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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
Razoes e objetivos da proposta

As Centrais de Valores Mobilidrios (CSD) operam a infraestrutura que permite a liquidacao
de valores mobiliarios, ou seja, a conclusao de uma transagao de valores mobilidrios através
da transferéncia de numerario ou de valores mobilidrios, ou de ambos'. Desempenham um
papel crucial no mercado primario, ao centralizarem o registo inicial de valores mobiliarios
recém-emitidos («servigo de registo em contay). Também mantém contas de valores
mobiliarios que registam o nimero de valores mobiliarios detidos e por quem e registam todas
as alteragdes na detengdo desses valores mobiliarios («servigo de administra¢do de sistema de
registo centralizado»). Além disso, algumas CSD prestam servicos auxiliares?, incluindo
servicos bancarios.

As CSD desempenham um papel essencial no financiamento da economia, gracas ao seu
papel na emissdo de valores mobilidrios e ao permitirem que as transagdes de valores
mobilidrios sejam concluidas, assumindo igualmente um papel importante na execucdo da
politica monetaria pelos bancos centrais. Por exemplo, garantias elegiveis para operacdes
monetarias de bancos centrais, especialmente na area do euro, fluxos através de sistemas de
liquidacdo de valores mobiliarios geridos por CSD. Atualmente, existem 26 CSD autorizadas
na UE. Em 2019, os sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios da UE processaram mais de
420 milhdes de instrugdes de entrega no valor de mais de 53 bilides de EUR, representando
um volume de negdcios total superior a 1 120 bilides de EUR?.

O regulamento de 2014 relativo a melhoria da liquidacdo de valores mobilidrios na Unido
Europeia e as centrais de valores mobilidrios (CSDR) procurou melhorar a seguranca e a
eficiéncia da liquidacdo, assim como prever um conjunto de requisitos comuns para as CSD
na UE. Embora as CSD tenham sido resilientes, nomeadamente durante a crise financeira de
2008, e estejam sujeitas a regulamentacdo ao abrigo do direito nacional e das normas
internacionais, ndo foram regulamentadas de forma coerente em toda a Unido Europeia (UE).
Esta situacdo deu origem a diferencas na sua seguranca € suscitou preocupag¢des em matéria
de condi¢des de concorréncia equitativas. A regulamentagdo das CSD foi igualmente
importante para completar o quadro regulamentar das infraestruturas de mercado de
negociacdo e pods-negociacdo, na sequéncia da Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros
(Diretiva 2004/39/CE*), que se dirigia as plataformas de negociagdo, ¢ do Regulamento

! Artigo 2.°, n.° 7 do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de

julho de 2014, relativo a melhoria da liquidacdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais

de Valores Mobiliarios (CSD) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)

n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).

Incluem-se aqui o fornecimento de contas, a aceitagdo de depositos dos participantes num sistema de

liquidagdo de valores mobiliarios, a disponibilizacdo de crédito, garantias de servicos de pagamento.

Outros servicos auxiliares incluem a gestdo de garantias, a manutengdo de registos de acionistas, o

apoio a eventos.

Dados gerados através da base de dados de estatisticas sobre negociagdo, compensacédo e liquidagdo de

valores mobilidrios, Banco Central Europeu, https://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=9691131.

4 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a
Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do
Conselho (JO L 145 de 30.4.2004, p. 1). A MiFID esteve em vigor até 2 de janeiro de 2018. Hoje, foi
parcialmente reformulada com a MiIFID II [Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do
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relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu [Regulamento (UE) n.° 648/2012°], que se
dirigia as CCP e aos repositorios de transacdes. Além disso, uma abordagem regulamentar
coerente dos sistemas de liquidacdo e dos processos de liquidagdo foi importante para
complementar e facilitar a plataforma Target2-Securities (T2S)°. O CSDR foi também a
resposta da UE ao apelo do Conselho de Estabilidade Financeira (CEF), em 20 de outubro de
20107, para uma revisio e melhoria das normas, a fim de assegurar infraestruturas mais
solidas do mercado financeiro®.

As CSD sdo institui¢des financeiras de importancia sistémica para os mercados financeiros,
pelo que € essencial que o seu quadro se mantenha adequado a sua finalidade. Justifica-se
uma reanalise periddica do CSDR, a fim de garantir que este continue a atingir 0s seus
objetivos, tornando simultaneamente o quadro mais proporcionado e eficaz, sempre que
possivel. A revisdo do CSDR ¢ uma agdo fundamental do plano de a¢do para a Unido dos
Mercados de Capitais (UMC) de 2020° para o desenvolvimento de um panorama pos-
negociacdo mais eficiente na UE. Mercados de liquidagdo resilientes e eficientes na UE
devem integrar melhor o panorama das infraestruturas pds-negociacdo e aumentar a
competitividade das CSD da UE e dos mercados financeiros da UE em geral.

O artigo 75.° do CSDR exige que a Comissao avalie a aplicagdo do regulamento e elabore um
relatorio geral sobre o mesmo e o futuro da sua andlise at¢ 19 de setembro de 2019. O
Parlamento Europeu, na sua resolucdo sobre o aprofundamento da Unido dos Mercados de
Capitais'®, convidou também a Comissio a rever o regime de disciplina de liquidagdo'' ao
abrigo do CSDR, tendo em conta a crise da COVID-19 e o Brexit. Para o efeito, realizou-se
uma consulta especifica!? entre 8 de dezembro de 2020 e 2 de fevereiro de 2021. Em 1 de
julho de 2021, a Comissdo aprovou um relatorio'. no qual se conclui, em termos gerais, que o

Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos financeiros e que altera a
Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349)] e parcialmente
substituida pelo MiFIR [Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15
de maio de 2014, relativo aos mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE)
n.° 648/2012 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 84)].
5 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 ¢ aos repositorios de transagdes (JO L 201
de 27.7.2012, p. 1).
https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html.
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/pr_101020.pdf.
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm.
Ver a Comunicagdo da Comissdo intitulada «Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servico das
pessoas e das empresas — novo plano de agdo» [COM(2020) 590 final, agdo n.° 13].
Resolugdo do Parlamento Europeu, de 8 de outubro de 2020, sobre o aprofundamento da Unido dos
Mercados de Capitais [2020/2036 (INI)], ver n.° 21.
O regime de disciplina de liquidagdo visa incentivar os participantes no mercado a evitar falhas de
liquidagdo e os seus dois principais elementos sdo as medidas destinadas a prevenir a ocorréncia de
falhas de liquidacdo (artigo 6.° do CSDR) e as medidas destinadas a resolver as falhas de liquidagdo
(artigo 7.° do CSDR). Estas ultimas incluem trés pilares principais: requisitos de comunicagdo, san¢des
pecuniarias e procedimentos de recompra obrigatoria.
Consulta especifica da Comissdo sobre a revisdo do regulamento relativo a melhoria da liquidagdo de
valores mobilidrios na Unido FEuropeia e as Centrais de Valores Mobiliarios,
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-csdr-review_en.
Relatorio da Comissao ao Parlamento Europeu e ao Conselho nos termos do artigo 75.° do Regulamento
(UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014, relativo a melhoria
da liquidacdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios (CSDs) e
que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012 [COM(2021) 348
final].
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CSDR esta a alcancar os seus objetivos originais de aumento da eficiéncia da liquidacao na
UE e da solidez das CSD. Na maioria dos dominios, as alteragdes significativas ao referido
regulamento foram consideradas prematuras, tendo em conta a recente aplicagdo dos
requisitos. No entanto, o relatério identificou dominios em que podem ser necessarias
medidas adicionais para alcancar os objetivos do regulamento de forma mais proporcionada,
eficaz e eficiente.

Dada a necessidade de eliminar custos e encargos desproporcionados e de simplificar as
regras sem por em risco a estabilidade financeira, a revisdo do CSDR foi incluida no
programa para a adequacio e a eficicia da regulamentacio da Comissdo, de 20214,

Coeréncia com as disposicdes existentes da mesma politica setorial

O CSDR esta relacionado com varios atos legislativos da UE, incluindo a Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo'®, a MiFID e o MiFIR, bem como relativamente as CSD que foram
autorizadas, ao abrigo do referido regulamento, a prestar servigos bancarios auxiliares, o
Regulamento Requisitos de Fundos Proprios'®, a Diretiva Requisitos de Fundos Proprios'’ e a

Diretiva Recuperacio e Resolucdo Bancérias'®.

As propostas de alteracdo do CSDR estdo em conformidade com o plano da Comissdo para
uma UMC'. A UMC tem por objetivo permitir a circulagio de capitais em toda a UE em
beneficio dos consumidores, investidores e empresas. A crise da COVID-19 intensificou a
urgéncia de concretizar a UMC, uma vez que o financiamento baseado no mercado constitui
uma componente essencial para o regresso da economia europeia ao crescimento a longo
prazo e ao financiamento das transicdes ambiental e digital da UE. A existéncia de acordos
poés-negociacdo seguros e eficientes ¢ um elemento essencial da solidez dos mercados de
capitais. As propostas de alteragdes legislativas contribuiriam para o desenvolvimento de um
panorama pds-negociacdo mais eficiente na UE.

O CSDR estd também estreitamente relacionado com o pacote Finanga Digital?®. Esta
particularmente relacionado com a proposta de regulamento relativo a um regime-piloto para

Comunica¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides, «Programa de Trabalho da Comissdo 2021: Uma Unido vital num
mundo fragilizado» [COM(2020) 690 final].

Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de maio 1998 relativa ao caracter
definitivo da liquidacdo nos sistemas de pagamentos e de liquidagdo de valores mobiliarios (JO L 166
de 11.6.1998, p. 45).

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

Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso
a atividade das institui¢des de crédito e a supervisdo prudencial das instituigdes de crédito e empresas
de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE
(JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).

Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um
enquadramento para a recuperagdo e a resolugdo de instituigdes de crédito e de empresas de
investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos
(UE) n.°1093/2010 ¢ (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (JOL 173 de
12.6.2014, p. 190).

Comunica¢ao da Comissao intitulada «Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servigo das pessoas e
das empresas — novo plano de agao» [COM(2020) 590].

20 https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en.

PT


https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en

PT

as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido®! (distributed
ledger technology, DLT). Nos termos desse regulamento, os sistemas de liquidagdo baseados
na DLT e os sistemas de negociagdo e liquidagao baseados na DLT podem ser isentos do
cumprimento de determinadas disposi¢cdes do CSDR, sob determinadas condi¢des, com vista
a promover a inovacao neste dominio, salvaguardando simultaneamente a prote¢dao dos
investidores, a integridade do mercado e a estabilidade financeira. O acordo politico relativo a
essa proposta introduziu igualmente a possibilidade de adiar as regras do CSDR em matéria
de procedimentos de recompra obrigatoria, a fim de permitir uma reflexdo mais aprofundada
no ambito da analise do referido regulamento??. Além disso, o CSDR est4 relacionado com a
proposta de regulamento relativo a resiliéncia operacional digital do setor financeiro?, que
visa assegurar que todos os participantes no sistema financeiro, incluindo as CSD, dispdem
das salvaguardas necessarias para atenuar os ciberataques e os riscos associados as TIC.

As infraestruturas de mercado, incluindo as CSD, também faziam parte da comunicacao da
Comissdo intitulada «O sistema econdmico e financeiro europeu: promover a abertura, a
solidez e a resiliéncian®*. Esta comunica¢do define a forma como a UE pode reforcar a sua
autonomia estratégica aberta nos dominios macroeconémico ¢ financeiro, em especial, entre
outras vertentes, através da continuacao do desenvolvimento das infraestruturas dos mercados
financeiros da UE e do reforco da sua resiliéncia. Um sistema de liquidagao sélido da UE, tal
como regulamentado pelo CSDR, ¢é, por conseguinte, um elemento importante que contribui
para a autonomia estratégica aberta da UE no dominio das infraestruturas dos mercados
financeiros.

Por ultimo, a presente proposta € coerente com os trabalhos em curso a nivel internacional no
ambito do CEF com o objetivo, entre outros, de alcancar uma aplicagdo coerente dos
principios para as infraestruturas dos mercados financeiros (PFMI) desenvolvidos pelo
Comité de Pagamentos e Infraestruturas do Mercado (CPMI) e pela Organizacdao
Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios (OICV).

Coeréncia com outras politicas da Unido

A presente iniciativa deve ser encarada no contexto mais alargado da agenda da Comissao
para tornar os mercados da UE mais competitivos e resilientes, tal como representado pelas
iniciativas da UMC, da finanga digital da autonomia estratégica aberta. A existéncia de
acordos pés-negociacdo seguros e eficientes € um elemento essencial da solidez dos mercados
de capitais. Um mercado de capitais plenamente funcional e integrado permitira que a
economia da UE cres¢a de forma sustentavel e seja mais competitiva, em consonancia com a
prioridade estratégica da Comissdo para uma Economia ao servigo das Pessoas, centrada na
criagdo de condi¢des adequadas para a criagdo de emprego, o crescimento e o investimento.

2 Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um regime-piloto para as

infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido [COM(2020) 594].
https://ec.curopa.cu/commission/presscorner/detail/en/MEX 21 6293.

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a resiliéncia operacional digital
do setor financeiro e que altera os regulamentos (CE) n.° 1060/2009, (UE) n.° 648/2012, (UE)
n.° 600/2014 e (UE) n.® 909/2014 [COM(2020) 595 final].

Comunica¢do da Comissdo intitulada «O sistema econémico e financeiro europeu: promover a abertura,
a solidez e a resiliéncia», COM(2021) (32).

22
23
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A iniciativa em questdo nao tem impactos diretos e/ou identificaveis que conduzam a danos
significativos ou que afetem a coeréncia com os objetivos de neutralidade climatica e com as
obrigacgdes decorrentes da Lei europeia em matéria de clima®.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica da proposta ¢ o artigo 114.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (TFUE), que ¢ a base juridica do CSDR. A analise efetuada no ambito do relatorio
de avaliagdo de impacto identifica a necessidade de alterar elementos do CSDR para eliminar
custos desproporcionados e encargos de conformidade e simplificar as regras sem por em
risco a estabilidade financeira, a fim de melhorar a eficiéncia do regulamento e facilitar a
integragdao do mercado de liquidacao de valores mobilidrios na Unido Europeia.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia nio exclusiva)

Os objetivos do CSDR, a saber, estabelecer requisitos uniformes para a liquidacdo de
instrumentos financeiros na UE, regras sobre a organizagdo e a conduta das CSD e promover
uma liquidagdo segura, eficiente e harmoniosa, ndo podem ser suficientemente realizados
apenas pelos Estados-Membros, tal como os colegisladores reconheceram em 2014 aquando
da adog¢do do regulamento.

Atualmente, os Estados-Membros e as autoridades nacionais de supervisdo nido conseguem
resolver sozinhos os desafios decorrentes dos requisitos onerosos e pouco claros do CSDR ou
dos riscos resultantes da divergéncia das praticas nacionais de supervisdo. Também nao
podem, por si sO, fazer face ao risco para a estabilidade financeira da UE que a falta de
informagao sobre as atividades das CSD de paises terceiros pode representar. Deste modo, o
objetivo da presente iniciativa ndo pode ser suficientemente atingido pelos Estados-Membros
e, atendendo a envergadura das medidas em causa, importa proceder a sua realizagdo a nivel
da UE, em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do
Tratado sobre a Unido Europeia.

. Proporcionalidade

A proposta visa assegurar que os objetivos do CSDR sejam cumpridos de forma mais
proporcionada, eficaz e eficiente. Tal deve traduzir-se em requisitos mais simples ou
reduzidos destinados a reduzir os encargos administrativos do regulamento para as partes
interessadas, em especial as CSD, sem pdr em perigo a protecdo dos investidores, a
integridade do mercado e a estabilidade financeira. Ao analisar o enquadramento de
supervisdo das CSD (em especial as que operam transfronteiras, bem como as que fazem parte
de grupos de CSD), a proposta da resposta aos desafios observados na consecuc¢do da
convergéncia no dominio da supervisdo. Além disso, a recalibracdo de determinados
requisitos em relacdao ao processo de passaporte, a prestacao de servicos bancarios auxiliares e
a disciplina de liquidacdo responde as preocupacdes manifestadas pelas partes interessadas,
incluindo a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA),
salvaguardando simultaneamente os objetivos do CSDR. A proposta ndo excede o necessario
para alcangar estes objetivos, tendo em conta a necessidade de controlar e atenuar quaisquer

% Regulamento (UE) 2021/1119 do Parlamento Europeu e do Conselho que cria o regime para alcangar a

neutralidade climatica e que altera os Regulamentos (CE) n.°401/2009 e (UE) 2018/1999 («Lei
europeia em matéria de climay), JO L 243 de 9.7.2021.
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riscos que as operagdes das CSD que operam dentro e fora da UE possam aumentar para a
estabilidade financeira. A proporcionalidade das opg¢des estratégicas preferidas ¢ avaliada de
forma mais aprofundada no capitulo 6 da avaliacdo de impacto que acompanha a presente
proposta.

o Escolha do instrumento

O CSDR ¢ um regulamento, pelo que deve ser alterado por um instrumento juridico da mesma
natureza.

3. RESULTADOS DAS AVALIACOES EX POST, DAS CONSULTAS DAS
PARTES INTERESSADAS E DAS AVALIACOES DE IMPACTO
. Avaliacoes ex post/balancos de qualidade da legislacdo existente

Uma avaliagdo do CSDR aferiu em que medida os requisitos politicos especificos do
regulamento cumpriram os seus objetivos e, em especial, se esses requisitos o fizeram de
forma eficiente e eficaz, a0 mesmo tempo que sdo coerentes, pertinentes € proporcionam valor
acrescentado da UE. Os resultados da avaliacdo sdo apresentados no anexo 5 da avalia¢do de
impacto.

Dado que alguns dos requisitos essenciais do regulamento s6 recentemente se tornaram
aplicaveis ou ainda ndo sdo aplicaveis, a avaliagao nao foi uma avaliagdo completa.

No entanto, da avaliacdo concluiu-se:

o Eficacia e eficiéncia: embora o volume de transacdes liquidadas tenha aumentado
desde a entrada em vigor do CSDR, as transagdes transfronteiras mantiveram-se
estaveis. Em varios dominios, como, por exemplo, o procedimento de passaporte,
existem obstaculos significativos e as conclusdes preliminares sugeriram que
poderiam ser tomadas medidas para reduzir os encargos de conformidade
desproporcionados e melhorar a atividade transfronteiras. E igualmente possivel
obter melhorias nos dominios dos servigos bancarios, uma vez que O acesso a
servicos bancarios auxiliares ¢ limitado, o que, por sua vez, impede a liquidacdo em
moedas estrangeiras, ¢ dos mecanismos de supervisdo, que afetam as possibilidades
ou oportunidades de as CSD oferecerem servigos transfronteiras.

J Relevancia: os objetivos do CSDR de aumentar a seguranca e a eficiéncia do
mercado de liquida¢do da UE e de assegurar condi¢des de concorréncia equitativas
para os servicos das CSD continuam a ser relevantes.

J Coeréncia: o CSDR estd em consondncia com os esfor¢os internacionais para
garantir a estabilidade e a seguranga das infraestruturas pds-negociacdo e € coerente
com outros atos legislativos e iniciativas politicas da UE.

. Valor acrescentado da UE: o CSDR colmatou uma lacuna existente na legislacao
através da introducdo de um novo quadro destinado a resolver, num processo
uniforme a nivel da UE, a inexisténcia de uma abordagem harmonizada dos
mercados de liquidacdo da UE e da abordagem dos riscos sistémicos conexos.

Devido a necessidade de simplificar dominios especificos do CSDR e de os tornar mais
proporcionados, tal como demonstrado pelos contributos para a consulta especifica sobre o
regulamento e pelo reexame do regulamento pela Comissdo, o reexame do CSDR ¢é uma
iniciativa do programa REFIT.
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. Consulta das partes interessadas

A Comissao consultou as partes interessadas durante o processo de elaboragdo da proposta.
Nomeadamente:

. uma consulta especifica®® entre 8 de dezembro de 2020 e 2 de fevereiro de 2021,

° consulta sobre uma avaliagdo de impacto inicial?’ entre 8 de marco de 2021 e 5 de
abril de 2021,

. duas reunides do grupo de peritos dos Estados-Membros (22 de setembro de 2020 e

15 de julho de 2021) para as quais foram convidados o Banco Central Europeu
(BCE), a ESMA ¢ o secretariado da Comissao dos Assuntos Econdomicos e
Monetarios do Parlamento Europeu.

De um modo geral, foram apoiados os objetivos do CSDR de aumentar a eficiéncia da
liquidacdo na UE e assegurar a solidez das CSD. Considerou-se que os requisitos essenciais
conexos estdo a atingir estes objetivos e a cumprir os compromissos internacionais da UE em
matéria de reforma regulamentar. No entanto, as partes interessadas, incluindo os
representantes dos Estados-Membros, destacaram uma série de dominios em que seria
possivel ajustar os requisitos do CSDR sem comprometer os seus objetivos gerais, a fim de: 1)
simplificar e aumentar a eficiéncia dos requisitos e ii) reduzir custos e encargos
desproporcionados.

A proposta tem em conta as reagdes das partes interessadas, bem como as reagdes recebidas
através de reunides com um vasto leque de partes interessadas e autoridades e institui¢des da
UE. A proposta introduz alteracdes especificas ao CSDR destinadas a:

\

(a) Minimizar os obstaculos a liquidagdo transfronteiras, simplificando e
clarificando os requisitos onerosos em matéria de procedimento de passaporte,
melhorar a cooperacdo entre as autoridades de supervisdo e facilitar o acesso a
servicos bancarios auxiliares para facilitar a liquidagdo em moedas
estrangeiras;

(b) Calibrar melhor a aplicacdo de alguns requisitos (por exemplo, em matéria de
disciplina de liquidacdo, servigos bancarios auxiliares), a fim de reduzir os
encargos administrativos e os custos de conformidade sem por em perigo a
estabilidade financeira;

(c) Assegurar que as autoridades da UE dispdem de poderes e informacdes
adequados para monitorizar os riscos em relacdo as CSD da UE e de paises
terceiros, nomeadamente através do reforco da sua cooperagdo em matéria de
supervisao.

