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I. INTRODUCAO

Em 28 de novembro de 2016, a Comissao enviou ao Conselho uma proposta de regulamento

do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um enquadramento para a recuperagao e resolugao
das contrapartes centrais e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1095/2010, (UE) n.° 648/2012

e (UE) 2015/2365 ("o regulamento"). A proposta tem como principal objetivo estabelecer um
quadro para a recuperagao e resolugdo das contrapartes centrais (CCP), assegurando, assim, que
tanto as CCP como as autoridades nacionais na UE disponham de meios para atuar de forma

decisiva caso uma CCP se debata com graves dificuldades ou uma situac¢ao de insolvéncia.

Em 27 de marco de 2019, o Parlamento Europeu adotou a sua posi¢ao em primeira leitura sobre o
regulamento de recuperacao e resolucao das CCP.

O Grupo dos Servigos Financeiros do Conselho analisou o regulamento proposto em diversas
reunides ao longo de varias Presidéncias.

Em 4 de dezembro de 2019, o Comité de Representantes Permanentes junto do Conselho chegou a
acordo sobre um mandato para as negociagdes do Conselho com o Parlamento Europeu.

Em 23 de junho de 2020, o Parlamento Europeu ¢ a Presidéncia do Conselho chegaram a um
compromisso final, que permitiu concluir as negociagdes.

Em 2 de setembro de 2020, a Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios (ECON)

do Parlamento Europeu aprovou os resultados das negociagdes do trilogo. O Presidente

da Comissdao ECON enviou no mesmo dia a Presidéncia do Conselho uma carta em que indicava
que, caso o Conselho adotasse o texto acordado (sob reserva de verificagdo juridico-linguistica)
como sua posi¢ao em primeira leitura, recomendaria a sessao plenaria que o Parlamento, na sua

segunda leitura, aprovasse a posi¢cao do Conselho em primeira leitura.

Em 12 de outubro de 2020, o Conselho chegou a acordo politico sobre o texto acordado antes de
este ser ultimado pelos juristas-linguistas.

Tendo em conta o acordo acima referido, e apds revisao juridico-linguistica, o Conselho adotou

a sua posicdo em primeira leitura em 17 de novembro de 2020, em conformidade com o

processo legislativo ordinario estabelecido no artigo 294.° do Tratado sobre o Funcionamento

da Unido Europeia (TFUE).
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II. OBJETIVO

Os mercados financeiros assumem uma importancia fulcral para o funcionamento das economias
modernas. A fim de melhorar o funcionamento do mercado tnico dos servigos financeiros, importa
dispor de procedimentos que assegurem que, se uma institui¢ao financeira ou uma infraestrutura do
mercado financeiro se encontrar em dificuldades financeiras ou perto de uma situagao de
insolvéncia, essa situagdo nao desestabilize todo o mercado financeiro nem prejudique o
crescimento da economia em geral. As CCP sao componentes fundamentais dos mercados
financeiros mundiais, interpondo-se entre os participantes para agirem como comprador perante
todos os vendedores e como vendedor perante todos os compradores ¢ desempenhando um papel
central no tratamento das transa¢des financeiras e na gestdo das exposi¢des aos diversos riscos

inerentes a essas transacgoes.

A integracao dos mercados financeiros da Unido Europeia levou a que as CCP deixassem de
satisfazer principalmente necessidades e mercados nacionais para, em maior escala, passarem a
constituir pontos criticos dos mercados financeiros da Unido. Uma vez que as CCP tratam e
concentram em si, em nome dos seus membros compensadores e dos clientes, um montante
significativo de risco financeiro do sistema financeiro da Unido Europeia, torna-se essencial uma
regulamentagdo eficaz e uma supervisao solida dessas mesmas CCP, tanto para os servigos

nacionais como transfronteiri¢os.

O Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo aos derivados do
mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes, ja exige que as CCP
observem rigorosas normas prudenciais, em matéria de organiza¢do e de exercicio da

atividade. Incumbe as autoridades competentes proceder a uma fiscalizagdo total das atividades

das CCP. O Regulamento (UE) n.° 648/2012 contribuiu para aumentar a resiliéncia das CCP e dos

mercados financeiros mais alargados ao grande nimero de riscos tratados e concentrados nas CCP.
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Todavia, nenhum sistema de regras e praticas pode impedir a eventual inadequagao dos recursos
existentes a gestao dos riscos assumidos por uma CCP, nomeadamente quando ocorram uma ou
mais situacdes de incumprimento de membros compensadores ou uma combinagao de
incumprimentos de membros compensadores e outras perdas financeiras. Perante um cenario de
grandes dificuldades financeiras ou de insolvéncia iminente, as institui¢des financeiras, incluindo
as CCP, deveriam em principio ficar sujeitas aos processos normais de insolvéncia. No entanto,
uma vez que os processos normais de insolvéncia de empresas nao se adequam a garantir uma
intervencdo suficientemente célere ou a dar a devida prioridade a continuidade das fungdes criticas
de uma CCP com o intuito de preservar a estabilidade financeira, ¢ necessario criar um

enquadramento especial de resolugdo para as CCP.

