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I.  Ambito de aplicacéo
Quem?

1. As presentes orientacBes aplicam-se as autoridades competentes designadas em
conformidade com o artigo 22.° do Regulamento EMIR que supervisionam as CCP
autorizadas nos termos do artigo 14.° do EMIR.

O qué?

2. As presentes orientacdes dizem respeito a procedimentos e metodologias comuns
aplicaveis ao processo de analise e avaliagdo previsto no artigo 21.° do Regulamento
EMIR. As orientacbes ndo introduzem novos requisitos para as CCP além dos
especificados no EMIR ou nas normas técnicas pertinentes.

Quando?

3. As presentes orientacdes sdo aplicaveis dois meses apos a data de publicacdo no
sitio Web da ESMA nas linguas oficiais da Uni&o Europeia.
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Il. Referéncias legislativas e abreviaturas

Referéncias legislativas

CCPRRR

EMIR

Regulamento Delegado
(UE) n.° 152/2013

Regulamento Delegado
(UE) n.° 153/2013

Regulamento ESMA

Regulamento (UE) 2021/23 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de dezembro de 2020, relativo ao regime da
recuperacao e resolucdo das contrapartes centrais e que altera
0s Regulamentos (UE) n.° 1095/2010, (UE) n.° 648/2012, (UE)
n.° 600/2014, (UE) n.°806/2014 e (UE) 2015/2365 e as
Diretivas 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE e
(UE) 2017/1132*

Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do
mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos repositorios
de transacgdes?

Regulamento Delegado (UE) n.° 152/2013 da Comisséo, de 19
de dezembro de 2012, sobre os requisitos de capital das
contrapartes centrais?

Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013 da Comisséo, de 19
de dezembro de 2012, relativo aos requisitos aplicaveis as
contrapartes centrais*

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisao (Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo
Nn.° 716/2009/CE e revoga a Decisédo 2009/77/CE da Comisséaos

1JOL22de22.1.2021,p. 1
2JO L 201 de 27.7.2012, p. 1
3JO L 52de 23.2.2013, p. 37
4JOL52de 23.2.2013, p. 41
5JO L 331 de 15.12.2010, p. 84
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Abreviaturas

BAU «Business as Usual» [funcionamento normal]
CCP Contraparte Central
CE Comissao Europeia
CERS Comité Europeu do Risco Sistémico
EEE Espago Economico Europeu
ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
SESF Sistema Europeu de Supervisdo Financeira
UE Uni&do Europeia
Definicdes

4. Salvo especificacdo em contrario, os termos utilizados nas presentes orientacdes
tém o mesmo significado que no Regulamento relativo ao regime da recuperacao e
resolucdo das CCP, no Regulamento relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu e
nos Regulamentos Delegados (UE) n.° 152/2013 e n.° 153/2013.



0 E MA 13721700
ESMA91-372-1700

European Securities and Markets Authority

Objetivo

As presentes orientacdes baseiam-se no artigo 18.°, n.°8, do CCPRRR e sao
emitidas nos termos do artigo 16.° do Regulamento ESMA.

As mesmas tém como objetivo definir praticas de supervisdo coerentes, eficientes e
eficazes no ambito do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira e garantir uma
aplicagdo comum, uniforme e coerente do artigo 18.°, n.° 1, do CCPRRR.

Em especial, as presentes orientagbes procuram fornecer as autoridades
competentes orientacdes sobre as situacdes em que devem considerar a aplicacédo
de medidas de intervencao precoce nas CCP. Mais concretamente, as orientacdes
fornecem indicadores para a aplicacdo dos fatores de desencadeamento de medidas
de intervencao precoce.
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Obrigacbes em matéria de cumprimento e notificacéo

Natureza das presentes orientacoes

8.

As presentes orientacdes sdo emitidas nos termos do artigo 16.° do Regulamento
ESMA e dirigem-se as autoridades competentes. Em conformidade com o disposto
no artigo 16.°, n°3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes
desenvolvem todos os esforgos para dar cumprimento as presentes orientacoes.

As orientagfes da ESMA especificam o ponto de vista da ESMA relativamente as
praticas de supervisdo adequadas no ambito do SESF ou a forma como a legislagéo
da UE deve ser aplicada num determinado dominio. Por conseguinte, a ESMA espera
gue todas as autoridades competentes destinatarias cumpram as orientacdes. As
autoridades competentes as quais as presentes orientacbes se aplicam devem
cumpri-las mediante a devida incorporacdo das mesmas nas suas praticas de
supervisédo (por exemplo, alterando o seu quadro juridico ou 0s seus processos de
supervisao).

