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1 Ambito de aplicacédo
Quem?

1. As presentes orientacdes aplicam-se as autoridades de resolucao.
O qué?

a) As presentes orientacdes aplicam-se no ambito do artigo 15.° do Regulamento
(UE) 2021/23 relativo a resolucdo e recuperacdo das contrapartes centrais
(CCPRRR). As presentes orientacdes estabelecem um conjunto comum de
aspetos a considerar pelas autoridades de resolucéo ao aplicarem as 26 questdes
previstas na seccéo C do anexo do CCPRRR durante a realizac&o das avaliacbes
da resolubilidade.

Quando?

b) As presentes orientacBes sdo aplicaveis dois meses apds a data de publica¢do no
sitio Web da ESMA nas linguas oficiais da Unido Europeia.
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2 Referéncias legislativas, abreviaturas e definicOes

2.1 Referéncias legislativas

CCPRRR

EMIR

Regulamento ESMA

1JO L 22 de 22.1.2021, p. 1-102
2JOL 201 de 27.7.2012, p. 1
3JOL 331 de 15.12.2010, p. 84

Regulamento (UE) 2021/23 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de dezembro de 2020, relativo ao regime
da recuperacéo e resolucao das contrapartes centrais e que
altera os 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 balcdo, as contrapartes centrais e aos
repositérios de transacdes?.

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 Mobilidrios e dos Mercados), altera a Deciséo
n. 716/2009/CE e revoga a Decisdao 2009/77/CE da
Comissao®.
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2.2 Siglas, acronimos e designacdes abreviadas

CCP Contraparte Central

CE Comisséo Europeia

CERS Comité Europeu do Risco Sistémico

DC Documento de consulta

EEE Espago Econdmico Europeu

ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
SESF Sistema Europeu de Supervisdo Financeira

UE Uni&do Europeia

2.3 Defini¢cOes

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



¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

3 Finalidade

d)

f)

)

As presentes orientacdes baseiam-se no artigo 15.2, n.° 5, do CCPRRR. O objetivo
das presentes orientacfes é promover a convergéncia das praticas de resolucéo
no que diz respeito a aplicacdo da seccao C, em conformidade com o artigo 16.°,
n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

Para atingir este objetivo, a ESMA dever4, para além de fornecer orientacbes para
promover a convergéncia nas 26 questdes referidas na seccdo C, promover
também, de um modo geral, a convergéncia das praticas de resolugdo no ambito
dessas 26 questbes. No entanto, mesmo que uma CCP cumpra e esteja em
conformidade com os aspetos apresentados nas orientacdes, tal ndo significa
necessariamente que a CCP seja passivel de resolucdo, uma vez que sao as
autoridades de resolucdo as Unicas responsaveis pela avaliagdo da resolubilidade
com base no seu parecer especializado.

Uma vez que as orientacfes estabelecem aspetos genéricos a ter em conta pela
autoridade de resolucao, alguns dos aspetos nelas apresentados poderao ser mais
relevantes para um determinado tipo de instrumento de resolucdo do que para
outros, sendo a extensdo da sua aplicacdo a outros instrumentos de resolucao
deixada ao critério das autoridades de resolucdo. As orientagfes ndo fornecem
uma lista exaustiva e a autoridade de resolucdo pode ter em conta outros aspetos
ou aspetos adicionais ao avaliar a resolubilidade da CCP nos termos do artigo 15.°
do CCPRRR.

No entanto, a fim de assegurar, na medida do possivel, uma aplicacdo
harmonizada das orientacfes, as autoridades de resolucdo devem explicar, na
avaliacdo da resolubilidade, por que motivo uma orientagdo ndo seria relevante
para a CCP ou se séo utilizados aspetos adicionais na avaliagdo da resolubilidade.
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4 ObrigagcOfes de cumprimento e de comunicacdo de
informacao

4.1 Natureza juridica das orientacdes

h) Em conformidade com o disposto no artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as

autoridades competentes (sendo as autoridades de resolucdo designadas nos
termos do artigo 3.° do CCPRRR) devem envidar todos os esfor¢cos no sentido de
dar cumprimento as presentes orientacoes.

As autoridades competentes destinatarias das presentes orientacbes devem
assegurar 0 seu cumprimento através da incorporacdo das mesmas nos seus
guadros juridicos e/ou de supervisdo nacionais, conforme apropriado.

4.2 Requisitos de reporte

)

K)

As autoridades competentes destinatarias das presentes orientagbes devem
comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem, mas pretendem cumprir ou iii)
nao cumprem, nem pretendem cumprir estas orientacdes, no prazo de dois meses
a contar da data de publicacdo das orientacdes no sitio Web da ESMA, em todas
as linguas oficiais da EU.

Em caso de incumprimento, as autoridades competentes devem também notificar
a ESMA no prazo de dois meses a contar da data de publicagdo das orientacdes
no sitio Web da ESMA em todas as linguas oficiais da UE dos seus motivos para
nao cumprirem com as orientacoes.
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5 OrientagcGes sobre a avaliagcao da resolubilidade pelas
CCP

5.1 Introducéo as orientacdes

A ESMA assinala que a seccéo C do anexo do CCPRRR contém referéncias tanto a «funcdes
criticas» como a «operagdes criticas», embora nas diferentes questdes enumeradas na
seccdo C do seu anexo seja esta ultima a mais utilizada. Tendo em conta a definicdo de
funcbes criticas dada no a&mbito do CCPRRR, entende-se que a(s) operacao(des) critica(s)
de uma CCP faz(em) parte das funcges criticas definidas no CCPRRR.

A ESMA regista ainda a utilizacdo da terminologia «acordos de nivel de servico» nas questdes
5, 7 e 8 e a utilizac&o de «acordos de servico» na questdo 6. Uma vez que o termo «acordos
de servico» abrange também, de um modo geral, os acordos de nivel de servi¢o, o aspeto
mais importante para a avaliacdo ao abrigo das orientacdes € assegurar que todos o0s acordos
de servico pertinentes sdo tidos em conta (independentemente de ocorrerem sob 0s auspicios
do acordo de nivel de servigo). Por conseguinte, no ambito das orientactes 4 e 5, a ESMA
utiliza a expressao «acordos de servigco» para abranger ambos os tipos de acordos, a fim de
assegurar uma avaliacdo centrada no contetdo e no objetivo das orientacdes 4 e 5.

5.2 Orientacdo 1 — Principios para as avaliagcdes da resolubilidade

A autoridade de resolucdo deve utilizar o método descrito a seguir como orientacdo para
avaliar a resolubilidade da CCP.

Avaliacdo da materialidade

A ESMA assinala que, para identificar preocupacoes, deficiéncias, incertezas, restricbes ou
limitacdes passiveis de afetar a avaliagcdo global da resolubilidade das CCP, as mesmas terdo
de constituir uma preocupacdo significativa, ou seja, i) teriam de ser de magnitude
significativa, ii) teriam de ser de ocorréncia provavel e iii) a complexidade da questéo teria de
ser suscetivel de afetar negativamente a resolubilidade.

