturbacédo
deixou de existir, é aplicavel o disposto no n.° 1 a qualquer emissdo de valores
mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas apds essa confirmacéo.

ameacados por graves dificuldades no que diz respeito a sua estabilidade financeira (JO L 140 de
27.5.2013, p.1).
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A ESMA acompanha e avalia se a situagdo referida no n.° 2 existe ou deixou de
existir e informa a Comissdo desse facto.

A Comissdo pode adotar um ato de execucdo que estabeleca que a perturbacéo
referida no n.° 2 existe ou deixou de existir. Este ato de execucdo sera adotado em
conformidade com o processo de exame referido no Artigo n°. 26, alinea 2.

Os pagamentos ao abrigo dos valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas dependem dos pagamentos da carteira subjacente de obrigagdes soberanas.

A reparticdo das perdas e a sequéncia dos pagamentos sdo determinadas pela tranche
da emissédo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, sendo fixas
para todo o ciclo de vida desses valores mobiliarios.

As perdas sdo reconhecidas e afetadas a medida que estas se concretizam.

Artigo 7.°

Emissao de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas e obrigacdes das

entidades com objeto especifico
As entidades com objeto especifico cumprem todos 0s requisitos seguintes:
(@) Encontram-se estabelecidas na Unido;

(b) As suas atividades restringem-se a emissao e a gestdo das emissdes de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas, bem como a gestdo da
carteira subjacente dessas emissdes, em conformidade com os artigos 4.°, 5.°,
6.e 8.5

(c) As entidades com objeto especifico sdo apenas responsaveis pelo exercicio das
atividades e pela prestacdo dos servigos referidos na alinea b).

As entidades com objeto especifico detém a plena propriedade da carteira subjacente
a uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas.

A carteira subjacente a uma emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas constitui um acordo de garantia financeira com constituicao de
penhor, na acecdo do artigo 2.°, n° 1, alinea c), da Diretiva 2002/47/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho?, que garante as obrigag®es financeiras da
entidade com objeto especifico perante os investidores que tenham investido na
referida emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas.

A detencdo de valores mobiliarios respaldados por obrigagcdes soberanas de uma
emissdo especifica ndo confere quaisquer direitos ou créditos sobre os ativos da
entidade com objeto especifico que procedeu a esta emissdao que transcendam a
carteira subjacente dessa emissdo e 0s rendimentos gerados pela detencdo destes
valores mobiliarios.

Qualquer reducdo do valor ou das receitas da carteira subjacente de obrigacdes
soberanas subjacente ndo confere aos investidores o direito a uma indemnizagéo.

Uma entidade com objeto especifico mantém registos e contas que lhe permitem:

Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa aos
acordos de garantia financeira (JO L 168 de 27.6.2002, p. 43).
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(@) Distinguir os seus préprios ativos e recursos financeiros daqueles incluido na
carteira subjacente a qualquer emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigagdes soberanas e receitas conexas;

(b) Distinguir as carteiras subjacentes e as receitas de diferentes emissdes de
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas;

(c) Distinguir as posi¢oes detidas por diferentes investidores ou intermediarios;

(d) Verificar, a qualquer momento, que o ndmero de valores mobiliarios
respaldados por obrigacGes soberanas de uma dada emissdo equivale a soma
dos valores mobiliérios respaldados por obrigacGes soberanas detidos por todos
os investidores ou intermediarios que nela participaram;

(e) Verificar que o valor nominal em divida dos valores mobiliarios respaldados
por obrigacdes soberanas de uma emissdo equivale ao valor nominal em divida
da carteira de obrigagdes soberanas subjacente a essa emisséo.

As entidades com objeto especifico asseguram a custodia das obrigacGes soberanas
referidas no artigo 4.°, n.° 1, alinea a), conforme autorizado ao abrigo da Seccéo B,
ponto 1, do anexo | da Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho?
e da Secgédo A, ponto 2, do anexo do Regulamento (UE) n° 909/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho? unicamente junto dos bancos centrais, depositarios centrais
de valores mobiliarios, instituicbes de crédito autorizadas ou empresas de
investimento autorizadas.

Artigo 8.°

Politica de investimento

As entidades com objeto Unico apenas investem 0s pagamentos de capital ou juros
das obrigagdes soberanas referidas no artigo 4.2, n.° 1, alinea a), que sejam devidos
antes dos pagamentos de capital ou juros devidos ao abrigo dos valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes soberanas em numerario ou em instrumentos financeiros
extremamente liquidos, denominados em euros, com baixo risco de mercado e de
crédito. Esses investimentos podem ser liquidados num dia, com consequéncias
minimas adversas sobre 0s precos.

As entidades com objeto especifico asseguram a custodia dos pagamentos referidos
no primeiro paragrafo, conforme autorizado ao abrigo da sec¢do B, ponto 1, do
anexo | da Diretiva 2014/65/UE e da sec¢do A, ponto 2, do anexo do Regulamento
(UE) n° 909/2014, unicamente junto dos bancos centrais, depositarios centrais de
valores mobiliarios, institui¢cbes de crédito autorizadas ou empresas de investimento
autorizadas.

As entidades com objeto especifico ndo alteram a carteira subjacente de valores
mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas até ao vencimento desses valores
mobiliarios.

23

24

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 (JO
L 173 de 12.6.2014, p. 349).

Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo a melhoria da liquidagéo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012 (JO L
257 de 28.8.2014, p.1).
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A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo para especificar 0s
instrumentos financeiros que podem ser considerados extremamente liquidos e que
comportem um risco minimo de mercado e de crédito, conforme previsto no n.° 1. A
ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, o mais tardar [6 meses apOs a entrada em vigor do presente
regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere o primeiro paragrafo em conformidade com o procedimento previsto
nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Capitulo 3

Utilizacdo da designacéo «valores mobiliarios respaldados por

obrigacdes soberanas» e requisitos de notificacéo, transparéncia e

informacao

Artigo 9.°

Utilizacdo da designacao «valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas»

A designacdo «valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas» é apenas utilizada
para os produtos financeiros que preencham as seguintes condicdes:

(@)
(b)

O produto financeiro cumpre, cumulativamente, o disposto nos artigos 4.°, 5.°e 6.;

O produto financeiro foi notificado a ESMA, em conformidade com o artigo 10.°, n.° 1,
e incluido na lista referida no artigo 10.%, n.° 2.

Artigo 10.°

Requisitos de notificacdo dos valores mobiliarios respaldados por obrigac6es soberanas

1.

Pelo menos uma semana antes da emissdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas, a entidade com objeto Unico notifica a ESMA, recorrendo para
o efeito ao modelo referido no n.° 5 do presente artigo, que essa emissdo satisfaz os
requisitos enunciados nos artigos 4.°, 5.° e 6.°. A ESMA informa desse facto a
autoridade competente da entidade com objeto Gnico, sem demora injustificada.

A ESMA conserva no seu sitio Web oficial uma lista de todas as emissdes de valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas que lhe tenham sido notificadas
pelas entidades com objeto Unico. A ESMA atualiza esta lista imediatamente e exclui
quaisquer valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas emitidos que
deixem de ser considerados como tal na sequéncia de uma decisdo adotada pelas
autoridades competentes, nos termos do artigo 15.°.