Requisitos de informacéao

10.

11.

Nos termos do artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as autoridades competentes
devem comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem, mas tencionam cumprir,
ou iii) ndo cumprem e nédo tencionam cumprir as presentes orientagdes. Em caso de
ndo cumprimento, as autoridades competentes devem também comunicar a ESMA,
no prazo de dois meses a contar da data de publicacdo das orientacdes no sitio Web
da ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, as razfes da sua decisao de ndo dar
cumprimento as mesmas.

Encontra-se disponivel no sitio Web da ESMA um modelo préprio para efetuar a
notificagdo. O modelo deve ser transmitido a ESMA, assim que estiver preenchido.
As notificacBes devem ser submetidas por pessoas devidamente autorizadas a
notificar a situacdo de cumprimento em nome das respetivas autoridades
competentes.
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V. Orientacbes para a aplicacdo coerente dos fatores de
desencadeamento de medidas de intervencgao precoce

Qualquer deterioracdo ou anomalia significativa identificada através da monitorizacdo de
indicadores deve ser prontamente considerada para investigacdo adicional. Mais
especificamente, as autoridades competentes devem determinar a sua causa, avaliar a
relevancia do potencial impacto na CCP e documentar a causa e o resultado da avaliacéo.
Se os indicadores prudenciais de uma CCP se deteriorarem significativamente, as
autoridades competentes devem tomar uma decisdo sobre a aplicacdo ou ndo de medidas
de intervencao precoce.

As autoridades competentes devem, em cada caso e dentro do prazo disponivel, decidir se
uma medida de intervengéo precoce deve ser aplicada com base numa avaliacdo exaustiva
dos elementos objetivos qualitativos e quantitativos, tendo em conta todas as circunstancias
e informacdes disponiveis na altura e na medida em que sejam relevantes para a CCP, ou
se se justifica uma avaliagdo limitada devido a condicionalismos de calendario. Por
conseguinte, em funcdo da importancia da deterioragdo ou das anomalias dos indicadores,
das suas causas e da relevancia do potencial impacto prudencial sobre a CCP, as
autoridades competentes, por motivos de tempo, podem decidir aplicar medidas de
intervengdo precoce imediatamente ap0s a determinacdo da causa e do impacto global da
anomalia.

Sempre que tenha sido identificado um fator de desencadeamento (tendo em conta os
indicadores) que, por conseguinte, conduza a uma avaliagdo da possivel utilizacdo de
medidas de intervencao precoce, os resultados dessas investigacdes e decisbes (incluindo
as razdes para nao tomar qualquer medida) devem ser claramente documentados pelas
autoridades competentes, em conformidade com os procedimentos gerais de supervisao.

As investigacoes e avaliacdes realizadas por uma autoridade competente em conformidade
com as presentes orientacdes beneficiariam de ser registadas na revisdo anual da CCP.

As orientagbes 1 e 2 definem os procedimentos de aplicacdo das orientacbes 3 a 9.

Orientacéo 1. Procedimento

Caso tenha ocorrido um dos fatores de desencadeamento, tal como enumerados no
artigo 18.°, n.° 1, do CCPRRR, e caso a autoridade competente, ao aplicar as presentes
orientacdes, considere que essa situacdo pode implicar uma avaliagdo nos termos do
presente artigo sobre a eventual aplicacdo de qualquer das medidas de intervencéo
precoce, a autoridade competente deve:

a) continuar a investigar a situacao;
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b) avaliar a gravidade da situacdo, verificando se a mesma representa um risco
significativo para a CCP, se pode afetar negativamente a sua viabilidade global ou
se pode ser prejudicial para a estabilidade financeira global; e

c) ter em conta 0s seguintes aspetos na decisdo de aplicar ou ndo uma medida de
intervencao precoce:

(i) a urgéncia da situacao,
(i) a dimenséo do acontecimento,
(iii) a viabilidade global da CCP; e

(iv) se a situacdo pode ser prejudicial para a estabilidade financeira da Unido
Europeia ou de um Estado-Membro.

Esta avaliacdo deve ter lugar antes ou ao mesmo tempo que a autoridade competente
cumpre 0S requisitos previstos no artigo 18.2, n.°* 3 a 7, do CCPRRR, tais como a consulta
do colégio de supervisao.