Por conseguinte, a ESMA sugere que a autoridade de resolucdo estabeleca um sistema de
avaliacdo que utilize 3 parametros para avaliar as deficiéncias, incertezas, restricbes ou
limitacBes identificadas e para concluir se o problema tem importancia global suficiente para
afetar a resolubilidade da CCP.
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Orientacgéo 1

Na determinagéo da resolubilidade das CCP, a autoridade de resolucéo deve avaliar se
foram identificadas quaisquer preocupacfes, deficiéncias, incertezas, restricbes ou
limitagbes nas avaliagbes da questdo relevante e se alguma dessas preocupacoes,
deficiéncias, incertezas, restricdes ou limitacdes identificadas pode afetar a resolubilidade
da CCP de forma prejudicial ou negativa, utilizando os elementos enumerados na presente
orientagao 1 para essa avaliagao.

Na avaliacdo da importancia, da probabilidade e da complexidade da questéo identificada,
a autoridade de resolucdo deve determinar se se pode considerar que 0 problema
identificado tem um impacto negativo significativo na resolubilidade da CCP.

A autoridade de resolugcdo deve utilizar o0 método descrito na presente orientacao para
avaliar, considerando as caracteristicas especificas da CCP e as estratégias de resolu¢éo
identificadas no plano, o impacto de um determinado problema na questdo especifica da
resolubilidade com base na avaliagdo da relevancia, tendo em conta, em principio, os trés
parametros principais a seguir enumerados.

A autoridade de resolucéo pode utilizar o modelo fornecido e classificar as orientacées de
forma independente, atribuindo notacBes entre baixa, média e elevada em funcédo da
importancia, probabilidade e complexidade de cada questéo em relacdo as orientagdes. No
entanto, a autoridade de resolucdo pode também atribuir, na sua avaliacdo, uma
classificacdo global a resolubilidade global da CCP e utilizar o modelo para especificar
melhor determinados aspetos materialmente relevantes para a avaliacdo. A autoridade de
resolucéo pode também optar por ndo utilizar o modelo, estabelecendo antes um modelo
proprio para as suas avaliagdes.

Parametro 1 — Importancia

A importancia de uma questao € aferida com base numa avaliacdo conjunta baseada
narelevancia do problema e no &mbito do problema identificado.

Relevancia

Quanto mais relevante for um determinado problema para o resultado da avaliacdo
da resolubilidade, maior sera aimportancia atribuida a esse problema. Um problema
gue seja facilmente resolvido, mesmo que seja de natureza complexa, ou que esteja
a ser corrigido ou atenuado de forma satisfatoria, serd considerado menos relevante
pela autoridade de resolugéo.

10
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Ambito dos problemas identificados

A significancia esté relacionada com o ambito do problema identificado e quanto
mais grave for o impacto de um problema na CCP, mais provavel é que o problema
identificado seja considerado significativo para a avaliagdo da resolubilidade. Se o
problema identificado estiver relacionado com um aspeto muito importante da
avaliacdo da resolubilidade, é possivel que mesmo um problema menor possa
resultar num risco significativo, uma vez que esse problema pode reduzir as
possibilidades de uma resolucao ser viavel e credivel.

Parametro 2 — Probabilidade

Quanto maior for a probabilidade de um problema se materializar e quanto menor for
a clareza sobre o problema identificado (por exemplo, se o0 ambito do problema ndo
puder ser verificado), maior sera o risco de esse problema se tornar significativo para
a avaliacao da resolubilidade, uma vez que um problema identificado com uma
probabilidade elevada e falta de clareza quanto as suas consequéncias aumenta o
risco de a utilizagdo de um instrumento de resolu¢éo nédo ser, em ultima anélise, bem-
sucedida e, por conseguinte, reduzir as possibilidades de uma resolucao ser viavel e
credivel.

Parametro 3 — Complexidade

Quanto maior for a complexidade de um problema identificado ou da estrutura de
grupo, do governo ou dos procedimentos internos da CCP relacionados com as
linhas de negdcio criticas e as fungdes criticas com uma entidade, maior sera o risco
de que o problema identificado seja relevante para a avaliacdo da resolubilidade e
reduza as possibilidades de uma resolucdo ser viavel e credivel.

Modelo para auxiliar a autoridade de resolucédo na sua avaliacéo.

Problema/s | Importancia Probabilidade Complexidade
detetado/s (baixa, média, | (baixa, média, | (baixa, média,
elevada) elevada) elevada)

Orientacdo 2

Orientacéo 3

Orientacao 4

11
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Orientacéo 5

Orientacéo 6

Orientacéo 7

Orientacao 8

Orientacdo 9

Orientacéo 10

Orientacéo 11

Orientacao 12

5.3 Orientacdo 2 — Questdes 1 a 3: Discriminacgéao e alinhamento das
principais linhas de negécio e operacdes criticas

A ESMA regista que, embora a expressdo «operagdes criticas» seja utilizada nas questfes 1
a 3, entende-se que as operacdes criticas de uma CCP fazem parte das funcdes criticas
definidas no CCPRRR.

A ESMA entende que a referéncia a «pessoas coletivas» na questao 1 deve incluir todas as
pessoas coletivas, dentro ou fora da estrutura do grupo da CCP, que sejam importantes para
a CCP pelo facto de prestarem servigcos ou estarem de outra forma envolvidas nas linhas de
negocio criticas e operagfes criticas da CCP ou pelo facto de a CCP depender dessas
pessoas coletivas para o funcionamento das suas linhas de negécio criticas e operacoes
criticas. Por conseguinte, a avaliacdo no ambito da questdo 1 deve resultar na compreenséo
da discriminacdo realizada pela CCP e fornecer informacdes sobre as pessoas coletivas
identificadas que foram afetas as linhas de negdcio criticas e as operagdes criticas da CCP,
bem como sobre se existem linhas de negdcio criticas e operagdes criticas que ndo possam
ser afetas a uma pessoa coletiva, fornecendo a respetiva fundamentacao.

A ESMA entende que a questéo 2 se centra nas estruturas juridicas e empresariais da CCP,
ou seja, nas entidades juridicas que fazem parte do grupo da CCP e da organizacao interna
e estrutura de grupo da CCP, e entende que o objetivo é avaliar em que medida as estruturas
juridicas e empresariais da CCP estdo alinhadas com as linhas de negdcio criticas e
operacoes criticas identificadas no ambito do plano de resolucao e utilizadas no mapeamento
previsto na questéo 1.

12
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by

A questdo 3 esta estreitamente ligada a questdo 2, na medida em que esta avaliagdo
considera aspetos semelhantes aos da questédo 2, com a diferenca de que aqui a avaliacdo
se centra no risco real de a estrutura da CCP poder impedir a utilizacdo de instrumentos de
resolucéo (e em que medida).

A orientacdo 2 prevé um conjunto comum de aspetos que a autoridade de resolucao deve
utilizar para avaliar as questdes 1 a 3 previstas na sec¢ao C do anexo do CCPRRR.