Uma autoridade competente que tiver aplicado as medidas corretivas ou as sang¢oes
administrativas a que se refere o artigo 15.° notifica imediatamente a ESMA desse
facto. A ESMA indica imediatamente, na lista referida no n.° 2 do presente artigo,
que uma autoridade competente impds sancdes administrativas relativamente aos

29

PT



PT

valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas em causa, para 0S quais
deixou de existir qualquer direito de recurso.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam, de
forma mais pormenorizada, as informacdes visadas no n.° 1.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, o mais tardar [6 meses apds a entrada em vigor do presente
regulamento].

A Comissdo fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentacdo referidas
no presente numero nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE)
n.° 1093/2010.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de execucdo que estabelecem os
modelos a utilizar para a transmissao das informacdes previstas no n.° 1.

A ESMA apresenta estes projetos de normas técnicas de execucdo a Comissdo, 0
mais tardar [6 meses ap0s a entrada em vigor do presente regulamento].

A Comissdo fica habilitada a adotar as normas técnicas de regulamentacéo referidas
no presente nimero nos termos do artigo 15.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Artigo 11.°

Requisitos de transparéncia

As entidades com objeto Unico fornecem aos investidores e autoridades competentes
as seguintes informacdes, sem demora injustificada:

(@ InformacGes sobre a carteira subjacente que sejam essenciais para avaliar se 0
produto financeiro cumpre os requisitos enunciados nos artigos 4.2, 5.°e 6.;

(b) Uma descricdo pormenorizada da ordem dos pagamentos sobre as tranches da
emissdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas;

(c) Se ndo tiver sido elaborado um prospeto, em conformidade com o artigo 1.°,
n.® 4 ou 5, ou com o artigo 3.% n.° 2, do Regulamento (UE) 2017/1129 do
Parlamento Europeu e do Conselho®, uma panoramica geral das principais
caracteristicas dos valores mobiliarios respaldados por obrigacbes soberanas,
incluindo, quando aplicavel, informagcfes pormenorizadas relativas as
caracteristicas das exposi¢des, fluxos de caixa e cascata de perdas;

(d) A notificacdo referida no artigo 10.°, n.° 1.

As informac6es referidas na alinea a) do presente nimero sdo disponibilizadas, o
mais tardar, um més ap0ds a data de vencimento do pagamento dos juros devidos
sobre os valores mobiliarios respaldados por obrigac@es soberanas.

As entidades com objeto especifico disponibilizam as informacdes referidas no n.° 1
num sitio Web que:

(@ Inclui um sistema eficiente de controlo da qualidade dos dados;

25

Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017, relativo
ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao publico ou da sua admissdo a
negociacdo hum mercado regulamentado, e que revoga a Diretiva 2003/71/CE (JO L 168 de 30.6.2017,
p. 12).
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(b) Esta sujeito a normas de governacdo adequadas, sendo mantido e gerido
segundo uma estrutura organizacional adequada, que garante a sua
continuidade e o seu bom funcionamento;

(c) Esta sujeito a sistemas, controlos e procedimentos adequados, que identificam
todas as fontes pertinentes de risco operacional;

(d) Inclui sistemas que asseguram a protecdo e a integridade das informacges
recebidas, bem como o rapido registo das informacoes;

(e) Permite conservar o registo das informacdes durante pelo menos cinco anos
apos a data de vencimento da emissdo dos valores mobiliarios respaldados por
obrigacGes soberanas.

As informac0es referidas no n.° 1 e o local em que sdo disponibilizadas sdo indicados
pela entidade com objeto Unico na documentacdo relativa aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas fornecida aos investidores.

Artigo 12.°

Requisitos de informacéao

Antes da cessdo de valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas, o
cedente deve fornecer ao cessionario todas as informacdes a seguir referidas:

(@) O procedimento para afetar as receitas da carteira subjacente de obrigacOes
soberanas as diferentes tranches da emissdo, incluindo na sequéncia ou na
antecipacéo de um ndo pagamento sobre 0s ativos subjacentes;

(b) A forma como os direitos de voto sobre uma oferta de troca, na sequéncia ou
na antecipacdo de um ndo pagamento de quaisquer obrigacOes soberanas da
carteira subjacente sdo atribuidos aos investidores, e como as eventuais perdas
decorrentes do ndo pagamento da divida sdo repartidas entres as diferentes
tranches da emisséo.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam
mais pormenorizadamente as informacdes a que se refere o n.° 1.

A ESMA apresenta a Comissdo os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, o mais tardar [6 meses ap0s a entrada em vigor do presente
regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere o primeiro paragrafo, em conformidade com o procedimento previsto
nos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.
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Capitulo 4

Supervisao dos produtos
Artigo 13.°

Supervisao

Os Estados-Membros designam uma ou mais autoridades competentes para
supervisionar o cumprimento do presente regulamento pelas entidades com objeto
Unico. Os Estados-Membros informam a Comissdo e a ESMA da designacao destas
autoridades competentes e, se for caso disso, sobre a reparticdo das suas fungdes e
tarefas.

A autoridade competente do Estado-Membro em que esta estabelecida a entidade
com objeto Unico supervisiona 0 cumprimento dos requisitos estabelecidos no
presente regulamento.

Os Estados-Membros asseguram que as autoridades competentes dispdem dos
poderes necessarios em matéria de supervisao, investigacdo e imposicdo de sangoes
para cumprirem as suas obrigacdes ao abrigo do presente regulamento.

As referidas autoridades devem, pelo menos, estar habilitadas a:

(@) Solicitar o acesso a quaisquer documentos, independentemente da forma que
assumam, na medida em que estejam relacionados com valores mobiliarios
respaldados por obrigacbes soberanas, e ainda receber ou efetuar uma cépia
desses documentos;

(b) Exigir que a entidade com objeto Unico forneca informac6es sem demora;

(c) Exigir informacbes de qualquer pessoa relacionada com as atividades da
entidade com objeto Unico;

(d) Realizar inspecdes no local, com ou sem aviso prévio;

(e) Tomar as medidas adequadas para garantir que a entidade com objeto Unico
continue a cumprir o disposto no presente regulamento;

(f)  Dirigir uma injuncdo com vista a garantir que a entidade com objeto unico
respeite o disposto no presente regulamento e se abstenha de qualquer
comportamento em infracdo ao mesmo.

A ESMA publica e atualiza, no seu sitio Web, uma lista das autoridades
competentes.

Artigo 14.°

Colaboragéo entre as autoridades competentes e com a ESMA

As autoridades competentes e a ESMA cooperam estreitamente e trocam
informacdes no quadro do exercicio das suas funcdes. Em particular, coordenam
estreitamente a supervisao por elas assegurada no intuito de identificar as infragdes
ao presente regulamento e garantir a sua supressao, desenvolvendo e promovendo as
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boas praticas, facilitando a colaboracdo, favorecendo uma interpretagcdo coerente e
emitindo pareceres interjurisdicionais em caso de diferendos.

Para facilitar o exercicio dos poderes das autoridades competentes e assegurar a
aplicacdo e a execucdo coerentes das obrigaches estabelecidas no presente
regulamento, a ESMA intervém no ambito das competéncias que lhe séo conferidas
pelo Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Se uma autoridade competente dispuser de razbes claras e comprovadas para
considerar que uma entidade com objeto Unico infringe o presente regulamento,
informa de imediato e de forma pormenorizada, a autoridade competente do Estado-
Membro em que esta estabelecida a referida entidade. A autoridade competente do
Estado-Membro onde a entidade com objeto Unico esta estabelecida toma todas as
medidas adequadas, nomeadamente a deciséo prevista no artigo 15.°.