Orientacéo 2: Avaliacao da estabilidade financeirada Uniao
Europeia ou de um Estado-Membro

Ao avaliar se uma CCP representard um risco para a estabilidade financeira da Unido ou de
um dos seus Estados-Membros, tal como referido nas Orientacbes 5 e 6, a autoridade
competente deve ter em conta i) a natureza e a complexidade, ii) a dimenséo e a quota de
mercado, iii) a concentracdo e iv) a interoperabilidade e a interconetividade da CCP, a fim
de avaliar se a situacdo detetada na CCP da origem a preocupacdes de estabilidade
financeira, ou seja, a fim de avaliar a magnitude sistémica da situacédo na CCP.

A autoridade competente pode ter em conta 0s seguintes pardmetros na sua avaliacao:

a) No que respeita a natureza e complexidade da CCP, i) os paises em que a CCP
presta ou tenciona prestar servicos de compensacéo; ii) a medida em que a CCP
presta outros servicos para além dos servicos de compensacao; iii) o tipo de
instrumentos financeiros compensados ou a compensar pela CCP; iv) se os
instrumentos financeiros compensados ou a compensar pela CCP estdo sujeitos a
obrigacdo de compensacao prevista no artigo 4.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012.

b) No que diz respeito & dimenséo e a quota de mercado da CCP na Unido, ou mesmo
na economia de cada Estado-Membro, as autoridades competentes devem ter em
conta, i) para cada moeda da UE, os volumes compensados pela CCP por classe de
ativos, tanto em valores absolutos como relativos (em comparagcdo com os volumes
de instrumentos nessa moeda compensados em todas as CCP), ii) o montante
maximo das margens cobradas pela CCP, iii) a maior obrigacdo de pagamento
estimada num unico dia no total, que seria causada pelo incumprimento de um ou
dois dos maiores membros compensadores individuais (e suas filiais) em condi¢des
de mercado extremas realistas e iv) 0 montante total dos recursos financeiros liquidos

9
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afetados & CCP por entidades estabelecidas na Unido ou que facam parte de um
grupo sujeito a supervisédo consolidada na Uniéo.

¢) No que diz respeito a concentracdo, a concentracao significativa de uma CCP no
que diz respeito ao sistema financeiro da UE ou de qualquer um dos seus Estados-
Membros pode ser medida do seguinte modo:

(i) As posicBes em risco absolutas e relativas (posicdes abertas das operacdes
sobre valores mobiliarios, opera¢des de financiamento através de valores
mobiliarios e derivados transacionados em bolsa; e valor nocional em divida
das transagbes de derivados OTC) suportadas pelos membros
compensadores da CCP na UE e pelos membros compensadores de cada
Estado-Membro;

(i) Os niveis absolutos e relativos das margens, dos fundos de protecéo e dos
recursos liquidos fornecidos pelos membros compensadores da CCP na UE
e pelos membros compensadores de cada Estado-Membro.

d) Caso os indicadores revelem uma forte interoperabilidade ou interligagéo entre a
CCP e outra CCP ou outras IMF no sistema financeiro de um ou mais Estados-
Membros, as autoridades competentes devem considerar se 0 acontecimento que
desencadeou a avaliacdo para a aplicacdo de medidas de intervencdo precoce
representa um risco (ou é suscetivel de colocar um risco) para a estabilidade
financeira na Unido ou num dos seus Estados-Membros.

Orientacéo 3: Fatores de desencadeamento de requisitos
de capital

O primeiro fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de capital ocorre
quando a CCP infringe o requisito previsto no artigo 16.° do Regulamento EMIR e nos artigos
1.°a 5.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 152/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de capital prende-se
com a suscetibilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, o requisito previsto no artigo
16.° do Regulamento EMIR e nos artigos 1.° a 5.° do Regulamento Delegado (UE)
n.° 152/2013.

O segundo fator de desencadeamento pode ser identificado por qualquer um dos seguintes
indicadores:

a) Se uma perda concretizada, estimada ou prevista reduzir o montante de capital da
CCP para um valor abaixo do limiar de notificacdo referido no artigo 1.°, n.° 3, do
Regulamento Delegado (UE) n.° 152/2013 e se for provavel que os requisitos de
capital sejam infringidos com o passar do tempo;

10
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b) Se uma perda concretizada, estimada ou prevista resultar ou for suscetivel de resultar
numa deterioracdo significativa do capital da CCP, sem violar o limiar de notificacdo
e resultante de:

(i) uma perda gradual de capital ao longo do tempo, em que se considera muito
provavel que o motivo da deterioracdo continue a reduzir o capital da CCP a
um ritmo significativo, sendo, por conseguinte, provavel que a CCP infrinja o
seu limiar de notificacdo com o passar do tempo; ou

(i) uma perda significativa subita ou esperada quando for provavel que a CCP
infrinja o limiar de notificagdo num futuro proximo.