O objetivo desse enquadramento de recuperagdo e resolugdo consiste em assegurar que as CCP
definam medidas para recuperar de situacdes de dificuldade financeira, em assegurar a continuidade
das fungdes criticas das CCP que se encontrem em situacdo ou em risco de insolvéncia enquanto
decorre a liquidagao das suas restantes atividades através de processos normais de insolvéncia, bem
como em preservar a estabilidade financeira, ao mesmo tempo evitando um efeito adverso
significativo sobre o sistema financeiro e sobre a sua capacidade de servir a economia real e
minimizando os custos da insolvéncia de uma CCP para os contribuintes. O enquadramento de
recuperacao e resolugdo reforgara ainda mais o grau de preparagdo das CCP e das autoridades
nacionais para atenuar as tensoes financeiras e permitira que as autoridades nacionais e

a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) disponham de mais
informacdes sobre as medidas tomadas pelas CCP para se prepararem para cenarios de

tensdo. Conferird também as autoridades nacionais poderes para prepararem a potencial resolucao
de uma CCP e lidarem com o declinio da solidez financeira de uma CCP de forma coordenada,

contribuindo assim para o bom funcionamento dos mercados financeiros.

III. ANALISE DA POSICAO DO CONSELHO EM PRIMEIRA LEITURA

a) Ambito de aplicacio do regulamento

O texto da posicao do Conselho em primeira leitura estabelece regras e procedimentos relativos a
recuperagdo e resolugdo das contrapartes centrais autorizadas nos termos do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, bem como regras relativas aos acordos com paises terceiros no dominio da

recuperagao e resolugao das CCP.
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b) Autoridades, colégios de resolucido e procedimentos

Os Estados-Membros designarao uma ou mais autoridades de resolugdo habilitadas a

aplicar os instrumentos de resolucgdo e a exercer os poderes de resolucdo previstos no

regulamento. Os Estados-Membros designarao como autoridades de resolugdo bancos centrais
nacionais, ministérios competentes, autoridades publicas administrativas ou outras autoridades
investidas de poderes publicos administrativos. As autoridades de resolu¢ao devem dispor dos
conhecimentos especializados, dos recursos e da capacidade operacional necessarios para aplicar as
medidas de resolucao e exercer os seus poderes com a rapidez e a flexibilidade necessarias para a
consecu¢do dos objetivos da resolucao. Devem ser tomadas medidas estruturais adequadas para
evitar conflitos de interesses entre as fungdes confiadas a autoridade de resolugdo nos termos do
regulamento e todas as outras fungdes que lhe sejam confiadas. Em particular, devera ser
assegurada uma independéncia operacional efetiva entre as fung¢des de supervisdo e de

resolucdo. Estes requisitos ndo impedem a convergéncia de cadeias hierdrquicas ao mais alto nivel
de uma organizagdo que integre diversas fun¢des ou autoridades ou, em condigdes predefinidas, a
partilha de pessoal com conhecimentos especializados relevantes. Os Estados-Membros designarao
um unico ministério responsavel pelo exercicio das fungdes confiadas ao ministério competente nos
termos do regulamento. A fim de ter a certeza que o ministério competente do Estado-Membro tem
a ultima palavra no que se refere as decisdes da autoridade de resolu¢do que tenham um impacto
or¢amental direto ou implicagdes sistémicas suscetiveis de conduzir a um impacto orgamental
direto, a autoridade de resolugdo ¢ obrigada a obter a aprovacdo do ministério competente, salvo

disposi¢do em contrario do direito nacional.

A autoridade de resolucao da CCP estabelecera, gerira e presidira a um colégio de resolugdo para
exercer as fungdes previstas no regulamento e assegurara a cooperagao € coordenacao com as
autoridades que integram o colégio de resolugdo e, se for caso disso, a cooperagdo com as
autoridades competentes e as autoridades de resolugdo de paises terceiros. As autoridades

dos Estados-Membros cuja estabilidade financeira possa ser afetada pela insolvéncia da CCP,
incluindo as autoridades competentes de clientes dos membros compensadores da CCP, deverao
poder participar no colégio de resolugdo com base na avaliacdo que fazem do impacto que a

resolucdo da CCP podera ter na estabilidade financeira do respetivo Estado-Membro.
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As autoridades dos Estados-Membros que participam no colégio de resolugdo com base

nessa avaliagdo sdo membros sem direito de voto e podem também contribuir para a elaboracao
das ordens do dia das reunides do colégio, nomeadamente acrescentando pontos a ordem do

dia da reunido em causa. A fim de assegurar um funcionamento uniforme e coerente dos
colégios de resolucdo em toda a Unido, a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e

dos Mercados (ESMA) redigiré projetos de normas técnicas de regulamentacdo destinadas a
especificar o contetdo dos mecanismos e procedimentos escritos relativos ao funcionamento dos

colégios de resolugao.

Para efeitos de preparagdo das decisdes confiadas 8 ESMA nos termos do regulamento, a ESMA
criard um Comité de Resolu¢do da ESMA, constituido por autoridades de resolugdo designadas
e em que participardo as autoridades referidas no artigo 4.°, n.° 2, alineas i) e v),

do Regulamento (UE) n.® 1093/2010, na qualidade de observadores. Cabe a ESMA assegurar a
separacao estrutural entre o Comité de Resolucdo da ESMA e as suas outras fungdes. Para
efeitos do regulamento, a ESMA devera cooperar com a Autoridade Europeia dos Seguros

e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) e a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) no

ambito do Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao.