13
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Orientacéo 2

A autoridade de resolucdo deve considerar em que medida (i) a CCP é capaz de discriminar
as linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas desenvolvidas pelas diferentes pessoas
coletivas, (ii) as estruturas empresariais estédo alinhadas com as linhas de negdcio criticas e
as operacoes criticas e (iii) a estrutura juridica da CCP inibe a aplicacdo dos instrumentos de
resolucdo em consequéncia da complexidade do grupo (questdes 1-3 da seccdo C do anexo
do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

(1) Se e em que medida a CCP identificou as suas linhas de negdcio criticas e as suas
operacdes criticas.

(2) Se, e em que medida, a CCP discriminou as suas linhas de negdcio criticas e operagdes
criticas desenvolvidas por pessoas coletivas e se a discriminacdo da CCP é abrangente e
atualizada.

(3) Se as pessoas coletivas, tais como os prestadores de servigos criticos ou essenciais,
foram identificadas na discriminacdo, e se a discriminacdo descreve o ambito e fornece
informacgbes sobre as linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas discriminadas
relativamente a cada uma dessas pessoas coletivas identificadas.

(4) Se a discriminacdo das linhas de negécio criticas e das operacdes criticas face as
estruturas juridicas e empresariais da CCP identificou:

a) os alinhamentos entre, por um lado, os diferentes servicos de compensacao
prestados pela CCP e, por outro lado, a organizacdo da CCP, ou se existem
alinhamentos limitados ou n&o foram identificados quaisquer alinhamentos;

b) se existem vérias pessoas coletivas na estrutura do grupo da CCP e em que medida
0 numero de pessoas coletivas aumenta a complexidade do grupo ou se existem
outros indicios de que a estrutura das CCP é excessivamente complexa; e

C) se aestrutura de propriedade da CCP poderéa impedir a resolubilidade da mesma: por
exemplo, se se verifica que a estrutura de propriedade resulta em modelos de decisdo
complexos, na dependéncia de proprietarios ou outras pessoas coletivas do grupo
para a utilizagdo dos instrumentos de resolugéo, envolve estruturas de propriedade
complexas ou proprietarios com propriedade complexa ou publica.

(5) Se a discriminagao identificou ou néo servigos de compensagédo com maior facilidade de
separacao dos restantes servicos de compensacao da CCP.

14
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5.4 Orientacao 3 - Questao 4. Mecanismos de disponibilizacao de
pessoal essencial, de infraestruturas e capital necessarios

O objetivo da orientacdo 3 € fornecer orientacbes sobre a forma como a autoridade de
resolucéo deve avaliar a viabilidade e a credibilidade dos mecanismos que a CCP estabeleceu
para disponibilizar o pessoal essencial, as infraestruturas, o financiamento, a liquidez e o
capital necessarios para apoiar e manter as linhas de negaocio criticas e as operacgdes criticas.

Esta orientacdo centra-se sobretudo na identificagdo dos riscos nos mecanismos
estabelecidos, tais como o risco de ndo serem mantidos como previsto huma resolugéo ou o
risco de serem vulneraveis a determinadas medidas ou acontecimentos.

A orientacdo 3 prevé um conjunto comum de aspetos que a autoridade de resolucao deve
utilizar para avaliar a questao 4 prevista na sec¢do C do anexo do CCPRRR.

Orientacao 3

A autoridade de resolugdo deve analisar em que medida existem mecanismos que
disponibilizem o pessoal essencial, as infraestruturas, o financiamento, a liquidez e o capital
necessarios para apoiar e manter as linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas
(questéo 4 da Seccéao C do Anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

(1) Se a CCP dispbe de mecanismos para disponibilizar pessoal essencial para apoiar e
manter as linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas, e se esses mecanismos sao
adequados e suficientemente robustos, tendo em conta a medida em que tais mecanismos
podem estar sujeitos a limitac6es derivadas da legislacdo nacional, por exemplo, avaliando:

a) 0 que esta previsto nas regras e condi¢cdes de emprego do pessoal da CCP em caso
de resolucao da CCP; e

b) em que medida as relacBes laborais dos funcionarios essenciais da CCP seriam
mantidas em caso de resolucéo e se a CCP obteve aconselhamento juridico interno
ou externo em apoio dessa deciséo.

(2) Se os mecanismos estabelecidos para garantir o acesso continuo a infraestruturas vitais,
tais como instalagdes, servicos de telecomunicagdes, Tl, licengas de software e outras
licencas de direitos de propriedade intelectual importantes, hardware, tais como servidores
e outro equipamento de TI, e energia, sdo adequados e suficientemente sélidos para apoiar
e manter as linhas de negdcio criticas e as operagdes criticas da CCP, a fim de permitir que
a CCP continue as suas linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas.

Para avaliar a solidez da relacdo com as diferentes infraestruturas, a avaliacdo tera de
abranger a forma como os mecanismos estabelecidos com essas infraestruturas poderao

15
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ser afetados por uma resolugéo. A autoridade de resolugéo devera, por exemplo, avaliar os
seguintes aspetos:

a) a possibilidade de cessar, suspender ou alterar os direitos de acesso a essas
infraestruturas devido a resolugéo da CCP;

b) o acesso continuo a infraestruturas relevantes para onde a CCP pode transferir
parte ou a totalidade dos seus servicos de compensacao ao abrigo dos instrumentos
de resolucao; e

c) a continuidade do acesso a infraestruturas criticas durante a resolucédo e durante
um periodo de tempo razoavel por parte do atual prestador de servicos e nos
mesmos termos e condicdes.

(3)Se os mecanismos estabelecidos para disponibilizar o financiamento necessario para
apoiar e manter uma linha de negécio critica ou uma operagao critica sdo adequados e em
gue medida esses mecanismos permanecerdo validos em caso de resolucdo e em que
medida serao transferiveis no caso de ser utilizado o instrumento de alienacao da atividade
ou o instrumento de criagdo de uma CCP de transicao. A autoridade de resolucdo devera,
por exemplo, avaliar os seguintes aspetos:

a) até que ponto a CCP estabeleceu mecanismos prévios para pré-pagamento dos
servigos relevantes durante um periodo razoavel; e
b) se os fundos destinados a esse pré-pagamento estéo suficientemente protegidos e
garantidos através de ativos com liquidez suficiente.
(4) Se os mecanismos estabelecidos para fornecer liquidez & CCP estéo bem estruturados,
de modo a permanecerem validos em caso de resolucdo, e se a CCP tomou as medidas
adequadas (por exemplo, a criacdo de contas de numerario especificas) para uma
identificacdo rapida e harmoniosa das fontes de liquidez afetas a uma determinada linha de
negaocio critica ou a uma operacgao critica da CCP.