Orientacéo 4. Fatores de desencadeamento de requisitos
prudenciais

a. Gestao das exposicoes

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos prudenciais ocorre
quando a CCP infringe o requisito previsto no artigo 40.° do Regulamento EMIR de medir e
avaliar as suas exposicdes em termos de liquidez e de crédito perante cada membro
compensador.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos prudenciais prende-se
com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, o requisito previsto no artigo
40.° do EMIR de medir e avaliar as suas exposi¢cdes em termos de liquidez e de crédito
perante cada membro compensador.

O segundo fator de desencadeamento é identificado quando, por exemplo, a CCP apresenta
uma deterioracdo subita e significativa ou uma deterioracdo continua das medicBes e
avaliacdes por si realizadas, mensuradas pelos seguintes indicadores (a titulo meramente
exemplificativo):

(i) dificuldades na reconsolidacdo das transacdes dos membros compensadores;

(ii) dificuldades em confirmar posi¢des e/ou liquidar transacdes;

(iii) dificuldades no estabelecimento de fontes de pregos validas, dificuldades na
conciliagdo dos precos ou falta de informacdes sobre os precos ou a detecdo
crescente de precos obsoletos;

(iv) maior magnitude ou frequéncia de incidentes operacionais que impedem o célculo
ou a cobranca de garantias,

e quando ocorre a repeticdo ou o aumento de qualquer das deterioracdes referidas acima
e quando existe um risco claro de, ao longo do tempo, a CCP infringir os requisitos de
gestao das exposicoes.

11
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b. Requisitos de margens

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de margem ocorre
quando a CCP infringe os requisitos previstos no artigo 41.° do Regulamento EMR ou nos
artigos 24.° a 28.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de margem prende-
se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, o requisito previsto no artigo
41.° do Regulamento EMR ou nos artigos 24.° a 28.° do Regulamento Delegado (UE)
n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento € identificado quando, por exemplo, a CCP apresenta
uma deterioracdo subita e significativa ou uma deterioragdo continua da sua gestdo de
margens e, em especial, das suas margens adicionais, mensuradas pelos seguintes
indicadores (a titulo meramente exemplificativo):

(i) se forem detetados problemas reiterados, assinalados por verificacdes a posteriori;

(ii) se existirem deficiéncias significativas na gestdo das margens, que possam resultar
numa inadequacédo das margens globais no caso de a CCP necessitar de liquidar
uma carteira.

c. Fundo de protecéo e outros recursos financeiros

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de fundos de
protecdo e a outros recursos financeiros ocorre quando a CCP infringe os requisitos
previstos no artigo 42.° do Regulamento EMIR ou nos artigos 29.° a 31.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 153/2013 ou ainda os requisitos previstos no artigo 43.° do EMIR, no
artigo 41.° do EMR ou nos artigos 24.° a 28.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de fundos de
protecdo e a outros recursos financeiros prende-se com a probabilidade de a CCP infringir,
num futuro préximo, os requisitos previstos no artigo 42.° do EMIR ou nos artigos 29.°a 31.°
do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013 ou ainda os requisitos previstos no artigo 43.°
do EMIR, no artigo 41.° do EMR ou nos artigos 24.° a 28.° do Regulamento Delegado (UE)
n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento é identificado quando, por exemplo, o fundo de
protecdo e/ou outros recursos sao considerados significativamente inadequados. Tal pode
ser comprovado pelo resultado do teste de esforco interno da CCP, ou seja, pela sua
capacidade de resisténcia, em condi¢cdes de mercado extremas mas realistas, a insolvéncia
do membro compensador em relacédo ao qual tenha as maiores exposicées ou do segundo
e terceiro membros compensadores em relacdo aos quais tenha as maiores exposi¢cdes, nhao
sendo provavel que a CCP consiga corrigir o motivo desse resultado dentro dos prazos
estabelecidos.