26 Para uma panoramica do documento de consulta da Comissdo, das contribui¢des individuais e de um

resumo dos contributos recebidos, ver «Targeted consultation on the review of the Regulation on
improving securities settlement in the European Union and on central securities depositories» (ndo
traduzido para portugués), disponivel em: https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-csdr-
review_en.

Para a avaliagdo de impacto inicial e as observagdes recebidas, consultar:
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12649-Mercados-financeiros-
revisao-da-legislacao-da-UE-relativa-as-centrais-de-valores-mobiliarios_pt.
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. Recolha e utilizacio de conhecimentos especializados

Na elaboragdo da presente proposta, a Comissdo baseou-se em conhecimentos especializados
externos:

— Relatorios da ESMA: em 2020 e 2021, a ESMA apresentou quatro relatérios a
Comissdo sobre a liquidacio internalizada®®, a prestacio transfronteiras de servigos
pelas CSD e o tratamento de pedidos de prestagcdo transfronteiras de servicos em
conta e de administragio de sistema de registo centralizado?, a prestacdo de servigos
bancarios auxiliares®® e a utilizacdo de tecnologia financeira pelas CSD3!. Esses
relatorios tiveram igualmente em conta as respostas aos inquéritos da ESMA
provenientes das autoridades nacionais, das CSD e dos participantes. A Comissao
teve igualmente em conta os relatorios semestrais da ESMA sobre tendéncias, riscos
e vulnerabilidades®? nos setores das infraestruturas e dos servigos financeiros,

- Contributos especificos do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para a
consulta do CSDR, incluindo um resultado anonimizado e consolidado de um
inquérito realizado junto das CSD.

Este contributo foi complementado, por vezes, com contributos quantitativos e qualitativos,
por vezes confidenciais, dos intervenientes nos mercados financeiros.

. Avaliacio de impacto

A Comissao realizou uma avaliagao de impacto das alternativas politicas relevantes. Foram
identificadas opg¢des estratégicas com base nos seguintes cinco fatores: i) requisitos em
matéria de procedimento de passaporte complexos e pouco claros, ii) coordenagdo e
cooperacdo insuficientes entre as autoridades, iii) requisitos restritivos para a prestagdo de
servigos bancarios relacionados com a liquidagdo em moedas estrangeiras, iv) requisitos
pouco claros e complexos para a disciplina da liquidagdo e v) informagdes insuficientes sobre
as atividades das CSD de paises terceiros na UE. As op¢des estratégicas foram avaliadas em
funcdo dos objetivos especificos de minimizar os obstaculos a liquidacdo transfronteiras,
reduzir os encargos administrativos e os custos de conformidade sem pOr em perigo a
estabilidade financeira e assegurar poderes e informacdes adequados para monitorizar os
riscos.

A avaliagdo de impacto recebeu um parecer favoravel com observagdes do Comité de
Controlo da Regulamentacdo, em 29 de outubro de 2021, que formulou as seguintes principais
recomendacdes de melhorias:

. clarificar a interacdo entre o CSDR revisto e a Comunicagdo intitulada «O sistema
econdmico e financeiro europeu: promover a abertura, a solidez e a resiliénciay,

28 Relatorio da ESMA a Comissdo Europeia, «CSDR Internalised Settlement» (ndo traduzido para

portugués), 5 de novembro de 2020, ESMA70-156-3729.

Relatorio da ESMA a Comissdo Europeia sobre servigos transfronteiras e tratamento dos pedidos ao
abrigo do artigo 23.° do CSDR, ESMA70-156-3569, 5 de novembro de 2020.

Relatorio da ESMA a Comissdo Europeia, «Provision of banking-type ancillary services under CSDR»
(ndo traduzido para portugués), 8 de julho de 2021, ESMA70-156-4582.

Relatério da ESMA a Comissao Europeia, «Use of FinTech by CSDs» (ndo traduzido para portugués),
2 de agosto de 2021, ESMA70-156-4576.

«ESMA Report on trends, risks and vulnerabilities» (ndo traduzido para portugués), Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, ESMA-50-165-1287, n.° 2, 2020.
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J explicar melhor por que razdo o procedimento de passaporte, uma pratica utilizada
com &xito em muitas outros dominios do direito financeiro, ndo parece funcionar
neste segmento,

. explicar a analise que conduziu a introdugdo de procedimentos de recompra
obrigatoria como elemento do regime de disciplina de liquidacdo em 2014 e a forma
como a avaliacdo da Comissao mudou desde entdo,

. clarificar quais as opg¢des estratégicas complementares ¢ as que se excluem
mutuamente.

Os esclarecimentos solicitados foram acrescentados nas secg¢des pertinentes da avaliagdo de
impacto, ou seja, no que respeita a comunicacdo sobre a autonomia estratégica aberta na
seccdo 1.4.2, aos exemplos de requisitos onerosos em matéria de procedimento de passaporte
enfrentados pelas CSD que impedem a prestagdo transfronteiras de servicos no anexo 6, a
uma explicagdo da origem dos procedimentos de recompra obrigatéria na sec¢ao 2.2.2 ¢ a
uma clarificagdo da natureza complementar ou mutuamente exclusiva das opcdes estratégicas
da secc¢ao 6.

Com base na avaliagcdo e comparagdo de todas as opgdes estratégicas, a avaliacdo de impacto
concluiu sobre as seguintes opc¢des estratégicas preferidas:

. Simplificar o procedimento de passaporte previsto no CSDR, eliminando a
possibilidade de os supervisores de acolhimento recusarem o passaporte e
substituindo-o por uma notificagdo dos supervisores do pais de origem aos
supervisores do pais de acolhimento. A opg¢do estratégica preferida minimiza os
obstaculos a liquidacdo transfronteiras e reduz os encargos administrativos e os
custos de conformidade. Outras opgdes estratégicas avaliadas foram a redugdo do
ambito dos requisitos do procedimento de passaporte para valores mobilidrios
representativos de capital ou a clarificagdo do papel e dos poderes das autoridades
competentes e dos requisitos relacionados com a legislagdo nacional. No entanto,
ambos cumpririam apenas parcialmente os objetivos.

. Reforcar a cooperagdo entre as autoridades nacionais de supervisdo através da
criagdo de colégios de autoridades de supervisdo para facilitar o acesso das CSD a
mercados que ndo o da sua autorizagdo e assegurar a estabilidade financeira,
conferindo as autoridades de supervisdo mais poderes para controlar os riscos. Outras
opgoes consideradas incluiram o refor¢o das atuais regras do CSDR para os acordos
de cooperagdo e a introdug¢do de uma maior supervisao das CSD a nivel da UE. No
entanto, os colégios atingem o justo equilibrio entre a consecucao dos objetivos,
refletindo simultaneamente o facto de a responsabilidade de supervisdo continuar a
caber ao Estado-Membro de origem das CSD.

. Facilitar o acesso das CSD a servigos bancarios auxiliares, permitindo que as CSD
titulares de uma licenga bancaria disponibilizem esses servigos a outras CSD e
analisando os limiares abaixo dos quais as CSD podem recorrer a um banco
comercial. Outra opcdo considerada foi a eliminagdo das restrigdes a prestagdo de
servicos bancarios auxiliares as CSD, que, no entanto, nao foram tidas em conta, uma
vez que podem aumentar significativamente os riscos para a estabilidade financeira.

° Uma combinacdo da clarificacdo de varios elementos relacionados com a disciplina
de liquidagdo (por exemplo, ambito de aplicag¢do) e da alteragdo do calendario para a
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aplicagdo dos procedimentos de recompra obrigatoria’® («abordagem em duas
etapas») ¢ a opcdo mais eficaz e eficiente. A aplicacdo de procedimentos de
recompra obrigatéria dependera da evolucao da eficiéncia da liquidagdo na UE. Em
primeiro lugar, os dados recolhidos sugerem que as sangdes pecunidrias incentivarao
melhorias na eficiéncia da liquidacao, sem por em perigo a estabilidade e a liquidez
em todos os mercados e instrumentos financeiros. Em segundo lugar, apds a
aplicacdo de sangdes pecunidrias, € entdo possivel avaliar a melhor forma de aplicar
os procedimentos de recompra obrigatoéria a luz da evolucdo da eficiéncia da
liquidagdo. A opgao de suspender o quadro na sua totalidade nao foi tida em conta,
uma vez que as falhas de liquidagdo na UE continuam a ser consistentemente mais
elevadas do que noutros importantes mercados financeiros.

Introduzir uma data final para a clausula de salvaguarda de direitos adquiridos para
as CSD da UE e de paises terceiros®* e um requisito de notificagdo para as CSD de
paises terceiros. As informagdes recebidas permitiriam a Comissdo dar prioridade a
sua avaliacdo da equivaléncia dos quadros das CSD de paises terceiros, uma vez que
a concessdo de equivaléncia pela Comissdao ¢ uma condigdo para o reconhecimento
pela ESMA das CSD de paises terceiros que pretendam prestar servigos de registo
em conta ¢ de administragdo de sistema de registo centralizado em relacdo a
instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-Membro. A
combinacdo destas medidas assegurard, por conseguinte, que as autoridades
disponham de poderes adequados e de informagdes atempadas para monitorizar os
riscos em fun¢do da evolucdo das necessidades do mercado. No entanto, as
alteragdes propostas ndo afetam os processos de equivaléncia e reconhecimento ja
aplicaveis no ambito do CSDR. Por conseguinte, os paises terceiros € as potenciais
CSD de paises terceiros requerentes continuam a ser convidados a apresentar os seus
pedidos de equivaléncia e pedidos de reconhecimento, respetivamente, ao abrigo dos
atuais requisitos do CSDR. Outra opg¢ao considerada consistia em reforgar o regime
aplicavel as CSD de paises terceiros que prestam servigos para instrumentos
financeiros constituidos ao abrigo da legislagdo de um Estado-Membro, por exemplo,
exigindo o reconhecimento pela ESMA para a prestagao de servicos de liquidagdo ou
aumentando os poderes de supervisao da ESMA, mas tal foi considerado prematuro e
desproporcionado nesta fase.

O pacote global de opgdes terd um efeito positivo no panorama pos-negociagdo na
UE, permitindo uma regulamentagdo mais proporcionada das CSD, reforcando a
eficiéncia da liquidacdo de valores mobiliarios e contribuindo assim para a
competitividade dos mercados financeiros da UE.

Adequacio da regulamentacio e simplificacio

A abordagem global consiste em propor as medidas necessarias no interesse da integracao do
mercado e da estabilidade financeira, reduzindo simultaneamente os encargos regulamentares

33
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Se uma transagdo ndo tiver sido liquidada no final de um determinado prazo, inicia-se um procedimento
de recompra obrigatoria pelo comprador dos valores mobiliarios, que € obrigado a recompra-los noutro
local. A parte que ndo procedeu a liquidacéo ¢ obrigada a cobrir qualquer diferenca de prego entre a
transagdo inicial e a nova transagdo, bem como todos os custos do procedimento de recompra
obrigatoria.

Nos termos do artigo 69.°, n.° 4, do CSDR, até que as autoridades nacionais competentes ¢ a ESMA
tenham autorizado ou reconhecido e as CSD da UE ou de paises terceiros, respetivamente, nos termos
do CSDR, continuam a ser aplicaveis as regras nacionais em matéria de autoriza¢ao e reconhecimento
aplicaveis antes da entrada em vigor do CSDR.
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e de conformidade para os participantes no mercado. Tal estd em consonancia com o
programa «Legislar Melhor» da Comissdo. As opcdes escolhidas tém um efeito positivo,
assegurando uma regulamentacdo mais proporcionada das CSD e reforcando a
competitividade do mercado de liquidagdo da UE no seu conjunto.

As CSD beneficiariam de custos reduzidos quando operassem na UE, nomeadamente devido a
uma redugdo dos obstaculos a liquidagdo transfronteiras decorrentes i) da criacdo de colégios
e 11) da simplificacdo do atual procedimento de passaporte. Em especial, a reducdo dos
encargos associados aos requisitos do procedimento de passaporte simplificaria e aceleraria o
processo. O processo simplificado de passaporte, que inclui uma notificagdo as autoridades
competentes de acolhimento em vez de uma aprovagdo destas, devera reduzir os custos até
75 %, o que geraria uma poupanca unica, em média, de 585 000 EUR por CSD. A introducdo
de colégios também beneficiaria as CSD da UE devido a seguranca juridica resultante do
refor¢o da convergéncia no dominio da supervisdao. Além disso, a introducao de colégios e de
uma data de termo para a clausula de salvaguarda de direitos adquiridos reforgaria a

estabilidade financeira das CSD da UE e das CSD de paises terceiros.

A simplificagdo dos requisitos de acesso a servigos bancarios auxiliares por parte das CSD,
necessaria para a liquidagdo em moeda estrangeira, também aumentaria a concorréncia neste
dominio. A este respeito, uma revisdo do limiar abaixo do qual as CSD podem utilizar para
esses servigos as instituicdes de crédito podera permitir que as CSD continuem a desenvolver
0s seus servigos aos investidores nacionais e transfronteiras. Estima-se que, em resultado das
alteragdes propostas, se possam esperar anualmente 16 mil milhdes de EUR de liquidacao
adicional em moeda estrangeira.

A simplificagdo do procedimento de passaporte, a criagdo de colégios obrigatérios e o
aumento da prestacdo de servigos bancarios relacionados com a liquidagdo em moeda
estrangeira aumentardo a concorréncia entre as CSD na UE, beneficiando assim os
investidores e emitentes, incluindo as PME. De um modo geral, os emitentes, em especial as
empresas em fase de arranque e as PME inovadoras, e os investidores teriam mais escolha em
termos de mecanismos de financiamento e beneficiariam do aumento da concorréncia, de uma
maior escolha em matéria de emissao, diversificacao dos riscos e diversificacdo cambial nos
seus investimentos transfronteiras, contribuindo assim para o aprofundamento da UMC.

Por ultimo, as alteragdes propostas ao regime de disciplina da liquidagdo assegurariam uma
abordagem mais proporcionada do tratamento das falhas de liquidagdo, assegurando
simultaneamente que os niveis de eficiéncia da liquidacdo continuem a melhorar na UE, em
beneficio dos investidores € da economia da UE no seu conjunto. Em especial, a abordagem
em duas etapas deve atenuar os impactos mais negativos relacionados com a liquidez, caso a
aplicacdo dos requisitos pertinentes nao se justifique. Tal deve ter um impacto positivo
indireto nas PME, cujos valores mobilidrios sdo menos liquidos.

A digitalizagdo e o impacto das novas tecnologias nos servigos pos-negociacdo nao foram
abordados na presente iniciativa, uma vez que foram considerados fora do ambito de
aplicacdo. A consulta especifica que apoia esta iniciativa indicou que as partes interessadas
preferem recolher experiéncias na aplicacdo do regulamento relativo ao regime-piloto da DLT
antes de serem previstas quaisquer alteragdes ao CSDR. A ESMA, no seu relatorio sobre a
utilizag@o de tecnologia financeira pelas CSD, também ndo apoiou, neste momento, alteragdes
alargadas ao CSDR para facilitar a utilizagdo da inovacao tecnologica pelas CSD, mas sugeriu
que se aguardasse as experiéncias do regime-piloto da UE. Por conseguinte, decidiu-se que
quaisquer alteracdes fundamentais ao CSDR para realizar todo o potencial da tecnologia serdao
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adiadas até que se possam retirar ensinamentos da aplicagdo do regulamento relativo ao
regime-piloto da DLT.

o Direitos fundamentais

A UE esta empenhada em manter elevados padrdes de prote¢do dos direitos fundamentais e ¢
signataria de um amplo conjunto de convencdes em matéria de direitos humanos. Neste
contexto, ndo ¢ provavel que a proposta venha a ter um impacto direto sobre esses direitos,
enumerados nas principais convencdes das Nagdes Unidas sobre direitos humanos, na Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, que ¢ parte integrante dos Tratados da UE, e
na Convencao Europeia dos Direitos Humanos.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A proposta nao terd incidéncias no or¢amento da UE.

A ESMA seria principalmente afetada pela participagdo em colégios, pela elaboragdo ou
atualiza¢do de cinco normas técnicas e pela gestdo do processo de notificacdo pelas CSD de
paises terceiros das suas atividades na UE. Este ultimo seria, no entanto, um pequeno custo
unico. A simplificacdo do procedimento de passaporte reduziria, no entanto, os custos da
ESMA, uma vez que os requisitos em matéria de passaporte seriam mais simples ¢ mais
claros. Além disso, uma determinacdo clara das transagcdes abrangidas pelo ambito de
aplicacdo do regime de disciplina de liquidagdo também reduziria os encargos administrativos
para a ESMA relacionados com a resposta as perguntas colocadas. Além disso, a adaptacdo da
periodicidade dos relatérios que a ESMA deve apresentar a Comissao reduzira ainda mais os
encargos administrativos impostos a Autoridade. A ESMA também beneficiaria de algumas
das opgdes estratégicas preferidas que refor¢ariam o ambiente de supervisdo, em especial o
processo de notificacdo das CSD de paises terceiros.

Por conseguinte, as atribuigdes propostas para a ESMA ndo exigirdo a criagdo de lugares
adicionais e podem ser realizadas com os recursos existentes. O mesmo se aplica a EBA, que
sera obrigada a desenvolver uma norma técnica que determine o limiar abaixo do qual as CSD
podem recorrer a institui¢cdes de crédito para a prestagdo de servigos bancarios auxiliares.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execu¢io e acompanhamento, avaliacdo e prestacio de informacdoes

A proposta inclui a obrigagdo de a Comissdo apresentar ao Parlamento Europeu e ao
Conselho um relatdrio sobre a aplicagdo do CSDR na sua totalidade, centrando-se na sua
eficacia e eficiéncia no cumprimento dos seus objetivos (ou seja, melhorar a eficiéncia e a
seguran¢a dos mercados de liquidagao da UE). Ao fazé-lo, a Comissdo deve ter em conta
todos os aspetos do CSDR, incluindo a questdo de saber se existem outros obstaculos
significativos a concorréncia em relagdo aos servigos abrangidos pelo presente regulamento
que devem ser abordados, a necessidade de aplicar novas medidas para melhorar a eficiéncia
da liquidag@o e a potencial necessidade de medidas adicionais para limitar o impacto sobre os
contribuintes do incumprimento das CSD.

Em principio, esta avaliagdo deve ocorrer no prazo de cinco anos a contar da data de entrada
em vigor destas alteragdes. Seria também necessario o contributo da ESMA, bem como das
autoridades nacionais e dos bancos centrais. Os dados estatisticos para a analise devem ser
solicitados primariamente a ESMA.
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. Explicacdo pormenorizada das disposicoes especificas da proposta
5.2.1 Definigoes

O artigo 1.°, ponto 1, introduz uma defini¢do do conceito de grupo de empresas, em
consonancia com a defini¢do constante do Regulamento (UE) 2019/2033.

5.2.2 Regime de disciplina da liquidagao

O artigo 1.°, ponto 2, introduz alteragdes ao regime de disciplina de liquidagao.

Na alinea a), as alteragdes ao artigo 7.°, n.° 2, do CSDR preveem que, em situagdes em que
uma falha de liquidagdo seja causada por fatores ndo imputdveis aos participantes na
transacdo ou em que a transacdo ndo envolva duas partes na transagdo, essa falha de
liquidacdo ndo estd sujeita ao regime sancionatorio. Especifica igualmente que as sangdes
pecuniarias devem ser calculadas até ao final do procedimento de recompra se a Comissao
tiver adotado o ato de execucdo pertinente, ou até a data efetiva de liquidacdo, consoante o
que ocorrer primeiro.

A alinea b) introduz um novo n.° 2-A, nos termos do qual a Comissao pode adotar um ato de
execucdo, de acordo com o procedimento de exame previsto no Regulamento (UE)
n.° 182/2011, que decida aplicar um procedimento de recompra obrigatoria a determinados
instrumentos financeiros ou categorias de transagdes. A Comissdo pode tomar essa decisdo se
considerar que essas medidas constituem um meio proporcionado para corrigir o nivel de
falhas de liquida¢do na Unido e que, com base no nimero e no volume de falhas de
liquidacao, estdo preenchidas determinadas condi¢des estabelecidas nessa disposi¢ao.

Na alinea c), a alteragdo ao artigo 7.°, n.° 3, do CSDR especifica quando deve ser iniciado o
procedimentos de recompra, caso a Comissdo tenha adotado um ato de execugdo nos termos
do artigo 7, .° 2-A, e que o periodo de prorrogacdo para os instrumentos financeiros

negociados num mercado de PME em crescimento ¢ calculado com base em dias de
calendario.

A alinea d) introduz um novo n.° 3-A no artigo 7.° do CSDR para explicar o funcionamento
do mecanismo de repercussdo. Um mecanismo de repercussdo evitard uma cascata de
liquidagdes falhadas, cada uma delas exigindo um procedimento de recompra separado
permitindo que cada participante na cadeia de transagdes transmita uma notificagdo de
recompra ao participante em situacdo de incumprimento, de modo a que seja necessaria
apenas uma recompra para resolver toda a cadeia de transagdes. Este mecanismo de
repercussao pode entdo ser reproduzido contratualmente entre os participantes € os seus
clientes até aos compradores e vendedores finais.

A alinea e) altera o artigo 7.°, n.° 4, do CSDR, prevendo que, em situagdes em que uma falha
de liquidagdo seja causada por fatores ndo imputdveis aos participantes na transacdo ou em
que a transagdo nao envolva duas partes na transagao, essa falha de liquidagao nao esta sujeita
ao procedimento de recompra obrigatoria.

A alinea f) altera o artigo 7.°, n.° 6, do CSDR, introduzindo simetria dos pagamentos entre o
comprador e o vendedor caso as condi¢des econdmicas da transagdo no momento da execucao
da recompra sejam diferentes da transacdo inicial. O objetivo € assegurar que a recompra
repOe as partes na transagdo na mesma situagdo econdémica que existiria se a transa¢do inicial
tivesse sido realizada.
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A alinea g) altera o artigo 7.°, n.° 11, do CSDR, clarificando que a isenc¢ao dos requisitos de
disciplina de liquidacdo aplicaveis as CCP s6 se aplica quando a CCP se interpde entre
contrapartes. Clarifica igualmente que, se as CCP sofrerem perdas com a aplicagdo de
procedimentos de recompra obrigatoria, podem estabelecer, nas respetivas regras, um
mecanismo para cobrir essas perdas.