(5) Se os mecanismos estabelecidos para assegurar o capital necesséario para apoiar as
linhas de negdcio criticas e as operacgdes criticas preveem fundos especificos na estrutura
de capital da CCP e se é provavel que esse capital permaneca valido em caso de resolucao
e se essas disposicdes estdo estruturadas por linha de negdcio critica e por operacao
critica. A autoridade de resolucao devera, por exemplo, avaliar os seguintes aspetos:

a) o montante dos fundos protegidos e consignados (incluindo os ndo autorizados) da
CCP para apoiar e manter cada linha de negadcio critica e operagao critica;

b) em que medida os mecanismos de liquidez dos préprios membros compensadores
sdo adequados e aplicaveis, a fim de garantir que possam honrar as suas
obrigacdes para com a CCP; e

c) em que medida os recursos financeiros relevantes séo detidos de forma separada
de outros ativos do grupo.
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5.5 Orientacdo 4 — Questdbes 5 e 6: Solidez e aplicabilidade dos
acordos de servico

O objetivo da presente orientacéo 4 é fornecer diretrizes sobre a forma como a autoridade de
resolucéo deve avaliar a viabilidade e a credibilidade dos mecanismos adotados pela CCP
para garantir a solidez e a aplicabilidade dos acordos de servico da CCP em caso de resolucéo
(quer sejam ou nao abrangidos pelos acordos de nivel de servico).

Por conseguinte, o principal objetivo da presente orientacdo 4 sera verificar a existéncia e,
guando identificada, a solidez dos acordos de servico e, além disso, verificar se os acordos
de servico da CCP preveem mecanismos adequados para assegurar que a prestacédo de
servicos ao abrigo dos acordos de servigo ndo sera suscetivel de ser interrompida, cancelada
ou afetada negativamente pela resolucdo da CCP, e se continuard a ser plenamente
executdria num cenario de resolucgéo.

A orientacdo 4 prevé um conjunto comum de aspetos que a autoridade de resolucao deve
utilizar para avaliar as questdes 5 e 6 previstas na sec¢do C do anexo do CCPRRR.

Orientacgéo 4

A autoridade de resolucéo deve considerar em que medida os acordos de servigo existem,
sao solidos e podem ser cabalmente cumpridos em caso de resolu¢cdo da mesma (questbes
5 e 6 da seccao C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

(1) Se a CCP dispde de um registo dos diferentes prestadores de servicos e dos
acordos de servico relevantes para a CCP, a fim de garantir a continuidade das suas
linhas de negdcio criticas e das operacdes criticas.

(2) Se, e em que medida, os acordos de servico necessarios para a CCP manter as
suas linhas de negocio criticas e as suas operacdes criticas preveem
especificamente uma eventual situacdo de resolucao da CCP, e em que medida as
operacdes criticas e as linhas de negocio criticas contém mecanismos especificos
para assegurar que os acordos de servico sdo soélidos e que continuardo a ser
cabalmente cumpridos em caso de resolucdo da CCP, e se esses mecanismos
especificos sdo adequados e eficientes para alcancar o objetivo de cumprimento
cabal em caso de resolucdo da CCP. As autoridades de resolugcdo devem, por
exemplo, avaliar os seguintes aspetos:

a) A medida em que os acordos de servi¢o que continuam a ser cabalmente cumpridos
em caso de resolucdo da CCP abrangem de forma adequada e suficiente as
principais partes dos servicos de que a CCP (ou parte da CCP) necessita para
manter as linhas de negdcio criticas e as operacdes criticas,

17



¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

b) Em que medida os acordos de servico relevantes para a CCP contém limitacGes ou
restricbes quanto a aplicabilidade e carater executério de determinados acordos de
servico ou de partes de acordos de servico em caso de resolucdo de uma CCP,

¢) Em que medida os termos e condi¢Bes (incluindo o preco do servico e outros
aspetos cruciais do acordo) se mantém inalterados e ndo séo afetados pelo facto de
a CCP entrar em resolugéo.

5.6 Orientacdo 5 - Questd0es 7 e 8: Estrutura de governacao
adequada, acordos de servico

As autoridades de resolucdo devem verificar se as unidades organizacionais/pessoas que
compdem a estrutura de governacdo da CCP estdo devidamente envolvidas na gestdo dos
acordos de servigo, a fim de assegurar a conformidade com as politicas internas aplicaveis
aos acordos de servico, e, por conseguinte, se existem controlos e equilibrios adequados para
assegurar que os acordos de servico sdo celebrados e geridos em conformidade com as
politicas internas da CCP. Tal como acima referido, o termo «acordo de servigco» sera utilizado
nas orientacdes para abranger todos os tipos de acordos de servico (quer sejam ou nhao
abrangidos pelos acordos de nivel de servico). As autoridades de resolugdo devem verificar
se a CCP disp6e de mecanismos que permitam a transferéncia dos servicos prestados a
terceiros ao abrigo dos seus acordos de nivel de servico (por exemplo, para aplicacdo do
instrumento de alienacéo da atividade ou do instrumento de criacdo de uma CCP de transicao)
em caso de separacdo das linhas de negécio criticas ou das funcdes criticas. Em caso de
resolucdo de uma CCP, a existéncia desse processo de transferéncia sera crucial para a
aplicacdo do instrumento de alienagéo da atividade ou do instrumento de criagdo de uma CCP
de transicao.

A orientacdo 5 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questbes 7 e 8 previstas na seccdo C do anexo do
CCPRRR.

Orientagéo 5

A autoridade de resolucéo deve considerar em que medida a estrutura de governagao da
CCP ¢é adequada para gerir e assegurar a conformidade com as politicas internas da CCP
no que respeita aos seus acordos de servico e se a CCP dispbe de mecanismos que
permitam a transferéncia dos servicos prestados a terceiros ao abrigo de acordos de
servico, em caso de separacdo das linhas de negocio criticas ou das funcbes criticas
(questbes 7 e 8 da seccéao C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:
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(1)Se as orientagdes internas sobre o conteddo exigido dos acordos de servigo em relagdo
as linhas de negocio criticas ou fungBes criticas da CCP fornecem parametros
suficientemente claros, do ponto de vista quantitativo e qualitativo, através dos quais os
acordos de servico relevantes possam ser monitorizados.

(2)Se os mecanismos e estruturas de governacdo estabelecidos sdo adequados para
assegurar a conformidade com as politicas internas de cada acordo de servigo,
considerando, por exemplo, se:

a) existe uma funcdo de gestdo centralizada ou um gestor dedicado dos acordos de
servigo no seio da unidade organizacional, responsavel pela gestéo dos acordos de
servigco no que respeita a linha de negécio critica ou as funcdes criticas relevantes;

b) a unidade organizacional e as linhas de comunicagdo do gestor designado para
cada acordo de servico estao claramente definidas na estrutura de governacao ou
de gestdo da CCP; e se

c) as funcdes juridicas e/ou de conformidade s@o envolvidas ou consultadas para
garantir a conformidade com as politicas internas relativas aos acordos de servico.