12
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d. Controlos do risco de liquidez

O primeiro fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de controlo do risco de
liquidez é quando a CCP infringe 0s requisitos previstos no artigo 44.° do Regulamento EMIR
ou nos artigos 32.° a 34.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de controlo do risco
de liquidez prende-se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, os
requisitos previstos no artigo 44.° do EMIR ou nos artigos 32.° a 34.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento é identificado quando, por exemplo, a posi¢do de
liquidez da CCP se deteriora num curto periodo de tempo e se considera muito provavel que
0 motivo para essa deterioracdo continue a reduzir a liquidez disponivel para a CCP num
montante e a uma velocidade significativos. Tais motivos podem incluir a denancia de
acordos ou prestadores de servicos, o aumento das necessidades de liquidez néo
acompanhado por um aumento das provisdes de liquidez ou a deterioracdo da qualidade
das garantias.

e. Cascataem caso de insolvéncia

O primeiro fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de cascata em caso de
insolvéncia é quando a CCP infringe os requisitos previstos no artigo 45.° do EMIR ou nos
artigos 35.° a 36.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de cascata em caso
de insolvéncia prende-se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, os
requisitos previstos no artigo 45.° do EMIR ou nos artigos 35.° a 36.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento € identificado quando, por exemplo, certas questdes,
como um risco legal, afetam a exequibilidade da cascata.

f. Requisitos em matéria de garantias

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de garantias ocorre
quando a CCP infringe os requisitos previstos no artigo 46.° do Regulamento EMIR ou nos
artigos 37.° a 42.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de garantias prende-
se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro proximo, os requisitos previstos no
artigo 46.° do EMIR ou nos artigos 37.° a 42.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento € identificado quando, por exemplo, a CCP
apresenta uma deterioracéo continua da gestéo dos seus requisitos de garantia, medida

13
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por indicadores como: ma gestao reiterada dos requisitos de garantias por parte da CCP
ou aplicacdo de fatores de desconto inadequados, potencialmente evidenciados pelos
resultados das verificacdes a posteriori da CCP em relacdo as mudancas de mercado,
e guando ocorre a repeticdo ou aumento de qualquer das deterioracfes referidas acima
e quando existe um risco claro de, ao longo do tempo, a CCP infringir os requisitos em
matéria de garantias ou de procedimentos de incumprimento.

g. Politicade investimento

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos em matéria de
politica de investimento ocorre quando a CCP infringe os requisitos previstos no artigo 47.°
do Regulamento EMIR ou nos artigos 43.° a 46.° do Regulamento Delegado (UE)

n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos em matéria de politica
de investimento prende-se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, os
requisitos previstos no artigo 47.° do EMIR ou nos artigos 43.° a 46.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento pode ser identificado por qualquer um dos seguintes

indicadores:

(i) a CCP apresenta uma deterioracdo continua em relagdo aos investimentos e a
gestdo dos requisitos de politica de investimento, se, com o tempo, existir um risco
claro de que a CCP infrinja os seus requisitos de politica de investimento ou afete a
sua posicao de capital, potencialmente evidenciado por:

insuficiéncia na aplicacdo dos processos de investimento,

deficiéncias nos processos de tomada de decisdo e de acompanhamento dos
investimentos da CCP,

erros na contabilidade das transacdes de investimento,

controlo ineficaz dos mecanismos ou da qualidade de crédito das suas
contrapartes financeiras ou dos seus prestadores de servi¢os financeiros,

Y

preocupacfes quanto a possibilidade de liquidar os investimentos com
consequéncias adversas minimas sobre o respetivo valor,

e quando ocorre a repeticdo ou o aumento de qualquer das deterioracdes referidas

acima;

(i) a CCP regista perdas de investimento de forma regular ou rapida, sendo provavel
gue a acumulacdo de perdas ponha em causa a sua posicao de capital.
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h. Procedimentos em caso de incumprimento

O primeiro fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos dos procedimentos de
incumprimento € quando a CCP infringe o0s requisitos previstos no artigo 48.° do
Regulamento EMIR.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos dos procedimentos de
incumprimento prende-se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, os
requisitos previstos no artigo 48.° do EMIR.

O segundo fator de desencadeamento é identificado quando, por exemplo, a CCP apresenta
uma deterioracdo continua na sua gestédo dos procedimentos de incumprimento, mensurada
pelos seguintes indicadores (a titulo meramente exemplificativo):

(i) a CCP falhareiteradamente em tomar medidas para melhorar os seus procedimentos
em caso de incumprimento perante a identificacdo de deficiéncias nesses
procedimentos;

(i) a abordagem adotada pela CCP para assegurar o carater executorio dos
procedimentos em caso de incumprimento apresenta deficiéncias ou ndo funciona;

(iii) os esforcos da CCP para avaliar a transferéncia de posicdes carecem de
pormenores;

(iv) e quando ocorre a repeticdo ou o aumento de qualquer das deterioragdes referidas
acima e quando existe um risco claro de, ao longo do tempo, a CCP infringir os
requisitos aplicaveis aos procedimentos em caso de incumprimento.