A alinea h) introduz um novo n.° 13-A no artigo 7.° do CSDR, que confere a Comissao o
poder de suspender o mecanismo de recompra para categorias especificas de instrumentos
financeiros, sempre que necessario para evitar ou fazer face a uma ameaca grave para a
estabilidade financeira ou para o funcionamento ordenado dos mercados financeiros na Unido.
Este novo n.° 13-A estabelece o procedimento a seguir pela Comissao para essa suspensao, ou
seja, na sequéncia de uma recomendacdo da ESMA apos consulta do SEBC e do CERS.
Especifica igualmente que essa suspensdo ¢ valida por um periodo méximo de seis meses,
renovavel por periodos de trés meses por um periodo total maximo de 12 meses a contar do
inicio da suspensao.

Na alinea 1), as alteragdes ao artigo 7.°, n.° 14, do CSDR clarificam que o ato delegado da
Comissao que especifica os parametros para o calculo de um nivel dissuasivo e proporcionado
das sang¢des pecunidrias deve ter em conta os efeitos das taxas de juro negativas.

A alinea j) introduz um novo n.° 14-A no artigo 7.° do CSDR, que habilita a Comissao a
especificar as situacdes em que uma falha de liquidagdo deve ser considerada causada por
fatores ndo imputdveis aos participantes € em que uma transagdo ndo envolve duas partes na
transacdo, em conformidade com as alteracdes introduzidas no artigo 7.°, n.” 2 e 4.

A alinea k) altera o artigo 7.°, n.° 15, do CSDR, introduzindo uma nova data até a qual a
ESMA apresenta normas técnicas de regulamentacdo que especifiquem os aspetos do regime
de disciplina de liquidagdo enumerados nesse mesmo numero. Esta alteragdo da data devera
permitir & ESMA rever as normas técnicas de regulamentacdo a fim de ter em conta as
alteracdes introduzidas no CSDR na sequéncia dessa revisdo e proceder as alteracdes
necessarias com vista a clarificar os requisitos estabelecidos nessas normas técnicas de
regulamentacgdo, tais como as condi¢gdes em que os participantes podem executar as suas
proprias recompras.

5.2.3 Cooperagdo entre as autoridades competentes e as autoridades relevantes, andlise e
avaliagdo e estratégias de recuperacdo e liquidagdo de forma ordenada.

O artigo 1.°, ponto 3, altera o artigo 12.°, alineas b) e ¢), do CSDR, a fim de clarificar que,
caso uma CSD ndo exer¢a uma atividade de liquidacdo antes do inicio do processo de
autorizagdo, os critérios que determinam quais as autoridades relevantes que devem ser
envolvidas nesse processo devem ter em conta a atividade de liquidagao prevista.

O artigo 1.°, n.° 4, alinea b), altera o artigo 17.°, n.°4, do CSDR relativo a consulta das
autoridades relevantes pelas autoridades competentes no que respeita ao processo de
autorizagdo de uma CSD. O artigo 1.°, ponto 6, alinea e), introduz alteragdes equivalentes ao
artigo 22.°, n.° 6, do CSDR relativo a consulta das autoridades relevantes pelas autoridades
competentes no que respeita ao processo de analise e avaliagdao. As alteragdes aos artigos 17.°,
n.° 4, e 22.°, n.° 6, do CSDR, introduzem um processo através do qual as autoridades
consultadas podem emitir um parecer fundamentado no prazo trés meses a contar da rece¢ao
das informacgdes pela autoridade competente. Em caso de parecer negativo de uma das
autoridades relevantes consultadas, a autoridade competente pronuncia-se sobre esse parecer
negativo numa decisdo fundamentada, que pode ser novamente objeto de um parecer negativo
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por parte das autoridades consultadas. Se a autoridade competente discordar desse parecer
negativo, informard as autoridades que formularam objecdes e estas podem remeter a questao
a ESMA. Se a questdo ndo estiver resolvida nos 30 dias subsequentes a essa remissao, a
autoridade competente toma a decisdo definitiva relativamente a anélise e avaliagdo e fornece
por escrito as autoridades relevantes uma explicagao detalhada da sua decisao.

O artigo 1.°, ponto 4, alinea c), insere um novo n.° 7-A no artigo 17.° do CSDR que introduz
novos requisitos para que as autoridades competentes partilhem informagdes com outras
autoridades, nomeadamente as autoridades relevantes.

O artigo 1.°, ponto 5, altera o artigo 20.°, n.° 5, do CSDR, clarificando que os procedimentos
que a CSD deve aplicar em caso de revogacdo da autorizagdo devem incluir a transferéncia
das contas de emissdo e dos registos conservados para a prestacdo dos servigos principais a
que se refere a sec¢do A, pontos 1 e 2, do anexo.

O artigo 1.°, ponto 6, altera o artigo 22.°, n.® 1, 4 ¢ 7, do CSDR, a fim de alterar a
periodicidade anual do processo de andlise e avaliacdo para uma periodicidade de dois em
dois anos. Além disso, altera o artigo 22.°, n.”* 2 e 3, do CSDR, a fim de clarificar a forma
como as CSD se devem preparar para enfrentar cendrios suscetiveis de as impedir de poderem
prestar as suas operacdes e servigos criticos em condi¢des normais de atividade. O requisito
de elaborar planos de resolugdo ¢ suprimido, uma vez que é considerado pouco claro e nao
existe atualmente nenhum regime de resolucdo da Unido com base no qual possa ser
elaborado um plano de resolugdo. Ao invés, o n.°2 revisto exige que as CSD elaborem e
apresentem a autoridade competente planos adequados para a sua recuperagao ou liquidagao
de forma ordenada. O n.° 3 revisto especifica o conteido minimo dos planos a que se refere o
n.° 2, bem como a periodicidade da analise e atualizagao desses planos (pelo menos de dois
em dois anos). Clarifica igualmente que esses planos devem ter em conta a dimensdo, a
importancia sistémica, a natureza, a escala e a complexidade das atividades da CSD em causa,
bem como qualquer plano de recuperagdo ou resolucdo relevante estabelecido em
conformidade com a Diretiva Recuperacdo e Resolucdo Bancérias (BRRD). As alteragdes ao
n.° 3 ndo afetam o requisito de as autoridades competentes informarem a ESMA caso seja
estabelecido e mantido um plano de resolucdo para uma CSD. Tal pode ser o caso devido a
legislagdo nacional ou a obrigacdo de cumprir outros atos legislativos da UE, como a BRRD.

O artigo 1.° ponto 6, alinea c), altera o artigo 22.°, n.° 11, do CSDR, introduzindo uma nova
data até a qual a ESMA apresenta a Comissdo projetos de normas técnicas de regulamentagao
para especificar formularios, modelos e procedimentos normalizados para a andlise e
avaliacdo. Esta alteracdo da data deve permitir que a ESMA adapte, se necessario, as normas
técnicas de regulamentacdo as alteracdes introduzidas no CSDR na sequéncia desta iniciativa.

Por tltimo, o artigo 1.°, ponto 18, altera o artigo 55.° do CSDR, a fim de prorrogar de um para
dois meses o prazo dentro do qual as autoridades relevantes e as autoridades competentes
podem emitir um parecer fundamentado sobre a autorizagdo para fornecer servigos bancarios
acessorios. Com efeito, o prazo de um més ¢ demasiado curto para a emissao desse parecer.

5.2.4 O regime de passaporte e o direito das sociedades ou um ramo de direito similar do
Estado-Membro ao abrigo do qual estdo constituidos os valores mobiliarios

O artigo 1.°, ponto 15, altera o artigo 49.°, n.° 1, segundo pardgrafo, do CSDR, a fim de
clarificar que o direito das sociedades ou um ramo de direito similar do Estado-Membro ao
abrigo do qual estdo constituidos os valores mobiliarios e que continua a ser aplicavel no
contexto das emissoes transfronteiras de valores mobilidrios inclui: 1) o direito das sociedades
ou um ramo de direito similar do Estado-Membro no qual o emitente estd estabelecido e ii) se
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for diferente, o direito aplicavel as sociedades ou o direito similar ao abrigo do qual os valores
mobilidrios sdo emitidos. Tal abrange, nomeadamente, o caso de obrigacdes emitidas por um
emitente situado num Estado-Membro mas contratualmente sujeito a legislagdo de outro
Estado-Membro. O artigo 1.°, ponto 15, altera também o artigo 49.°, n.° 3, terceiro paragrafo,
do CSDR, a fim de incluir a obrigagdo de os Estados-Membros atualizarem regularmente a
lista das disposi¢des pertinentes.

O artigo 1.°, ponto 7, altera o artigo 23.° do CSDR, a fim de clarificar os aspetos descritos de
seguida relativos ao procedimento de passaporte.

Em primeiro lugar, adapta a referéncia cruzada ao artigo 49.°, n.° 1, segundo paragrafo, no
artigo 23.°, n.” 2 e 3, de modo a que uma CSD que pretenda prestar servigos de registo em
conta ou de administracdo de sistema de registo centralizado em relagdo a instrumentos
financeiros constituidos ao abrigo do direito de outro Estado-Membro tenha em conta tanto o
direito do Estado-Membro em que o emitente estd estabelecido como, se for diferente, o
direito das sociedades ou o direito similar ao abrigo do qual os valores mobilidrios sdo
emitidos.

Em segundo lugar, altera o artigo 23.°, n.° 2, do CSDR, a fim de permitir que as novas CSD
efetuem um pedido de passaporte em paralelo com um pedido de autorizagdao, de modo a que
possam iniciar a sua atividade transfronteiras a partir da data da autorizagdo pela autoridade
competente do seu pais de origem, desde que tenha decorrido pelo menos um més a contar da
data da comunicag¢do do pedido de concessdo de passaporte pela autoridade competente de
origem a autoridade competente de acolhimento.

Em terceiro lugar, altera o artigo 23.°, n.° 3, alinea ¢), do CSDR, a fim de clarificar que uma
CSD que solicite um passaporte deve sempre apresentar uma avaliagdo das medidas que
tenciona tomar para permitir que os seus utilizadores cumpram o direito nacional a que se
refere o artigo 49.°, n.° 1.

Em quarto lugar, altera o artigo 23.°, n.° 4, do CSDR, a fim de encurtar o prazo durante o qual
a autoridade competente do pais de origem deve comunicar o pedido de passaporte a
autoridade competente de acolhimento.

Em quinto lugar, altera o artigo 23.°, n.° 6, suprimindo a possibilidade de uma autoridade
competente de acolhimento recusar um pedido de passaporte. Nos termos da disposi¢dao
revista, a CSD pode comegar a prestar servicos apoés um meés a contar da data de comunicacao
do pedido de passaporte pela autoridade competente de origem a autoridade competente de
acolhimento, ou antes dessa data, se tal for acordado pela autoridade competente de
acolhimento.

5.2.5 Colégios de autoridades de supervisdao

O artigo 1.°, ponto 9, introduz o artigo 24.°-A no CSDR como parte de uma nova secgao 4-A
do titulo III sobre a cooperacdo das autoridades através dos colégios, que exige a criagdao de
colégios de autoridades de supervisao em dois casos:

(@) Se uma CSD estiver sujeita ao procedimento de passaporte previsto no

artigo 23.°, n.” 3 a 7, ou seja, o chamado «colégio para efeitos de passaportey;
ou
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(b) Se uma CSD fizer parte de um grupo de empresas composto por duas ou mais
CSD autorizadas em pelo menos dois Estados-Membros, ou seja, o
denominado «colégio a nivel do grupo».

Se uma CSD sujeita ao procedimento de passaporte previsto no artigo 23.°, n.”* 3 a 7, fizer
também parte de um grupo de empresas que inclua pelo menos outra CSD, deve ser possivel
criar apenas um colégio para essa CSD em vez de dois colégios separados (ou seja, um
colégio para efeitos de passaporte separado e um colégio a nivel do grupo separado), a fim de
assegurar sinergias e evitar encargos administrativos desnecessarios para as autoridades
envolvidas.

A criagdo de um unico colégio deve também ser possivel nos casos em que as outras CSD do
grupo estejam sujeitas ao procedimento de passaporte, a fim de evitar uma situagdo em que
existam varios colégios para efeitos de passaporte e um colégio distinto a nivel do grupo para
as CSD que fazem parte do mesmo grupo e que, em muitos casos, dispdem de procedimentos
comuns, partilham recursos, avaliagdes das medidas que adotaram para assegurar a
conformidade com a legislacdo do Estado-Membro de acolhimento onde prestam servigos
transfronteiras, etc. No entanto, se essas outras CSD do grupo estiverem igualmente sujeitas
ao procedimento de passaporte, a criacdo de apenas um colégio para todo o grupo s6 serd
possivel com o acordo das autoridades competentes dessas CSD.

Além disso, o artigo 24.°-A estabelece as regras relativas a determinacdo do presidente,
especialmente para o colégio a nivel do grupo, a composi¢do dos colégios e as suas fungdes, a
fim de assegurar uma abordagem de supervisdo coerente em toda a UE. A ESMA fica
habilitada a elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo que especifiquem as
modalidades préaticas de funcionamento dos colégios.

Por ultimo, sdo introduzidas alteragdes em todo o regulamento para assegurar que os colégios
sdo informados de decisdes importantes tomadas em relagdo as CSD (ou seja, alteracdes ao
artigo 22.°, n.° 7.°, ao artigo 23.°, n.” 4, 5 e 7, artigo 24.°, n.®* 1 e 5, artigo 60.°, n.® 1 e 2, do
CSDR).

5.2.6 CSD de paises terceiros e fim da clausula de salvaguarda de direitos
adquiridos

O artigo 1.°, ponto 10, altera o artigo 25.° do CSDR, que estabelece o quadro para as CSD de
paises terceiros. A alinea a) introduz um requisito para que as CSD que pretendam prestar
servicos de liquidacdo em relagdo a instrumentos financeiros constituidos nos termos do
direito de um Estado-Membro apresentem uma notificagdo a ESMA, colmatando assim a falta
de informagdes a este respeito, tanto a nivel nacional como da UE. A alinea c) habilita a
ESMA a elaborar normas técnicas de regulamentagdo para especificar as informagdes que a
CSD de um pais terceiro deve prestar a ESMA nessa notificacdo, especifica que essas
informagdes se limitam ao estritamente necessario e fornece uma lista de exemplos.

O artigo 1.°, ponto 10, alinea b), altera o artigo 25.°, n.° 6, quinto paragrafo, especificando que
a ESMA deve informar por escrito a CSD de um pais terceiro que solicita um reconhecimento
para prestar servigos de registo em conta ou de administragdo de sistema de registo
centralizado, com uma decisdao devidamente fundamentada, sobre se o reconhecimento foi
concedido ou recusado no prazo de seis meses a contar da data de apresentacao de um pedido
completo e da adogdo de uma decis@o de equivaléncia pela Comissdo, consoante o que ocorrer
em ultimo lugar.
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O artigo 1.°, ponto 23, altera o artigo 69.°, n.° 4, do CSDR, introduzindo uma data final para a
clausula de salvaguarda de direitos adquiridos tanto para as CSD da UE como para as de
paises terceiros. Mais especificamente, a alinea a) altera o artigo 69.°, n.° 4, estabelecendo que
a data final para a clausula de salvaguarda de direitos adquiridos para as CSD da UE ¢ um ano
a contar da data de entrada em vigor do presente regulamento. A alinea b) introduz um novo
n.° 4-A, que estabelece uma data final para a cldusula de salvaguarda de direitos adquiridos
para as CSD de paises terceiros, que ¢ trés anos a contar da data de entrada em vigor do
presente regulamento, devido aos processos de equivaléncia e de reconhecimento. Além
disso, as CSD de paises terceiros que beneficiem da cldusula de salvaguarda de direitos
adquiridos devem apresentar uma notificagdo 8 ESMA quando prestam servigos de registo em
conta ¢ de administragdo de sistema de registo centralizado em relacdo a instrumentos
financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-Membro para fazer face a falta de
informacdes a este respeito, tanto a nivel nacional como a nivel da UE. A alinea b) habilita a
ESMA a elaborar normas técnicas de regulamentagdo para especificar as informacdes que a
CSD de um pais terceiro deve prestar a ESMA nessa notificagdo e especifica que essas
informagdes se limitam ao estritamente necessario e fornece uma lista de exemplos. Do
mesmo modo, ¢ também introduzida uma obrigacdo de notificacdo para as CSD de paises
terceiros que tenham oferecido servigos de liquidagdo antes da entrada em vigor do presente
regulamento.

5.2.7 Servicos bancarios auxiliares

Em primeiro lugar, o artigo 1.°, ponto 13, altera o artigo 40.°, n.° 2, do CSDR, e o artigo 1.°,
ponto 17, alinea a), altera o artigo 54.°, n.° 2, alinea b), do CSDR, com vista a introduzir a
possibilidade de as CSD autorizadas a prestar servigos bancérios auxiliares prestarem esses
servigos as CSD que ndo tenham obtido essa autorizacdo e que, por conseguinte, ndo possam
liquidar em moedas especificas acima de determinados montantes quando nao tenham acesso
ao banco central relevante.

O artigo 1.° ponto 17, alinea b), altera a frase introdutoria do n.° 4, permitindo assim que as
CSD obtenham a prestagdo de servigos bancarios auxiliares ndo sé junto de institui¢des de
crédito designadas, mas também junto de outras CSD que tenham sido autorizadas a prestar
esses servicos nos termos do artigo 54.°, n.° 3, independentemente de essas CSD fazerem ou
ndo parte do mesmo grupo de empresas. A este respeito, o artigo 1.°, ponto 17, alinea b),
suprime o artigo 54.°, n.°4, alinea c), do CSDR, eliminando assim a proibi¢do de as
instituicdes de crédito designadas ndo poderem prestar servicos principais de CSD.

Em segundo lugar, o artigo 1.°, ponto 17, alinea c), do CSDR altera o artigo 54.°, n.° 5, do
CSDR, que prevé um limiar especifico para o CSDR ao abrigo do qual as CSD podem
recorrer a uma instituicdo de crédito para obter servicos bancarios. A fim de calibrar
adequadamente este limiar e tendo em vista a gestdo dos riscos financeiros, o artigo 1.°,
ponto 17, alinea d), introduz um mandato para a EBA, em cooperacdo com o SEBC e a
ESMA, elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo, a adotar pela Comissao,
estabelecendo um limiar adequado abaixo do qual as instituicdes de crédito podem prestar
servicos bancarios auxiliares, incluindo a gestdo de riscos e normas prudenciais relevantes,
atenuando os potenciais riscos decorrentes da alteracao do limiar.

Por tultimo, o artigo 1.°, ponto 19, altera o artigo 59.°, n.°4, do CSDR, a fim de assegurar
requisitos prudenciais adequados, assegurar a coeréncia com outra legislagdo aplicavel ou
tornar mais explicitos determinados requisitos para assegurar a coeréncia da supervisdo ou
especificar um certo numero de questdes de menor dimensao no dominio da gestao dos riscos.
Para o efeito, alinea a):
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(a) Altera o artigo 59.°, n.° 4, alinea c), tornando-o explicito e alinhando-o com as
normas regulamentares existentes, segundo as quais, para o cendrio de tensdo
de liquidez, os recursos liquidos elegiveis devem ser mantidos em vez de
recursos liquidos e o cendrio de esforco deve ter em conta os dois maiores
participantes, em vez de apenas 0 maior.

(b) Altera o artigo 59.°, n.°4, alinea d), clarificando que os recursos liquidos
qualificados devem ser mantidos para as moedas relevantes em vez de serem
mantidos para todas as moedas.

(c) Altera o artigo 59.°, n.° 4, alinea e), clarificando que, caso sejam utilizados
mecanismos de financiamento preestabelecidos, estes devem ser altamente
fiaveis. Torna também explicito que, quando forem utilizados mecanismos
semelhantes aos mecanismos autorizados, estes devem ser aplicados segundo o
mesmo nivel de elevada fiabilidade e detidos apenas junto de instituigdoes de
crédito solidas.

(d) Altera o artigo 59.°, n.° 4, alinea 1), clarificando que uma CSD pode converter
em numerario, em vez de «liquidar», quaisquer garantias prestadas pelo cliente
em situa¢do de incumprimento, e que, caso sejam utilizados mecanismos nao
autorizados, as CSD devem poder estabelecer que os riscos potenciais
associados foram identificados e atenuados. O objetivo € permitir mecanismos
ndo autorizados, sob condi¢do de existir um quadro abrangente.

(e) Insere uma nova alinea k) no artigo 59.°, n.° 4, a fim de tornar mais explicito
que as CSD devem cobrir os riscos relevantes nos seus quadros prudenciais e
de gestdo de riscos, incluindo as convencdes de compensagdo e de novacao
relevantes. Tal deve assegurar uma gestdo correta pelas CSD dos riscos de
crédito e de liquidez em relagdo as convengdes de compensagao ¢ de novagao.
Este requisito deve ser clarificado nas NTR em vigor elaboradas pela EBA em
conformidade com o artigo 59.°, n.° 5.

5.2.8 Requisitos em matéria de organizagdo e ligagoes

O artigo 1.°, ponto 4, alinea a), insere um novo paragrafo no artigo 17.°, n.° 2, do CSDR, a fim
de permitir que uma autoridade competente, caso uma CSD requerente ndo cumpra todos os
requisitos do CSDR no momento da apresentacdo do pedido, mas em que se possa
razoavelmente presumir que o fara quando iniciar efetivamente as suas atividades, conceda a
autorizacdo a essa CSD, na condi¢@o de esta dispor de todos 0os mecanismos necessarios para
cumprir o CSDR quando iniciar efetivamente as suas atividades.

O artigo 1.° ponto 11, insere um novo n.° 3-A no artigo 27.° do CSDR, a fim de clarificar o
significado da expressdo «membro independente do 6rgdo de administracdo» no contexto
desse artigo.

O artigo 1.°, ponto 12, altera o artigo 28.°, n.° 3, do CSDR, a fim de clarificar e assegurar a
coeréncia da interpretacdo do conceito de «nivel dos servigos», acrescentando uma lista de
exemplos dos topicos que o conceito deve abranger.