Se a entidade com objeto Unico persistir em atuar de forma claramente contraria ao
presente regulamento, ndo obstante as medidas tomadas pela autoridade competente
do Estado-Membro onde se encontra estabelecida, ou porque a referida autoridade
competente ndo adotou medidas num prazo razoavel, a autoridade competente que
detetou a infracdo ao presente regulamento pode, apés informar a ESMA e a
autoridade competente do Estado-Membro onde se encontra estabelecida a entidade
com objeto Unico, adotar todas as medidas adequadas para proteger os investidores,
nomeadamente proibir a entidade com objeto Unico de prosseguir a comercializacdo
de valores mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas no seu territério, e
adotar a deciséo prevista no artigo 15.°.

Artigo 15.°

Utilizagdo abusiva da designacéo de valores mobiliarios respaldados por obrigagdes

soberanas

Se existirem raz@es para considerar que uma entidade com objeto Unico, em infracéo
ao artigo 9.°, utilizou a designacdo «valores mobiliarios respaldados por obrigacGes
soberanas» para comercializar um produto que ndo cumpre 0S requisitos
estabelecidos nesse artigo, a autoridade competente do Estado-Membro onde a
entidade com objeto Unico se encontra estabelecida adota o procedimento previsto no
n.e2.

Num prazo de 15 dias ap0s ter tomado conhecimento da eventual infracdo referida no
n. 1, a autoridade competente do Estado-Membro onde se encontra estabelecida a
entidade com objeto unico suspeita de cometer essa infracdo, decide se o artigo 9.°
foi infringido, e notifica desse facto a ESMA e as outras autoridades competentes
relevantes, incluindo as autoridades competentes dos investidores, quando
conhecidas. Se uma autoridade competente ndo estiver de acordo com essa decisao,
notifica sem demora injustificada todas as outras autoridades competentes relevantes
desse facto. Se este desacordo ndo for resolvido no prazo de trés meses a contar da
data de notificacdo de todas as autoridades competentes relevantes, a questdo €
remetida para a ESMA nos termos do artigo 19.° e, caso aplicavel, do artigo 20.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010. O prazo para a conciliacdo a que se refere o artigo
19.%,n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 € de um més.

Se as autoridades competentes em causa ndo chegarem a acordo na fase de
conciliacdo prevista no primeiro pardgrafo, a ESMA toma a decisdo prevista no
artigo 19.°, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 no prazo de um més. Durante
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0 procedimento previsto no presente nimero, os valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas constantes da lista conservada pela ESMA nos termos do artigo
10.%, n.° 2, devem continuar a ser considerados como tal e mantidos nessa lista.

Se as autoridades competentes relevantes concordarem que a infracdo cometida pela
entidade com objeto Unico se prende com o incumprimento do disposto no artigo 9.°,
podem optar por conceder a esta entidade um periodo maximo de trés meses para
retificar a infracdo identificada, a partir da data em que a referida entidade tiver sido
informada da infracdo pela autoridade competente. Durante esse periodo, os valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas constantes da lista conservada pela
ESMA nos termos do artigo 10.°, n.° 2, devem continuar a ser considerados como tal
e mantidos nessa lista.

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que especificam as
obrigacdes a respeitar em matéria de cooperacdo e as informagdes a trocar nos
termos dosn.%s 1e 2.

A ESMA apresenta a Comissdao os referidos projetos de normas técnicas de
regulamentacdo, o mais tardar [6 meses apds a entrada em vigor do presente
regulamento].

E delegado na Comisséo o poder de adotar as normas técnicas de regulamentacio a
que se refere o presente nimero, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento
(UE) n.° 1095/2010.

Artigo 16.°

Medidas corretivas e san¢Ges administrativas

Sem prejuizo do direito de os Estados-Membros preverem sangfes penais em
conformidade com o artigo 17.°, as autoridades competentes aplicam a entidade com
objeto Unico, ou a pessoa singular que assegura a sua gestdo, as medidas corretivas
adequadas, incluindo a decisdo referida no artigo 15.°, bem como as sangdes
administrativas adequadas, conforme estabelecidas no n.° 3, se a referida entidade:

(@) Né&o cumprir as obrigacdes estabelecidas nos artigos 7.° e 8.°;

(b) N&o respeitar os requisitos previstos no artigo 9.°, nomeadamente quando néo
tiver transmitido a ESMA a notificacao prevista no artigo 10.°, n.° 1, ou se nela
tiver apresentado informagdes que induzem em erro;

(c) Nao respeitar os requisitos de transparéncia consignados no artigo 11°.
As sancdes administrativas referidas no n.° 1 incluem, pelo menos, o seguinte:

(@ Uma declaracdo publica indicando a identidade da pessoa singular ou coletiva
que cometeu a infracdo e a natureza dessa infracao;

(b) Uma injuncdo que exige que a pessoa singular ou coletiva que cometeu a
infracdo ponha termo ao comportamento em causa e a proibe de reincidir;

(c) Uma proibicdo temporaria que impeca qualquer membro do Orgdo de
administracdo da entidade com objeto Gnico ou qualquer outra pessoa singular,

considerada responsavel pela infracdo, de exercer fungdes de direcdo em
entidades com objeto Unico;
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(d)

(€)

()

Na eventualidade de uma infracdo conforme referida no n.° 1, alinea b),
proibicdo temporéaria de a entidade com objeto Unico efetuar uma notificacéo,
nos termos do artigo 10.°, n.° 1;

Sancdes administrativas pecunidrias num montante maximo de 5 000 000 EUR
ou, nos Estados-Membros cuja moeda ndo seja o euro, no valor correspondente
na moeda nacional a [data de entrada em vigor do presente regulamento], ou
num montante maximo equivalente a 10% do total do volume de negdcios
liquido anual da entidade com objeto Unico, conforme estabelecido nas Gltimas
contas disponiveis aprovadas pelo seu 6rgao de administracéo;

Sancdes administrativas pecuniarias equivalentes, no maximo, ao dobro do
montante dos beneficios retirados da infracéo, se esses beneficios puderem ser
determinados, mesmo se excederem os montantes méaximos referidos na alinea

e).

3. As autoridades competentes, quando determinam o tipo e o nivel das san¢bes
administrativas, ttm em conta a medida em que a infracdo tem carater doloso ou
resulta de negligéncia, bem como as demais circunstancias relevantes, incluindo, se
for caso disso:

(@) A importancia, gravidade e duracdo da infracao;

(b) O grau de responsabilidade da pessoa singular ou coletiva responsavel pela
infracéo;

(c) A capacidade financeira da pessoa singular ou coletiva responsavel;

(d) A importancia dos lucros obtidos ou das perdas evitadas pela pessoa singular
ou coletiva responsavel, na medida em que os referidos lucros ou perdas
possam ser determinados;

(e) As perdas de terceiros em consequéncia da infracao;

(f) O grau de cooperagdo com a autoridade competente demonstrado pela pessoa
singular ou coletiva responsavel;

() InfracGes anteriores cometidas pela pessoa singular ou coletiva responsavel.

4. Os Estados-Membros asseguram que qualquer decisdo que imponha medidas

corretivas ou san¢des administrativas seja devidamente fundamentada, podendo ser
objeto de recurso.