I. Revisdo dos modelos, testes de esforco e verificacdes a
posteriori

O primeiro fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de revisdo dos
modelos, dos testes de esforco e dos controlos a posteriori ocorre quando a CCP infringe os
requisitos previstos no artigo 49.° do EMIR ou nos artigos 47.° a 61.° do Regulamento
Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento no que diz respeito aos requisitos de revisdo de
modelos, testes de esfor¢o e controlos a posteriori prende-se com a probabilidade de a CCP
infringir, num futuro préximo, os requisitos previstos no artigo 49.° do Regulamento EMIR ou
nos artigos 47.° a 61.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 153/2013.

O segundo fator de desencadeamento € identificado quando, por exemplo, a CCP apresenta
uma deteriora¢do continua na sua gestédo da revisao dos modelos, dos testes de esforco e
das verificagdes a posteriori, mensurada pelos seguintes indicadores (a titulo meramente
exemplificativo):
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indicios de reducdo da frequéncia da revisdo e realizacdo de testes de
esforco/verificagbes a posteriori;

identificac@o de preocupag¢fes em relacdo a independéncia das revisdes;

(i) os dados utilizados nos seus testes de esforco ndo sdo verificados quanto a

qualidade, sdo vagos, estdo sujeitos a interpretacéo e, por conseguinte, conduzem a
resultados menos pormenorizados ou precisos,

e quando ocorre a repeticdo ou o aumento de qualquer das deterioracdes referidas acima
e quando existe um risco claro de, ao longo do tempo, a CCP infringir os requisitos de
revisdo dos testes de esforco e das verificacdes a posteriori.

J. Liquidacao

O primeiro fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de liquidacdo € quando
a CCP infringe os requisitos previstos no artigo 50.° do EMIR e nos artigos 50.°-A-D do EMIR.

O segundo fator de desencadeamento no que respeita aos requisitos de liquidacéo prende-
se com a probabilidade de a CCP infringir, num futuro préximo, os requisitos previstos no
artigo 50.° do EMIR e nos artigos 50.°-A-D do EMIR.

O segundo fator de desencadeamento pode ser identificado por qualquer um dos seguintes
indicadores:

(i)

(ii)

a CCP nao cumpre, ou existe um risco claro de que ndo cumpra, as suas obrigacdes
de liguidacdo em qualquer uma das moedas relevantes na respetiva data de
vencimento e se qualquer dessas falhas detetadas n&o for corrigida num
determinado periodo de tempo, for significativa, reiterada ou crescente e, com o
tempo, existir um risco claro de que a CCP infrinja a sua obrigacdo nos termos do
EMIR;

a CCP apresenta uma deterioragdo continua na sua gestdo da liquidacdo de
passivos da CCP, por exemplo, quando a CCP nao esta a explorar continuamente a
possibilidade de utilizar dinheiro do banco central ou quando as medidas tomadas
pela CCP para limitar rigorosamente os riscos de liguidacdo em numerario séo
menos eficientes, e quando ocorre a repeticdo ou 0 aumento de qualquer das
deterioracOes referidas acima e existe um risco claro de, ao longo do tempo, a CCP
infringir os requisitos de liquidagéo.
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Orientacdo 5: Fatores de desencadeamento associados as
preocupacdbes em matéria de cumprimento do
Regulamento EMIR

Os fatores de desencadeamento dos procedimentos de conformidade com o EMIR séo
enumerados a seguir e devem ser monitorizados pelas autoridades competentes. Se
qualquer um deles se verificar, a autoridade competente deve avaliar e decidir sobre a
eventual aplicagdo de medidas de intervencao precoce.

Os fatores de desencadeamento dos procedimentos de conformidade com o EMIR advém,
por exemplo, de qualquer uma das seguintes situacoes:

(i) uma preocupacao significativa, reiterada ou crescente foi identificada e n&o foi
resolvida;

(ii) existem sinais claros de que a CCP podera nédo proceder a corre¢cdes materiais dos
problemas detetados, tal como solicitado pela autoridade competente em relacédo aos
requisitos pertinentes do EMIR;

(iif) existem sinais claros de que:

e a CCP néo efetuara, ou de que existe um risco significativo de a CCP néao efetuar, a
data de vencimento, pagamentos materiais;

e a CCP ndo cumprira, ou de que existe um risco significativo de a CCP n&o cumprir,
0 acordo de base ou as obrigacfes materiais nas datas de vencimento;

e 0s pagamentos efetuados pela CCP séo cada vez mais tardios,

0 se qualquer dessas deficiéncias detetadas néo for corrigida num determinado
prazo, for significativa, repetida ou crescente,

0 e ocorrerem num espaco temporal,

e existe um risco claro de a CCP representar um risco para a estabilidade financeira
da Uniéo ou de um dos seus Estados-Membros; ou

e existe um risco claro de que a preocupacdo identificada afete, ou seja suscetivel de
afetar, negativamente a capacidade de a CCP prestar servicos de compensacao na
Unido ou num dos seus Estados-Membros.