(3)Se os acordos de servico sdo transferiveis (ou renovados ou reformulados, consoante o
caso nos termos da legislacéo aplicavel que rege o contrato), mesmo que o instrumento de
alienagéo da atividade ou o instrumento de criacdo de uma CCP de transi¢cdo devam ser
utilizados pela autoridade de resolucdo. Para avaliar a transferibilidade, a autoridade de
resolucdo devera avaliar em que medida:

a) em caso de resolucdo, os acordos de servico regulam a possibilidade de
transferéncia de um servigo relevante para uma nova CCP pela autoridade de
resolucéo;

b) os acordos de servigo preveem o apoio a transferéncia ou cessacao de contratos
gue ocorram durante a resolucéo;

C) estdo previstas, nos acordos de servico, disposices relativas ao processo de
migracéo da CCP, em caso de resolucdo da mesma; e se

d) existem impedimentos de natureza juridica a transicdo dos servicos, por exemplo,
relacionados com o cliente da CCP, nomeadamente em matéria de requisitos de
protecdo de dados pessoais ou de reformulagéo de documentos.
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5.7 Orientacao 6 - Questdo 9: Planos de contingéncia e continuidade
do acesso aos sistemas de pagamento e de liquidacéao

E essencial que a CCP disponha de procedimentos e mecanismos para assegurar a
continuidade das funcdes criticas da CCP. Além disso, as CCP, os operadores de sistemas
de pagamento e os operadores de sistemas de liquidacdo devem estabelecer nos seus
documentos contratuais ou regras de funcionamento processos que regulem os termos em
gue uma CCP em processo de resolucdo pode continuar a aceder a esses sistemas de
pagamento e liquidacao.

A autoridade de resolucdo deve avaliar a viabilidade e a credibilidade dos planos de
contingéncia que asseguram 0 acesso continuo aos sistemas de pagamento e liquidacao.

A orientacdo 6 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar a questéo 9 prevista na sec¢do C do anexo do CCPRRR.

Orientacéo 6

A autoridade de resolucédo deve considerar em que medida existem planos e medidas de
contingéncia para assegurar a continuidade do acesso aos sistemas de pagamento e
liquidagéo (questéo 9 da secgao C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

Se o plano de contingéncia assegura adequadamente a continuidade do acesso aos
sistemas de pagamento e liquidacdo e se o plano de contingéncia prevé as medidas a
tomar, em caso de resolugdo da CCP, para assegurar a continuidade do acesso aos
sistemas de pagamento e liquidacéo, considerando, por exemplo:

a) Se as medidas previstas nos planos de contingéncia sdo adequadas para continuar
a cumprir as obrigacdes substantivas aplicAveis a CCP e para maximizar a
probabilidade de acesso continuado aos sistemas de pagamento e liquidacéo e de
continuagéo da prestagéo de servigos a CCP;

b) Se o plano de contingéncia é suficientemente pormenorizado para ter em conta
diferentes cenarios de acesso aos sistemas de pagamento e liquidagdo numa
resolucéo, e se o plano de contingéncia inclui pormenores sobre a forma como as
alteracGes podem afetar o acesso aos sistemas, tais como a mudanca de banco de
liquidacédo e a identificacdo de substitutos (de uma liquidagdo em numerario de um
banco comercial para uma liguidacio em moeda do banco central) e a
calendarizacdo de tais alteracdes (no dia seguinte ou no préprio dia);

c) Se o plano de contingéncia identificou com preciséo as obrigagfes substantivas ao
abrigo das regras de funcionamento do operador do sistema de pagamento e/ou de
liguidacdo nas jurisdicdes relevantes, que seriam aplicaveis num cenario de
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resolucdo, tais como requisitos adicionais (ou extraordinarios) financeiros, de
informacé&o e operacionais; e

d) Se o plano de contingéncia também assegura a continuidade do acesso aos
sistemas de pagamento e liquidacdo em situac6es em que a CCP em resolucao
transfira parte dos seus servicos, tanto para a parte preexistente da CCP, como para
as partes que serao transferidas.

5.8 Orientacdo 7 — Questdes 10 a 13: Resolubilidade numa
perspetiva relacionada com a informacéo

A exatiddo e a exaustividade das informacdes e o fluxo continuo de informagdes durante o
processo de resolucdo entre a CCP e a autoridade de resolugéo e vice-versa séo fatores
determinantes para o éxito da resolugcédo da CCP.

A orientacdo 7 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questdes 10 a 13 previstas na sec¢do C do anexo do
CCPRRR.

Orientagéo 7

A autoridade de resolugéo deve considerar se existem sistemas de informagéo de gestao
adequados para assegurar que as autoridades de resolucdo possam obter informacdes
exatas e completas no que respeita as linhas de negaocio criticas e as operacoes criticas de
forma a facilitar um processo decisorio rapido, e se os sistemas informaticos de gestao tém
capacidade para fornecer as informagdes essenciais para a resolugéo eficaz da CCP em
qgualguer momento, mesmo em condi¢des de volatilidade. A autoridade de resolugéo deve
também considerar em que medida a CCP realizou testes aos seus sistemas informaticos
de gestdo em cenarios de esforgo e se a CCP é capaz de assegurar a continuidade dos
seus sistemas informéticos de gestédo, tanto relativamente a CCP afetada como a nova
CCP, caso as operacdes criticas e as linhas de negdcio criticas sejam separadas das
restantes operacdes e linhas de negocio (questbes 10 a 13 da secgdo C do anexo do
CCPRRR). A autoridade de resolucdo deve ter esta questdo em consideracao, avaliando
0s seguintes aspetos:

(1)Se as informagdes contidas no(s) sistema(s) informatico(s) de gestéo relativas as linhas
de negdcio criticas e as operacdes criticas (incluindo informacdes sobre a propriedade de
ativos e infraestruturas, fixacdo de pregos, direitos contratuais e acordos, bem como
contratos de subcontratacdo) séo relevantes, adequadas e suficientemente completas para
garantir um processo decisério rapido e informado.
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a)

b)

d)

f)

g)

h)

(2)Se os sistemas informéaticos de gestéo da CCP:

foram adequadamente estabelecidos e bem concebidos para fornecer
informacfes acessiveis, pertinentes, exatas e completas sobre as linhas de
negaocio criticas e as operagoes criticas;

aplicam processos para garantir que a informagao recolhida e armazenada no(s)
sistema(s) informatico(s) de gestéo é focada, bem estruturada, hierarquizada e
rotulada de modo a garantir que a informacao relevante seja identificada de
forma eficaz e rdpida em processos decisorios rapidos ou condicBes de
volatilidade;

aplicam fun¢Bes de pesquisa que abrangem diferentes sistemas informéaticos de
gestdo, a fim de assegurar a disponibilidade de informac@es pertinentes a curto
prazo;

asseguram que as informages séo fiaveis e claras, podem ser visualizadas num
formato legivel e que as diferentes informacdes podem ser utlizadas em
conjunto de forma eficiente, sdo compativeis com diferentes sistemas e podem
ser convertidas num formato passivel de ser partilhado para um processo
decisorio rapido;

aplicam mecanismos e processos automatizados para a recolha de dados e, nos
casos em que esses processos automatizados nao estejam disponiveis, em que
medida tais entradas de dados podem ser efetuadas manualmente;

asseguram que as informagfes sdo atualizadas de forma continua ou a
intervalos predefinidos, com menos frequéncia se a situacao néo se alterar, mais
frequentemente em situacdes de recuperagdo, e que sao aplicadas medidas
para manter determinadas informacdes, tal como acordado com a autoridade de
resolucdo, continuamente atualizadas numa fase de resolucao;