O artigo 1.°, ponto 32, altera o artigo 36.° do CSDR, a fim de clarificar que as CSD nao s6
devem reduzir os riscos associados a guarda e a liquidacdo de valores mobiliarios, como
devem procurar minimiza-los. Por conseguinte, o termo «reduzir» € substituido por
«minimizar».
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O artigo 1.°, ponto 16, altera o artigo 52.°, n.° 1, do CSDR, a fim de assegurar que uma CSD
requerida ndo atrase desnecessariamente o funcionamento de uma ligagdo autorizada. A CSD
requerida deve, por conseguinte, ser obrigada a executar a ligacdo no prazo de 12 meses.

5.2.9 Relatorios da ESMA

O artigo 1.°, ponto 24, introduz alteragdes ao artigo 74.° do CSDR, a fim de adaptar melhor a
periodicidade dos relatorios que a ESMA deve apresentar a Comissao.
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2022/0074 (COD)
Proposta de
REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

que altera o Regulamento (UE) n.® 909/2014 no que diz respeito a disciplina da

liquidacgao, a prestacio transfronteiras de servigos, a cooperacio no dominio da

supervisio, a prestacio de servicos bancarios auxiliares e aos requisitos aplicaveis as

centrais de valores mobiliarios de paises terceiros

(Texto relevante para efeitos do EEE)

O PARLAMENTO EUROPEU E O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 114.°,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Ap6s transmissao do projeto de ato legislativo aos parlamentos nacionais,

Tendo em conta o parecer do Banco Central Europeu™,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Social Europeu®®,

Deliberando de acordo com o processo legislativo ordinario,

Considerando o seguinte:

(D)

(1)

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho®’ foi
publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia (UE) em 28 de agosto de 2014 e entrou
em vigor em 17 de setembro de 2014. Uniformiza os requisitos para a liquidagdo de
instrumentos financeiros e as regras no que diz respeito a organizagdo e
funcionamento das Centrais de Valores Mobiliarios (CSD), a fim de promover uma
liquidagdo segura, eficaz e simples. Esse regulamento introduziu periodos de
liquida¢do mais curtos, medidas de disciplina da liquidagdo, requisitos rigorosos em
matéria de organizacdo, conduta e supervisdo aplicaveis as CSD, requisitos
prudenciais e de supervisao reforcados para as CSD e outras institui¢des que prestam
servigos bancdrios de apoio a liquidagdo de valores mobilidrios, bem como um regime
que permite as CSD autorizadas prestarem os seus servicos em toda a Unido.

Uma simplificagdo dos requisitos em determinados dominios abrangidos pelo
Regulamento (UE) n.°909/2014 e uma abordagem mais proporcionada nesses
dominios estdo em consonancia com o programa da Comissdo para a adequagdo e a
eficacia da regulamentagdo (REFIT) que sublinha a necessidade de uma reducao de
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Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014,
relativo & melhoria da liquidagdo de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobiliarios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE)
n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p. 1).
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custos e de uma simplificagdo, para que as politicas da Unido atinjam os seus objetivos
do modo mais eficaz, e visa, nomeadamente, a reducdo da carga regulamentar e
administrativa.

A existéncia de infraestruturas de pos-negociagdo eficientes e resilientes constitui um
elemento essencial para o bom funcionamento da Unido dos Mercados de Capitais,
uma vez que potencia os esforcos envidados para apoiar o investimento, o crescimento
e o emprego, em conformidade com as prioridades politicas da Comissdo. Por este
motivo, o plano de acdo da Comissao para a Unido dos Mercados de Capitais, adotado
em 2020%, incluia como uma das suas a¢des cruciais a revisdo do Regulamento (UE)
n.° 909/2014.

Em 2019, a Comissdo realizou uma consulta especifica sobre a aplicacdo do
Regulamento (UE) n.® 909/2014. Recebeu igualmente contributos da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios ¢ dos Mercados («kESMA») e do Sistema Europeu
de Bancos Centrais («<SEBC»). As consultas revelaram que as partes interessadas
apoiam e consideram pertinentes os objetivos desse regulamento, que consistem em
promover uma liquidacdo segura, eficaz e simples dos instrumentos financeiros, ndo
considerando necessaria uma revisdo aprofundada. Em 1 de julho de 2021, a Comissao
adotou um relatério de revisio®® em conformidade com o artigo 75.° do Regulamento
(UE) n.° 909/2014. Embora nem todas as disposi¢des desse regulamento sejam ainda
plenamente aplicaveis, o relatdrio identificou dominios relativamente aos quais sao
necessarias medidas especificas para garantir que os seus objetivos sejam alcancados
de forma mais proporcionada, eficiente e eficaz.

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 introduziu regras em matéria de disciplina de
liquidagdo para prevenir e resolver as falhas na liquidagdo de transagdes de valores
mobilidrios e, assim, garantir a seguranca da liquidacdo das transacdes. Essas regras
incluem, nomeadamente, requisitos de comunicagdo de informagdes, um regime de
sancdes pecunidrias e procedimentos de recompra obrigatéria. Apesar de nao se dispor
ainda de experiéncia na aplicacdo dessas regras, o desenvolvimento e a especificacao
do quadro previsto no Regulamento Delegado (UE) 2018/1229 da Comissdo*
permitiram a todas as partes interessadas compreender melhor o regime e os desafios
que a sua aplicacdo poderia suscitar. A este respeito, o ambito de aplicacdo das
sancoes pecuniarias e do procedimento de recompra obrigatdria previstos no artigo 7.°
do Regulamento (UE) n.° 909/2014 deve ser clarificado, nomeadamente especificando
as categorias de transacdes que sdo excluidas. Essas exclusdes devem abranger,
nomeadamente, as transagdes que falharam por motivos ndo imputdveis aos
participantes e as transagdes que nao envolvem duas partes, para as quais a aplicagao
de sangdes pecunidrias ou de procedimentos de recompra obrigatdria ndo seria
praticdvel ou poderia ter consequéncias negativas para o mercado, como certas
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Comunica¢ao da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econdémico e Social
Europeu e ao Comité das Regides, «Uma Unido dos Mercados de Capitais ao servigo das pessoas e das
empresas - novo plano de a¢ao», COM(2020) 590.

Relatorio da Comissao ao Parlamento Europeu e ao Conselho nos termos do artigo 75.° do Regulamento
(UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014, relativo a melhoria
da liquidac@o de valores mobiliarios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios (CSDs) e
que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012 [COM(2021) 348
final].

Regulamento Delegado (UE) 2018/1229 da Comissdo, de 25 de maio de 2018, que complementa o
Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas
técnicas de regulamentacao relativas a disciplina da liquidagdo (JO L 230 de 13.9.2018, p. 1).
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transagdes do mercado primdrio, eventos societarios, reorganizagao, criagao e resgate
de unidades de participagdo de fundos e realinhamentos. A Comissdo deve ser
habilitada a complementar o Regulamento (UE) n.° 909/2014, especificando os
pormenores dessas exclusdes por meio de um ato delegado.

O objetivo global do regime de disciplina da liquidacdo ¢ melhorar a eficiéncia da
liquidacdao na Unido. No entanto, a volatilidade do mercado em 2020 veio ampliar os
receios de potenciais efeitos negativos das regras de recompra obrigatoria, tanto em
condi¢des normais como em condi¢des de tensdo no mercado. A aplicacdo dessas
regras deve, por conseguinte, ser sujeita a uma avalia¢ao pela Comissdo quanto a sua
adequagdo, tendo em conta a evolucdo da eficiéncia da liquidagdo na Unido. No
entanto, as sangdes pecuniarias e os requisitos de comunicagdo de informacdes devem
continuar a aplicar-se, a fim de avaliar o seu impacto na melhoria da eficiéncia da
liquida¢dao na Unido. Tendo em conta os potenciais impactos dos procedimentos de
recompra obrigatoria, essas regras sO devem aplicar-se se estiverem reunidas
determinadas condi¢des, nomeadamente quando a aplicacdo de sangdes pecunidrias
ndo tenha resultado numa persistente reducdo, a longo prazo, das falhas de liquidacao
na Unido, se a eficiéncia da liquida¢do na Unido ndo tiver atingido niveis adequados,
tendo em conta a situacdo nos mercados de capitais de paises terceiros comparaveis
em termos de volume, liquidez, instrumentos negociados e tipos de transagdes
executadas nesses mercados, ou se o nivel de falhas de liquidagdo na Unido tiver ou
for suscetivel de ter um efeito negativo na estabilidade financeira da Unido. Se a
Comissao considerar que qualquer dessas condigdes se encontra preenchida e que a
aplica¢do de procedimentos de recompra obrigatoria € proporcionada para fazer face
ao nivel de falhas de liquidacdo na Unido, a Comissdo deve estar habilitada a adotar
um ato de execucdo que determine a que instrumentos financeiros ou categorias de
transacdes devem comecar a aplicar-se as regras de recompra obrigatoria. As sancdes
pecuniarias a que se refere o artigo 7.°, n.° 2, terceiro paragrafo, do Regulamento (UE)
n.° 909/2014 devem ser calculadas diariamente para cada dia Util em que uma
transagdo ndo seja liquidada até ao final do procedimento de recompra ou até ao dia da
liquidagdo efetiva, consoante o que ocorrer primeiro.

A fim de evitar uma multiplicidade de recompras para transacdes relativamente ao
mesmo instrumento financeiro ao longo de uma cadeia de contrapartes, o que poderia
desencadear um a duplicagdo desnecessaria de custos e afetar a liquidez desse
instrumento financeiro, deve existir um mecanismo de transmissdo a disposicao dos
participantes nessas transacdes. Cada participante envolvido na cadeia de transagdes
deve ser autorizado a transmitir uma notificacdo de recompra ao participante que falha
até chegar ao participante original em situa¢do de incumprimento.

Os procedimentos de recompra obrigatdria e de compensacao pecuniaria s6 permitem
o pagamento da diferenca entre o preco de recompra e o prego de transagdo inicial do
vendedor ao comprador se esse prego de referéncia de recompra ou de compensagao
pecunidria for superior ao preco de transacdo inicial. Esta assimetria no pagamento da
diferenca poderia criar uma solugdo nao equitativa que beneficiaria indevidamente o
comprador no caso de o preco de recompra ou de referéncia ser inferior ao prego de
transagdo inicial. O pagamento da diferenca entre o preco de recompra e o prego de
transacgdo inicial deve, por conseguinte, ser aplicado em ambos os sentidos, a fim de
assegurar que as partes na transagdo se encontram na mesma situagcdo, em termos
econdémicos, em que estariam caso a transagao inicial tivesse sido realizada.

O regime de disciplina de liquidagdo estabelecido no artigo 7.° do Regulamento (UE)
n.° 909/2014 nao deve ser aplicavel a um participante em situacdo de incumprimento
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que seja uma contraparte central («CCP») na ace¢do do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho*!. No entanto, no caso das
transagOes realizadas por uma CCP que ndo se interponha entre contrapartes, como a
utilizacdo autorizada de garantias para efeitos de investimento, a CPP deve estar
sujeita ao regime de disciplina de liquidagdo, tal como qualquer outro participante.

Nos casos em que se aplica o procedimento de recompra obrigatdria, a Comissdo deve
poder suspender temporariamente a sua aplicacdo em determinadas situacdes
excecionais. Essa suspensdo deverd ser possivel para categorias especificas de
instrumentos financeiros, sempre que necessario para evitar ou fazer face a uma
ameaca grave para a estabilidade financeira ou para o funcionamento ordenado dos
mercados financeiros na Unido, devendo ser proporcional a esses objetivos.

O contexto de taxas de juro negativas deve ser tido em conta no ato delegado para o
calculo das sang¢des pecuniarias, a fim de evitar efeitos indesejados para o participante
que ndo estd em incumprimento, eliminando quaisquer incentivos adversos ao
incumprimento que possam surgir num contexto de taxas de juro baixas ou negativas.

A ESMA deve elaborar projetos de normas técnicas de regulamentagdo com vista a
revisdo das normas atuais, a fim de ter em conta as alteracdes introduzidas no
Regulamento (UE) n.° 909/2014 para permitir que a Comissao proceda as corre¢des ou
alteragdes necessarias com vista a clarificar os requisitos estabelecidos nessas normas
técnicas de regulamentacdo, como as condi¢des em que os participantes podem
executar as suas proprias recompras.

Caso uma central de valores mobiliarios (CSD) n3o exerca uma atividade de
liquidagdo antes do inicio do processo de autorizagao, ¢ necessario que os critérios que
determinam as autoridades relevantes que devem estar envolvidas nesse processo de
autorizacdo tenham em conta a atividade de liquidacao prevista, a fim de assegurar que
sdo considerados os pontos de vista de todas as autoridades relevantes potencialmente
interessadas nas atividades dessa CSD.

Embora o Regulamento (UE) n.° 909/2014 exija que as autoridades nacionais de
supervisdo cooperem com as autoridades relevantes e as envolvam, as autoridades
nacionais de supervisdo nao sao obrigadas a informar essas autoridades se e de que
forma os seus pontos de vista foram tidos em conta no resultado do processo de
autoriza¢dao nem se foram identificados problemas adicionais no decurso das analises e
avaliagcdes anuais. Por conseguinte, ¢ importante que as autoridades competentes
possam emitir pareceres fundamentados sobre a autorizagdao das CSD e o processo de
andlise e avaliacdo. As autoridades competentes devem ter em conta esses pareceres
ou explicar, numa decisdo fundamentada, as razdes pelas quais esses pareceres nao
foram seguidos.

Sao necessarias andlises e avaliacoes regulares das CSD pelas autoridades
competentes para assegurar que as CSD continuam a dispor de acordos, estratégias,
processos € mecanismos adequados para avaliar os riscos a que estdo ou poderdo vir a
estar expostas, ou que poderdo constituir uma ameaga para o bom funcionamento dos
mercados de valores mobilidrios. No entanto, a experiéncia demonstrou que uma
andlise e uma avaliagdo anuais sdo desproporcionadamente onerosas, tanto para as
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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 (JO L 201
de 27.7.2012, p. 1).
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CSD como para as autoridades competentes, ¢ tém um valor acrescentado limitado.
Por conseguinte, importa estabelecer uma periodicidade mais adequadamente
calibrada, a fim de aliviar esta carga e evitar a duplicacdo de informagdes de uma
revisdo para outra. As competéncias de supervisdo das autoridades competentes e o
objetivo de salvaguardar a estabilidade financeira nao devem, no entanto, ser postos
em causa.

As CSD devem estar preparadas para enfrentar cenarios em que sao impedidas de
prestar as suas operagdes € servicos criticos em condi¢des normais de atividade e
avaliar a eficacia de uma gama completa de opgdes de recuperacao ou de liquidagao
ordenada. O Regulamento (UE) n.® 909/2014 introduziu requisitos a este respeito,
prevendo, nomeadamente, que a autoridade competente deve exigir a CSD que
apresente um plano de recuperacdo adequado e assegure a elaboragdo e a manutencao
de um plano de resolucao adequado para cada CSD. No entanto, nao existe atualmente
um regime de resolugcdo harmonizado em que um plano de resolugdo se possa basear.
Embora as CSD autorizadas a oferecer servigos bancarios auxiliares sejam abrangidas
pelo ambito de aplicagdo da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho*?, ndo existem disposicdes especificas para as CSD que ndo estdo
autorizadas a prestar esses servigos e, por conseguinte, ndo siao consideradas
instituigdes de crédito nos termos da Diretiva 2014/59/UE, sujeitas a obrigacdo de
dispor de planos de recuperacdo e resolucdo. Por conseguinte, devem ser introduzidas
clarificagdes com vista a um melhor alinhamento dos requisitos aplicaveis as CSD,
tendo em conta a inexisténcia de um quadro da Unido para a recuperagdo e resolucao
aplicavel a todas as CSD.

Se uma nova CSD apresentar um pedido de autorizacdo e o cumprimento de
determinados requisitos nao puder ser avaliado em virtude de esta nao estar ainda
operacional, a autoridade competente deve poder conceder a autorizacdo, na condi¢ao
de esses requisitos serem cumpridos no momento em que a CSD iniciar efetivamente
as suas atividades.

O procedimento previsto no artigo 23.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo a
prestagdo, por parte das CSD, de servicos de registo em conta e de servigos de
administragdo de sistema de registo centralizado em relac¢do a instrumentos financeiros
constituidos ao abrigo da legislacdo de um Estado-Membro que ndo seja o da sua
autorizagdo revelou-se oneroso, e alguns dos seus requisitos ndo sdo claros. Tal
resultou num processo desproporcionadamente oneroso € moroso para as CSD. Por
conseguinte, o procedimento deve ser simplificado para melhor afastar os obstaculos a
liquidagdo transfronteiras, para que as CSD autorizadas possam beneficiar plenamente
da liberdade de prestacdo de servigos na Unido.

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 exige a cooperacdo das autoridades que tém
interesse nas operagdes das CSD que prestam servigos relacionados com instrumentos
financeiros emitidos ao abrigo da legislagdo de mais de um Estado-Membro. No
entanto, os mecanismos de supervisdo continuam fragmentados e podem conduzir a
diferencas na atribuicdo e natureza dos poderes de supervisdo, consoante a CSD em

42

Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um
enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de instituicdes de crédito e de empresas de
investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos
(UE) n.°1093/2010 e (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (JOL 173 de
12.6.2014, p. 190).
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causa. Esta situagdo, por sua vez, cria obsticulos a prestacdo transfronteiras de
servicos de CSD na Unido, perpetua as ineficiéncias que subsistem no mercado de
liquidagdo da Unido e tem impactos negativos na estabilidade dos mercados
financeiros da Unido. Apesar de existir a possibilidade de criar colégios em
conformidade com o artigo24.°, n.°4, do referido regulamento, essa opgao
praticamente ndo foi utilizada. A fim de assegurar uma coordenacdo eficaz e eficiente
da supervisao pelas autoridades competentes, o requisito de criar obrigatoriamente
colégios deve aplicar-se em dois casos. Em primeiro lugar, para as CSD que prestam
servicos de registo em conta e de administragdo de sistema de registo centralizado em
relacdo a instrumentos financeiros emitidos ao abrigo da legislagdo de mais de um
Estado-Membro (os «colégios para efeitos de passaporte») e, em segundo lugar, para
as CSD pertencentes ao mesmo grupo (os «colégios a nivel de grupo»). A fim de
reduzir a carga administrativa para as autoridades que participam nos colégios, sempre
que uma CSD que preste servigos transfronteiras também faca parte de um grupo de
CSD, a autoridade que preside ao colégio deve poder decidir que apenas ¢ criado um
colégio para essa CSD. Caso as outras CSD do grupo também prestem servigos
transfronteiras, a autoridade que preside ao colégio s6 deve poder tomar essa decisao
com o consentimento das autoridades competentes dessas outras CSD. Nesse caso,
existiria apenas um colégio para todas as CSD do grupo, que exerceria as fungdes
atribuidas aos colégios para efeitos de passaporte e aos colégios a nivel de grupo.
Esses colégios devem assegurar a partilha de informacdes relativas as CSD em causa.

A ESMA e as autoridades competentes dispdem atualmente de informagdes limitadas
sobre a prestacao de servigos que as CSD estabelecidas num pais terceiro oferecem em
relacdo a instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-
Membro, por diversos motivos. Em primeiro lugar, devido a aplicagdo diferida, sem
data de termo, dos requisitos de reconhecimento para as CSD de paises terceiros que ja
prestavam servigos de administragcdo de sistema de registo centralizado e de servigos
de registo em conta na Unido antes da data de aplicacdio do Regulamento (UE)
n.° 909/2014 nos termos do artigo 69.°, n.°4, do mesmo regulamento. Em segundo
lugar, devido ao facto de uma CSD de um pais terceiro ndo estar sujeita a requisitos de
reconhecimento quando apenas presta o servigo de liquidacdo. Por ltimo, pelo facto
de o Regulamento (UE) n.® 909/2014 nao exigir que as CSD estabelecidas num pais
terceiro notifiquem as autoridades da Unido das suas atividades relacionadas com
instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-Membro. Em
virtude dessa falta de informa¢do, nem os emitentes nem as autoridades publicas a
nivel nacional e da Unido estariam em condi¢des de avaliar as atividades dessas CSD
na Unido, se necessdrio. Por conseguinte, as CSD estabelecidas num pais terceiro
devem ser obrigadas a informar as autoridades da Unido das respetivas atividades
relacionadas com instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um
Estado-Membro.

O artigo 27.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 909/2014 exige que pelo menos um terco
e no minimo dois dos membros do o6rgdo de administragio da CSD sejam
independentes. Este conceito de independéncia pode, no entanto, ser objeto de
interpretagdes divergentes e, por conseguinte, deve ser clarificado, em conformidade
com a definicdo de «membro independente» constante do artigo 2.°, ponto 28, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012.

A fim de assegurar a coeréncia na interpretacdo das principais questdes relativamente
as quais os comités de utilizadores devem prestar aconselhamento ao orgdo de
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administracao, importa clarificar os elementos que sdo incluidos no «nivel dos
Servigosy.

Dado o seu papel central na seguranca das transagdes, as CSD nao s6 devem reduzir os
riscos associados a guarda e a liquidacao de valores mobiliarios, como devem procurar
minimiza-los.

Em determinadas circunstincias, ¢ possivel constituir uma garantia ao abrigo do
direito das sociedades nacional, ou de um ramo de direito similar, de dois Estados-
Membros diferentes. E o caso, em especial, dos titulos de divida em que o emitente
esta estabelecido num Estado-Membro e os seus valores mobiliarios podem ser
emitidos ao abrigo da legislagdo aplicavel de outro Estado-Membro. Nesse caso, deve
continuar a aplicar-se o direito das sociedades nacional ou o ramo de direito similar de
ambos.

A fim de assegurar que os emitentes que tomam medidas para que os seus valores
mobiliarios sejam registados numa CSD estabelecida noutro Estado-Membro possam
cumprir as disposi¢gdes relevantes do direito das sociedades ou do ramo de direito
similar desses Estados-Membros, os Estados-Membros devem atualizar regularmente
a lista das principais disposi¢des nacionais relevantes publicadas pela ESMA.