E fundamental que as autoridades de resolugdo, as autoridades competentes ¢ a ESMA cooperem e
partilhem entre si em tempo util todas as informacdes relevantes para o exercicio das fun¢des que
lhes sdo confiadas nos termos do regulamento.

A tomada de decisdes pelas autoridades competentes, pelas autoridades de resolucdo e pela ESMA
devera ter em conta varios principios gerais estabelecidos no regulamento, nomeadamente a
necessidade de evitar, tanto quanto possivel, a utilizagdo de apoio financeiro publico extraordinario
mesmo apenas como ultimo recurso, a necessidade de equilibrar os interesses das diferentes partes
interessadas da CCP e a necessidade de assegurar a transparéncia e o envolvimento das autoridades
dos Estados-Membros caso a decisdo ou agao proposta possa ter implicagdes em termos de

estabilidade financeira ou de recursos orgamentais.
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c) Planeamento da recuperacdo e da resolucdo

As CCP serao obrigadas a elaborar e manter planos de recuperagao que prevejam a adocao de
medidas em caso tanto de incumprimento como de situagdes que nao envolvam incumprimento e de
combinacdes de ambas, a fim de restabelecerem a sua solidez financeira e poderem continuar a
assegurar fungdes criticas na sequéncia de uma deterioragdo significativa da sua situagdo financeira
ou de algum risco de violagdo dos requisitos prudenciais e de capital que lhes sdo aplicaveis nos
termos do Regulamento (UE) n.° 648/2012. Com base no perfil de risco da CCP, deve também ser
estabelecido um quadro de indicadores que identifiquem as circunstancias em que as medidas do
plano de recuperacao devem ser adotadas, bem como mecanismos adequados para proceder a
verificagdo periddica dos indicadores. O regulamento estabelece o conteudo minimo dos planos
de recuperagdo das CCP e os requisitos que esses planos de recuperacao tém de cumprir,
nomeadamente o de ndo pressuporem o acesso a apoio financeiro publico extraordinario

nem a obten¢do desse apoio. A fim de assegurar incentivos adequados a gestdo prudente

dos riscos, as CCP devem utilizar um montante adicional dos seus recursos proprios

consignados pré-financiados ap6s uma situagdo de incumprimento ou outra que nao envolva
incumprimento. Esse montante ndo pode ser inferior a 10 % nem superior a 25 % dos requisitos
de capital baseados no risco, calculados em conformidade com o artigo 16.°, n.° 2,

do Regulamento (UE) n.® 648/2012. Para cumprir este requisito, as CCP podem utilizar o
montante de capital que detém, para além dos seus requisitos de capital minimos, para cumprir

o limiar de notificacdo a que se refere o ato delegado adotado com base no artigo 16.°, n.° 3,

do Regulamento (UE) n.° 648/2012. A ESMA, em estreita cooperagdo com a EBA e apods
consulta ao SEBC, elaborara projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem

a metodologia de calculo e manutengdo do montante adicional de recursos proprios consignados

pré-financiados a utilizar.

As CCP serdo obrigadas a apresentar sem demora injustificada os seus planos de recuperacdo a
autoridade competente, a qual, por sua vez, transmitira cada plano ao colégio de supervisao previsto
no Regulamento (UE) n.° 648/2012, e bem assim a autoridade de resolucdo. A autoridade de
resolucdo analisard o plano de recuperacdo a fim de identificar as medidas suscetiveis de afetar
negativamente a resolubilidade da CCP. Se forem identificadas medidas desse tipo, a autoridade de
resolucdo assinala-as a autoridade competente e dirige-lhe recomendagdes sobre a forma de fazer
face ao seu impacto negativo. No ambito de um processo de coordenacao com o colégio de
supervisao e tendo em vista tomar uma decisdo conjunta, a autoridade competente procedera a
revisdo do plano de recuperagdo e avaliara em que medida satisfaz os requisitos estabelecidos

no regulamento.
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Se uma maioria simples dos membros com direito de voto discordar da proposta de decisdo
conjunta da autoridade competente, a questao pode ser submetida 8 ESMA para que esta se
pronuncie sobre pontos especificos. A pedido de uma autoridade competente do colégio de

supervisao, a ESMA pode também ajudar o colégio a chegar a uma decisdo conjunta.

A autoridade de resolucao da CCP, ap6s consulta a autoridade competente € em coordenagao com o
colégio de resolucdo, elaborard um plano de resolucao para a CCP. O plano de resolugdo prevera as
medidas de resolug@o que a autoridade de resolugdo pode adotar caso a CCP preencha as condigdes
necessarias. O plano de resolugdo especificara as circunstancias e os diferentes cenarios de
aplicacdo dos instrumentos de resolugao e de exercicio dos poderes de resolugdo. Fara claramente a
distingdo, nomeadamente prevendo diferentes cenarios, entre as insolvéncias causadas por situagdes
de incumprimento, de ndo incumprimento e por uma combinac¢do de ambas, bem como entre
diferentes tipos de situagdes que nao envolvam incumprimento. O plano de resolucao ndo pode
pressupor o acesso a apoio financeiro publico extraordinario, assisténcia sob a forma de liquidez em
caso de emergéncia por parte de um banco central, ou ainda assisténcia sob a forma de liquidez por
parte de um banco central em condi¢des ndo convencionais em termos de constitui¢do de garantias,
prazos e taxas de juro. O regulamento estabelece o contetdo minimo do plano de resolugdo e
confere 8 ESMA mandato para elaborar projetos de normas técnicas de regulamentacdo que

especifiquem melhor o teor do plano de resolugao.