Por preocupacao identificada entende-se qualquer descoberta significativa de
infracBes, violacdes, quase-violagbes ou deficiéncias na sua aplicagdo do
Regulamento EMIR ou de outras regras aplicaveis, bem como outras falhas de
gestao ou outras descobertas relativas ao cumprimento continuo dos requisitos do
EMIR pelas CCP, desde que a descoberta ndo seja abrangida pelas orientagfes 3 e
4,
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Orientacéo 6: Fatores de desencadeamento relacionados
com o impacto de uma CCP noutras entidades com riscos
para a estabilidade financeira

Os fatores de desencadeamento dos procedimentos relacionados com o impacto de uma
CCP sobre outras entidades com riscos para a estabilidade financeira sdo enumerados a
seguir e devem ser acompanhados pelas autoridades competentes. Se qualquer um deles
se verificar, a autoridade competente deve avaliar e decidir sobre a eventual aplicacdo de
medidas de intervencédo precoce.

Os fatores de desencadeamento dos procedimentos relacionados com o impacto de uma
CCP noutras entidades com risco para a estabilidade financeira advém, por exemplo, de
qualquer uma das seguintes situacoes:

a) possibilidade de as margens e as politicas de garantias da CCP conduzirem a uma
pré-ciclicidade evidente e criarem problemas de liguidez nos membros
compensadores (incluindo clientes e clientes indiretos);

b) ocorréncia ou possibilidade de ocorrer um incidente operacional da CCP passivel de
afetar negativamente e de forma significativa i) os servi¢cos de outras IMF ou ii) de
outras entidades, como bolsas ou plataformas de correspondéncia;

c) possibilidade de o montante de recursos liquidos que a CCP pode reclamar, quer em
termos de BAU quer num cenario de incumprimento, constituir uma ameaca para a
estabilidade de uma contraparte necessaria para fornecer esses recursos a CCP;

d) imposicéo ou possibilidade de imposi¢éo, por parte da CCP, de um custo ou requisito
aos membros compensadores que pora em risco 0 acesso a compensagao por parte
dos membros dos servicos afetados,

e a questdo identificada ndo é resolvida, é reiterada ou agrava-se, existindo, com o
tempo, um risco claro de a CCP representar um risco para a estabilidade financeira da
Unido ou de um dos seus Estados-Membros.

Orientacéo 7: Fatores de desencadeamento relacionados
com a viabilidade operacional de uma CCP

Os fatores de desencadeamento dos procedimentos relacionados com a viabilidade
operacional de uma CCP s&o enumerados a seguir e devem ser controlados pelas
autoridades competentes. Se qualquer um deles se verificar, a autoridade competente deve
avaliar e decidir sobre a eventual aplicacdo de medidas de intervencéo precoce.

Os procedimentos relacionados com a viabilidade operacional de uma CCP séo
desencadeados quando uma autoridade competente identifica indicios de uma situacéo de
crise emergente na CCP que possa afetar as suas operacfes, tais como deficiéncias
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operacionais ou organizacionais, riscos ou condicionalismos que afetem, ou sejam
suscetiveis de afetar, negativamente a viabilidade operacional da CCP e, em especial, a sua
capacidade de prestacao de servicos de compensacao.

Ao avaliar a presenca de eventuais deficiéncias, riscos ou condicionalismos operacionais ou
organizacionais, a autoridade competente deve ter em conta, pelo menos, as seguintes
situacoes:

a) Perda de pessoal critico, como pessoal de gestdo de riscos ou outro pessoal
envolvido na gestdo de transacdes, garantias ou estratégias de liquidacdo de um
membro em situacdo de incumprimento.

b) A presenca de um acontecimento/incidente importante de perda de risco operacional
ou de um incidente importante em termos de reputacdo, como falhas informaticas,
fraude, ciberataques e catastrofes naturais, em que a CCP é incapaz, ou € provavel
que nédo seja capaz, de se recuperar ou de resolver em tempo Util.