A fim de evitar os riscos de liquidagdo devidos a insolvéncia do agente de liquidagao,
as CSD devem, sempre que tal seja vidvel e essa opcdo esteja disponivel, liquidar a
componente de numerdrio da transagdo de valores mobilidrios através de contas
abertas num banco central. Se essa op¢do ndo for vidvel nem estiver disponivel,
nomeadamente se uma CSD ndo cumpre as condigdes de acesso a um banco central
que ndo o do seu Estado-Membro de origem, essa CSD deve poder liquidar a
componente de numerario das transacdes em moeda estrangeira através de contas
abertas em instituigdes autorizadas a prestar servigos bancarios nas condigdes previstas
no Regulamento (UE) n.°909/2014. A eficiéncia do mercado de liquidagdo
beneficiaria com o refor¢o das possibilidades de as CSD assegurarem a liquidagdo em
moeda estrangeira através do recurso a contas abertas junto de instituicdes autorizadas
a prestar servicos bancarios, dentro de limites de risco adequados, com vista a
aprofundar os mercados de capitais e reforgar a liquidagdo transfronteiras. Para esse
efeito, as CSD autorizadas a prestar servigos bancarios auxiliares em conformidade
com o Regulamento (UE) n.° 909/2014 e cujos riscos relevantes ja sao controlados,
devem poder prestar esses servigos a outras CSD que ndo estdo autorizadas a tal,
independentemente de estas pertencerem ou nao ao mesmo grupo de empresas.

Dentro de um limite de risco devidamente definido, as CSD que ndo estdo autorizadas
a prestar servicos bancdrios auxiliares devem poder disponibilizar um montante
suficiente de liquidagdo em moeda estrangeira através de contas abertas em
institui¢des de crédito ou das suas proprias contas. O limiar abaixo do qual uma CSD
pode designar uma instituicdo de crédito para prestar quaisquer servigos bancarios
auxiliares a partir de uma entidade juridica distinta sem ser obrigada a cumprir as
condi¢cdes estabelecidas no titulo IV do Regulamento (UE) n.° 909/2014 deve ser
calibrado de forma a promover a eficiéncia da liquidag¢do e da utilizagcdo de servigos
bancarios auxiliares, assegurando simultaneamente a estabilidade financeira. Enquanto
organismo especializado em questdes bancarias e de risco de crédito, a EBA deve ser
incumbida da elaboragdo de projetos de normas técnicas de regulamentagdo para
estabelecer os limiares adequados e, se necessario, quaisquer requisitos para a
atenuacdo dos riscos. A EBA deve também cooperar de forma estreita com os
membros do SEBC e com a ESMA. Deve ser atribuida competéncia a Comissao para
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adotar normas técnicas de regulamentagao nos termos do artigo 290.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE), no que respeita aos elementos
pormenorizados da definicdo da prestagdo de servigos bancarios auxiliares, aos
pormenores relativos a gestdo de risco e aos requisitos de capital aplicaveis as CSD e
aos requisitos prudenciais em matéria de riscos de crédito e de liquidez para as CSD e
as instituigdes de crédito designadas que estdo autorizadas a prestar servi¢os bancarios
auxiliares.

As CSD, incluindo as autorizadas a prestar servicos bancérios auxiliares, e as
institui¢des de crédito designadas, devem cobrir os riscos relevantes no ambito dos
respetivos quadros prudenciais e de gestdo de risco, incluindo as convengdes de
compensagao relevantes. Os instrumentos para cobrir esses riscos devem incluir a
manuten¢do de recursos liquidos adequados suficientes em todas as moedas relevantes
e a garantia de que os cendrios de tensdao sao suficientemente fortes. As CSD devem
também assegurar que os riscos de liquidez correspondentes sdo geridos e cobertos por
mecanismos de financiamento altamente fidveis junto de institui¢des solidas, quer
esses mecanismos estejam autorizados ou tenham fiabilidade semelhante. A EBA deve
apresentar projetos de normas técnicas de regulamentacdo para a revisdo das normas
que se encontram em vigor, a fim de ter em conta as alteragdes aos requisitos
prudenciais, para permitir que a Comissao proceda as alteragdes necessarias com vista
a clarificar os requisitos estabelecidos nessas normas técnicas de regulamentacao,
como os relacionados com a gestdo de potenciais défices de liquidez.

A experiéncia demonstra que um prazo de apenas um més para as autoridades
relevantes e as autoridades competentes emitirem um parecer fundamentado sobre a
autorizacdo para prestar servicos bancarios auxiliares ¢ demasiado curto para lhes
permitir efetuar uma anélise fundamentada. Por conseguinte, ha que estabelecer um
prazo mais longo, de dois meses.

A fim de conceder as CSD estabelecidas na Unido ou em paises terceiros tempo
suficiente para solicitarem a autorizag¢do e o reconhecimento das respetivas atividades,
a data de aplicagcdo dos requisitos de autorizagdo e reconhecimento do Regulamento
(UE) n.° 909/2014 fo1 inicialmente adiada até a ado¢do de uma decisdao de autorizagdo
ou de reconhecimento nos termos desse regulamento. J& decorreu tempo suficiente
desde a entrada em vigor do referido regulamento. Por conseguinte, esses requisitos
devem agora comecar a ser aplicados para assegurar, por um lado, condi¢cdes de
concorréncia equitativas entre todas as CSD que prestam servigos relacionados com
instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-Membro, e,
por outro, que as autoridades a nivel nacional e da Unido dispdem das informacdes
necessarias para assegurar a protecdo dos investidores e controlar a estabilidade
financeira.

O Regulamento (UE) n.°909/2014 exige atualmente que a ESMA elabore, em
cooperacao com as autoridades nacionais competentes e a EBA, relatorios anuais
sobre 12 temas, e que os apresente a Comissdo. Este requisito ¢ desproporcionado,
tendo em conta a natureza de certos temas que nao exigem uma atualizagdo anual.
Importa, por conseguinte, recalibrar a frequéncia e o nimero desses relatérios, a fim
de reduzir a carga para a ESMA e as autoridades competentes, assegurando
simultaneamente que a Comissdo recebe as informagdes necessarias de que necessita
para rever a aplicagao do Regulamento (UE) n.® 909/2014.

Por conseguinte, o Regulamento (UE) n.° 909/2014 deve ser alterado.
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(32)

(33)

(34)

(35)

O poder de adotar atos nos termos do artigo 290.° do TFUE deve ser delegado na
Comissao para especificar o efeito que, num contexto de taxas de juro negativas, as
falhas podem ter para as contrapartes afetadas no que respeita ao célculo das sangdes
pecuniarias, ou os seus incentivos adversos ao incumprimento, oS motivos que
conduzem as falhas de liquidacdo que devem ser consideradas ndo imputaveis aos
participantes na transacdo e as transagdes que ndo devem ser consideradas como
envolvendo duas partes, o funcionamento dos colégios de autoridades de supervisao,
as informacdes a notificar pelas CSD de paises terceiros, bem como o montante
maximo abaixo do qual as CSD podem recorrer a qualquer instituicdo de crédito para
liquidar os pagamentos em numerario.

A fim de assegurar condigdes uniformes de aplicagdo do presente regulamento,
nomeadamente no que respeita a aplicagdo e a suspensdo dos requisitos de recompra
obrigatoria, quando aplicaveis, devem ser conferidos a Comissao poderes de execugao.
Essas competéncias devem ser exercidas nos termos do Regulamento (UE)
n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho™.

Atendendo a que os objetivos do presente regulamento, a saber, aumentar a prestacao
de servicos de liquidagdo transfronteiras pelas CSD, reduzir a carga administrativa e os
custos de conformidade, bem como assegurar que as autoridades dispoem de
informacdes suficientes para controlar os riscos, ndo podem ser suficientemente
alcangados pelos Estados-Membros, mas podem, em virtude da sua escala e efeitos,
ser mais bem alcancados ao nivel da Unido, a Unido pode adotar medidas em
conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado no artigo 5.° do Tratado
da Unido FEuropeia. Em conformidade com o principio da proporcionalidade
consagrado no mesmo artigo, o presente regulamento ndo excede o necessario para
alcangar esses objetivos.

A aplicacdo do ambito revisto das regras em matéria de sangdes pecuniarias, 0S NOvos
requisitos relativos a criagdo de colégios de autoridades de supervisdo, a apresentacao
de uma notificacao pelas CSD de paises terceiros dos servigos principais que prestam
em relagdo a instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de um Estado-
Membro, o limiar revisto ao abrigo do qual as institui¢des de crédito podem propor a
liquidagao dos pagamentos em numerario para uma parte do sistema de liquidacdo de
valores mobilidrios da CSD e os requisitos prudenciais revistos aplicaveis as
instituigdes de crédito ou as CSD autorizadas a prestar servigos bancarios auxiliares
nos termos do artigo 59.° do Regulamento (UE) n.° 909/2014, devem ser diferidos, a
fim de conceder tempo suficiente para a adogdo dos atos delegados necessarios que
especifiquem mais pormenorizadamente esses requisitos,

ADOTARAM O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Alteracdes do Regulamento (UE) n.” 909/2014

O Regulamento (UE) n.° 909/2014 ¢ alterado do seguinte modo:

1) No artigo 2.° ¢ inserido o ponto 25-A, com a seguinte redagao:

43

Regulamento (UE) n.° 182/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de fevereiro de 2011, que
estabelece as regras e os principios gerais relativos aos mecanismos de controlo pelos Estados-Membros
do exercicio das competéncias de execugdo pela Comissdo (JO L 55 de 28.2.2011, p. 13).
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«25-A) ‘Grupo’, um grupo na ace¢ao do artigo 2.°, ponto 11, da Diretiva
2013/34/UE;»;

2) O artigo 7.° ¢ alterado do seguinte modo:

(a) Non.°2, o terceiro paragrafo passa a ter a seguinte redacgao:

«O regime sancionatério a que se refere o primeiro pardgrafo inclui sangdes
pecunidrias para os participantes responsaveis pelas falhas de liquidagdo
(«participantes em situagao de incumprimento»), exceto se essas falhas de liquidagao
forem causadas por fatores ndo imputdveis aos participantes na transagdo ou por
operagdes que nao envolvam duas partes na transacao. As sangdes pecuniarias sao
calculadas diariamente por cada dia 1util em que a transacao fica por liquidar, entre a
data de liquidagdo prevista e o termo do procedimento de recompra obrigatoria (buy-
in) a que se referem os n.” 3 a 8 que deve ser aplicado nos termos do n.° 2-A ou o dia
de liquidacao efetiva, consoante o que ocorrer primeiro. As sangdes pecuniarias nao
podem configurar uma fonte de rendimento para as CSD.»;

(b) E aditado o n.° 2-A, com a seguinte redagio:

«2-A. Sem prejuizo do mecanismo de san¢des a que se refere o n.° 2 do presente
artigo e do direito de anular bilateralmente a transa¢do, a Comissdo pode, por meio
de um ato de execucdo, decidir a que instrumentos financeiros a que se refere o
artigo 5.°, n.° 1, ou categorias de transagdes nesses instrumentos financeiros, devem
ser aplicadas as medidas de disciplina de liquidacdo a que se referem os n.”* 3 a 8 do
presente artigo, caso considere que essas medidas constituem um meio
proporcionado para fazer face ao nivel das falhas de liquidagdo na Unido e que, com
base no numero e no volume de falhas de liquidagao, se encontra preenchida uma das
seguintes condigoes:

a) A aplicacdo do regime de sangdes pecunidrias a que se refere o n.° 2 ndo resultou
numa redugdo continua e a longo prazo das falhas de liquidag¢do na Unido;

b) A eficiéncia da liquidagao na Unido ndo atingiu niveis adequados, tendo em conta
a situagdo nos mercados de capitais de paises terceiros que sejam comparaveis em
termos de dimensao, liquidez, instrumentos negociados e tipos de transagcdes
executadas nesses mercados;

c¢) O nivel das falhas de liquidagdo na Unido tenha ou seja suscetivel de ter um efeito
negativo na estabilidade financeira da Unido.

O ato de execugdo ¢ adotado pelo procedimento de exame a que se refere o artigo 68.°,
n.° 2.»;

(c) On.°3 passa a ter a seguinte redagao:

«3. Se a Comissao tiver adotado um ato de execucao nos termos do n.° 2-A ¢ se um
participante em situacdo de incumprimento ndo tiver entregado ndo entregar os
instrumentos financeiros abrangidos por esse ato de execuc¢do ao participante
destinatario num prazo apos a data de liquidacao prevista («periodo de prorrogagao»)
igual a 4 dias uteis, ¢ iniciado um procedimento de recompra, mediante o qual esses
instrumentos ficam disponiveis para liquidacdo e s3o entregues ao participante
destinatario dentro de um prazo adequado.
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No caso de transagoes relativas a instrumentos financeiros negociados num mercado
de PME em crescimento, o prazo de prorrogacdo ¢ de 15 dias, a ndo ser que esse
mercado decida aplicar um prazo mais curto.»;

(d) E aditado o n.° 3-A, com a seguinte redagio:

«3-A. Se um participante destinatario (o «participante destinatario intermédio») ndo
receber os instrumentos financeiros até a data referida no n.° 3, conduzindo a uma
ndo entrega posterior desses instrumentos financeiros a outro participante
destinatario («participante destinatdrio final»), considera-se que o participante
destinatario intermédio cumpre a obrigagdo de executar uma recompra perante o
participante em situacdo de incumprimento se o participante destinatario final
executar a recompra obrigatoria para esses instrumentos financeiros. Do mesmo
modo, o participante destinatario intermédio pode repercutir no participante em
situacdo de incumprimento as suas obrigagdes para com o participante destinatario
final nos termos dos n.** 6, 7 € 8.»;

(e) O n.°4passa a ter a seguinte redagao:

«4. Sem prejuizo do disposto no n.° 3-A, sdo aplicaveis as seguintes derrogacdes ao
requisito a que se refere o n.° 3:

a) Em funcdo do tipo de ativo e da liquidez dos instrumentos financeiros em causa, o
prazo de prorrogacdo de quatro dias uteis pode ser aumentado até sete dias uteis, no
maximo, se um prazo de prorrogagdo mais curto for suscetivel de afetar o
funcionamento correto e ordenado dos mercados financeiros em causa;

b) No caso de operagdes constituidas por varias transa¢des que incluam acordos de
recompra ou de contragdo de empréstimos de valores mobilidrios, o procedimento de
recompra a que se refere o n.° 3 ndo ¢ aplicavel se o calendario dessas operagdes for
suficientemente curto e tornar ineficaz o procedimento de recompra;

c) No caso de falhas de liquidacdo ocorridas por razdes nao imputaveis aos
participantes, ndo se aplica o procedimento de recompra a que se refere o n.° 3;

d) Para as transag¢des que ndo envolvam duas partes na transacao, o procedimento de
recompra a que se refere o n.° 3 ndo ¢ aplicavel.»;

() On.° 6 passa a ter a seguinte redacao:

«6. Sem prejuizo do regime sancionatdrio a que se refere o n.°2, se o preco dos
instrumentos financeiros acordado a data da negociacao for diferente do prego pago
pela execucgdo da recompra, a diferenca correspondente ¢ paga pelo participante que
beneficia dessa diferenga de preco ao outro participante o mais tardar no segundo dia
util apos a entrega dos instrumentos financeiros, na sequéncia da recompra.»;

(g) On.°1l passa a ter a seguinte redacao:

«11. Os n.”® 2 a 9 ndo sdo aplicaveis aos participantes em situagcdo de incumprimento
que sejam CCP, com excec¢do das transacdes realizadas por uma CCP em que esta
ndo se interpde entre contrapartes.

Se uma CCP incorrer em perdas decorrentes da aplicagdo do artigo 7.°, n.° 2, terceiro
paragrafo, a CCP pode estabelecer nas suas regras um mecanismo para cobrir essas
perdas.»;

(h) E inserido o n.° 13-A, com a seguinte redagio:
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«13-A. A ESMA pode recomendar a Comissdo que suspenda, de forma
proporcionada, o mecanismo de recompra referido nos n.”® 3 a 8 para categorias
especificas de instrumentos financeiros, se tal for necessario para evitar ou fazer face
a uma ameaca grave para a estabilidade financeira ou para o funcionamento ordenado
dos mercados financeiros na Unido. Essa recomendacdo deve ser acompanhada de
uma avaliagdo devidamente fundamentada da sua necessidade e ndo deve ser tornada
publica.

Antes de formular a recomendagdo, a ESMA consulta o CERS ¢ o SEBC.

A Comissao deve, sem demora injustificada apos a rececao da recomendacao e com
base nos fundamentos e nos elementos de prova apresentados pela ESMA, suspender
o0 mecanismo de recompra a que se refere o n.° 3 para as categorias especificas de
instrumentos financeiros por meio de um ato de execu¢do ou rejeitar a suspensdo
recomendada. Caso a Comissdo rejeite o pedido de suspensdo, deve informar por
escrito a ESMA dos fundamentos da sua decisdo. Essa informagdo ndo pode ser
divulgada ao publico.

O ato de execugdo ¢ adotado pelo procedimento a que se refere o artigo 68.°, n.° 3.»;

A suspensdo do mecanismo de recompra ¢ comunicada a ESMA e publicada no
Jornal Oficial da Unido Europeia e no sitio Web da Comissao.

A suspensao do mecanismo de recompra ¢ valida por um periodo inicial ndo superior
a seis meses a contar da data de aplicagdo dessa suspensdo.

Caso os motivos para a suspensdo continuem a ser aplicéveis, a Comissao pode, por
meio de um ato de execucdo, prorrogar a suspensdo a que se refere o terceiro
paragrafo por periodos adicionais ndo superiores a trés meses, ndo podendo o periodo
total da suspensdo ser superior a 12 meses. As prorrogagdes da suspensiao sdo
publicadas nos termos do quinto paragrafo.

O ato de execucdo ¢ adotado pelo procedimento a que se refere o artigo 68.°, n.° 3.»;
Com a antecedéncia suficiente relativamente ao termo do periodo de suspensdo a que
se refere o sexto paragrafo ou do periodo de prorrogacdo a que se refere o sétimo
pardgrafo, a ESMA envia & Comissdo um parecer sobre a questdo de saber se os
motivos para a suspensao continuam a ser aplicaveis.»;

(1) O n.° 14 passa a ter a seguinte redagao:

«14. A Comissao fica habilitada a complementar o presente regulamento, adotando
atos delegados, nos termos do artigo 67.°, especificando os parametros de calculo do
nivel dissuasivo e proporcionado de sangdes pecuniarias a que se refere o n.° 2,
terceiro paragrafo, do presente artigo em fungdo do tipo de ativo, da liquidez do
instrumento financeiro, do tipo de transa¢do e do efeito que as taxas de juro baixas
ou negativas possam ter nos incentivos das contrapartes e nas falhas. Os parametros
utilizados para o calculo das sangdes pecunidrias devem assegurar um elevado grau
de disciplina de liquida¢do e o funcionamento correto e ordenado dos mercados
financeiros em causa.»;

()  E inserido o n.° 14-A, com a seguinte redagio:

«14-A. A Comissdo pode adotar atos delegados, nos termos do artigo 67.°, a fim de
complementar o presente regulamento, especificando os fundamentos das falhas de
liquidagdo que devem ser consideradas nao imputdveis aos participantes na transacao
e as transagdes que ndo devem ser consideradas como envolvendo duas partes na
transac¢do nos termos do n.° 2 e do n.° 4, alineas c) e d), do presente artigo.»;
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(k) Non.°15, o segundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a
Comissao até ...[PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de
entrada em vigor do presente regulamento].»,

3) No artigo 12.°, n.° 1, as alineas b) e c¢) passam a ter a seguinte redagao:

«b) Os bancos centrais da Unido que emitem as moedas mais relevantes em que a
liquidagdo ¢ efetuada ou se efetuara;

c) Se relevante, o banco central da Unido em cujos registos ¢ ou sera liquidada a
componente de numerario (cash leg) do sistema de liquidagdo de valores mobilidrios
gerido pela CSD.»;

4) O artigo 17.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Non.°2, ¢ aditado o seguinte paragrafo:

«Em derrogacdo do primeiro paragrafo, se uma CSD requerente ndo cumprir todos os
requisitos do presente regulamento, mas se se puder razoavelmente presumir que o
fara quando tiver efetivamente iniciado as suas atividades, a autoridade competente
pode conceder a autorizacdo desde que essa CSD tenha estabelecido todas as
disposi¢des necessarias para cumprir os requisitos do presente regulamento no
momento em que inicia efetivamente as suas atividades.»;

(b) O n.°4 passa a ter a seguinte redagao:

«4. A partir do momento em que considerar que o pedido esta completo, a autoridade
competente transmite todas as informagdes nele contidas as autoridades relevantes e
consulta essas autoridades quanto as caracteristicas do sistema de liquidagdo de
valores mobilidrios gerido pela CSD requerente.

Cada autoridade relevante pode apresentar um parecer fundamentado a autoridade
competente no prazo de trés meses a contar da data em que recebeu as informagdes.
Caso uma autoridade relevante ndo apresente um parecer dentro desse prazo,
considera-se que emitiu um parecer positivo.

Se pelo menos uma das autoridades relevantes emitir um parecer fundamentado
negativo, a autoridade competente que pretende conceder a autorizagdo deve, no
prazo de 30 dias de calendario, enviar as autoridades relevantes uma decisdo
fundamentada sobre tal parecer negativo.

Se, no prazo de 30 dias de calendario apds a autoridade competente ter emitido a
decisdo fundamentada a que se refere o terceiro pardgrafo, uma das autoridades
relevantes emitir outro parecer negativo ¢ a autoridade competente ndo concordar
com esse parecer, esta deve informar as autoridades relevantes desse facto. Qualquer
das autoridades que tenha emitido um parecer negativo pode remeter a questdo a
ESMA para assisténcia a titulo do artigo 31.°, n.° 2, alinea c¢), do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

Se nos 30 dias subsequentes a remissdo para a ESMA a questdo nao estiver resolvida,
a autoridade competente que pretende conceder autorizagdo toma a decisao definitiva
e fornece por escrito as autoridades relevantes uma explicagdo detalhada da sua
decisdo.