As CCP cooperarao na elaboragdo dos planos de resolucgdo e prestardo a respetiva autoridade de
resolucdo, diretamente ou através da autoridade competente, todas as informagdes necessarias para
elaborar e executar esses planos. As CCP trocam informacgdes, em tempo util, com as suas
autoridades competentes por forma a facilitar a avaliacao dos respetivos perfis de risco e a
interligagcdo com outras infraestruturas dos mercados financeiros, outras institui¢des financeiras e o
sistema financeiro em geral. As autoridades competentes transmitem as informagdes ao colégio de

supervisao, sempre que as considerem importantes.

A autoridade de resolugdo envia um projeto de plano de resolugdo ao colégio de resolucao, que
toma uma decisdo conjunta sobre o plano no ambito de um procedimento de coordenagdo. Se uma
maioria simples dos membros com direito de voto discordar da proposta de decisao conjunta da
autoridade de resolu¢do, a questdo pode ser submetida a ESMA. A ESMA pode também, a pedido

de uma autoridade de resolucdo, ajudar o colégio de resolucao a chegar a uma decisdo conjunta.
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Caso seja tomada uma decis@o conjunta e alguma autoridade de resolu¢do ou ministério
competente considere que a questao alvo de desacordo colide com as responsabilidades
or¢amentais do seu Estado-Membro, a autoridade de resolucdo da CCP da inicio a uma reavaliacao

do plano de resolugao.

A autoridade de resolucao, em coordenagao com o colégio de resolugdo e apos consulta a
autoridade competente, avaliara em que medida a CCP ¢ suscetivel de resolugdo. Considera-se que
uma CCP ¢ suscetivel de resolugdo se a autoridade de resolucao julgar exequivel e credivel
proceder a sua liquidagdo no &mbito de um processo normal de insolvéncia ou proceder a sua
resolucao utilizando os instrumentos e exercendo os poderes de resolu¢ao, a0 mesmo tempo
assegurando a continuidade das fungdes criticas da CCP e evitando o recurso a apoio financeiro
publico extraordindrio e, tanto quanto possivel, quaisquer efeitos negativos significativos no sistema
financeiro ¢ a possibilidade de desvantagem indevida para as partes interessadas afetadas. A
autoridade de resolucao, em coordenacdo com o colégio de resolugdo, procede a avaliagdo da
resolubilidade ao mesmo tempo que elabora e atualiza o plano de resolugdo. O regulamento
estabelece procedimentos para reduzir ou eliminar os impedimentos a resolubilidade, bem como um
procedimento especifico de coordenagao com o colégio de resolugdo para reduzir ou eliminar os
impedimentos a resolubilidade, com vista a tomar uma decisdo conjunta. Se uma maioria simples
dos membros com direito de voto discordar da proposta de decisdo conjunta da autoridade de
resolucdo, a questdao pode ser submetida a ESMA. A ESMA pode também, a pedido da autoridade

de resolucdo da CCP, ajudar o colégio de resolucao a chegar a uma decisao conjunta.

d) Intervencdo precoce

A fim de preservar a estabilidade financeira, € necessario que as autoridades competentes possam
inverter a deterioragdo da situacdo financeira e econdémica de uma CCP antes que esta chegue a um
ponto em que as autoridades ndo tenham outra alternativa que nao seja a resolucdao da CCP ou, caso
as medidas de recuperagdo possam prejudicar a estabilidade financeira global, ordenar-lhe que
altere essas medidas. As autoridades competentes deverdo, pois, ser dotadas de poderes de
intervengao precoce, a fim de evitar ou minimizar os efeitos adversos para a estabilidade financeira
ou para os interesses de varias partes interessadas que possam advir da aplicagdo de determinadas
medidas pela CCP. Os poderes de intervengdo precoce deverdo ser conferidos as autoridades
competentes em complemento dos poderes que lhes sejam conferidos no direito nacional

dos Estados-Membros ou nos termos do Regulamento (UE) n.°® 648/2012.
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Os poderes de intervencao precoce deverao abarcar o poder de restringir ou proibir qualquer
remuneragao de capital proprio e de instrumentos equiparados a capital proprio, incluindo o
pagamento de dividendos e a recompra de a¢des pela CCP, evitando a todo o custo desencadear
uma situagdo de incumprimento. Os poderes de intervencao precoce deverao também abarcar o
poder de restringir, proibir ou congelar o pagamento de qualquer remuneracao variavel, tal como
definido pela politica de remuneragdo da CCP, beneficios discricionarios de pensao ou
indemnizagdes por cessacio de fungdes aos membros da direcdo. No ambito dos poderes de
intervencao precoce, ¢ em conformidade com as disposi¢des pertinentes do direito nacional, a
autoridade competente devera ter a possibilidade de nomear um administrador temporario para

substituir o Conselho de Administragdo e a diregdo da CCP ou trabalhar temporariamente com eles.