Artigo 17.°

Interacdo com sanc¢des penais

Os Estados-Membros que tenham previsto san¢des penais para as infracdes referidas no artigo
16.%, n.° 1, conferem as respetivas autoridades competentes todos os poderes necessarios para
estabelecer contactos com as autoridades judiciais, procuradores ou autoridades judiciarias, no
ambito das respetivas jurisdigdes, a fim de receberem e fornecerem a outras autoridades
competentes e a8 ESMA informac@es especificas sobre as investigacdes ou processos penais
iniciados a respeito das infragdes a que se refere o artigo 16.°, n.° 1.
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Artigo 18.°

Publicacdo das san¢des administrativas

As autoridades competentes publicam sem demora injustificada no seu sitio Web, e
uma vez informada a pessoa em causa, qualquer decisdo que imponha uma sanc¢éo
administrativa em relacdo a qual deixou de haver direito a recurso e que resulte de
uma infracdo a que se refere o artigo 16.%, n.° 1.

A publicacdo referida no primeiro paragrafo inclui informacGes sobre o tipo e a
natureza da infracdo, bem como a identidade da pessoa singular ou coletiva que foi
objeto da sancdo administrativa.

As autoridades competentes publicam a sancdo administrativa, de forma andnima,
em conformidade com a legislagdo nacional, numa das situa¢des seguintes:

(@) Quando a sancdo administrativa for imposta a uma pessoa singular e uma
avaliacdo prévia tiver concluido que a publicagdo de dados pessoais é
desproporcionada;

(b) Quando a publicagdo é suscetivel de comprometer a estabilidade dos mercados
financeiros ou a investigacdo penal em curso;

() Quando a publicacdo é suscetivel de causar um dano desproporcionado a
entidade com objeto Unico ou as pessoas singulares envolvidas.

Alternativamente, quando for provavel que as situacdes referidas no primeiro
paragrafo deixem de existir num prazo razoavel, a publicacdo de dados nos termos
do n.° 1 pode ser adiada durante esse periodo.

As autoridades competentes asseguram que as informag6es publicadas nos termos
dos n.% 1 ou 2 sejam mantidas no seu sitio Web oficial durante cinco anos. Os dados
pessoais sao apenas mantidos no sitio Web oficial da autoridade competente durante
0 periodo necessario.

Artigo 19.°

Supervisdo macroprudencial do mercado de valores mobiliarios respaldados por

obrigagoes soberanas

No ambito do mandato que lhe foi conferido pelo Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho®®, o CERS é responséavel pela supervisio macroprudencial
do mercado de valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas da Unido e exerce as
suas competéncias em conformidade com o estabelecido no referido regulamento.

Artigo 20.°

NotificacOes dos Estado-Membros

Os Estados-Membros comunicam a Comissdo e a ESMA as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas referidas nos artigos 13.° e 16.°, 0 mais tardar [um ano apos

26

Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia, e que cria o Conselho
Europeu do Risco Sistémico (JO L 331 de 15.12.2010, p.1).
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a data de entrada em vigor do presente regulamento]. Os Estados-Membros notificam sem
demora injustificada a Comissdo e a ESMA de quaisquer alteracdes ulteriores.

Capitulo 4
Competéncias de execucao e disposicdes finais

Artigo 21.°

Alteracéo da Diretiva 2009/65/CE
Na Diretiva 2009/65/CE, € inserido o seguinte artigo 54.°-A:

«Artigo 54.°-A

1.  Se os Estados-Membros aplicarem a derrogagéo prevista no artigo 54.°
ou concederem uma isencdo, nos termos do artigo 56.%, n.° 3, as autoridades
competentes do Estado-Membro de origem do OICVM:

a)  Aplicam a mesma derrogacdo ou concedem a mesma isen¢do ao OICVM
para investir até 100% dos seus ativos em valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas, na acecdo do artigo 3.°, n.° 3, do
regulamento [inserir a referéncia do Regulamento relativo a valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas], em conformidade
com o principio da reparticdo dos riscos, se as autoridades competentes
considerarem que os participantes do OICVM dispdem de uma protecao
equivalente a dos participantes dos OICVM que respeitam os limites
previstos no artigo 52.°;

b)  Renunciam a aplicacéo do artigo 56°, n.%s 1 e 2.

2. O mais tardar [6 meses apds a data de entrada em vigor do regulamento
relativo a valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas], os
Estados-Membros adotam, publicam e comunicam a Comissdo e a ESMA, as
medidas necessarias para dar cumprimento ao disposto no n.° 1.».

Artigo 22.°

Alteracéo da Diretiva 2009/138/CE
Ao artigo 104.° da Diretiva 2009/138/CE, é aditado o seguinte n.° 8:

«8. Para efeitos de célculo do requisito de capital de solvéncia de base, as
posicdes em risco sobre os valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas, na acecdo do artigo 3.°, n° 3, do Regulamento [inserir referéncia ao
Regulamento relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigacgdes
soberanas] s@o tratadas como posicfes em risco sobre as administracfes
centrais ou bancos centrais dos Estados-Membros, denominados e financiados
na respetiva moeda nacional.

O mais tardar [6 meses ap6s a data de entrada em vigor do Regulamento
relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas], os
Estados-Membros devem adotar, publicar e comunicar a Comissdo e a ESMA
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as medidas necessarias para dar cumprimento ao disposto no primeiro
paragrafo.»

Artigo 23.°

Alteragdes do Regulamento UE n.° 575/2013

O Regulamento (UE) n° 575/2013 é alterado do seguinte modo:

(1)

)

3)

Ao artigo 268.°, ¢é aditado o seguinte n.° 5:

«5.  Em derrogacdo ao disposto no primeiro nimero, os valores mobiliarios
respaldados por obrigacGes soberanas, na acecdo do artigo 3.°, n. 3, do
Regulamento [inserir referéncia ao Regulamento relativo a valores mobiliarios
respaldados por obrigacfes soberanas] podem ser sempre tratados em
conformidade com o primeiro nimero do presente artigo.»;

Ao artigo 325.°, ¢é aditado o seguinte n.° 4:

«4, Para efeitos do disposto no presente titulo, as instituicdes tratam as
posicdes em risco que assumam a forma de valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas, na acecdo do artigo 3.°, n.° 3, do Regulamento [inserir
referéncia ao Regulamento relativo a valores mobiliarios respaldados por
obrigacgdes soberanas] como posi¢cdes em risco sobre a administracdo central
de um Estado-Membro.»;

Ao artigo 390.°, n.° 7, é aditado o seguinte paragrafo:

«O primeiro paragrafo é aplicavel as posices em risco sobre valores
mobiliarios respaldados por obrigacfes soberanas, na acecdo do artigo 3.%, n.°
3, do Regulamento [inserir referéncia ao Regulamento relativo a valores
mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas]».

Artigo 24.°

Alteracéo da Diretiva (UE) 2016/2341

Na Diretiva (UE) n.° 2016/2341, é inserido o seguinte artigo 18.°-A:

«Artigo 18.°-A

Valores mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas

1. Nas suas regras nacionais relativas a avaliacdo de ativos das IRPPP, ao
calculo dos fundos proprios das IRPPP e ao calculo da margem de solvéncia
das IRPPP, os Estados-Membros equiparam os valores mobiliérios respaldados
por obrigacGes soberanas, na acecdo do artigo 3.°, n.° 3, do Regulamento
[inserir referéncia ao Regulamento relativo aos valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas], a instrumentos de divida soberana da
area do euro.

2. O mais tardar [6 meses apds a data de entrada em vigor do Regulamento
relativo a valores mobilidrios respaldados por obrigacdes soberanas], os
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Estados-Membros devem adotar, publicar e comunicar a Comissdo e a ESMA
as medidas necessarias para dar cumprimento ao n.%1.».

