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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DO ATO DELEGADO

O Regulamento (UE)2024/2987 do Parlamento Europeu e do Conselho (EMIR 3)!, de
27 de novembro de 2024, que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho (EMIR), de 4 de julho de 20122, entrou em vigor em 24 de dezembro
de 2024.

O EMIR 3 procura, em especial, abordar os riscos para a estabilidade financeira causados
pelos membros compensadores e clientes da UE expostos a contrapartes centrais de
importancia sistémica de paises terceiros (CCP de nivel 2), exigindo que algumas contrapartes
financeiras e ndo financeiras com exposi¢des a servicos de compensacdo de importancia
sistémica substancial detenham uma conta ativa operacional e representativa em CCP da UE.
A fim de assegurar que a atual cobertura prudente da obrigacdo de compensagdo ndo seja
afetada pelo quadro das contas ativas, os colegisladores habilitaram a Autoridade Europeia
dos Valores Mobilidrios ¢ dos Mercados (ESMA) a fixar um limiar de compensagdo
agregado. O EMIR 3 assegura igualmente que os valores dos limiares de compensacdo
previstos no Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 da Comissdo refletem de forma
adequada e precisa os diferentes riscos e caracteristicas dos derivados, com exceg¢ao dos
derivados de taxas de juro, derivados cambiais, derivados de crédito e derivados de capital
proprio. Por ultimo, incumbe a ESMA de desenvolver mecanismos transparentes e previsiveis
para a revisdo dos limiares de compensacao.

Em conformidade com o artigo 4.°-A, n.° 4, e o artigo 10.°, n.° 4, do EMIR, com a redacao que
lhe foi dada pelo EMIR 3, a ESMA ¢ mandatada para especificar mais pormenorizadamente,
numa norma técnica de regulamentacdo a adotar no prazo de seis meses apds a entrada em
vigor do EMIR 3, o valor dos limiares de compensagao aplicaveis as posi¢oes agregadas e nao
compensadas, os critérios para determinar quais os contratos de derivados OTC que reduzem
os riscos de forma objetivamente mensuravel, bem como os mecanismos que desencadeiam
uma revisdo dos valores dos limiares de compensacdo. Tendo em conta o quadro existente
[artigo 10.°, n.° 3, do EMIR, artigo 10.° do Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 e os
esclarecimentos descritos nas P&R conexas publicadas pela ESMA, em especial no que diz
respeito a qualificacdo como cobertura ou ndo de contratos financeiros ou virtuais de
aquisi¢do de energia renovavel (CAE) recentemente fornecidos pela Comissdao Europeia], a
ESMA nao propos qualquer alteracdo do atual artigo 10.° do Regulamento Delegado (UE)
n.° 149/2013 da Comissao.

A ESMA apresentou o seu relatorio final 2 Comissio em 25 de fevereiro de 2026°.

! Regulamento (UE) 2024/2987 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2024, que
altera os Regulamentos (UE) n.° 648/2012, (UE) n.° 575/2013 e (UE) 2017/1131 no que respeita a
medidas para atenuar as exposicdes excessivas a contrapartes centrais de paises terceiros e melhorar a
eficiéncia dos mercados de compensagao da Unido; JO L, 2024/2987, 4.12.2024.

2 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 repositorios de transagdes; JO L 201
de 27.7.2012, p. 1.

3 ESMA74-1049116226-

944 Final Report on_the draft technical standards amending_ Regulation  EU_ 1492013 to_furthe
r_detail_the new_EMIR_clearing_thresholds_regime.pdf.
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2. CONSULTAS ANTERIORES A ADOCAO DO ATO

Em 8 de abril de 2025, a ESMA publicou um documento de consulta que incluia um projeto
de normas técnicas de regulamentagdo. A consulta foi encerrada em 16 de junho de 2025.

O relatorio final apresenta o projeto de normas técnicas de regulamentacdo (NTR) que
especificam mais pormenorizadamente o valor dos limiares de compensagdo aplicaveis as
posicdes agregadas, sempre que necessario para assegurar a cobertura prudente das
contrapartes financeiras sujeitas a obrigacao de compensacao nos termos do artigo 4.°-A, e as
posicdes ndo compensadas nos termos do artigo 10.°, n.° 4, alinea b). Além disso, o projeto de
NTR constante do relatéorio final da ESMA especifica mais pormenorizadamente os
mecanismos que desencadeiam uma revisao dos valores dos limiares de compensagao.