O regulamento prevé igualmente disposi¢des especificas para recompensar os membros
compensadores se uma CCP em recuperagdo causada por uma situagao que nao envolva
incumprimento aplicar mecanismos e medidas para reduzir o valor de quaisquer ganhos a pagar
pela CCP a membros compensadores que nao se encontrem em situagdo de incumprimento, tal
como previsto no seu plano de recuperagao, e, consequentemente, ndo entrar em resolugao. Neste
caso especifico, a autoridade competente da CCP pode exigir que esta indemnize os membros
compensadores pelas suas perdas por meio de pagamentos em numerario ou, eventualmente, que
a CCP emita instrumentos que lhes reconhegam um crédito sobre os lucros futuros da CCP. Esta
possibilidade de indemnizar os membros compensadores que ndo se encontrem em situacao de
incumprimento ndo se aplica as suas perdas assumidas contratualmente nas fases de gestdo do
incumprimento ou de recuperagdo. A fim de conferir uma salvaguarda equivalente aos clientes
desses membros compensadores, o regulamento prevé que, se tiverem repercutido as perdas
excedentarias nos seus clientes, os membros compensadores que nao se encontrem em situagao de
incumprimento sejam obrigados a repercutir os pagamentos recebidos da CCP nos seus clientes, na

medida em que as perdas objeto da indemnizacgao provenham de posi¢des dos clientes.
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e) Resolucdo

No caso uma CCP preencher as condi¢gdes de resolugdo, o regulamento prevé que a autoridade de
resolugdo da CCP tenha a disposi¢do um conjunto minimo harmonizado de instrumentos e poderes
de resolucdo. Tais poderes deverdao compreender: o poder de transferir instrumentos de propriedade,
ativos, direitos, obrigagdes ou passivos de uma CCP em situag¢ao de insolvéncia para outra entidade,
nomeadamente outra CCP ou uma CCP de transi¢ao; o poder de reduzir o valor ou extinguir
instrumentos de propriedade ou de reduzir o valor ou converter os passivos de uma CCP em
situagdo de insolvéncia; o poder de reduzir o valor da margem de variagao (sujeita a um limite
maximo em situacdes que ndo envolvam incumprimento); o poder de executar quaisquer obrigacdes
pendentes de terceiros para com a CCP (incluindo pedidos de liquidez para efeitos da recuperagdo),
conforme consta das regras de funcionamento das CCP, e reparti¢des de posicdes; o poder de
proceder a pedidos de liquidez limitados a um montante maximo para efeitos da resolucao, tanto em
situagdo de incumprimento como de nao-incumprimento; o poder de rescindir parcial ou totalmente
contratos da CCP; o poder de substituir os membros da dire¢ao e o poder de impor uma moratoria
temporaria sobre o pagamento de créditos. A aplicacdo dos instrumentos de resolucdo esta sujeita a
condigdes, objetivos e principios gerais comuns estabelecidos no regulamento. A CCP e os
membros do seu Conselho de Administracdo e direcdo devem responder pela situagdo de

insolvéncia da CCP, nos termos do direito civil ou penal nacional aplicavel,.

Ao tomar medidas de resolugdo, a autoridade de resolugcdo da CCP devera ter em conta e seguir as
medidas previstas nos planos de resolug@o elaborados no ambito do colégio de resolucao, a ndo ser
que considere que os objetivos da resolucao serdo atingidos de forma mais eficaz mediante a adogao
de medidas ndo previstas nos planos de resolugdo. A autoridade de resolucao devera ter em conta os
principios gerais da tomada de decisdes, incluindo a necessidade de estabelecer um equilibrio entre
os interesses das diferentes partes interessadas da CCP e a de assegurar transparéncia para com as
autoridades dos Estados-Membros e o seu envolvimento, no caso de a decisdo ou medida proposta
poder ter implicagdes em termos de estabilidade financeira ou de recursos orcamentais. Em
particular, a autoridade de resolucdo devera notificar o colégio de resolucao das medidas de

resolucdo planeadas, indicando também se essas medidas se desviam do plano de resolucao.
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A resolugdo devera ter como principais objetivos assegurar a continuidade das funcdes

criticas da CCP, assegurar a continuidade das ligagdes com outras IMF, evitar efeitos

adversos significativos sobre o sistema financeiro da Unido Europeia ou de um ou mais dos

seus Estados-Membros e proteger os fundos publicos. As fungdes criticas de uma CCP em situagao
de insolvéncia deverdo ser mantidas, embora restruturadas, se necessario recorrendo a mudancgas na
direcdo, mediante a utilizagdo de instrumentos de resolucdo e, em toda a medida do possivel, de

fundos privados, sem recurso a apoio financeiro publico extraordinario.