classificam adequadamente a informacao de acordo com a sua utilidade numa
resolucdo, em que a informacao essencial para uma resolucdo bem sucedida,
como a informacdo relacionada com a escolha, ativacdo e utilizagdo de
instrumentos de resolugéo, é atualizada com prioridade em relagéo a outros tipos
de informagdo para garantir a relevancia, exatiddo e acessibilidade da
informacéo relevante numa resolucao;

conseguem fornecer as informacgdes essenciais para a resolucéo efetiva da CCP
em qualquer momento, mesmo em condicdes de volatilidade, incluindo
informacdes sobre as posi¢cdes de cada membro compensador e/ou cliente por
instrumento financeiro compensado, bem como o montante das margens
correspondentes e dos acordos de garantia financeira constituidos;

estdo estruturados de forma a assegurar (se for caso disso) a continuidade da
partilha e do armazenamento de informagdes no seio dos sistemas informéticos
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de gestdo em caso de resolugcdo, quando, por exemplo, 0s instrumentos de
resolucdo possam resultar i) na separacdo das operacoes criticas e das linhas
de negécio criticas das restantes operacdes e linhas de negdcio, ii) numa nova
CCP, iii) numa CCP de transicdo ou iv) em qualquer outro resultado do
instrumento de resolugao aplicado; e

j) fornecem um repositério exaustivo e pesquisavel dos acordos de servigos
relevantes e fornecem informacdes adequadas sobre i) o tipo de servigos
prestados ao abrigo do acordo e se o0 acordo de servico € necessario para
desempenhar fungdes criticas e linhas de neg6cio criticas, ii) o tipo de
prestadores (intragrupo, subcontratados ou adquiridos em servicos) e quais as
pessoas coletivas que prestam e quais as pessoas coletivas que recebem os
servicos, e iii) os acordos de servicos identificados para auxiliar na elaboragéo
de acordos de servicos transitérios nos casos em que seriam afetados por um
instrumento de resolugédo, como o instrumento de alienagao da atividade ou o
instrumento de criacdo de uma CCP de transicéo.

(3) Se a autoridade de resolucao tera acesso relevante aos sistemas informaticos de gestédo
e as informacdes necessarias para tomar as decisfes adequadas e aplicar os poderes de
resolucéo; em especial, em que medida a autoridade de resolucéo tem:

[) pleno acesso as informagfes Uteis, necessarias ou essenciais para tomar as
decisbes adequadas e aplicar os poderes de resolucao;

m) acesso independente aos sistemas informaticos de gestdo através de portais de
Internet durante a resolucéo;

n) em que medida sdo aplicadas limitacbes a0 acesso externo a esses sistemas
informéticos de gestéo e se determinadas informacdes s6 podem ser acedidas
nas instalacdes da CCP; e

0) a possibilidade de partilhar as informacdes, no seio da autoridade, com
avaliadores independentes nomeados ao abrigo do CCPRRR e com outras
entidades envolvidas na aplicacdo dos instrumentos de resolugéo, por exemplo,
até que ponto podem as informacdes ser geridas, descarregadas e partilhadas
tanto dentro como fora do sistema, uma vez que a possibilidade de partilhar
informacfes quando necessario pode ser de importancia crucial numa situacao
de resolucéo com limitagdes de tempo.

(4) Se a CCP testou os sistemas informéticos de gestdo da CCP em cenarios de esforco,
tal como definidos pela autoridade de resolugéo, e se esses testes incluem a frequéncia e
0 ambito dos mesmos, bem como a forma como eventuais deficiéncias ou limitacbes
identificadas séo registadas e acompanhadas, e se as informacdes do sistema informatico
de gestdo sdo adequadamente testadas, monitorizadas e verificadas quanto a sua
gualidade numa base recorrente.
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(5) Se a CCP é capaz de assegurar a continuidade dos seus sistemas informaticos de
gestdo em relagdo as suas linhas de negdcio criticas e operacdes criticas tanto a CCP
objeto de resolucdo como a outras entidades envolvidas através da aplicacdo dos
instrumentos de resolugdo. Ao efetuar esta avaliagdo, a autoridade de resolu¢do devera
considerar:

a) em que medida o(s) sistema(s) informatico(s) de gestdo da CCP permite(m) uma
separacdo das informacbes, dependendo de estas se referirem a uma
determinada parte das linhas de negocio criticas ou das operacdes criticas da
CCP, das restantes operacdes e linhas de negocio;

b) em gque medida a CCP mantém sistemas informaticos de gestao de reserva no
ambito de um protocolo de redundancia para efeitos de continuidade das
atividades e em que medida esses sistemas podem ser utilizados numa situagcéo
em que as linhas de negdcio criticas e/ou as operacdes criticas estejam
separadas das restantes operagdes e linhas de negdcio;

c) se, para permitir a implementacéo do instrumento de alienacdo da atividade ou
do instrumento de criacdo de uma CCP de transicdo, qualquer licenca de
software ou de propriedade intelectual tera de ser duplicada, alterada ou
renovada pela CCP; e

d) em que medida o sistema informético de gestdo permite um fluxo continuo de
informacé@o entre as restantes operagbes e linhas de negécio da CCP e
quaisquer operacfes criticas e linhas de negdcio criticas separadas, se
necessario, a fim de assegurar a continuidade das funcgdes criticas da CCP.

5.9 Orientacao 8 - Questdes 14 a 17: Garantias ou transacodes
Intragrupo

A orientacado 8 visa fornecer orientacdes sobre a forma como a autoridade de resolucdo deve
avaliar os riscos de uma resolucdo decorrentes das relagbes intragrupo (garantias e
transacdes) e determinar se a resolucdo da CCP é viavel a luz dessas relacdes intragrupo. A
ESMA assinala que as garantias intragrupo parecem ser avaliadas em ambos os sentidos, ou
seja, quando sao prestadas pela CCP e quando séo prestadas a CCP.

A orientacdo 8 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questdes 14 a 17 previstas na sec¢ao C do anexo do
CCPRRR.

Orientacao 8

A autoridade de resolucao deve considerar em que medida sé&o prestadas ou recebidas
garantias intragrupo ou em que medida as transacdes intragrupo sdo realizadas em
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condicdes de mercado e estd assegurada a solidez dos sistemas de gestdo de riscos
associados as mesmas, em que medida a utilizacdo de quaisquer garantias ou transacoes
intragrupo aumenta o contagio dentro do grupo e pode ter um impacto negativo sobre outra
parte do grupo a que pertence, nomeadamente quando esse grupo inclui outras IMF na
resolucdo da CCP (questdes 14 a 17 da seccdo C do anexo do CCPRRR), avaliando os
seguintes aspetos:

(1) Se i) as garantias intragrupo ou ii) as transacfes intragrupo séo realizadas em
condicbes de mercado e, na realizacao desta avaliacdo, a autoridade de resolucao
deve ter em conta o seguinte:

a) em que medida as garantias intragrupo séo realizadas em condi¢cdes normais de
mercado, tendo em conta o preco e as condigdes da garantia;

b) em que medida as transagdes intragrupo sao realizadas em condigdes normais
de mercado, tendo em conta o preco e as condi¢cdes da transacao;

c) em que medida a utilizacdo de quaisquer garantias ou transacdes intragrupo
aumenta o risco de contagio em todo o grupo, tendo em conta aspetos como a
reparticdo das obrigacdes e das perdas com o grupo; e

d) em que medida a resolucdo da CCP podera ter um impacto negativo sobre outra
parte do grupo a que pertence, nomeadamente quando esse grupo inclui outras
IMF, tendo em conta aspetos como o facto de as garantias ou transagdes
intragrupo serem realizadas em condic¢des favoraveis e a forma como esse fator
pode afetar uma resolucéo.