Se a autoridade competente pretender recusar a autorizacao, a questdo ndo ¢ remetida
para a ESMA.
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Os pareceres negativos devem apresentar por escrito, de forma cabal e
circunstanciada, os motivos pelos quais se considera que nio se encontram satisfeitos
os requisitos estabelecidos no presente regulamento ou outros requisitos do direito da
Unido.»;

(c) Einserido o n.° 7-A, com a seguinte redagdo:

«7-A. A autoridade competente deve informar sem demora injustificada as
autoridades consultadas nos termos dos n.”® 4 a 7 dos resultados do processo de
autorizagao, incluindo eventuais medidas corretivas.»;

5) No artigo 20.°, o n.° 5 passa a ter a seguinte redacao:

«5. As CSD estabelecem, aplicam e mantém um procedimento adequado que
assegure a liquidacao atempada e ordenada ou a transferéncia dos ativos dos clientes
e dos participantes para outra CSD em caso de revogagdo da autorizagdo a que se
refere o n.° 1. Esse procedimento deve incluir a transferéncia das contas de emissao e
dos registos associados a prestacdo dos servigos principais a que se refere a secgdo A,
pontos 1 e 2, do anexo.»;

6) O artigo 22.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Osn.”1 a4 passam a ter a seguinte redagao:

«1. A autoridade competente analisa, pelo menos de dois em dois anos, os acordos,
estratégias, processos e mecanismos adotados pelas CSD no que respeita a
conformidade com o presente regulamento e avalia os riscos a que a CSD estad ou
poderda vir a estar exposta, ou que representa para o bom funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios ou para a estabilidade dos mercados financeiros.

2. As CSD devem identificar cenarios suscetiveis de as impedir de continuar a
prestar as suas operagdes € servigos criticos em condigdes normais de atividade e
avaliar a eficicia de uma gama completa de opg¢des de recuperagdo ou de liquidagdo
ordenada. Esses cenarios devem ter em conta os varios riscos, independentes e
relacionados, a que a CSD estd exposta. Com base nessa andlise, a CSD deve
elaborar e apresentar a autoridade competente planos adequados para a sua
recuperagdo ou liquidagdo ordenada.

3. Os planos a que se refere o n.°2 devem conter, pelo menos, os seguintes
elementos:

a) Um resumo substantivo das principais estratégias de recuperagdo ou de liquidagao
ordenada;

b) Uma identificagdo das operacdes e servigos criticos da CSD;

c¢) Procedimentos adequados que garantam a liquidacdo atempada e ordenada e a
transferéncia dos ativos dos clientes e participantes para outra CSD, caso se torne
permanentemente impossivel & CSD restabelecer as suas operagdes € servigos
criticos;

d) Uma descricao das medidas necessarias para a aplicagdo das estratégias principais.

As CSD devem estar aptas a identificar e fornecer as entidades relacionadas as
informagdes necessarias para a implementacao atempada dos planos em cenarios de
esforco.

As CSD devem analisar e atualizar os planos regularmente e, pelo menos, de dois em
dois anos. Os planos devem ter em conta a dimensdo, a importancia sistémica, a
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natureza, a escala e a complexidade das atividades da CSD em causa, bem como
qualquer plano de recuperagdo ou resolugdo relevante estabelecido em conformidade
com a Diretiva 2014/59/UE.

Caso seja estabelecido e mantido um plano de resolugdo para uma CSD com o
objetivo de assegurar as suas fungdes principais, a autoridade competente informa a
ESMA desse facto.

4. A autoridade competente determina a frequéncia e profundidade da andlise e da
avaliagdo a que se refere o n.° 1, tendo em conta a dimensdo, importancia sistémica,
natureza, escala e complexidade das atividades da CSD em causa. A andlise ¢ a
avaliagdo sdo atualizadas, pelo menos, de dois em dois anos.»;

(b) Osn.” 6e 7 passam a ter a seguinte redacao:

«6. Ao efetuar a analise e a avaliacdo a que se refere o n.° 1, a autoridade competente
transmite, numa fase precoce, as informagdes necessarias as autoridades relevantes e,
se aplicavel, a autoridade a que se refere o artigo 67.° da Diretiva 2014/65/UE, e
consulta-as nomeadamente no que diz respeito ao funcionamento dos sistemas de
liquidacdo de valores mobilidrios geridos pela CSD.

As autoridades consultadas podem emitir um parecer fundamentado no prazo de trés
meses a contar da rececdo das informagdes transmitidas pela autoridade competente.

Se uma autoridade ndo apresentar um parecer dentro desse prazo, considera-se que
emitiu um parecer positivo.

Se pelo menos uma das autoridades relevantes emitir um parecer fundamentado
negativo, a autoridade competente deve, no prazo de 30 dias de calendario, enviar as
autoridades relevantes uma decisdao fundamentada sobre esse parecer negativo.

Se, no prazo de 30 dias de calendario apds a decisdo fundamentada a que se refere o
quarto paragrafo do presente numero ter sido emitida, qualquer das autoridades
relevantes emitir outro parecer negativo ¢ a autoridade competente ndo concordar
com esse parecer, esta informa a autoridade relevante desse facto. Qualquer das
autoridades que emitiu um parecer negativo pode remeter a questdo a ESMA para
assisténcia a titulo do artigo 31.°, n.°2, alinea c), do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.

Se nos 30 dias subsequentes a remissdo para a ESMA a questdo nao estiver resolvida,
a autoridade competente toma a decisdo definitiva relativamente a analise e avaliagao
e fornece por escrito as autoridades relevantes uma explicagdo detalhada da sua
decisdo.

Os pareceres negativos devem apresentar por escrito, de forma cabal e
circunstanciada, os motivos pelos quais se considera que nao se encontram satisfeitos
os requisitos estabelecidos no presente regulamento ou outros requisitos do direito da
Unido.

7. A autoridade competente informa periodicamente, pelo menos uma vez de dois em
dois anos, as autoridades relevantes e, se aplicavel, os colégios a que se refere o
artigo 24.°-A do presente regulamento e a autoridade a que se refere o artigo 67.° da
Diretiva 2014/65/UE, dos resultados, incluindo quaisquer sang¢des ou medidas
corretivas, da andlise e da avaliacdo a que se refere o n.° 1 do presente artigo.»;

(c) Non.°11, osegundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:
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«A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de execugdo a Comissao até
[PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em vigor
do presente regulamento].»;

7) No artigo 23.°, os n.”® 2 a 7 passam a ter a seguinte redacao:

«2. As CSD autorizadas ou as CSD que tenham solicitado autorizagao nos termos do
artigo 17.° e que tencionem prestar os servigos principais referidos na sec¢do A,
pontos 1 e 2, do anexo, em relacdo a instrumentos financeiros constituidos nos
termos da legislacdo de outro Estado-Membro a que se refere o artigo 49.°, n.° 1,
segundo paragrafo, ou constituir uma sucursal noutro Estado-Membro, ficam sujeitas
ao procedimento a que se referem os n.”* 3 a 7 do presente artigo. As CSD s6 podem
prestar esses servigos depois de terem sido autorizadas nos termos do artigo 17.°, mas
ndo antes da data relevante aplicavel nos termos do n.° 6.

3. As CSD que pretendam prestar pela primeira vez os servigos a que se refere o n.° 2
do presente artigo relativamente a instrumentos financeiros constituidos a abrigo da
legislacdo de outro Estado-Membro a que se refere o artigo 49.°, n.° 1, segundo
paragrafo, ou que pretendam alterar o leque de servicos prestados, devem apresentar
a autoridade competente do Estado-Membro de origem documentos com as seguintes
informacdes:

a) O Estado-Membro de acolhimento;

b) Um plano de atividades que indique, nomeadamente, os servicos que a CSD
tenciona prestar;

¢) A moeda ou moedas em que essa CSD tenciona efetuar as operagdes;

d) Se se tratar de uma sucursal, a estrutura organizativa da mesma e os nomes dos
responsaveis pela sua gestao;

e) Uma avaliagdo das medidas que a CSD tenciona tomar para que os seus
utilizadores possam cumprir a legislacao nacional a que se refere o artigo 49.°, n.° 1.

4. No prazo de um més a contar da rece¢do das informacdes a que se refere o n.° 3, a
autoridade competente do Estado-Membro de origem deve comunicar essas
informagdes a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento, a menos
que, tendo em conta a prestacdo de servigos prevista, tenha motivos para duvidar da
adequagdo da estrutura administrativa ou da situacdo financeira da CSD que pretende
prestar os seus servigos no Estado-Membro de acolhimento. Caso a CSD ja preste
servigos a outros Estados-Membros de acolhimento, a autoridade competente do
Estado-Membro de origem deve informar igualmente o colégio para efeitos de
passaporte a que se refere o artigo 24.°-A.

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento informa sem demora as
autoridades relevantes desse Estado-Membro das informacoes recebidas nos termos
do primeiro paragrafo.

5. Se a autoridade competente do Estado-Membro de origem decidir, nos termos do
n.°4, ndo comunicar todas as informacdes a que se refere o n.°3 a autoridade
competente do Estado-Membro de acolhimento, deve apresentar as razdes dessa
recusa a CSD em causa no prazo de trés meses a contar da rececdo de todas as
informacdes e informar da sua decisdo a autoridade competente do Estado-Membro
de acolhimento e o colégio para efeitos de passaporte a que se refere o artigo 24.°-A.
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6. A CSD pode comecar a prestar os servicos a que se refere o n.°2 no Estado-
Membro de acolhimento na primeira das seguintes datas:

a) Um més a contar da data de transmissao da comunicacao a que se refere o n.° 4;

b) Aquando da rece¢do de uma comunicagdo da autoridade competente do Estado-
Membro de acolhimento que aprove a prestacdo de servigos no Estado-Membro de
acolhimento.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem deve informar
imediatamente a CSD da data de transmissdo da comunicagdo a que se refere o n.° 4.

7. Em caso de alteragdo de qualquer das informagdes descritas nos documentos
apresentados nos termos do n.°3 do presente artigo, a CSD deve comunicar por
escrito essa alteracdo a autoridade competente do Estado-Membro de origem, pelo
menos um més antes de a aplicar. A autoridade competente do Estado-Membro de
acolhimento e o colégio para efeitos de passaporte a que se refere o artigo 24.°-A
devem ser também informados dessa alteracdo, sem demora, pela autoridade
competente do Estado-Membro de origem.»;

8) O artigo 24.° ¢ alterado do seguinte modo:

(a) Aon.°1 sdo aditados os seguintes paragrafos:

«A pedido de um membro do colégio para efeitos de passaporte a que se refere o
artigo 24.°-A, a autoridade competente do Estado-Membro de origem pode convidar
funcionarios das autoridades competentes dos Estados-Membros de acolhimento e da
ESMA a participar nas verificagdes no local.

A autoridade competente do Estado-Membro de origem pode transmitir 3 ESMA
todas as informacgdes recebidas das CSD durante as verificacdes no local ou com
relacionadas com essas verificagdes.»;

(b) E suprimido o n.° 4;
(c) On.°5 passa a ter a seguinte redacao:

«5. Se a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento tiver motivos
inequivocos e comprovados para crer que uma CSD que presta servigos no seu
territorio nos termos do artigo 23.° ndo cumpre as obrigacdes decorrentes do disposto
no presente regulamento, deve informar desse facto a autoridade competente do
Estado-Membro de origem, a ESMA e o colégio para efeitos de passaporte a que se
refere o artigo 24.°-A.

Se, apesar das medidas tomadas pela autoridade competente do Estado-Membro de
origem, a CSD persistir no incumprimento das obrigagdes decorrentes do disposto no
presente regulamento, a autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento,
apos ter informado a autoridade competente do Estado-Membro de origem, deve
tomar todas as medidas adequadas que sejam necessdrias para garantir o
cumprimento do disposto no presente regulamento no territorio do Estado-Membro
de acolhimento. A ESMA e o colégio para efeitos de passaporte a que se refere o
artigo 24.°-A devem ser informados sem demora dessas medidas.

A autoridade competente do Estado-Membro de acolhimento e do Estado-Membro
de origem pode remeter a questdo para a ESMA, que pode agir no exercicio das
competéncias que lhe s3o conferidas pelo artigo 19.°do Regulamento (UE)
n.° 1095/2010.»;
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(d) Sao suprimidos os n.”* 7 e §;
9) No titulo III, ¢ inserida a seguinte sec¢ao 4-A:
«Seccdo 4- A
Cooperacao das autoridades através de colégios
Artigo 24.°-A

Colégios de autoridades de supervisiao para as CSD que prestam servicos noutro
Estado-Membro e para as CSD que fazem parte de um grupo com duas ou mais
CSDh

1. Devem ser criados colégios de autoridades de supervisdo para desempenhar as
fungdes a que se refere o n.° 6 nos seguintes casos:

a) Caso uma CSD esteja sujeita ao procedimento a que se refere o artigo 23.°, n.® 3 a
7 («colégio para efeitos de passaporte»);

b) Caso uma CSD faca parte de um grupo que inclui duas ou mais CSD autorizadas
em pelo menos dois Estados-Membros («colégio a nivel de grupoy).

No caso referido no primeiro paragrafo, alinea a), cabe a autoridade competente de
origem da CSD criar, gerir e presidir ao colégio para efeitos de passaporte. Esse
colégio deve ser criado no prazo de um més a contar da data referida no artigo 23.°,
n.° 6. Se a CSD apresentar notificagdes subsequentes nos termos do artigo 23.°, n.° 3,
a autoridade competente do Estado-Membro de origem deve convidar as autoridades
competentes dos Estados-Membros de acolhimento relevantes para o colégio para
efeitos de passaporte, no prazo de um meés a contar da data a que se refere o
artigo 23.°,n.° 6.

No caso referido no primeiro pardgrafo, alinea b), se a empresa-mae for uma CSD
autorizada na Unido, cabe a autoridade competente do Estado-Membro de origem
dessa CSD criar, gerir e presidir ao colégio a nivel do grupo. Caso a empresa-mae
ndo seja uma CSD autorizada na Unido, cabe a autoridade competente do Estado-
Membro de origem da CSD cujo total do balango apresente o valor mais elevado
criar, gerir e preside ao colégio a nivel do grupo.

Em derrogacdo do terceiro pardgrafo, caso a aplicagdo dos critérios nele referidos
seja inadequada, as autoridades competentes podem renunciar, de comum acordo, a
esses critérios e nomear outra autoridade competente para gerir e presidir ao colégio,
tendo em conta as CSD em causa e a importancia relativa das suas atividades nos
Estados-Membros relevantes. Nesses casos, a CSD mae ou a CSD com o total do
balanco mais elevado, consoante aplicavel, tem o direito de ser ouvida antes de as
autoridades competentes tomarem a decisdo.

As autoridades competentes devem notificar a Comissao e a ESMA, sem demora, de
quaisquer acordos celebrados nos termos do quarto paragrafo.

2. O colégio referido no n.° 1 € composto pelas seguintes entidades:
a) A ESMA;

b) A autoridade competente do Estado-Membro de origem da CSD;
c) As autoridades relevantes referidas no artigo 12.°;

d) No caso de um colégio para efeitos de passaporte, a autoridade competente dos
Estados-Membros de acolhimento;
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(a)

(b)

(a)

(b)

(©)
(d)

(e)

e) No caso de um colégio a nivel de grupo, a autoridade competente e as autoridades
relevantes de cada CSD do grupo;

f) A EBA, caso uma CSD tenha sido autorizada nos termos do artigo 54.°, n.° 3.

3. Caso uma CSD sujeita ao procedimento a que se refere o artigo 23.°, n.3 a 7,
faca também parte de um grupo que inclui duas ou mais CSD, e a sua
autoridade competente presida ao colégio a nivel do grupo, essa autoridade
competente pode decidir que apenas seja criado um colégio para efeitos do
n.° 1, alineas a) e b), do presente artigo, para essa CSD. Caso qualquer uma das
outras CSD do grupo esteja igualmente sujeita ao procedimento a que se refere
o artigo 23.°, n.”® 3 a 7, a autoridade que preside ao colégio s6 pode tomar essa
decisdo com o acordo das autoridades competentes dessas CSD.

Caso um colégio criado nos termos do primeiro paragrafo:

Se reuna para o exercicio das funcdes a que se refere o n.° 6, alineas a) a d), do
presente artigo, devem participar na reunido as autoridades referidas no n.° 2, alineas
a) a f), do presente artigo em relacdo a cada CSD do grupo;

Se retina para o exercicio das fungdes a que se refere o n.° 6, alinea ¢), do presente
artigo, apenas devem participar na reunido as autoridades referidas no n.° 2, alineas
a), b), ¢), e) e, se aplicavel, ), do presente artigo.

4. A autoridade que preside deve notificar & ESMA a composi¢cdo do colégio no
prazo de 30 dias de calendario a contar da criacdo do colégio; e qualquer
alteracdo da sua composi¢do no prazo de 30 dias de calendario a contar dessa
alteragdo. A ESMA deve publicar no seu sitio Web, sem demora injustificada,
a lista dos membros desse colégio, e manté-la atualizada.

5. As autoridades competentes dos Estados-Membros que ndo sdo membros do
colégio podem solicitar-lhe quaisquer informacdes que sejam relevantes para o
exercicio das suas funcdes de supervisao.

6. O colégio deve assegurar, sem prejuizo das responsabilidades atribuidas pelo
presente regulamento as autoridades competentes:

O intercambio de informagdes, incluindo pedidos de informagdes nos termos dos
artigos 13.°, 14.° e 15.° e informagdes sobre o processo de andlise e avaliacdo nos
termos do artigo 22.°%

Uma supervisdo mais eficiente, evitando a duplicacdo desnecessaria de acgdes de
supervisdo, como pedidos de informacao;

Um acordo sobre a distribuicao voluntaria de competéncias entre os seus membros;

No caso de um colégio para efeitos de passaporte, a cooperacdo dos Estados-
Membros de origem e de acolhimento nos termos do artigo 24.° e no que respeita as
medidas a que se refere o artigo 23.°, n.°4, alinea e), bem como a quaisquer
problemas que surjam na prestacao de servigos noutros Estados-Membros;

No caso de um colégio a nivel de grupo, o intercdmbio de informacdes sobre a
partilha de recursos e os acordos de subcontratagdo em vigor no ambito de um grupo
de CSD nos termos do artigo 19.°, sobre as alteragdes significativas na estrutura e
propriedade do grupo e sobre as alteragdes na organizacdo, direcdo de topo,
processos ou disposigdes, caso tais alteragcdes tenham um impacto significativo na
governagao ou na gestao dos riscos para as CSD pertencentes ao grupo.
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A autoridade que preside deve convocar uma reunido do colégio pelo menos uma vez
por ano.

A fim de facilitar o desempenho das fung¢des atribuidas aos colégios nos termos do
primeiro paragrafo do presente niimero, os membros do colégio a que se refere o
n.° 2 podem acrescentar pontos a ordem de trabalhos das reunides.

7. A criacdo e o funcionamento do colégio devem basear-se num acordo escrito entre
todos os seus membros.

Esse acordo deve estabelecer disposi¢des praticas sobre o funcionamento do colégio,
designadamente as modalidades de comunicagdo entre os membros do colégio, e
pode determinar a atribui¢do de fungdes a autoridade competente da CSD ou a outro
membro do colégio.

8. A ESMA celabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo que
especifiquem os pormenores das disposigdes praticas a que se refere o n.° 7.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissao
até ...[PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em
vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de complementar o presente regulamento através da
adocdo das normas técnicas de regulamentacao a que se refere o primeiro paragrafo,
nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.® 1095/2010.»;

10) O artigo 25.° ¢ alterado do seguinte modo:

(a)

(b)

(©)

E aditado o n.° 2-A, com a seguinte redagao:

«2-A. Uma CSD de um pais terceiro que tencione prestar o servigo principal a que se
refere a sec¢do A, ponto 3, do anexo, em relacdo a instrumentos financeiros
constituidos nos termos da legislacdo de um Estado-Membro a que se refere o artigo
49.°, n.° 1, segundo paragrafo, deve notificar a ESMA.»;

No n.° 6, o quinto pardgrafo passa a ter a seguinte redacao:

«No prazo de seis meses a contar da apresenta¢do de um pedido completo ou a contar
da adocdo de uma decisdo de equivaléncia pela Comissdao nos termos do n.° 9,
consoante a data que for posterior, a ESMA deve informar por escrito a CSD
requerente da decisdo, devidamente fundamentada, relativa a concessdo ou recusa do
reconhecimento.;

E aditado o n.° 13, com a seguinte redagio:

«13. A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentagdo para
especificar as informacdes que a CSD de um pais terceiro deve fornecer a ESMA na
notificagdo a que se refere o n.°2-A. Essas informacdes devem limitar-se ao
estritamente necessario, incluindo, se aplicavel e disponivel:

(a) O ntmero de participantes da Unido aos quais a CSD do pais terceiro presta os
servicos a que se refere o n.° 2-A;

(b) O numero e o volume de transa¢des em instrumentos financeiros constituidos
ao abrigo da legislacao de um Estado-Membro que foram liquidadas durante o
ano anterior;

(c) O ntmero e o volume de transagdes liquidadas pelos participantes da Unido
durante o ano anterior.
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A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissao
até ...[PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em
vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de complementar o presente regulamento através da
adoc¢do das normas técnicas de regulamentagdo a que se refere o primeiro paragrafo,
nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»;

11) No artigo 27.°, ¢ inserido o n.° 3-A, com a seguinte redacgao:

«3-A. «Para efeitos dos n.”® 2 e 3, por “membros independentes do 6rgao de
administracao” entende-se os membros do 6rgao de administragdo que ndo tém
quaisquer relacdes comerciais, familiares ou de outra natureza que criem um conflito
de interesses em relacdo a CSD em causa ou aos acionistas a controlam, a sua
administracdo ou aos seus participantes, € que ndo tenham tido relagdes de qualquer
desses tipos durante os cinco anos anteriores a sua entrada para o orgdo de
administracdo.»;

12) No artigo 28.°, 0 n.° 3 passa a ter a seguinte redagao:

«3. Os comités de utilizadores aconselham o 6rgdo de administragdo sobre as
principais disposi¢des que afetem os seus membros, nomeadamente os critérios de
aceitacdo de emitentes ou participantes nos respetivos sistemas de liquidagdo de
valores mobiliarios, € no nivel dos servigos, o que inclui a escolha de um acordo de
compensagdo ¢ liquidacdo, a estrutura operacional da CSD, o ambito dos produtos
liquidados ou registados e a utilizacdo de tecnologia e procedimentos para as
atividades da CSD.»;

13) O artigo 36.° passa a ter a seguinte redagao:
«Artigo 36.°
Disposicoes gerais

As CSD devem ter, para cada sistema de liquidagdo de valores mobilidrios que
gerem, regras e procedimentos adequados, nomeadamente praticas e controlos
contabilisticos solidos, a fim de garantir a integridade das emissdes de valores
mobilidrios, e de minimizar e gerir os riscos associados a guarda e a liquidacdo de
valores mobiliarios.»;

14) No artigo 40.°, o n.° 2 passa a ter a seguinte redagao:

«2. Caso a opgao de liquidagdo em contas de bancos centrais, prevista no n.° 1, ndo
seja vidvel ou ndo esteja disponivel, as CSD podem propor a liquidacdo dos
pagamentos em numerario para a totalidade ou parte dos seus sistemas de liquidagao
de valores mobiliarios através de contas abertas numa instituicao de crédito, através
de uma CSD que esteja autorizada a prestar os servicos enumerados na sec¢ao C do
anexo (quer pertenga ou ndo ao mesmo grupo de empresas controladas em ultima
instancia pela mesma empresa-mae), ou através das suas proprias contas. Se
disponibilizarem a liquidagdo em contas abertas em instituicdes de crédito, através
das suas proprias contas ou através das contas de outras CSD, devem fazé-lo em
conformidade com o disposto no titulo IV.»;

15) No artigo 49.°, n.° 1, os segundo e terceiro paragrafos passam a ter a seguinte redagao:

«Sem prejuizo do direito do emitente a que se refere o primeiro paragrafo, continua a
ser aplicavel o direito das sociedades ou um ramo de direito similar do Estado-
Membro ao abrigo do qual estdo constituidos os valores mobiliarios. O direito das
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sociedades ou um ramo de direito similar do Estado-Membro ao abrigo do qual estdo
constituidos os valores mobilidrios inclui:

(a) O direito das sociedades ou um ramo de direito similar do Estado-
Membro no qual o emitente esta estabelecido; e

(b) O direito de governo das sociedades ou um ramo de direito similar ao
abrigo do qual os valores mobiliarios sdo emitidos.