Os acionistas, membros compensadores e outros credores afetados da CCP nao deverao incorrer em
perdas superiores aquelas em que teriam incorrido se, em vez de a autoridade de resolugao ter
tomado medidas de resolugdo relativamente a CCP, tivessem ficado sujeitos a todas as obrigagdes
pendentes aplicaveis em conformidade com as regras em matéria de incumprimento da CCP (ou
outros acordos contratuais previstos nas suas regras de funcionamento) e a CCP tivesse sido
liquidada no ambito de um processo normal de insolvéncia (o principio de que "nenhum credor
deve ficar em pior situacdo"). Para verificar se o principio de que nenhum credor deve ficar em pior
situacdo foi ou ndo observado, deverao ser definidas obrigacdes claras no que respeita a avaliagdo
dos ativos e passivos da CCP e a avalia¢do do tratamento que os acionistas, os membros
compensadores e os outros credores teriam recebido se a autoridade de resolugdo ndo tivesse
tomado medidas de resolucao. O regulamento reconhece que as medidas de recuperagdo e de
resolucao podem também afetar indiretamente os clientes e clientes indiretos que nao sejam
credores da CCP, na medida em que os custos de recuperagdo e resolucdo tenham sido repercutidos
nesses clientes e clientes indiretos nos termos dos acordos contratuais aplicaveis. O impacto de um
cenario de recuperagado e resolucdo das CCP em clientes e clientes indiretos deve, por conseguinte,
ser minimizado por via dos mesmos acordos contratuais. O regulamento especifica que, caso
permitam que os membros compensadores repercutam nos seus clientes as consequéncias negativas
dos instrumentos de resoluc¢do, os acordos contratuais devem incluir também, numa base
equivalente e proporcionada, o direito dos clientes a qualquer indemnizacao que os membros
compensadores recebam da CCP na sequéncia de uma agao interposta ao abrigo do principio de que
"nenhum credor deve ficar em pior situacao", desde que o direito a essa compensagao decorra de
posi¢oes de clientes. Tais disposi¢des aplicam-se igualmente aos acordos contratuais celebrados

pelos clientes e pelos clientes indiretos que prestam servicos de compensagao indireta aos seus clientes.
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Aquando do desencadeamento da resolug@o de uma CCP, a autoridade de resolucio devera executar
quaisquer obrigacdes contratuais pendentes previstas nas regras de funcionamento da CCP,
incluindo as medidas de recuperacao ainda por aplicar, a ndo ser que o exercicio de outro poder ou a
aplicacao de outro instrumento de resolucao se adeque melhor a atenuar efeitos adversos sobre a
estabilidade financeira ou a assegurar as fungdes criticas da CCP em tempo util. Se esses
instrumentos ndo forem suficientes, as autoridades de resolu¢ao deverao dispor de poderes para
reduzir o valor da divida ndo garantida e dos passivos nao garantidos, de acordo com a hierarquia
estabelecida ao abrigo do direito nacional em matéria de insolvéncia aplicavel, e utilizar os
instrumentos de reparticdo das perdas na medida do necessario, sem por em causa a estabilidade
financeira em geral. Os instrumentos de recuperagao e de resolucao existentes, nomeadamente o
instrumento de reducdo, deverdo, tanto quanto possivel, ser utilizados antes ou juntamente com
qualquer injecdo de capitais publicos ou de apoio financeiro publico extraordinario equivalente

na CCP. A utiliza¢do de apoio financeiro publico extraordinario para ajudar na resolucao de
instituicdes em situacao de insolvéncia terd de ser o ultimo recurso, ser limitada no tempo e cumprir

as disposigoes aplicaveis em matéria de auxilios estatais.

As autoridades de resolucdo deverdo igualmente assegurar que os custos da resolugdo da CCP se
mantenham a um nivel minimo e os credores de uma mesma categoria sejam tratados de forma
equitativa. A autoridade de resolucdo devera ter a possibilidade de tomar uma medida de resolugao
que se desvie do principio da igualdade de tratamento dos credores, se o interesse publico o
justificar para alcangar os objetivos da resolucdo e essa medida for proporcionada em relacao ao
risco incorrido. Se utilizar tal medida, a autoridade de resolucdo ndo devera discriminar ninguém

com base na nacionalidade.

Quando os instrumentos de resolugdo forem aplicados para transferir as fungdes criticas ou as
atividades viaveis de uma CCP para uma entidade sélida, por exemplo um adquirente do setor
privado ou uma CCP de transigao, a parte remanescente da CCP deverd ser liquidada num prazo
adequado, tendo em conta qualquer necessidade de a CCP em situacao de insolvéncia prestar
servigos ou apoio para permitir que o adquirente ou a CCP de transicao assegure o exercicio das
atividades ou a prestacdo dos servicos adquiridos por via dessa transferéncia. O instrumento de
alienacao da atividade devera permitir que as autoridades vendam a CCP ou partes das suas
atividades a um ou mais adquirentes sem o consentimento dos acionistas. Quando aplicarem o
instrumento de alienagdo de atividade, as autoridades deverdo promover a alienagdo da CCP em
causa ou de parte das suas atividades num processo aberto, transparente € nao discriminatorio,
tentando obter o melhor preco de venda possivel. Quaisquer receitas liquidas resultantes da
transferéncia de ativos ou passivos da CCP objeto de resolucao no quadro da aplicagdo do

instrumento de alienagdo de atividade deverao beneficiar a entidade em processo de liquidagao.
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O quadro de resolugdo devera incluir requisitos processuais que assegurem que as medidas de
resolucdo sejam devidamente notificadas e divulgadas ao publico. No entanto, dada a provavel
sensibilidade das informagdes obtidas pelas autoridades de resolugado e pelos seus consultores
profissionais durante o processo de resolucao, devera aplicar-se a tais informagdes um regime de

confidencialidade eficaz até a divulgagao da decisdo de resolugao.