Artigo 25.°

Clausula de avaliacdo

O mais tardar cinco anos ap0s a data de entrada em vigor do presente regulamento, e uma vez
reunidos dados suficientes para o efeito, a Comissdo procede a uma avaliacdo do presente
regulamento para avaliar se atingiu 0s objetivos prosseguidos em matéria de supressdo dos
obstaculos regulamentares injustificados a criacdo de valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas.

Artigo 26.°
Procedimento de comité

1. A Comisséo é assistida pelo Comité Europeu de Valores Mobiliarios instituido pela
Decisdo 2001/528/CE da Comissdo?’. Trata-se de um comité na acecdo do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

2. Quando é feita referéncia ao presente namero, é aplicavel o artigo 5.° do
Regulamento (UE) n.° 182/2011.

Artigo 27.°

Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia apos a sua publicacdo no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

O presente Regulamento é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente

Decisdo 2001/528/CE da Comissdo, de 6 de junho de 2001, que institui 0 Comité Europeu dos Valores
Mobiliérios (JO L 191 de 13.7.2001, p.45).
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA
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1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA
Titulo da proposta/iniciativa

Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo a valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas

Dominio(s) de intervencao abrangido(s)

Regulamentacéo dos mercados financeiros, Unido Bancéria

Natureza da proposta/iniciativa
MA proposta/iniciativa refere-se a uma nova agao

CJA proposta/iniciativa refere-se a uma nova acdo na sequéncia de um projeto-
piloto/acdo preparatéria®

[JA proposta/iniciativa refere-se a prorrogacao de uma acgao existente

LJA proposta/iniciativa refere-se a uma ac¢édo reorientada para uma nova agao
Objetivo(s)

Obijetivo(s) estrategico(s) plurianual(is) da Comissao visado(s) pela proposta/iniciativa

A proposta insere-se no quadro das ambices da Comissdo para concluir a Unido Bancaria,
promovendo a reducdo dos riscos e a partilha dos riscos pelo setor privado. Consiste num
quadro propicio aos valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas, que supera
0s atuais entraves regulamentares aos mesmos resultantes da diferenca de tratamento entre
os referidos valores mobiliarios e as obrigacdes do Estado, que compbem a sua carteira
subjacente. Os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas podem contribuir
para a diversificagdo das carteiras de obrigacOes soberanas dos bancos (e outras
instituicBes), atenuando assim a interdependéncia entre 0s bancos e as entidades soberanas,
que, ndo obstante 0s progressos recentes a este nivel, continua a ser acentuada nalguns
casos.

Obijetivo(s) especifico(s)

Obijetivo especifico n.°

Para assegurar a viabilizagdo de ativos como os valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas, permitindo assim um teste de mercado para o efeito, devem ser
alcancados os dois objetivos especificos a seguir referidos:

1. Eliminar os obstaculos regulamentares injustificados (ou seja, restabelecer a
«neutralidade» regulamentar para os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes
soberanas).

2. Incentivar a liquidez e a qualidade do «produto de referéncia» (ou seja, 0 novo
instrumento deve ser tratado, do ponto de vista regulamentar, de forma equivalente a
outros produtos de base — a liquidez de jure — e deve estar em condicGes de atingir uma
massa critica e uma normalizacdo suficiente para ser também liquido de facto).

Na acecdo do artigo 54.°, n.° 2, alineas a) ou b), do Regulamento Financeiro
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1.4.3.

Resultado(s) e impacto esperado(s)

Especificar os efeitos que a proposta/iniciativa podera ter nos beneficiarios/grupos visados.

As principais partes interessadas afetadas pela legislacdo proposta incluem os bancos (e
outras instituicbes financeiras sujeitas ao CRR/CRD), outros gestores de ativos, 0s
intermediarios/emitentes destes produtos, entidades de supervisdo e os gestores da divida
(em virtude dos efeitos desta legislacdo e dos valores mobiliarios respaldados por
obrigacdes soberanas nos mercados nacionais da divida soberana).

O impacto, tanto em termos de beneficios potenciais, como de custos potenciais, dependera
da dimensdo do mercado para este novo produto financeiro. A intervengdo proposta visa
apenas «viabilizar» este novo produto que, atualmente, ainda ndo existe. No entanto, a sua
viabilidade e, por conseguinte, a forma como o mercado para este novo produto financeiro
se podera desenvolver depende ainda de outros fatores, para além do seu tratamento
regulamentar, e sé pode ser analisada com base num teste de mercado, que a intervencao
proposta visa tornar possivel.

Em termos gerais, se os valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas — uma
vez viabilizados do ponto de vista regulamentar, por exemplo, através da eliminacdo de
encargos regulamentares suplementares no que respeita aos requisitos de fundos préprios e
de cobertura de liquidez se revelarem viaveis, esperam-se as seguintes vantagens:

- Disponibilidade de um novo produto que ajudara os bancos, seguradoras, fundos de
penséo e outros investidores a diversificar as suas carteiras de obrigacdes soberanas.

- Maior estabilidade financeira, uma vez que os valores mobiliarios respaldados por
obrigacOes soberanas ajudariam a atenuar o ciclo vicioso entre 0s bancos e as entidades
soberanas. Além disso, os valores mobiliarios respaldados por obrigacGes soberanas
poderiam também desempenhar um papel estabilizador em periodos de tensdo nos
mercados financeiros, uma vez que as obrigacfes soberanas detidas no quadro dos valores
mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas ndo sdo suscetiveis de ser vendidas de
forma precipitada.

- Base de investidores mais alargada para a divida soberana europeia, nomeadamente para
os Estados-Membros mais pequenos, cujas obrigacdes soberanas podem néo situar-se no
radar dos investidores internacionais.

- Beneficios indiretos para os pequenos investidores, as familias e as PME, na medida em
que os beneficios supramencionados quanto a uma maior estabilidade financeira se
concretizem.

Quanto aos custos, espera-se que estes sejam limitados.

- Para os cidaddos/consumidores, poderdo surgir custos indiretos limitados, devido ao
impacto dos valores mobiliarios respaldados por obrigaces soberanas sobre a liquidez de
alguns mercados de obrigacGes soberanas, o que podera conduzir a custos mais elevados de
financiamento que seriam, por sua vez, suportados pelos contribuintes. Se os valores
mobiliarios respaldados por obrigacOes soberanas se mostrarem viaveis, estes efeitos
poderdo ser compensados pela reducdo do risco geral (e, portanto, dos custos dos
empréstimos) na sequéncia de uma maior estabilidade financeira.

- Os emitentes de valores mobilidrios respaldados por obrigagcdes soberanas teriam de
suportar custos limitados associados a criacao dos referidos produtos, tais como 0s custos
juridicos de instituicdo do veiculo de emissao, etc.

- As entidades administrativas (como a Comissdo, a ESMA, as autoridades nacionais de
superviséo, etc.) suportariam os custos bastante limitados da elaboragéo da legislacdo e das
intervencdes legislativas que, no futuro, seriam necessarias para a adaptarem a evolugédo
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1.44.

1.5.
1.5.1.

1.5.2.

das circunstancias. O novo instrumento dard também origem a um aumento dos custos de
supervisao, ainda que este aumento deva ser negligenciavel (uma vez que as entidades de
supervisdo devem, em todo o caso, supervisionar os investidores em valores mobiliarios
respaldados por obrigacdes soberanas).

Indicadores de resultados e de impacto

Especificar os indicadores que permitem acompanhar a execucao da proposta/iniciativa.