(2) Se os sistemas de gestao de riscos da CCP abrangem essas garantias intragrupo e
se o sistema € adequado e solido. Tal pode ser avaliado tendo em conta a forma
como o sistema de gestéo de riscos quantifica e ilustra o risco decorrente dessas
garantias nos casos em que a CCP i) € o garante ou ii) beneficia dessa garantia
intragrupo, e tendo em conta o tipo de mecanismos existentes para gerir 0s riscos
ao abrigo dessas garantias intragrupo, analisando se esses mecanismos S&o0
centralizados a nivel do grupo e se tais garantias podem constituir um risco grave
de correlacdo desfavoravel.

(3) Se os sistemas de gestao de riscos da CCP abrangem essas transac¢des intragrupo
e se o sistema é adequado e solido, o que pode ser avaliado tendo em conta a forma
como o sistema de gestédo de riscos quantifica e ilustra o montante dos passivos e
das exposicdes suscetiveis de resultar de quaisquer transagdes intragrupo.
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5.100rientacao 9 - Questdes 19 e 22: Aplicagcéo dos instrumentos de
resolucao

O objetivo da orientacao 9 é fornecer diretrizes sobre a forma como a autoridade de resolucao
deve avaliar a viabilidade da resolucdo de uma CCP, tendo em conta a capacidade e a
credibilidade para utilizar os instrumentos de resolucéo previstos no plano de resolucgéo.

A orientacdo 9 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questdes 19 e 22 previstas na sec¢ao C do anexo do
CCPRRR.

Orientacao 9

A autoridade de resolucéo deve considerar a viabilidade e a credibilidade da aplicagdo dos
instrumentos de resolucdo de modo a assegurar o cumprimento dos objetivos da resolucgéo,
tendo em conta os instrumentos disponiveis, a estrutura da CCP e o0s possiveis efeitos da
utilizagéo dos instrumentos de resolucao sobre os membros compensadores e, se aplicavel,
0s respetivos clientes, as outras contrapartes e os trabalhadores, e as eventuais medidas
qgue possam ser tomadas por autoridades de paises terceiros (questfes 19 e 22 da seccao
C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

(1) Se os instrumentos de resolucdo sdo adequados a CCP.

(2) Em que medida a aplicagéo prevista dos instrumentos de resolucéo sera capaz de
assegurar o cumprimento dos objetivos da resolucdo estabelecidos no artigo 21.°
do CCPRRR;

(3) Se a aplicacdo do(s) instrumento(s) de resolucao escolhido(s) afetaria os membros
compensadores e, se for caso disso, 0os seus clientes, aumentando, por exemplo,
0s custos de compensacao, criando custos ou obrigacdes adicionais ou reduzindo
a disponibilidade de servicos de compensacéao.

(4) Se a aplicagdo do(s) instrumento(s) de resolucdo escolhido(s) podera ter um
impacto negativo nas contrapartes da CCP (que ndo sejam membros
compensadores e clientes) ou nas partes interessadas internas, tais como 0s
trabalhadores.

(5) Se as autoridades de paises terceiros podem tomar medidas como o congelamento
dos ativos da CCP ou das suas garantias financeiras ou opor-se a sua
transferibilidade no caso de ser utilizado o instrumento de alienacdo da atividade ou
o instrumento de criacdo de uma CCP de transicéo.

26



¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

5.110rientacao 10 - Quest&o 20: Emiss&o de novos instrumentos de
propriedade

O objetivo da orientacéo 10 é fornecer diretrizes sobre a viabilidade e a credibilidade de uma
potencial nova emisséo de instrumentos de propriedade em conformidade com o principio de
gue nenhum credor fica pior, tal como consagrado no artigo 33.%, n.° 1, do CCPRRR, e se
forem necessarios requisitos especificos. A presente orientagdo tem uma dimensao
transfronteirica nos casos em que estejam envolvidos acionistas estrangeiros, estabelecidos
em jurisdicbes de paises terceiros, e em que possa ser necessario considerar requisitos
adicionais.

A orientacdo 10 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar a questéo 20 prevista na seccao C do anexo do CCPRRR.

Orientacéo 10

A autoridade de resolucéo deve considerar quaisquer requisitos especificos necessarios
para emitir novos instrumentos de propriedade, tal como referido no artigo 33.°, n.° 1, do
CCPRRR (questdo 20 da secgdo C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes
aspetos:

(1) Se a atual estrutura de propriedade da CCP pode ser fonte de contagio no caso de
ser decidida a emissé@o de novos instrumentos a que se refere o artigo 33.2, n.° 1,
do CCPRR e, mais especificamente, se as instituicbes de crédito, os membros
compensadores da CCP ou outras instituices financeiras estao entre os acionistas
elegiveis.

(2) Se e em que medida a CCP é detida pelos seus membros compensadores e, mais
especificamente, quaisquer excec¢des legais a prioridade dos créditos que possam
ser previstas na legislacao nacional aplicavel, caso a nova emisséo de propriedade
seja utilizada como instrumento de resolu¢do, bem como qualquer risco de contagio
gue possa resultar da utilizagdo desse instrumento.

(3) Se existem excecles legais a prioridade dos créditos na legislacdo de qualquer
jurisdicao relevante de um pais terceiro (por exemplo, para investidores/acionistas
estrangeiros ou membros compensadores estrangeiros/detidos por estrangeiros) e
se tal pode resultar em conflitos legais e, assim, aumentar os aspetos de risco
juridico na emisséo de novos instrumentos, tal como referido no artigo 33.%, n.° 1, do
CCPRRR.

(4) Se o cumprimento dos requisitos aplicaveis as ofertas publicas iniciais afeta o
calendério de emissdo de novos instrumentos de propriedade e o pagamento
atempado desses instrumentos nas contas da CCP, tendo em conta o calendario e
0s marcos da resolucéo.

27



¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

5.120rientacdo 11 - Questdes 18 e 21: Resolubilidade de uma
perspetiva transfronteirica

O objetivo da orientacdo 11 é fornecer diretrizes sobre a forma como a autoridade de
resolucdo deve avaliar a viabilidade da resolucdo de uma CCP numa perspetiva
transfronteirica. Neste contexto, a autoridade de resolucdo deve avaliar a viabilidade e a
credibilidade dos mecanismos da CCP num contexto transfronteirico e, mais especificamente,
em que medida as decisGes tomadas para efeitos de resolugdo podem ser reconhecidas e
executadas noutras jurisdicdes e, nomeadamente, em paises terceiros.