As medidas de resolucdo tomadas pelas autoridades nacionais de resolu¢do podem requerer
avaliagdes econdmicas e uma grande margem de discricionariedade. Assim, importa assegurar que
as avaliagcOes econdmicas realizadas pelas autoridades nacionais de resolugdo sejam utilizadas pelos
tribunais nacionais ao analisarem essas medidas, o que ndo os devera impedir de verificar a exatidao
material dos elementos de prova invocados pela autoridade de resolucdo, a sua fiabilidade e a sua
coeréncia e de fiscalizar se estes elementos constituem a totalidade dos dados pertinentes a tomar
em consideragao para apreciar uma situacao complexa e se sao suscetiveis de fundamentar as
conclusdes que deles se retirem. Além disso, visto que a suspensao de qualquer decisao das
autoridades de resolug@o podera impedir a continuidade de fungdes criticas, € necessario prever que
da interposi¢ao de um recurso ndo possa resultar a suspensao automatica dos efeitos da decisdo
contestada e que a decisdo da autoridade de resolucdo seja imediatamente executdria. Por forma a
evitar conflitos jurisdicionais, ¢ também conveniente que, para que a resolucdo seja eficaz, nao
sejam iniciados nem continuados processos de insolvéncia em relagdo a CCP em situacao de
incumprimento enquanto a autoridade de resolucao estiver a exercer os seus poderes de resolucao
ou a aplicar os instrumentos de resolu¢do, a ndo ser por iniciativa ou com o consentimento da

autoridade de resolucao.

f) RelacOes com paises terceiros

Ha CCP da Unido Europeia que prestam servigos a membros compensadores e respetivos clientes
estabelecidos em paises terceiros e CCP de paises terceiros que prestam servigos a membros
compensadores e respetivos clientes estabelecidos na Unido Europeia. A resolucao efetiva de CCP
que operem a nivel internacional exige que as autoridades dos Estados-Membros e de paises
terceiros cooperem entre si. Para esse efeito, a ESMA deverd emitir orientagdes sobre o contetido

relevante dos acordos de cooperagdo a celebrar com as autoridades dos paises terceiros.
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Esses acordos deverao assegurar a eficacia do planeamento, da tomada de decisdes e da
coordena¢do no que respeita as CCP que operam a nivel internacional. As autoridades de

resolucdo nacionais deverao reconhecer e fazer aplicar os processos de resolugdo de paises terceiros
nas circunstancias previstas no regulamento. A cooperagao deverd igualmente abranger as filiais

de CCP da Unido ou de paises terceiros, bem como os seus membros compensadores e

respetivos clientes.

g¢) Medidas e sancOes administrativas

A fim de assegurar a aplicagao uniforme, em todos os Estados-Membros, de san¢des
administrativas por violagdo do regulamento, este prevé: uma lista das principais sangdes
administrativas e outras medidas administrativas que as autoridades de resolucdo e as autoridades
competentes devem poder aplicar; o poder de impor tais san¢des e outras medidas administrativas a
todas as pessoas, singulares ou coletivas, responsaveis por qualquer violagao do regulamento; uma
lista de critérios essenciais para determinar o nivel e o tipo dessas sang¢des ¢ outras medidas
administrativas, e ainda os niveis das san¢des administrativas pecuniarias. As sangdes € outras
medidas administrativas deverdo ter em conta fatores como os eventuais beneficios financeiros
identificados resultantes da violacdo, a gravidade e duragdo da violagdo, as eventuais
circunstancias agravantes ou atenuantes e a necessidade de as coimas terem um efeito dissuasivo.
Se for adequado, deverao prever uma atenuante pela cooperagdao com a autoridade de resolucao ou a

autoridade competente.

h) Alteracdo do Regulamento (UE) n.° 1095/2010

O Regulamento (UE) n.° 1095/2010 foi alterado por forma a incluir as autoridades de resolucao
das CCP na defini¢do de "autoridades competentes" e a permitir que um membro do Conselho
de Supervisores da ESMA seja acompanhado por um representante da autoridade de resolucao

do seu Estado-Membro, se tal se justificar.
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1) Alteracido do Regulamento (UE) n.° 648/2012 e do Regulamento (UE) 2015/2365

O Regulamento (UE) n.° 648/2012 foi alterado por forma a habilitar a Comissao a suspender a
obrigacdo de compensacgdo na sequéncia de um pedido da autoridade de resolugdo de uma CCP
objeto de resolugdo ou da sua autoridade competente, por iniciativa dessas autoridades ou a pedido
da autoridade competente responsavel pela supervisao de um membro compensador da CCP objeto
de resolucdo, e na sequéncia de um parecer ndo vinculativo emitido pela ESMA. A decisdo de
suspender a obrigacdo de compensacdo so ¢ adotada se tal for necessario para preservar a
estabilidade financeira e a confianga do mercado. A suspensdo tem carater temporario, mas ¢
prorrogavel. Para assegurar a correta aplicacao da reforma dos indices de referéncia das taxas de
juro do Conselho de Estabilidade Financeira, foi também necessario alterar o Regulamento (UE)
n.° 648/2012 a fim de esclarecer os participantes no mercado de que as transagoes efetuadas ou
objeto de novagdo antes de comegarem a ser aplicados os requisitos de compensacao ou de margem
a operagdes sobre derivados OTC que tenham como referéncia um indice de referéncia das taxas de
juro ("transagdes preexistentes") ndo ficardo sujeitas a esses requisitos quando forem objeto de
novacao com a finalidade exclusiva de implementar ou preparar a implementagdo da reforma dos

indices de referéncia das taxas de juro.