O impacto da legislacdo pode ser avaliado, controlando até que ponto estes novos produtos
sdo efetivamente criados e negociados. No entanto, é necesséario ter em conta que a
legislacdo destinada a permitir a realizacdo de um teste de mercado quanto a viabilidade do
produto e o desenvolvimento deste novo mercado depende de varios outros fatores, que sdo
independentes ou que podem ter um vinculo muito ténue com o quadro regulamentar. Sera
assim provavelmente dificil distinguir os efeitos proprios a legislacdo proposta (por outras
palavras, a legislacdo poderad funcionar exatamente conforme se pretende, mas os valores
mobiliarios respaldados por obrigagdes soberanas poderdo nédo vir a desenvolver-se, apesar
de tudo, por outras razdes). Da mesma forma, a procura de valores mobiliarios respaldados
por obrigacOes soberanas dependera do quadro geral em termos de taxas de juros,
apeténcia pelo risco de varios tipos de investidores e a sua procura de diferentes tranches,
etc. Por outras palavras, apesar dos valores mobiliarios respaldados por obrigagdes
soberanas poderem ndo se desenvolver no atual contexto econdémico, isto nao significa que
tal ndo aconteca de futuro, assim que os obstaculos regulamentares tiverem sido
eliminados com éxito.

Justificacdo da proposta/iniciativa
Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo

A curto prazo, a ESMA é incumbida de desenvolver a sua capacidade para receber
notificagdes de emissdes de valores mobiliarios respaldados por obrigacbes soberanas,
verificar a sua conformidade com o regulamento, informar as autoridades nacionais
competentes, receber informacdes destas Ultimas, e publicar no seu sitio Web as emissdes
de valores mobiliarios respaldados por obrigac6es soberanas que Ihe foram notificadas e a
lista das autoridades nacionais competentes.

Além disso, a ESMA deve elaborar normas técnicas de regulamentacao e de execucdo no
prazo de XXX meses apés a data de entrada em vigor do presente regulamento.

Valor acrescentado da participacdo da Unido (que pode resultar de diferentes fatores,
como, por exemplo, ganhos de coordenacdo, seguranca juridica, maior eficacia ou
complementaridades). Para efeitos do presente ponto, por «valor acrescentado da
participacdo da Unido» deve entender-se o valor resultante da participacdo da Unido, que
se acrescenta ao valor que teria sido criado pelos Estados-Membros de forma isolada.

Raz0es para uma acdo ao nivel europeu (ex-ante)

Os valores mobiliérios respaldados por obrigacdes soberanas constituem um instrumento
que visa melhorar a estabilidade financeira e a partilha dos riscos na area do euro.
Contribuem assim para o melhor funcionamento do mercado interno. O artigo 114.° do
TFUE confere as instituicbes europeias competéncia para estabelecer as disposicdes
adequadas que tenham por objeto o0 estabelecimento e o funcionamento do mercado
interno, representando assim uma base juridica adequada. Os obstaculos regulamentares ao
desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios respaldados por obrigagdes
soberanas que puderam ser identificados repartem-se entre varios atos legislativos da UE.
Consequentemente, uma acdo individual dos Estados-Membros ndo permitiria alcangar os
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1.5.3.

1.54.

objetivos da presente iniciativa legislativa, ou seja, eliminar os referidos obstaculos
regulamentares, uma vez que a legislacdo da UE s6 pode ser alterada por um ato da Unido.

Valor acrescentado previsto para a intervencdo da Unido (ex-post)

A proposta legislativa visa a realizacdo de progressos no dominio da Unido Bancaria. Os
valores mobiliarios respaldados por obrigacdes soberanas podem ajudar os bancos e as
restantes instituicdes a diversificar as suas carteiras de obrigacdes soberanas, e a atenuar a
interdependéncia entre os bancos e as entidades soberanas, aumentando a estabilidade
financeira em geral.

LigOes tiradas de experiéncias anteriores semelhantes

A ESMA foi ja incumbida de manter registos a respeito de OICVM, FIA, EUVECA e
EUSEF. A experiéncia tem sido globalmente positiva.

Compatibilidade e eventual sinergia com outros instrumentos adequados

A iniciativa coaduna-se com o reforco do papel atribuido a ESMA, conforme previsto na
proposta relativa a revisdo do regulamento que institui as autoridades europeias de
supervisdo. No entanto, ndo tem qualquer incidéncia direta na referida proposta da
Comissdo, visto que diz respeito a uma questdo técnica especifica ndo abordada no ambito
dessa reviséo.
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1.6.

1.7.

Duracdo da acéo e impacto financeiro

OProposta/iniciativa de duragéo limitada

— [ Proposta/iniciativa valida entre [DD/MM]AAAA e [DD/MM]AAAA
— [ Impacto financeiro no periodo compreendido entre AAAA e AAAA
MProposta/iniciativa de duracdo ilimitada

— Aplicacdo com um periodo de arranque progressivo entre AAAA e AAAA,
— seguido de um periodo de aplicacao global.

Modalidade(s) de gestdo prevista(s)*®

[0 Gestao direta pela Comissao atraves de

— [ agéncias de execucéo

[] Gestao partilhada com os Estados-Membros

M Gestéo indireta, por delegacdo de funcdes de execugdo orcamental:

[ as organizacgdes internacionais e respetivas agéncias (a especificar);

[lao BEI e ao Fundo Europeu de Investimento;

M aos organismos referidos nos artigos 208.° e 209.°;

[ aos organismos de direito publico;

[0 aos organismos regidos pelo direito privado com uma missdo de servico publico, na
medida em que prestem garantias financeiras adequadas;

[0 aos organismos regidos pelo direito privado de um Estado-Membro responsaveis pela
execucao de uma parceria publico-privada, e que prestem garantias financeiras adequadas;

[ as pessoas encarregadas da execucdo de ac¢les especificas no quadro da PESC, por forca
do titulo V do TUE, identificadas no ato de base pertinente.

Observacoes

| N/D

29

As explicagdes sobre as modalidades de gestdo e as referéncias ao Regulamento Financeiro estdo disponiveis
no site BudgWeb: https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

MEDIDAS DE GESTAO
Disposi¢des em matéria de acompanhamento e prestacdo de informacdes

Especificar a periodicidade e as condices.

A ESMA elabora relatérios periodicos sobre a sua atividade, em conformidade com as
disposicdes existentes (incluindo relatdrios internos para os quadros superiores, relatérios
ao Conselho de Administracdo e elaboracdo de um relatério anual), e a sua utilizacdo dos
recursos € objeto de auditorias por parte do Tribunal de Contas e do servi¢o de auditoria
interna. As medidas propostas respeitam 0s atuais requisitos em matéria acompanhamento
e prestacdo de informacdes.

Sistema de gestéo e de controlo
Risco(s) identificado(s)

No que respeita a utilizacdo juridica, econdmica e eficiente das dotacGes resultantes da
proposta, ndo se prevé que esta Ultima comporte novos riscos que ndo sejam atualmente
abrangidos pelo quadro de controlo interno existente da ESMA.

Método(s) de controlo previsto(s)

Os sistemas de gestdo e de controlo previstos no Regulamento que institui a ESMA ja
estdo a ser aplicados. A ESMA trabalha em estreita colaboragdo com o servigo de auditoria
interna da Comissao, a fim de assegurar o cumprimento das normas adequadas em todos 0s
dominios do controlo interno. Estas disposicdes serdo igualmente aplicaveis no que
respeita ao papel da ESMA, conforme definido na presente proposta. Os relatérios anuais
de auditoria interna s&o enviados a Comisséo, ao Parlamento e ao Conselho.