Os Estados-Membros devem compilar uma lista das principais disposi¢des do direito
nacional aplicavel a que se refere o segundo paragrafo. As autoridades competentes
devem comunicar essa lista a ESMA até 18 de dezembro de 2014. A ESMA publica
a lista até 18 de janeiro de 2015. Os Estados-Membros devem atualizar essa lista
regularmente e, pelo menos, de dois em dois anos. Devem comunicar a lista
atualizada & ESMA, com a mesma periodicidade. A ESMA publica a lista
atualizada.»;

16) No artigo 52.°, o n.° 1 passa a ter a seguinte redagao:

«1. Quando uma CSD apresentar um pedido de acesso a outra CSD nos termos dos
artigos 50.° ¢ 51.°, a CSD requerida deve tratar prontamente o pedido e dar resposta a
CSD requerente no prazo de 3 meses. Se a CSD requerida concordar com o pedido, a
ligacdo deve ser estabelecida dentro de um prazo razoavel, que ndo pode exceder 12
meses.»;

17) O artigo 54.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Non.°2,aalineab) passa a ter a seguinte redacao:

«b) A designar para esse efeito uma ou mais institui¢des de crédito autorizadas nos
termos do artigo 8.° da Diretiva 2013/36/UE ou uma CSD autorizada a prestar
servigos bancarios auxiliares nos termos do n.° 3 do presente artigo.»;

(b) Non.”4, o primeiro paragrafo ¢ alterado do seguinte modo:
1) 0 proémio passa a ter a seguinte redagao:

«Se uma CSD pretender designar uma institui¢do de crédito ou utilizar uma CSD que
estd autorizada nos termos do n.° 3 a prestar servicos bancarios auxiliares a partir de
uma entidade juridica distinta, que pode fazer parte do mesmo grupo a que pertence a
primeira CSD, quer seja ou ndo controlada em ultima instancia pela mesma empresa-
mae, a autorizagdo a que se refere o n.°2 apenas deve ser concedida se estiverem
preenchidas as seguintes condi¢oes:»;

ii) E suprimida a alinea c);
(c) On.°5 passa a ter a seguinte redacao:

«5. O n.° 4 ndo ¢ aplicavel as instituicdes de crédito a que se refere o n.° 2, alinea b),
que se proponham liquidar os pagamentos em numerario para uma parte do sistema
de liquida¢do de valores mobilidrios da CSD, se o valor total dessa liquidagdo em
numerario através de contas abertas nessas instituicoes de crédito nao exceder um
montante maximo calculado ao longo do periodo de um ano. Esse limiar deve ser
determinado em conformidade com o n.° 9.

A autoridade competente deve controlar, pelo menos uma vez por ano, o respeito do
limiar a que se refere o primeiro paragrafo e comunicar as suas conclusdes a ESMA,
ao SEBC e a EBA. Se a autoridade competente determinar que o limiar foi excedido,
deve exigir a CSD em causa que obtenha uma autorizagdo nos termos do n.°4. A
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CSD em causa dispde de um prazo de 6 meses para apresentar o pedido de
autorizacao.»;

(d) E aditado o n.° 9, com a seguinte redagéo:

«9. A EBA elabora, em estreita cooperagdo com a ESMA e os membros do SEBC,
projetos de normas técnicas de regulamentagdo a fim de determinar o montante
maximo a que se refere o n.° 5, tendo em conta o necessario equilibrio entre os riscos
de crédito e de liquidez ocasionados para as CSD pela liquidagao de pagamentos em
numerario através de contas abertas em institui¢des de crédito, por um lado, ¢ a
necessidade de permitir que as CSD efetuem liquidacdes em moeda estrangeira
através de contas abertas junto dessas instituicdes de crédito, por outro. Ao elaborar
esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo, a EBA deve estabelecer
igualmente em complemento, se necessario, requisitos adequados de gestao do risco
e de atenuacao prudencial.

A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentagdo a Comissao
até [PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em
vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de complementar o presente regulamento através da
ado¢do das normas técnicas de regulamentacdo a que se refere o primeiro paragrafo,
nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.»;

18) No artigo 55.°, n.° 5, o primeiro paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

As autoridades a que se refere o n.°4, alinecas a) a e), devem emitir um parecer
fundamentado sobre a autorizacdo num prazo de 2 meses a contar da rececdo das
informacdes referidas nesse numero. Se uma autoridade ndo emitir um parecer dentro
desse prazo, considera-se que emitiu um parecer positivo.»;

19) O artigo 59.° ¢ alterado do seguinte modo:
a) O n.° 4 ¢ alterado do seguinte modo:
1) as alineas c), d) e e) passam a ter a seguinte redacao:

«c) Mantém recursos liquidos adequados suficientes, em todas as moedas relevantes,
para uma prestacdo atempada dos servicos de liquidagdo num vasto leque de
potenciais cenarios de esforco, incluindo o risco de liquidez gerado pelo
incumprimento de pelo menos dois participantes, incluindo as suas empresas-mae e
filiais, relativamente aos quais estejam mais expostos;

d) Reduzem os riscos de liquidez correspondentes com recursos liquidos adequados
em cada moeda relevante, como numerario no banco central de emissdo e noutras
institui¢des financeiras solidas, linhas de crédito autorizadas ou mecanismos
similares e garantias de elevada liquidez ou investimentos que estejam prontamente
disponiveis e sejam convertiveis em numerdrio através de mecanismos de
financiamento altamente fidveis e previamente acordados, mesmo em condi¢des de
mercado extremas mas plausiveis, e identificam, avaliam e controlam os seus riscos
de liquidez resultantes das varias institui¢cdes financeiras utilizadas para a gestao dos
seus riscos de liquidez;

e) Caso recorram a mecanismos de financiamento altamente fiaveis e previamente
acordados, linhas de crédito autorizadas ou mecanismos similares, apenas selecionam
as institui¢cdes financeiras solidas como fornecedores de liquidez; estabelecem e
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aplicam limites de concentracao adequados em relacdo a cada um dos fornecedores
de liquidez correspondentes, incluindo a sua empresa-mae e filiais;»;

i1) a alinea 1) passa a ter a seguinte redagao:

«i) Tém condicdes altamente fidveis e previamente acordadas para assegurar que
podem converter atempadamente as garantias que lhe sdo prestadas por um cliente
em situacdo de incumprimento e, caso recorram a mecanismos ndo autorizados,
verificam que os riscos potenciais associados foram identificados e atenuados;»,

ii1) ¢ aditada a alinea k), com a seguinte redagao:

«k) Controlam e gerem adequadamente quaisquer riscos, incluindo convengdes de
compensagdo relevantes relativamente a componente de numerario do modelo de
liquidagdo aplicado.»;

b) No n.° 5, o segundo paragrafo passa a ter a seguinte redagao:

«A EBA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacdo a Comissao
até... [PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em
vigor do presente regulamento].,

20) O artigo 60.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) Non.°1, o terceiro paragrafo passa a ter a seguinte redacao:

«As autoridades competentes a que se refere o primeiro pardgrafo avaliam
periodicamente, pelo menos uma vez por ano, se a instituicdo de crédito designada
ou a CSD autorizada para a prestacdo de servigos bancarios auxiliares cumpre o
disposto no artigo 59.° e informa a autoridade competente da CSD que por sua vez
informa as autoridades a que se refere o artigo 55.°, n.° 4, e, se aplicavel, os colégios
a que se refere o artigo 24.°-A, dos resultados da supervisdo prevista no presente
numero, inclusive de quaisquer sangdes ou medidas corretivas.»;

(b) Non.”2, o segundo pardgrafo passa a ter a seguinte redagao:

«A autoridade competente da CSD informa periodicamente, pelo menos uma vez por
ano, as autoridades a que se refere o artigo 55.°, n.° 4, e, se aplicavel, os colégios a
que se refere o artigo 24.°-A, dos resultados da analise e da avaliacao a que se refere
o presente numero, inclusive de quaisquer sangdes ou medidas corretivas.»;

21) O artigo 67.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) E aditado o n.° 2-A, com a seguinte redago:

«2-A. O poder de adotar atos delegados referido no artigo 7.°, n.° 14-A, no artigo
24.°-A, n.° 8, no artigo 25.°, n.° 13 e no artigo 54.°, n.° 9, ¢é concedido a Comissao por
prazo indeterminado, a partir de [PO: inserir data de entrada em vigor do presente
regulamento).»;

(b) O n.°3 passa a ter a seguinte redacao:

«3. A delegagado de poderes referida no artigo 2.°, n.° 2, no artigo 7.°, n.° 14, no artigo
24.°, n.° 7, no artigo 7.°, n.° 14-A, no artigo 24.°-A, n.° §, no artigo 25.°, n.° 13 e no
artigo 54.°, n.° 9, pode ser revogada em qualquer momento pelo Parlamento Europeu
ou pelo Conselho. A decisdo de revogacao pde termo a delegacdo dos poderes nela
especificados. A decisdo de revogagdo produz efeitos a partir do dia seguinte ao da
sua publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia ou de uma data posterior nela
especificada. A decisdo de revogacdo ndo afeta os atos delegados ja em vigor.»;
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(c) On.°5 passa a ter a seguinte redacao:

«5. Um ato delegado adotado nos termos do artigo 2.°, n.° 2, do artigo 7.°, n.° 14, do
artigo 24.°, n.° 7, do artigo 7.°, n.° 14-A, do artigo 24.°-A, n.° 8, do artigo 25.°, n.° 13
ou do artigo 54.°, n.° 9, sé entra em vigor se ndo tiverem sido formuladas objecdes
pelo Parlamento Europeu ou pelo Conselho no prazo de trés meses a contar da
notificagdo do ato ao Parlamento Europeu e ao Conselho ou se, antes do termo desse
prazo, o Parlamento Europeu e o Conselho tiverem ambos informado a Comissao de
que ndo tém objegdes a formular. O referido prazo ¢ prorrogavel por trés meses por
iniciativa do Parlamento Europeu ou do Conselho.»;

22) No artigo 68.°, ¢ aditado o n.° 3, com a seguinte redagao:

«3. Caso se faca referéncia ao presente numero, aplica-se o artigo 8.° do
Regulamento (UE) n.° 182/2011, em conjugacdo com o artigo 5.° do mesmo
regulamento.»;

23) O artigo 69.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) O n.°4passa a ter a seguinte redagao:

«4. As regras nacionais em matéria de autorizacdo das CSD continuam a ser
aplicaveis até a seguinte data, consoante a que ocorrer primeiro:

a) A data em que ¢ tomada uma decisdo ao abrigo do presente regulamento sobre a
autorizacao das CSD e das suas atividades, incluindo as ligacdes entre CSD; ou

b) ... [PO: inserir data correspondente a um ano apos a data de entrada em vigor do
presente regulamento].»;

(b) Sao inseridos os n.”* 4-A, 4-B e 4-C, com a seguinte redagao:

«4-A. As regras nacionais em matéria de reconhecimento das CSD de paises
terceiros continuam a ser aplicaveis até a seguinte data, consoante a que ocorrer
primeiro:

a) A data em que ¢ tomada uma decisdo ao abrigo do presente regulamento sobre o
reconhecimento das respetivas CSD de paises terceiros e das suas atividades; ou

b) ... [PO: inserir data correspondente a 3 anos apos a data de entrada em vigor do
presente regulamento].

Uma CSD de um pais terceiro que preste os servicos principais a que se refere a
seccdo A, pontos 1 e 2, do anexo, em relagdo a instrumentos financeiros constituidos
ao abrigo da legislacdo de um Estado-Membro a que se refere o artigo 49.°, n.° 1,
segundo paragrafo, em conformidade com as regras nacionais aplicadveis ao
reconhecimento das CSD de paises terceiros, deve apresentar uma notificacdo a
ESMA no prazo de 2 anos a contar de /PO: inserir a data de entrada em vigor do
presente regulamento].

A ESMA elabora projetos de normas técnicas de regulamentacdo para especificar as
informacdes que a CSD de um pais terceiro deve fornecer a ESMA na notificagdo a
que se refere o segundo paragrafo. Essas informagdes devem limitar-se ao
estritamente necessario, incluindo, se aplicavel e disponivel:

(a) O numero de participantes aos quais a CSD do pais terceiro presta os
servicos a que se refere o segundo paragrafo;

(b)  As categorias de instrumentos financeiros em relagdo aos quais a CSD de
um pais terceiro presta esses servicos; e
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(c) O volume total e o valor desses instrumentos financeiros.

A ESMA apresenta esses projetos de normas técnicas de regulamentacao a Comissao
até [PO: inserir a data correspondente a um ano a contar da data de entrada em
vigor do presente regulamento].

E delegado na Comissdo o poder de complementar o presente regulamento, através
da adocdo das normas técnicas de regulamentacdo a que se refere o primeiro
paragrafo, nos termos dos artigos 10.° a 14.° do Regulamento (UE) n.° 1095/2010.

4-B. Uma CSD de um pais terceiro que ja prestava o servico principal a que se refere
a sec¢ao A, ponto 3, do anexo, em relagdo a instrumentos financeiros constituidos ao
abrigo da legislagdo de um Estado-Membro a que se refere o artigo 49.°, n.° 1, antes
de... PO: inserir a data de entrada em vigor do presente regulamento], deve
apresentar a notificagdo a que se refere o artigo 25.°, n.° 2-A, no prazo de 2 anos a
contar de... [PO: inserir a data de entrada em vigor do presente regulamento].

4-C. Se uma CSD ja tiver apresentado um pedido de reconhecimento completo nos
termos do artigo 25.°, n.®4, 5 e 6, antes de... [PO: inserir a data correspondente a
data de entrada em vigor do presente regulamento], mas a ESMA nao tiver ainda
emitido uma decisdo nos termos do artigo 25.°, n.°6, até essa data, as regras
nacionais relativas ao reconhecimento das CSD continuam a ser aplicaveis até a
emissao da decisao da ESMA . »;

(c) E aditado o n.° 6, com a seguinte redagio:

«6. As autoridades competentes do pais de origem devem criar e gerir colégios nos
termos do artigo 24.°-A para todas as CSD que prestem os seus servigos em relagdo a
instrumentos financeiros constituidos ao abrigo do direito de outro Estado-Membro
nos termos do artigo 23.°, n.° 2, antes de... [PO: inserir a data correspondente a data
de entrada em vigor do presente regulamento] ou para as CSD pertencentes a um
grupo que inclui outras CSD até... [PO: inserir a data correspondente a 4 meses
apos a data de entrada em vigor do presente regulamento].»;

24) O artigo 74.° ¢ alterado do seguinte modo:
(a) On.°1 ¢ alterado do seguinte modo:
1) 0 proémio passa a ter a seguinte redagao:

«A ESMA apresenta a Comissdo, em cooperagdo com a EBA, com as autoridades
competentes € com as autoridades relevantes, relatorios com uma avaliacdo das
tendéncias, dos riscos potenciais e das vulnerabilidades dos mercados de servicos
abrangidos pelo presente regulamento, apresentando sempre que necessario
recomendacdes de medidas preventivas ou corretivas. Esses relatorios incluem uma
avaliacdo dos seguintes elementos:»,

i1) A alinea a) passa a ter a seguinte redacao:

«a) Eficiéncia da liquidagdo no que toca as operagdes nacionais e transfronteiras
relativamente a cada Estado-Membro, com base no numero e no volume das falhas
de liquidagdo e na sua evolu¢ao, nomeadamente uma andlise do impacto das sangdes
pecunidrias sobre as falhas de liquidag@o em todos os instrumentos, da duracdo e dos
principais fatores subjacentes as falhas de liquidagdo, das categorias de instrumentos
financeiros e mercados em que se observam as taxas de falhas de liquida¢do mais
elevadas e uma comparagdo internacional das taxas de falhas de liquidagao,
incluindo uma avaliagdo do montante das sangdes a que se refere o artigo 7.°, n.° 2, e,
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se aplicavel, o nimero e os volumes das operagdes de recompra a que se refere o
artigo 7.°, n.” 3 e 4, bem como quaisquer outros critérios relevantes;»;

ii1) ¢ aditada a alinea 1), com a seguinte redacao:

«l) O tratamento das notificagcdes apresentadas em conformidade com o artigo 25.°,
n.° 2-A;»;

(b) E inserido o n.° 1-A, com a seguinte redagao:

«1-A. Os relatorios a que se refere o n.° 1 devem ser apresentados a Comissdo de
acordo com o seguinte:

(@) Pelo menos de dois em dois anos a partir de... [PO: inserir a data
correspondente a data de entrada em vigor do presente regulamento], no que
diz respeito ao relatorio referido no n.° 1, alinea a);

(b) De dois em dois anos no que diz respeito aos relatérios a que se refere o n.° 1,
alineas b) e ¢);

(c) Anualmente, até... [PO: inserir a data correspondente a um ano ap6s a data de
entrada em vigor do presente regulamento] e de trés em trés anos a partir de...
[PO: inserir a data correspondente a um ano ap6s a data de entrada em vigor do
presente regulamento] no que diz respeito aos relatorios referidos no n.° 1,
alineas d) e f);

(d) A pedido da Comissao, no que diz respeito aos relatorios a que se refere o n.° 1,
alineas e), h), j) e k);

(e) Anualmente, até... [PO: inserir a data correspondente a um ano ap6s a data de
entrada em vigor do presente regulamento] e de dois em dois anos a partir de...
[PO: inserir a data correspondente a um ano ap6s a data de entrada em vigor do
presente regulamento] no que diz respeito aos relatdrios referidos no n.° 1,
alineas 1) e 1).»;

(c) On.°2passa a ter a seguinte redacao:

«2. Os relatorios a que se refere o n.° 1 devem ser comunicados a Comissao até 30 de
abril do ano relevante, determinado em conformidade com a periodicidade
estabelecida no n.° 1-A.»;

25) O artigo 75.° passa a ter a seguinte redacao:
«Artigo 75.°
Revisao

Até ... [PO inserir data correspondente a cinco anos apos a da data entrada em
vigor do presente regulamento], a Comissdo avalia a aplicagdo do presente
regulamento e elabora um relatério geral sobre o mesmo. Esse relatério deve avaliar,
em especial, as questdes a que se refere o artigo 74.°, n.° 1, alineas a) a 1), a eventual
existéncia de outros obstaculos substantivos a concorréncia no que diz respeito aos
servicos abrangidos pelo presente regulamento que nao sejam suficientemente
abordados e ponderar a eventual necessidade de aplicar outras medidas a fim de:

a) Melhorar a eficiéncia da liquidagao;
b) Limitar o impacto, para os contribuintes, das falhas das CSD;

¢) Minimizar os obstaculos a liquidacdo transfronteiras;
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d) Assegurar poderes e informagdes adequados para que as autoridades possam
controlar os riscos.

A Comissao apresenta esse relatorio ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
eventualmente acompanhado de propostas adequadas.».

Artigo 2.°
Entrada em vigor e aplicacio

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

No entanto, o artigo 1.°, ponto 2, alinea a), ponto 9, ponto 10, alinea a), ponto 17, alinea c),
ponto 19, alinea a) e ponto 23, alinea b), segundo paragrafo, sdo aplicaveis a partir de... [PO:
inserir a data correspondente a 24 meses apos a data de entrada em vigor do presente
regulamento].

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

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
A Presidente A Presidente
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FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA
1.1. Denominacio da proposta/iniciativa
1.2. Dominio(s) de intervenc¢ao abrangido(s)
1.3. A proposta/iniciativa refere-se a:

1.4. Objetivo(s)

1.4.1. Objetivo(s) geral(ais)

1.4.2. Objetivo(s) especifico(s)

1.4.3. Resultados e impacto esperados

1.4.4. Indicadores de resultados

1.5. Justificacido da proposta/iniciativa

1.5.1. Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo, incluindo um calendario
pormenorizado para a concretizagdo da aplica¢do da iniciativa

1.5.2. Valor acrescentado da intervengdo da Unido (que pode resultar de diferentes
fatores, como, por exemplo, ganhos de coordenagdo, seguranca juridica, maior
eficacia ou complementaridades). Para efeitos do presente ponto, entende-se por
«valor acrescentado da intervengdo da Unidoy o valor resultante da interven¢do da
Unido que se acrescenta ao valor que teria sido criado pelos Estados-Membros de
forma isolada.