A orientacdo 11 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questdes 18 e 21 previstas na sec¢ao C do anexo do
CCPRRR.

Orientagéo 11

A autoridade de resolucéo de crises deve considerar se as autoridades de paises terceiros
dispdem dos instrumentos de resolucdo necessarios para apoiar as medidas de resolucgdo,
a possibilidade de uma eventual acdo coordenada com as autoridades de paises terceiros
e se existem mecanismos e meios suscetiveis de dificultar a resolugéo caso a CCP tenha
membros compensadores ou acordos de garantia estabelecidos em diversas jurisdi¢cdes
(questbes 18 e 21 da seccao C do anexo do CCPRRR), avaliando os seguintes aspetos:

(1) Se o pais terceiro dispde de um enquadramento que preveja a possibilidade de
reconhecer a aplicacdo dos instrumentos de resolugéo e de aplicar as medidas de
resolucéo tomadas pelas autoridades de resolugédo na UE, caso essa medida afete
pessoas ou entidades nesse pais terceiro.

(2) Se alegislacao da jurisdicdo do pais terceiro em causa pode impedir as medidas de
resolucéo tomadas ao abrigo do CCPRRR, nomeadamente nos casos em que 0
pais terceiro possa contestar o direito da autoridade de resolucao de rescindir alguns
ou todos os contratos da CCP objeto de resolucdo ou de aplicar um fator de
desconto aos ganhos decorrentes das margens de variagao.

(3) Se os acordos da CCP regidos pela legislagdo de um pais terceiro estéo claramente
identificados numa lista que mencione a identidade da contraparte da CCP.

(4) Se existem processos adequados de coordenacdo e comunicacgdo e garantias sobre
as medidas a tomar entre a autoridade de resolu¢cédo da CCP e a autoridade do pais
terceiro envolvido, devido ao estabelecimento de membros compensadores,
clientes, prestadores de servicos ou devido a localizagdo dos ativos investidos ou
depositados como garantia ao abrigo de acordos de garantia financeira.

(5) Se existem meios adequados para 0 reconhecimento e a execugdo num pais
terceiro das decisdes de resolucdo tomadas pelas autoridades de resolu¢do na UE.
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(6) Se alegislacao da jurisdicéo relevante do pais terceiro prevé uma indemnizagao por
expropriacdo ou outra via de recurso que proteja o direito de propriedade no caso
de serem exercidos os poderes de reducdo e/ou de conversdo no contexto da
resolucéao.

5.130rientacdo 12 - Questbes 23 a 26: Impacto nos sistemas
financeiros, na confianca dos mercados e nos sistemas de
pagamento e liquidacéo

O objetivo da orientacdo 12 é fornecer diretrizes sobre a forma como a autoridade de
resolucéo deve avaliar a credibilidade da resolu¢do de uma CCP. Neste contexto, a autoridade
de resolucdo deve avaliar, na medida do possivel e tanto quanto seja do seu conhecimento,
0 impacto das medidas de resolucdo das CCP nos prestadores de servicos, clientes e partes
interessadas da CCP, nos sistemas de pagamento e liquidacdo, nos mercados financeiros,
no sistema financeiro e na economia em geral.

A orientacdo 12 prevé um conjunto comum de elementos e aspetos que a autoridade de
resolucéo deve utilizar para avaliar as questdes 23 a 26 previstas na sec¢ao C do anexo do
CCPRRR.

Orientagéo 12

A autoridade de resolucao deve considerar em que medida i) o efeito da resolu¢do da CCP
sobre o sistema financeiro e sobre a confianca dos mercados financeiros pode ser avaliado
de forma adequada, ii) a resolu¢cdo da CCP pode ter um efeito adverso significativo, direto
ou indireto, no sistema financeiro, na confianca dos mercados ou na economia, iii) 0
contégio a outras CCP ou aos mercados financeiros pode ser limitado através da aplicacao
dos instrumentos de resolucdo e do exercicio dos poderes de resolucao, e iv) a resolugédo
da CCP pode ter um efeito significativo sobre o funcionamento dos sistemas de pagamento
e de liquidagéo (questdes 23 a 26 da secgdo C do anexo do CCPRRR), avaliando, de
acordo com as informacdes e dados de que dispde, 0s seguintes aspetos:

(1) Se a resolugéo da CCP pode ter um efeito significativo, adverso, direto ou indireto,
no sistema financeiro, na confianca dos mercados, na economia ou no
funcionamento dos sistemas de pagamento e liquidac&o. Tal pode ocorrer nos casos
em que tais medidas possam afetar negativamente ou limitar o funcionamento
normal dos mercados financeiros e/ou de outras infraestruturas dos mercados
financeiros (fornecidas ou ndo pela CCP), ou do sistema financeiro no seu conjunto.
Tal podera ocorrer igualmente quando se torne necessaria a aplicacdo de uma
suspensao generalizada dos processos de negociagdo e de compensacdo ou a
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aplicacdo de limitagcdes a negociacdo de derivados compensados pela CCP em
resolucéao.

(2) Se a resolucdo da CCP pode desencadear uma perturbacdo grave do
funcionamento dos mercados financeiros ou ter um impacto negativo significativo
nos custos de transagao dos mercados financeiros.

(3) Se o provavel efeito negativo da aplicagdo dos instrumentos de resolugéo da CCP
sobre os sistemas financeiros, as economias reais ou o funcionamento dos sistemas
de pagamento e liquidagédo de qualquer Estado-Membro identificado ou da Unido
pode restringir a possibilidade de aplicar um determinado instrumento de resolucéo.

(4) Se a aplicacdo dos instrumentos de resolucdo é suscetivel de afetar o sistema
financeiro e a confianca dos mercados financeiros e se esses efeitos podem ser
adequadamente avaliados, através do estabelecimento de cenarios, metodologias
e indicadores.

(5) Se a aplicagao dos instrumentos de resolugéo da CCP pode afetar a economia real
e a disponibilidade de servigos financeiros a curto e médio prazo, a nivel local ou
global, para uma determinada categoria de derivados ou para todas as linhas de
negaocio criticas da CCP, caso essa CCP se encontre numa situacao de monopalio
ou oligopdlio de facto.

(6) Se a delimitacdo adequada de quaisquer acordos de interoperabilidade em vigor
entre a CCP objeto de resolucdo e outras CCP pode limitar quaisquer efeitos
adversos da aplicacé@o dos instrumentos de resolucdo e gerir aspetos de contagio.

(7) Se o provavel contagio a outras CCP ou aos mercados financeiros pode ser contido
através da aplicacdo dos instrumentos de resolugdo previstos e do exercicio dos
poderes de resolucdo, bem como o impacto provavel da resolucdo da CCP no
operador do sistema de liquidagéo de valores mobiliarios e no operador do sistema
de pagamentos que prestam servicos a CCP e, de um modo mais geral, se 0s
sistemas de pagamento e/ou liquidacdo envolvidos podem sofrer perdas
decorrentes da resolucao da CCP e o montante dessas perdas.
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