Medidas de prevencéao de fraudes e irregularidades

Especificar as medidas de prevencéo e de prote¢éo existentes ou previstas.

Para prevenir a fraude, a corrupgédo e outros atos ilegais, as disposi¢coes do Regulamento
(CE) n.°883/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de setembro de 2013,
relativo aos inquéritos efetuados pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF)
aplicam-se sem quaisquer restricdes a ESMA.

A ESMA tem atualmente a sua propria estratégia de luta antifraude especifica e um plano
de acdo decorrente da mesma. A estratégia e o plano de acdo entraram em vigor em 2014.
As acdes reforgadas da ESMA no dominio da luta antifraude estdo em conformidade com
as regras e as orientagOes previstas no Regulamento Financeiro (medidas antifraude como
elementos de uma boa gestdo financeira), as politicas do OLAF em matéria de prevengédo
da fraude, as disposicbes previstas na Estratégia Antifraude da Comissdo
(COM(2011)376), e ainda com as disposigdes estabelecidas na abordagem comum para as
agéncias descentralizadas da UE (julho de 2012) e o respetivo roteiro.

O Regulamento que institui a ESMA estabelece disposices relativas a aplicagdo e controlo
do orcamento da ESMA e as regras financeiras aplicaveis.
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IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(is) de despesas
envolvida(s)
e Atuais rubricas orgamentais
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas rubricas
orcamentais.
. Ti S
Rubrica orcamental q d'po Participacdo
Rubrica do edespesa
_quadrf) o ) dos paises na acecdo do artigo
financeiro | 1a: Competitividade para o 50/oND. % dos paises | .o | depaises | 21°no2,alineab),
plurianual | crescimento e 0 emprego | Al 32 terceiros | do Regulamento
Financeiro
la 12 02 06 ESMA Diferenciadas NAO NAO NAO NAO
¢ Novas rubricas orgamentais solicitadas
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas rubricas
orcamentais.
. Tipo d N
Rubrica orcamental d'po ¢ Participacdo
Rubrica do espesa
_quadrf) na acecéo do artigo
flnapcelro Numero DD/DND dos paises | dos paises | de paises | 21.2, n.° 2, alineab),
plurianal | [Rabrica. .........cvevvieereirereire, AECL | candidatos | terceiros | doRegulamento
Financeiro
[XX.YY.YY.YY]
SIMINAO | SIM/NAO | SIM/NAO SIM/NAO

30
31

PT

DD = dotac¢6es diferenciadas / DND = dotac¢6es ndo diferenciadas.
AECL.: Associacao Europeia de Comércio Livre.
Paises candidatos e, onde aplicavel, potenciais paises candidatos dos Balcéds Ocidentais.
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3.2. Impacto estimado nas despesas
3.2.1. Sintese do impacto estimado nas despesas

Em milhGes de EUR (trés casas decimais)

Rubrica do

: : : 1A Competitividade para o crescimento e 0 emprego
quadro financeiro plurianual

Inserir 0s anos necessarios para
Ano Ano
ESMA 33 34 ﬁ?_g ﬁzg mostrar a durac&o do impacto TOTAL
N N+1 (ver ponto 1.6)
Titulo 1 AutorizacGes (€] 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
itulo 1:
Pagamentos @) 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
Autorizagdes (1a)
Titulo 2:
Pagamentos (29)
Titulo 3: AutorizacBes (3a)
Pagamentos (3b)
Autorizagdes | Tk 0419 | 0225| 0225| 0225| 0225| 0225| 0,225
TOTAL das dotagdes
ara a ESMA =2+2
P Pagamentos 3ba 0,419 | 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
+

O ano N é o do inicio da aplicagdo da proposta/iniciativa.
As despesas para 0 periodo apos 2020 sdo apresentadas apenas a titulo ilustrativo. O impacto financeiro no or¢camento europeu ap6s 2020 dependerd das
propostas da Comissdo para o proximo Quadro Financeiro Plurianual.
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Rubrica do i e
. . - 5 Despesas administrativas
quadro financeiro plurianual
Em milhGes de EUR (trés casas decimais)
Inserir 0s anos necessarios para
AIGO ﬁii ﬁ?_; ﬁ?—?, mostrar a duragdo do impacto TOTAL
(ver ponto 1.6)
DG: <....... >
* Recursos Humanos
* Qutras despesas administrativas
TOTALDG<....... > DotacBes
TOTAL das dotagdes (Total das autorizags
otal das autorizagdes =
da F\_)UBRI_CA 5 . total dos pagamentos)
do quadro financeiro plurianual
Em milhGes de EUR (trés casas decimais)
Inserir 0s anos necessarios para
Ano
35 ﬁ?_i ﬁzg ﬁ?_g mostrar a duragdo do impacto TOTAL
N (ver ponto 1.6)
TOTAL das dotacdes AutorizacBes 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225
das RUBRICAS 1 a5
do quadro financeiro plurianual Pagamentos 0,419 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225 0,225

O ano N é o do inicio da aplicagdo da proposta/iniciativa.
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3.2.2.  Impacto estimado nas dota¢cdes da ESMA
— O A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizacdo de dotacOes operacionais

— M A proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de dotacdes operacionais, tal como explicitado abaixo:
Dotacdes de autorizacdo em milhfes de EUR (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Inserir 0s anos necessarios para mostrar a duragao do TOTAL
. o N N+136 N+2 N+3 impacto (ver ponto 1.6)
Indicar os objetivos e as
realizacOes REAL|ZA(;C)ES
g .37 | Custo ° ° ° ° ° ° ° N.° i Custo
Tipo médio > Custo > Custo > Custo > Custo > Custo > Custo > Custo total | total
, 38
OBJETIVO ESPECIFICON.17"...
0,281 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097 0,097

- Elaborar um registo de
notificacdes de valores
mobiliarios respaldados por
obrigagles soberanas, uma
base de dados das san¢des
neste ambito, uma lista das
ANC para os valores
mobiliarios respaldados por
obrigac@es soberanas, e 0s
modelos para as notificacdes
de valores mobiliarios
respaldados por obrigagdes
soberanas

% As despesas para o periodo apds 2020 séo apresentadas apenas a titulo ilustrativo. O impacto financeiro no orcamento europeu ap6s 2020 dependera das propostas da
Comissdo para 0 préximo Quadro Financeiro Plurianual.

3 As realizagdes dizem respeito aos produtos fornecidos e aos servigos prestados (por exemplo: nimero de intercambios de estudantes financiados, nimero de quilémetros

de estradas construidas, etc.).

8 Tal como descrito no ponto 1.4.2. "Objetivo(s) especifico(s)..."
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- Realizagédo

- Realizacédo

Subtotal do objetivo especificon. 1

OBJETIVO EEFECIFICON. 2...

- Realizacédo

Subtotal do objetivo especifico n.° 2

CUSTO TOTAL

0,281

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097

0,097
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3.2.3.