O relatdrio final e o projeto de normas técnicas de regulamentacdo que o acompanha tém em
conta as observagoes dos participantes na consulta. Em especial, tendo em conta os objetivos
de simplificacdo e de reducao dos encargos, a ESMA prestou especial atengdo as observagdes
que instavam a necessidade de manter o quadro simples, na medida do possivel, e de limitar o
impacto operacional da transicdo do regime atual para o novo. Nesse sentido, esclareceu que,
apos a entrada em vigor do regulamento delegado da Comissdo, as contrapartes poderiam
efetuar os célculos dos novos limiares de compensagao no mesmo periodo do ano em que
estdo atualmente a executa-los ao abrigo do regime anterior ao EMIR 3, ou mais cedo para as
contrapartes que pretendessem beneficiar do novo regime mais cedo. Os objetivos de
simplificagdo e de reducdo dos encargos foram igualmente tidos em conta noutras instancias,
nomeadamente: i) a decisdo de manter cinco categorias para efeitos dos limiares de
compensag¢do ¢ de ndo introduzir categorias mais granulares, ii) a op¢do de aumentar o limiar
de compensagdo de mercadorias ndo compensadas para ter em conta, nomeadamente, as
variagdes de precgos e a inflagdo, iii) o aumento do limiar de compensacdo das taxas de juro
nao compensadas para melhor ter em conta a sobreposi¢ao, em termos de contrapartes
abrangidas, tanto com o limiar de compensagdo ndo compensado como com o limiar de
compensagdo agregada, e iv) a pretendida estabilidade e visibilidade do processo do
mecanismo de desencadeamento.

Em conformidade com o artigo 4.°-A, n.°4, e o artigo 10.°, n.° 4-A, do EMIR, o projeto de
NTR foi elaborado em cooperagdao com o ESRB. A ESMA também solicitou o parecer do
Grupo de Interessados do Setor dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

3. ELEMENTOS JURIDICOS DO ATO DELEGADO
O presente ato delegado baseia-se no projeto de proposta da ESMA e nao foi alterado.

O presente regulamento delegado da Comissdo introduz as seguintes alteracdes no
Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 da Comissao:

J O artigo 11.° ¢ alterado para estabelecer os valores dos limiares de compensagao
aplicaveis as posigdes agregadas das contrapartes financeiras.

. O artigo 11.°-A ¢ inserido para estabelecer os valores dos limiares de compensacao
aplicaveis as posi¢des ndo compensadas.

o O artigo 11.°-B ¢ inserido para estabelecer os mecanismos que desencadeiam uma
revisdo dos valores dos limiares de compensagao.
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REGULAMENTO DELEGADO (UE) .../... DA COMISSAO
de 14.7.2026

que altera as normas técnicas de regulamentacio estabelecidas no Regulamento
Delegado (UE) n.° 149/2013 no respeitante aos limiares de compensacio e aos
mecanismos que desencadeiam a sua revisao

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o 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
a0s repositorios de transagdes*, nomeadamente o artigo 4.°-A, n.° 4, e o artigo 10.°, n.° 4,

Considerando o seguinte:

(1) Embora as contrapartes financeiras estejam sujeitas aos limiares aplicaveis as posigdes
ndo compensadas em derivados do mercado de balcdo («OTC») («limiares para
posicdes ndo compensadas»), a fim de assegurar uma cobertura prudente das
contrapartes financeiras sujeitas a obrigagdo de compensagao nos termos do artigo 5.°,
n.°2, do Regulamento (UE) n.° 648/2012, ¢é necessario estabelecer os limiares de
compensagdo aplicaveis as posicdes agregadas em derivados OTC («limiares para
posicdes agregadas») a que essas contrapartes também estdo sujeitas. Uma vez que o
seu objetivo ¢ evitar excluir do ambito de aplicacdo da obrigagdo de compensagdo as
contrapartes financeiras que tenham grandes carteiras compensadas, embora
permanecendo abaixo dos limiares para posigdes ndo compensadas, estes limiares para
posicdes agregadas s6 deverdo aplicar-se as classes de ativos sujeitas a essa obrigacao
de compensag¢do, nomeadamente os derivados de taxas de juro OTC e os derivados de
crédito OTC. Tal assegurard que um leque adequado de contrapartes financeiras esteja
efetivamente sujeito a obrigagcdo de compensagao.

(2) As alteracdes introduzidas pelo Regulamento (UE) 2024/2987 na metodologia de
calculo a que se referem o artigo 4.°-A, n.° 3, e o artigo 10.°, n.° 3, do Regulamento
(UE) n.°648/2012 exigem uma calibracio dos limiares para posi¢des nao
compensadas aplicaveis as posi¢des detidas tanto por contrapartes financeiras como
ndo financeiras. Esses limiares deverdo ser calibrados separadamente para os
derivados sobre taxas de juro, crédito, agdes, divisas, mercadorias e licengas de
emissdo, a fim de assegurar uma cobertura prudente das contrapartes financeiras e nao
financeiras sujeitas a obrigacdo de compensacao. Além disso, a sua calibracao devera
basear-se em elementos como a relevancia sistémica da soma das posicdes liquidas e a
soma das posigoes liquidas em risco dessas contrapartes.