O artigo 24.°-A, n.° 7, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 648/2012 foi alterado por forma a
garantir que, sempre que possivel, as avaliagdes da resiliéncia das CCP a uma evolugao
desfavoravel dos mercados efetuadas a escala da Unido Europeia tenham em conta o efeito
agregado dos mecanismos de recuperagao e resolucdo das CCP na estabilidade financeira

da Unido Europeia. Também o papel do comité de risco das CCP, tal como definido no artigo 28.°
do Regulamento (UE) n.® 648/2012, foi refor¢ado para incentivar mais as CCP a gerirem os seus
riscos com prudéncia e a aumentarem a sua resiliéncia. Foram também introduzidas outras
alteracdes destinadas, por um lado, a assegurar que as CCP informem as suas autoridades
competentes caso se verifique uma evolucdo negativa significativa no perfil de risco de qualquer
dos seus membros compensadores e, por outro, a aumentar a transparéncia entre os membros
compensadores da CCP e os seus clientes no que se refere a potenciais perdas ou outros custos que
possam ter de suportar na sequéncia da aplicacdo de procedimentos de gestdo do incumprimento e

de mecanismos de reparticdo das perdas e posicdes previstos nas regras de funcionamento da CCP.
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A fim de reforcar os incentivos a gestdo prudente dos riscos, em caso de ndo-incumprimento
significativo, a autoridade competente deve poder exigir que a CCP se abstenha de proceder a
distribui¢des de dividendos, a recompra de agdes ordindrias ou a criagdo de uma obrigagao de
pagamento de remuneragdo variavel, beneficios discricionarios de pensao ou indemnizagdes por

cessacao de funcdes a membros da direcao.

Por ultimo, as autoridades de resolugdo das CCP deverdo também ter acesso a todas as informacdes
necessarias conservadas pelos repositorios de transagdes. O Regulamento (UE) n.° 648/2012 ¢
o Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho sao pois também alterados

em conformidade.

1) AlteracOes da Diretiva 2002/47/CE, da Diretiva 2017/1132. da Diretiva 2004/25/CE.,
da Diretiva 2007/36/CE. da Diretiva 2014/59/UE e do Regulamento (UE) n.° 806/2014

Para que a resolugdo das CCP seja eficaz, € necessario garantir que as salvaguardas previstas

na Diretiva 2002/47/CE nao se apliquem a qualquer restri¢do a execucao de um acordo de garantia
financeira, aos efeitos de um acordo de garantia financeira com constituicdo de penhor ou a
qualquer clausula de compensacdo com vencimento antecipado ou de compensagao reciproca

previstas no regulamento.

As Diretivas 2017/1132, 2004/25/CE e 2007/36/CE contém regras relativas a protecao dos
acionistas e credores das CCP abrangidos pelo ambito de aplicag¢@o dessas diretivas. Numa situagao
em que as autoridades de resolugdo precisem de agir rapidamente ao abrigo deste regulamento,

tais regras podem obstar a eficicia da tomada de medidas de resolucdo e da aplicacdo dos
instrumentos e poderes de resolugdo pelas autoridades de resolug¢do. Por conseguinte, as
derrogacdes previstas na Diretiva 2014/59/UE sao também alargadas aos atos adotados em

conformidade com este regulamento.

A fim de evitar duplicagdes de requisitos, a Diretiva 2014/59/UE e o Regulamento (UE)
n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho sdo alterados para excluir do seu ambito de
aplicacdo as entidades que estejam também autorizadas nos termos do Regulamento (UE)

n.° 648/2012.
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k) Alteracdo do Regulamento (UE) n.° 600/2014

O artigo 54.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.® 600/2014 previa um periodo transitorio durante o qual
o artigo 35.° ou o artigo 36.° desse regulamento ndo seria aplicavel as CCP ou as plataformas de
negociagao que tivessem pedido a respetiva autoridade competente para beneficiar do regime
transitorio no que diz respeito aos derivados negociados em mercado regulamentado. O periodo
transitorio durante o qual uma plataforma de negociagdao ou uma CCP podem ser isentadas pela

sua autoridade nacional competente expirou em 3 de julho de 2020. Em consequéncia da crise

de COVID-19, o regulamento adia por um ano, até¢ 3 de julho de 2021, a data de aplicagdo do novo
regime de acesso aberto para as plataformas de negociagdo e as CCP que oferecem servigos de

negociacao e de compensagdo em relagdo aos derivados negociados em mercado regulamentado.

IV. CONCLUSAO

A posicao do Conselho em primeira leitura reflete o compromisso alcancado nas negociacdes entre
o Conselho e o Parlamento Europeu, com o apoio da Comissao.

O Conselho considera que a sua posi¢do em primeira leitura representa um compromisso
equilibrado e que, se for aprovada pelo Parlamento Europeu, o regulamento de recuperagdo e
resolucao das CCP assegurara que tanto as CCP como as autoridades nacionais na UE disponham
de meios para atuar de forma decisiva nos casos em que as CCP se debatam com graves
dificuldades ou uma situagdo de insolvéncia e que contribuira para a criagdo da Unido

dos Mercados de Capitais.
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