3.2.3.1. Resumo
— O A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotagGes de natureza

administrativa

Impacto estimado nos recursos humanos da ESMA

— M A proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de dotagdes de natureza
administrativa, tal como explicitado abaixo:

Em milhGes de EUR (trés casas decimais)

T B sl M S
N N+1%0 N+2 N+3 ¢ P
ponto 1.6)
F“”°'°"§';‘;s (raus 0,087 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082 0,082
Funcionarios (graus
AST)
Agentes contratuais 0,051 0,046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046 0. 046
Agentes temporarios
Peritos nacionais
destacados
TOTAL 0,119 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128 0,128

Impacto estimado no pessoal (ETI adicionais) - quadro de pessoal

Grupo de funcdes e graus

Ano N

Ano N+1

Ano N+2

Inserir 0s anos necessarios para
mostrar a duragdo do impacto (ver
ponto 1.6)

AD16

AD15

AD14

AD13

39
40

O ano N é o do inicio da aplicacdo da proposta/iniciativa.
As despesas para o periodo ap6s 2020 sdo apresentadas apenas a titulo ilustrativo. O impacto financeiro

no orgamento europeu apds 2020 dependera das propostas da Comissdo para 0 proximo Quadro

PT

41

Financeiro Plurianual.

Incluindo os custos de recrutamento

52

PT



PT

AD12

AD11

AD10

AD9

ADS8

ADY7

ADG6

AD5

AD Total

AST11

AST10

AST9

AST8

AST7

AST6

ASTS

AST4

AST3

AST2

AST1

AST Total

AST/SC 6

AST/SC5

AST/SC 4
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AST/SC 3

AST/SC 2

AST/SC 1

AST/SC Total

TOTAL GERAL

Impacto estimado no pessoal (adicional) - pessoal externo

Inserir 0s anos necessarios para
mostrar a duragdo do impacto (ver

Agentes contratuais Ano N Ano N+1 Ano N+2 ponto 1.6)
Grupo de fungdes IV 0,5 1 1 1
Grupo de funcdes 11
Grupo de funcdes Il
Grupo de funcdes |
Total 0,5 1 1 1
. . . Inserir 0s anos necessarios para
Peritos nacionais mostrar a duragdo do impacto (ver
destacados Ano N Ano N+1 Ano N+2 ponto 1.6)
Total

Indicar a data de recrutamento prevista e adaptar o montante em conformidade (se o

recrutamento tiver lugar em julho, apenas 50 % do custo médio serd tido em conta) e facultar

mais explicacdes em anexo.
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3.2.3.2. Necessidades estimadas de recursos humanos para a DG responsavel

— M A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizacdo de recursos humanos.

— O A proposta/iniciativa acarreta a utilizagdo de recursos humanos, conforme

explicitado abaixo:

Estimativa a ser expressa em nimeros inteiros (ou, no maximo, com uma casa decimal)

Ano
N

Ano
N+1

ANno
N+2

Ano N+3

Inserir 0s anos necessarios
para mostrar a duragédo do
impacto (ver ponto 1.6)

e L ugares do quadro do pessoal
(funcionarios e agentes temporarios)

XX 01 01 01 (na sede e nos
gabinetes de representagéo da
Comissao)

XX 01 01 02 (nas delegacdes)

XX 01 05 01 (investigacdo
indireta)

10 01 05 01 (investigacdo direta)

¢ Pessoal externo (unidade equivalente a
tempo inteiro: ETI)42

XX 010201 (AC,PND e TT da
"dotacdo global™)

XX 010202 (AC,AL,PND, TTe

JPD nas delegagdes)

XX - na sede™

01

04

aa™® - nas DelegacGes

XX010502(AC,PNDeTT
- Investigacéo indireta)

10010502 (AC,PND e TT -
Investigagdo direta)

Outra rubrica orgcamental
(especificar)

TOTAL

PT

XX constitui 0 dominio de intervencdo ou a rubrica orcamental em causa.

42

43
44

(FEADER) e o Fundo Europeu das Pescas (FEP).

AC = agente contratual; AL = agente local; PND = perito nacional destacado; TT = trabalhador
temporario; JPD = jovem perito nas delegacdes.

Dentro do limite para o pessoal externo previsto nas dota¢des operacionais (antigas rubricas «BA»).
Principalmente para os fundos estruturais, o Fundo Europeu Agricola para o Desenvolvimento Rural

PT




As necessidades de recursos humanos serdo cobertas pelos efetivos da DG ja afetados a
gestdo da acdo efou reafetados internamente a nivel da DG, complementados, caso
necessario, por eventuais dotagdes adicionais que sejam atribuidas & DG gestora no quadro
do processo anual de atribuicdo e no limite das disponibilidades orcamentais.

Descrigdo das tarefas a realizar:

Funcionarios e agentes temporarios

Funcionérios externos

PT

A descricao do calculo do custo de um ETI deve figurar no Anexo V, Seccéo 3.
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3.2.4.

3.2.5.

Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual
— [ A proposta/iniciativa é compativel com o atual quadro financeiro plurianual.

— M A proposta/iniciativa requer uma reprogramacdo da rubrica pertinente do
quadro financeiro plurianual.

Explicitar a reprogramacao necessaria, especificando as rubricas orcamentais em causa e as quantias
correspondentes.

— [ A proposta/iniciativa requer a mobilizacdo do instrumento de flexibilidade ou a
revisdo do quadro financeiro plurianual.*®

Explicitar as necessidades, especificando as rubricas orcamentais em causa e as quantias
correspondentes.

[...]

Participacéo de terceiros no financiamento
— A proposta/iniciativa ndo prevé o cofinanciamento por terceiros.
— A proposta/iniciativa prevé o cofinanciamento estimado seguinte:

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Inserir 0s anos necessarios para
mostrar a duragdo do impacto
(ver ponto 1.6)

Ano Ano Ano
N N+14 N+2

Ano
N+3

Total

ANCY 0,600

0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

TOTAL das
cofinanciadas

dotacgdes

0,600 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338 0,338

PT

45

46

47

Ver os artigos 11.° e 17.° do Regulamento (UE, Euratom) n.° 1311/2013 do Conselho, que estabelece o
quadro financeiro plurianual para o periodo 2014-2020.

As despesas para 0 periodo apds 2020 sdo apresentadas apenas a titulo ilustrativo. O impacto financeiro
no orgamento europeu apds 2020 dependera das propostas da Comissdo para o proximo Quadro
Financeiro Plurianual.

O nivel de cofinanciamento das autoridades europeias de supervisdo é calculado de acordo com as
modalidades de governacdo e de financiamento em vigor, e ndo tem em conta a proposta da Comissao
sobre a revisdo do regulamento que institui as autoridades europeias de supervisdo, que ndo foi ainda
adotada.
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3.3.

Impacto estimado nas receitas

— M A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas.

— [ A proposta/iniciativa tem o seguinte impacto financeiro:

- O nos recursos proprios
- O nas receitas diversas
Em milhdes de EUR (trés casas decimais)
Dotagdes Impacto da proposta/iniciativa48
disponiveis
Rubrica orcamental das para o
receitas: _ exerc_icio Ano Ano Ano Ano Inserir 0s anos necessarios para mostrar a
financeiro em N N+1 N+2 N+3 duracdo do impacto (ver ponto 1.6)
curso

ATtigo ...oenenntn.

Relativamente as diversas receitas «afetadas», especificar a(s) rubrica(s) orcamental(is) de despesas
envolvida(s).

Especificar o método de célculo do impacto nas receitas.

48

PT

No que diz respeito aos recursos proprios tradicionais (direitos aduaneiros e quotizacfes sobre o
acucar), as quantias indicadas devem ser apresentadas em termos liquidos, isto €, quantias brutas apés
deducdo de 25 % a titulo de despesas de cobranca.
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