(3) A ESMA reconheceu a diferenca entre a nova metodologia (na qual se basearam as
simulagdes) introduzida através de alteragdes do artigo 10.°, n.° 3, do Regulamento
(UE) 2024/2987, que apenas tem em conta as posigdes em derivados OTC ndo

4 JO L 201 de 27.7.2012, p. 1, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2012/648/0j.
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“4)

©)

(6)

(7)

compensadas, e a metodologia anterior, que analisou tanto as posi¢des em derivados
OTC compensadas como ndao compensadas. No que respeita ao nivel atual dos
limiares para posi¢des nao compensadas, na auséncia de limiares anteriores, a ESMA
considerou que a atual populagdo de contrapartes e valores nocionais abrangidos
deverda ser utilizada para orientar a calibracdo dos limiares para posi¢cdes nao
compensadas. Nessa base, a ESMA realizou, para cada uma das cinco classes de ativos
relevantes, simulagdes que mostram de que forma a cobertura da obrigacao de
compensagao se alteraria em func¢do do nivel do limiar selecionado. H& que estabelecer
os limiares para posi¢oes ndo compensadas com base nessas conclusoes.

A fim de assegurar a revisdo atempada dos limiares de compensacdo, preservando
simultanecamente um grau suficiente de flexibilidade e limitando os encargos
administrativos, os mecanismos que desencadeiam a revisdo dos valores dos limiares
de compensagdo a que se refere o artigo 10.°, n.° 4, alinea c¢), do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 deverao incluir o acompanhamento, numa base continua, dos indicadores
utilizados para acompanhar a evolucdo do mercado no exercicio das atribuicdes
conferidas a ESMA nos termos do artigo 32.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do
Parlamento Europeu e do Conselho®.

Por conseguinte, o Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 devera ser alterado em
conformidade.

O presente regulamento tem por base o projeto de normas técnicas de regulamentacao
apresentado a Comissao Europeia pela ESMA.

A ESMA realizou consultas publicas abertas sobre o projeto de normas técnicas de
regulamentacdo que serve de base ao presente regulamento, analisou os seus
potenciais custos e beneficios e solicitou o parecer do Grupo de Interessados do Setor
dos Valores Mobilidrios e dos Mercados criado em conformidade com p artigo 37.° do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010,

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Alteracées do Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013

O Regulamento Delegado (UE) n.° 149/2013 ¢ alterado como segue:

(1)

O artigo 11.° passa a ter a seguinte redacdo:
«Artigo 11.°

[Artigo 4.°-A, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 648/2012]

Limiares de compensac¢io para posicoes agregadas

Os valores dos limiares de compensagdo aplicaveis as posicdes agregadas para efeitos da
obrigacao de compensagao sao:

(a)

(b)

Mil milhoes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de crédito
OTC;

3 mil milhdes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de taxas de
juro OTC.y;
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(2) Sao inseridos os seguintes artigos 11.°-A e 11.°-B no capitulo VII:
«Artigo 11.°-A

[Artigo 10.°, n.° 4, alinea b), do Regulamento (UE) n.° 648/2012]
Limiares de compensac¢io para posicdes nio compensadas

Os valores dos limiares de compensacgao aplicaveis as posi¢des ndo compensadas para efeitos
da obrigagdo de compensacao sao:

(a) 0,8 mil milhdes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de crédito
OTC nao compensados;

(b) 0,7 mil milhdes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de acdes
OTC nao compensados;

(©) 2,2 mil milhdoes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de taxas
de juro OTC nao compensados;

(d) 3 mil milhdes de EUR em valor nocional bruto de contratos de derivados de taxas de
cambio OTC nao compensados;

(e) 4 mil milhdes de EUR em valor nocional bruto combinado de contratos de derivados
de mercadorias OTC ndo compensados e de contratos de derivados de licengas de
emissdo OTC.

Artigo 11.°-B
[Artigo 10.°, n.° 4, alinea c), do Regulamento (UE) n.° 648/2012]
Mecanismos que desencadeiam uma revisao dos valores dos limiares de compensacao

A ESMA avalia, pelo menos anualmente, a evolugdo dos seguintes indicadores:

(a) Os precos dos subjacentes de qualquer uma das seguintes categorias de derivados
OTC:

1) derivados de crédito OTC,

i1)  derivados de agdes OTC,

ii1)  derivados de taxas de juro OTC,
iv)  derivados de taxas de cambio OTC,
v)  derivados de mercadorias OTC,

vi) derivados de licengas de emissdo OTC;

(b) A volatilidade dos pregos dos subjacentes de cada categoria de derivados OTC a que
se refere a alinea a);

(©) A propor¢ao de transagdes de derivados OTC, por cada classe de derivados OTC a
que se refere a alinea a), que sdo compensadas;

(d) A proporg¢ao de entidades que compensam as suas transacoes de derivados OTC;

(e) As taxas de inflacdo pertinentes;

) As condicdes financeiras globais;

(2) As incertezas em matéria de geopolitica e de politica econdmica.
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Caso a ESMA identifique alteragdes significativas dos indicadores referidos nas alineas a) a
g), da inicio a uma revisdo dos limiares de compensacdo a que se referem o artigo 11.° € o
artigo 11.°-A, nos termos do artigo 10.°, n.° 4-A, do Regulamento (UE) n.° 648/2012.».

Artigo 2.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publica¢do no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

O presente regulamento ¢ obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicavel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 14.7.2026

Pela Comissdo
A Presidente
Ursula VON DER LEYEN
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