c) O incumprimento de uma entidade terceira critica impede as CCP de cumprirem a
totalidade ou parte da sua obrigacdo para com 0s seus participantes, incluindo a
liquidacdo de transacdes e pagamentos de valores de cobertura adicionais.

d) Uma CCP pode nao ser capaz de resolver atempadamente restricbes operacionais
graves quando, por exemplo, os planos de continuidade das atividades se revelarem
inadequados para restabelecer as suas operacoes.

e) Os eventos operacionais ha CCP tém uma frequéncia de magnitude crescente,
incluindo nos casos em que a CCP revela uma deterioracdo continua da avaliacdo
do risco e deficiéncias nos seus sistemas informaticos ou em que as questbes
informaticas identificadas permanecem por resolver.

f) Verifica-se um aumento da frequéncia ou magnitude das restricbes operacionais em
entidades interligadas, tais como i) CCP interoperaveis, ii) IMF ou iii) prestadores de
servicos (em que a CCP se baseia para desempenhar as suas fungdes criticas, tais
como 0s servigos informaticos em nuvem).

g) Existem eventos empresariais suscetiveis de afetar negativamente a solidez da CCP.

Orientacdo 8: Fatores de desencadeamento relacionados
com a viabilidade financeira da CCP

O fator de desencadeamento dos procedimentos relacionados com a viabilidade financeira
de uma CCP é descrito a seguir e deve ser controlado pelas autoridades competentes. Se o

mesmo se verificar, a autoridade competente deve avaliar e decidir sobre a eventual
aplicacdo de medidas de intervencao precoce.
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Os procedimentos relacionados com a viabilidade financeira de uma CCP séo
desencadeados quando uma autoridade competente identifica indicios de uma situagéo de
crise emergente na CCP que afete ou possa afetar negativamente a viabilidade financeira
da CCP e que possa pdr em risco as suas operacdes e, em especial, a sua capacidade de
prestacéo de servigos de compensacao.

Ao avaliar este indicador, a autoridade competente deve ter em conta, pelo menos, as
seguintes situagoes:

a) A CCP enfrenta uma acéo judicial instaurada por membros compensadores ou partes
interessadas externas ou existe um litigio em curso ou previsto, em que o montante
em risco, ou o montante de liquidagdo conhecido ou desconhecido, pode
comprometer a viabilidade financeira ou a solidez da CCP.

b) Foram impostas ou prevé-se a imposi¢cdo de sanc¢fes regulamentares, caso o
montante em risco possa por em causa a viabilidade financeira ou a solidez da CCP
ou se a CCP receber adverténcias significativas de auditores externos.

c) Aumento dos custos e/ou reducdo das receitas, suscitando ddvidas quanto a
viabilidade da CCP enquanto empresa em atividade.

d) Alteragbes adversas significativas na qualidade de membro da CCP, tais como uma
deterioracdo da solvabilidade dos membros compensadores, caso essas alteracdes
possam comprometer a viabilidade financeira ou a solidez da CCP.

e) A CCP regista uma perda de membros compensadores ou de confian¢ca na sua
capacidade de gestao de riscos, a nivel operacional e/ou financeiro, podendo deixar
de estar em condi¢des de exercer as suas atividades e colocar em risco a solidez
financeira da CCP. Tais situa¢Bes podem ser comprovadas por:

(v) uma diminuicdo das transacdes apresentadas para compensacgao, ou

(vi) manifestagdo da intengdo de rescisédo dos contratos com a CCP por parte dos
membros compensadores (notificacdo de resciséo).

Orientacédo 9: Fatores de desencadeamento relacionados
com crises emergentes

O fator de desencadeamento dos procedimentos relacionados com crises emergentes
devido a efeitos externos é descrito a seguir e deve ser monitorizado pelas autoridades
competentes. Se o mesmo se verificar, a autoridade competente deve avaliar e decidir sobre
a eventual aplicacdo de medidas de intervencao precoce.

Os procedimentos relacionados com uma crise emergente sdo desencadeados, por
exemplo, no caso de as autoridades competentes identificarem uma situacdo de crise
emergente fora da CCP que possa afetar significativamente as operacdes da CCP e, em
particular, a sua capacidade de prestacéo dos servicos de compensacéo.
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Ao avaliar este indicador, a autoridade competente deve ter em conta, pelo menos, as
seguintes situagoes:

a) Uma quantidade significativa de incumprimentos num determinado setor.

b) Dificuldades claras no funcionamento de um mercado ou segmento de mercado.
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