1.5.3. Ensinamentos retirados de experiéncias anteriores semelhantes

1.5.4. Compatibilidade com o quadro financeiro plurianual e eventuais sinergias
com outros instrumentos adequados

1.5.5. Avaliagdo das diferentes opgoes de financiamento disponiveis, incluindo
possibilidades de reafeta¢do

1.6. Duracao e impacto financeiro da proposta/iniciativa

1.7. Modalidade(s) de gestao prevista(s)

2. MEDIDAS DE GESTAO
2.1. Disposicoes em matéria de acompanhamento e prestacio de informacgoes
2.2. Sistema(s) de gestao e de controlo

2.2.1. Justificag¢dao da(s) modalidade(s) de gestdao, do(s) mecanismo(s) de execugdo
do financiamento, das modalidades de pagamento e da estratégia de controlo
propostos

2.2.2. Informagoes sobre os riscos identificados e o(s) sistema(s) de controlo interno
criado(s) para os atenuar

2.2.3. Estimativa e justificagdo da relagdo custo-eficacia dos controlos (racio
«custos de controlo/valor dos respetivos fundos geridos») e avaliagdo dos niveis
previstos de risco de erro (no pagamento e no encerramento)

2.3. Medidas de prevencao de fraudes e irregularidades
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IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) or¢camental(ais)
de despesas envolvida(s)

3.2. Impacto financeiro estimado da proposta nas dotacoes

3.2.1. Sintese do impacto estimado nas dotagoes operacionais

3.2.2. Estimativa das realizagoes financiadas com dotagdes operacionais
3.2.3. Sintese do impacto estimado nas dota¢oes administrativas

3.2.4. Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual

3.2.5. Participagdo de terceiros no financiamento

3.3. Impacto estimado nas receitas
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1.2

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FICHA FINANCEIRA LEGISLATIVA

CONTEXTO DA PROPOSTA/INICIATIVA

Denominacio da proposta/iniciativa

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o
Regulamento (UE) n.° 904/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 23 de
julho de 2014 relativo a melhoria da liquidacao de valores mobiliarios na Unido
Europeia e as Centrais de Valores Mobilidrios (CSDs) e que altera as Diretivas
98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.® 236/2012.

Dominio(s) de intervencdo abrangido(s)

Mercado interno — Servigos financeiros.

A proposta/iniciativa refere-se a:

uma nova acao

[0 uma nova a¢io na sequéncia de um projeto-piloto/agio preparatériat*
O uma prorrogaciao de uma aclio existente

[0 fusao ou reorientacio de uma ou mais acoes para outra/nova acio
Objetivo(s)

Objetivo(s) geral(ais)

Contribuir para um mercado interno mais aprofundado e mais justo — criar um
mercado mais eficiente e estavel para a liquidacao na UE.

Objetivo(s) especifico(s)

Objetivo especifico n.°

A presente proposta tem os seguintes objetivos especificos para alcangar os objetivos
gerais do mercado interno da UE para os servigos de CSD:

- Reduzir os encargos administrativos e os custos de conformidade sem por em
perigo a estabilidade financeira;

- Minimizar os obstaculos a liquidacao transfronteiras;

- Assegurar poderes e informacdes adequados para monitorizar os riscos.

Resultados e impacto esperados

Especificar os efeitos que a proposta/iniciativa podera ter nos beneficiarios/na populagdo visada.

A proposta tem por objetivo estabelecer regras mais proporcionadas no dominio do
procedimento de passaporte, da disciplina da liquidagdo, bem como no dominio dos
servigos bancarios, de modo a que os intervenientes no mercado possam beneficiar
de uma melhor prestacdo transfronteiras de servigos, por exemplo, no dominio da
liquidagdo em moeda estrangeira, ¢ de uma supervisao mais proporcionada, por
exemplo, colégios, supervisdo de paises terceiros € cooperagdo em matéria de
supervisao.
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Como referido no artigo 58.°, n.° 2, alinea a) ou b), do Regulamento Financeiro.

51

PT



1.4.3.

1.5.

1.5.1.

1.5.2.

PT

Indicadores de resultados

Especificar os indicadores que permitem acompanhar os progressos e os resultados.

Relativamente a cada objetivo especifico, foram definidos os indicadores de
desempenho descritos de seguida.

Reduzir os encargos administrativos e os custos de conformidade (pela ESMA):

- Taxas de eficiéncia da liquidacdo na UE.
- Dura¢ao média (n.° de dias) das falhas de liquidagao.

- Numero de CSD que prestam servigos transfronteiras, que conseguem aceder a
servigos bancarios, que prestam servicos de liquidagao em moeda estrangeira e que
podem utilizar a exce¢do abaixo do limiar.

- Numero de paises em que as CSD prestam servigos transfronteiras.

Minimizar os obstaculos a liquidacao transfronteiras (pela ESMA, pelo SEBC, pelas

CSD):

- Numero de CSD que prestam servicos transfronteiras, que conseguem aceder a
servigos bancarios, que prestam servigos de liquidacdo em moeda estrangeira e que
podem utilizar a excec¢do abaixo do limiar.

- Numero de paises em que as CSD prestam servicos transfronteiras.
- Crescimento da liquidagdo em moeda estrangeira.

Assegurar poderes e informacdes adequados para monitorizar os riscos (pela

ESMA):

- Numero de CSD de paises terceiros que apresentaram um pedido de
reconhecimento.

- Numero de colégios criados pelas CSD da UE.

Justificacido da proposta/iniciativa

Necessidade(s) a satisfazer a curto ou a longo prazo, incluindo um calenddrio
pormenorizado para a concretizag¢do da aplicagdo da iniciativa

A avaliacdo do CSDR, decorridos cerca de cinco anos apds a sua introducdo em
2014, revelou que, ndo obstante o aumento significativo da liquidagdo na UE, a
liquidag¢do transfronteiras registou um crescimento relativamente mais lento,
principalmente devido a uma liquidagdo em moeda estrangeira aquém do desejado e
a outros requisitos restritivos. Além disso, os instrumentos e as possibilidades de
supervisdo devem acompanhar o ritmo dos riscos no mercado da UE, como as CSD
de paises terceiros que, até a data, beneficiam de direitos adquiridos ao abrigo do
requisito de reconhecimento.

Com a aplicacdo da presente proposta, incluindo o seu potencial desenvolvimento no
nivel 2, espera-se que os requisitos mais proporcionados sejam absorvidos, tanto pela
comunidade de supervisdo como pelo mercado, cerca de um ano apos o acordo dos
colegisladores e a sua entrada em vigor.

Valor acrescentado da interven¢do da Unido (que pode resultar de diferentes
fatores, como, por exemplo, ganhos de coordenagdo, seguranca juridica, maior
eficacia ou complementaridades). Para efeitos do presente ponto, entende-se por
«valor acrescentado da intervengdo da Unido» o valor resultante da intervencdo da
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1.5.3.

1.5.4.

PT

Unido que se acrescenta ao valor que teria sido criado pelos Estados-Membros de
forma isolada.

Razdes para uma agdo a nivel europeu (ex ante)

O mercado de liquidagao da UE ¢ uma parte indissociavel do mercado financeiro da
UE. Como tal, a agdo da UE deve assegurar que os requisitos regulamentares do
CSDR sao mais eficazes, eficientes e proporcionados, sdo aplicados de modo
uniforme e garantem um quadro regulamentar s6lido e coerente para a liquidagao de
valores mobiliarios na UE e para as operacdes das CSD. O mercado de liquidagao da
UE ¢, juntamente com o mercado financeiro da UE, uma pedra angular essencial para
o desenvolvimento da UMC, bem como para garantir um mercado tnico dos servigos
financeiros seguro e eficiente.

Valor acrescentado previsto para a intervencao da UE (ex post)

Os objetivos do CSDR, a saber, estabelecer requisitos uniformes para a liquidacao de
instrumentos financeiros na UE, regras sobre a organizagdo e a conduta das CSD e
promover uma liquidagao segura, eficiente e harmoniosa, sdo cruciais para construir
um bloco para um mercado financeiro interno da UE bem-sucedido, tendo ja em
conta a componente transfronteiras. Os Estados-Membros e as autoridades nacionais
de supervisao nao podem resolver sozinhos a promog¢dao ou a facilitagio da
liquidacdo transfronteiras, ¢ muito menos o quadro aplicavel as CSD de paises
terceiros. O plano de acdo para a UMC de 2020 reconheceu explicitamente que a
alteragdo do CSDR poderia contribuir para desenvolver um panorama pos-
negociacdo mais integrado na UE, contribuindo assim para o desenvolvimento da
UMC.

Ensinamentos retirados de experiéncias anteriores semelhantes

A presente proposta tem em conta as experiéncias de outros pacotes legislativos
semelhantes no dominio dos servicos financeiros. Por exemplo, o regime de
passaporte ¢ um tema bem conhecido e testado noutros dominios dos servigos
financeiros. Do mesmo modo, existem também regimes de paises terceiros em vigor
noutros dominios dos servicos financeiros, tal como os colégios de autoridades de
supervisdo. Estas experiéncias passadas sdo tidas em conta na concecao dos novos
requisitos propostos.

Compatibilidade com o quadro financeiro plurianual e eventuais sinergias com
outros instrumentos adequados

A presente proposta e os seus requisitos especificos estdo em conformidade com as
atuais disposicdes para os servigos financeiros no ambito do QFP e estdo em
consonancia com as praticas normais de execu¢do do orcamento da UE e com as
atuais praticas da DG FISMA em matéria de planeamento e or¢camentacao de novas
propostas.

Além disso, os objetivos da iniciativa sdo coerentes com uma série de outras politicas
da UE e de iniciativas em curso que visam: i) desenvolver a UMC e ii) reforcar a
eficiéncia e a eficacia da coordenacao da supervisao a nivel da UE, tanto dentro
como fora da UE.

Em primeiro lugar, é coerente com os atuais esforcos da Comissdao no sentido de
continuar a desenvolver a Unido dos Mercados de Capitais («UMC»). Uma maior
convergéncia dos mercados de liquidacdo pode apoiar o desenvolvimento de
mercados de capitais mais aprofundados e mais bem integrados, uma vez que CSD
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1.5.5.

mais eficazes e mais resilientes sdo elementos essenciais para o bom funcionamento
da UMC. A urgéncia de continuar a desenvolver e a integrar os mercados de capitais
da UE foi sublinhada no plano de acdo para a UMC de setembro de 2020. Em
contrapartida, o surgimento de mercados financeiros mais vastos e mais liquidos,
decorrente da UMC, conduzira a um aumento de transagdes liquidadas através de
CSD e aumentara ainda mais a relevancia sistémica das CSD. Tendo em conta o
potencial de aumento dos volumes, sdo necessarias novas melhorias do quadro de
supervisao, a fim de assegurar uma UMC forte e estavel.

Além disso, ¢ coerente com a agao 16 do plano de agdo para a UMC de 2020, que
sublinha que a Comissdo trabalhard no sentido de um conjunto unico reforcado de
regras para os mercados de capitais, avaliando a necessidade de uma maior
harmonizagdo das regras da UE e acompanhando os progressos no sentido da
convergéncia da supervisdo, observando que a Comissdao pode considerar a
possibilidade de propor, nomeadamente, medidas com vista a uma maior
coordenacdo da supervisdo pelas Autoridades Europeias de Supervisao.

Em terceiro lugar, ¢ coerente com a politica de equivaléncia da Comissdo
relativamente aos paises terceiros, tal como estabelecido na Comunica¢do da
Comissao de 2019 sobre a equivaléncia no dominio dos servicos financeiros. .

Avaliagdo das diferentes opgoes de financiamento disponiveis, incluindo
possibilidades de reafetagdo

Nao aplicavel

54

PT



PT

1.6.

1.7.

Duracio e impacto financeiro da proposta/iniciativa
[] duracio limitada
— [ em vigor entre [ DD/MM]AAAA ¢ [DD/MM]AAAA

— [ Impacto financeiro no periodo compreendido entre AAAA e AAAA para as
dotagdes de autorizagdo e entre AAAA a AAAA para as dotagdes de pagamento.

duracio ilimitada

— Aplicacdo com um periodo de arranque progressivo entre AAAA e AAAA,
— seguido de um periodo de aplica¢do a um ritmo de cruzeiro.
Modalidade(s) de gestio prevista(s)*

[] Gestao direta pela Comissdo

— [ pelos seus servigos, incluindo o pessoal nas delegacdes da Unido;

— [ pelas agéncias de execucao

L] Gestao partilhada com os Estados-Membros

Gestao indireta confiando tarefas de execugdo orgamental:

— [ a paises terceiros ou a organismos por estes designados;

— [ a organizagdes internacionais e respetivas agéncias (a especificar);

— [Jao BEI e ao Fundo Europeu de Investimento;

— [Xl aos organismos referidos nos artigos 70.° e 71.° do Regulamento Financeiro;
— [ a organismos de direito publico;

— [ a organismos regidos pelo direito privado com uma missdo de servigo publico
na medida em que prestem garantias financeiras adequadas;

— [ a organismos regidos pelo direito privado de um Estado-Membro com a
responsabilidade pela execug¢do de uma parceria publico-privada e que prestem
garantias financeiras adequadas;

— [ a pessoas encarregadas da execucgao de agdes especificas no quadro da PESC
por forga do titulo V do Tratado da Unido Europeia, identificadas no ato de base
pertinente.

—  Se assinalar mais de uma modalidade de gestdo, queira especificar na secg¢do «Observagoesy.

Observagdes

Nao aplicavel

45

As explicagdes sobre as modalidades de gestdo e as referéncias ao regulamento financeiro estao
disponiveis no sitio BudgWeb:
https://myintracomm.ec.europa.eu/budgweb/EN/man/budgmanag/Pages/budgmanag.aspx.
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2.2
2.2.1.

2.2.2.

2.2.3.

2.3.

MEDIDAS DE GESTAO

Disposicoes em matéria de acompanhamento e prestacio de informacoes

Especificar a periodicidade e as condigdes.

Em consonancia com as disposi¢des ja em vigor, a ESMA elabora regularmente
relatorios sobre a sua atividade (incluindo relatorios internos a dire¢do de topo,
relatorios do conselho de administragdo, relatorios de atividade semestrais ao
conselho de supervisores e preparagao do relatdrio anual) e € objeto de auditorias por
parte do Tribunal de Contas e do Servigo de Auditoria Interna quanto a utilizagdo dos
seus recursos. O acompanhamento e a elaboragdao de relatorios sobre as agdes aqui
propostas cumprirdo esses requisitos ja existentes.

Sistema(s) de gestiao e de controlo

Justificagdo da(s) modalidade(s) de gestdo, do(s) mecanismo(s) de execug¢do do
financiamento, das modalidades de pagamento e da estratégia de controlo propostos

No que respeita a uma utilizagdo legal, econdmica, eficiente e efetiva das dotagdes
resultantes da proposta, ndo se prevé que proposta venha a criar novos riscos que
escapem ao alcance do atual enquadramento de controlo interno.

Informagoes sobre os riscos identificados e o(s) sistema(s) de controlo interno
criado(s) para os atenuar

Os sistemas de gestdo e de controlo previstos no regulamento ESMA ja estdo a ser
aplicados. A ESMA trabalha em estreita colaboragdo com o Servi¢co de Auditoria
Interna da Comissdo, a fim de assegurar que sejam respeitadas normas adequadas em
todos os dominios dos controlos internos. Estas disposi¢des serdo igualmente
aplicaveis no que respeita ao papel da ESMA conforme definido na presente
proposta. Os relatorios anuais de auditoria interna sdo enviados a Comissdo, ao
Parlamento e ao Conselho.

Estimativa e justificagdo da rela¢do custo-eficdacia dos controlos (racio «custos de
controlo/valor dos respetivos fundos geridos») e avaliagdo dos niveis previstos de
risco de erro (no pagamento e no encerramento)

‘ Nao aplicavel

Medidas de prevencio de fraudes e irregularidades

Especificar as medidas de prevencdo e de protecdo existentes ou previstas, como, por exemplo, da
estratégia antifraude.

Para efeitos de luta contra a fraude, a corrupgao e outros atos ilegais, sdo aplicaveis a
ESMA, sem restricdes, as disposicdes do Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de maio de 1999, relativo aos inquéritos
efetuados pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF).

A ESMA deve aderir ao Acordo Interinstitucional de 25 de maio de 1999 entre o
Parlamento Europeu, o Conselho da Unido Europeia e a Comissdo das Comunidades
Europeias, relativo aos inquéritos internos efetuados pelo Organismo Europeu de
Luta Antifraude (OLAF), e adotar imediatamente as disposi¢des adequadas,
aplicaveis a todo o pessoal da ESMA.

As decisdes de financiamento, os acordos e os instrumentos de execucdo deles
decorrentes devem estipular expressamente que o Tribunal de Contas e o OLAF
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podem, se necessario, efetuar verificagdes no local junto dos beneficiarios dos fundos
desembolsados pela ESMA e junto do pessoal responsavel pela atribuicdo desses
fundos.
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IMPACTO FINANCEIRO ESTIMADO DA PROPOSTA/INICIATIVA

3.1. Rubrica(s) do quadro financeiro plurianual e rubrica(s) orcamental(ais) de
despesas envolvida(s)
e Atuais rubricas or¢amentais
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas orcamentais.
Rubrica orgamental CTilpo de Participacao
espesa
Rubrica do
quadro ) ) na acecio do
financeiro | N{imero dos paises dos paises . artigo 21.°,n.° 2,
lurianual DD/DND% | EFTAY | candidatos’ | 9°PAises alinea b), do
plurianua terceiros
Regulamento
Financeiro
[XX.YY.YY.YY]
DD/DND SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO SIM/NAO
e Novas rubricas or¢amentais, cuja cria¢ao ¢ solicitada
Segundo a ordem das rubricas do quadro financeiro plurianual e das respetivas
rubricas orcamentais.
. Ti L
Rubrica orgamental dlp 0 de Participacdo
espesa
Rubrica do
quadro na acegdo do
financeiro | Numero dos paises | dos paises | de paises artigo 21.%, n." 2,
plurianual DD/DND EPI‘)TA candIi)datos tercpeiros alinea b), do
Regulamento
Financeiro
[XX.YY.YY.YY] ) ) ) )
SIM/NAO | SIM/NAO | SIM/NAO SIM/NAO

46
47
48

PT

DD = dotagoes diferenciadas/DND = dotagdes ndo diferenciadas.
EFTA: Associacdo Europeia de Comércio Livre.
Paises candidatos e, se aplicavel, paises candidatos potenciais dos Balcas Ocidentais.
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3.2. Impacto financeiro estimado da proposta nas dotacoes
3.2.1.  Sintese do impacto estimado nas dotagoes operacionais
— A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagao de dotagcdes operacionais

— [ A proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de dotagdes operacionais, tal como explicitado seguidamente:

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Rubrica do quadro financeiro plurianual Numero
Inserir os anos necessarios para
An An An An . .
DG: <....... > N 48 N+(1) N+(2) N+g refletir a duragdo do impacto TOTAL
(ver ponto 1.6)
* Dotagdes operacionais
. 50 Autorizacdes (la)
Rubrica or¢amental
Pagamentos (2a)
. Autorizagdes (1b)
Rubrica orgamental
Pagamentos (2b)
Dotagdes de natureza administrativa financiadas a partir da dotagéo
de programas especificos®!
Rubrica orgamental )]
Autorizagdes :13;113
TOTAL das dotacgdes
por DG <....... > =2a+2b
Pagamentos
+3
¥ O ano N ¢ o do inicio da aplicagdo da proposta/iniciativa. Substituir «N» pelo primeiro ano de execucdo previsto (por exemplo: 2021). Proceder do mesmo modo relativamente aos
anos seguintes.
30 De acordo com a nomenclatura orgamental oficial.
31 Assisténcia técnica e/ou administrativa e despesas de apoio a execugdo de programas e/ou de agdes da UE (antigas rubricas «BA»), bem como investigagdo direta e indireta.
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* TOTAL das dotagdes operacionais

Autorizacdes

“4)

Pagamentos

()

e TOTAL das dotagdes de natureza

administrativa

financiadas a partir da dotagdo de programas especificos

(6)

TOTAL de dotagoes
da RUBRICA <....>
do quadro financeiro plurianual

Autorizacdes

=4+ 6

Pagamentos

=5+6

Se o impacto da proposta/iniciativa incidir sobre mais

de uma rubrica

operacional, repetir a seccio acima:

* TOTAL das dotagdes operacionais (todas
as rubricas operacionais)

Autorizacdes

“)

Pagamentos

©)

rubricas operacionais)

TOTAL das dotacdes de natureza administrativa financiadas
a partir da dotacdo de programas especificos (todas as

(6)

TOTAL das dotacoes
das RUBRICAS 1a6

do quadro financeiro plurianual
(montante de referéncia)

Autorizagdes

=4+6

Pagamentos

=5+6

PT
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Rubrica do quadro financeiro plurianual

7

«Despesas administrativasy

Esta seccao deve ser preenchida com «dados or¢amentais de natureza administrativa» a inserir em primeiro lugar no anexo da ficha financeira
legislativa (anexo V das regras internas), carregado no DECIDE para efeitos das consultas interservigos.

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Inserir os anos necessarios para
A;Jlo A_I:_(l) A_Ill_(z) A_I'l_g refletir a duragéo do impacto TOTAL
N N N (ver ponto 1.6)
DG: <....... >
* Recursos humanos
* Outras despesas administrativas
TOTALDG<....... > Dotagdes
TOTAL das dotacdes (Total d torizac
otal das autorizagdes =
da RUBRI,CA 7 . total dos pagamentos)
do quadro financeiro plurianual
Em milhdes de EUR (trés casas decimais)
Inserir os anos necessarios para
AI;? A_I'l_cl) A:l_; A-r:g refletir a duragdo do impacto TOTAL
N N N N (ver ponto 1.6)
TOTAL das dotacoes Autorizagdes
das RUBRICAS 1a7
do quadro financeiro plurianual Pagamentos
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anos seguintes.
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O ano N ¢ o do inicio da aplica¢@o da proposta/iniciativa. Substituir «N» pelo primeiro ano de execucdo previsto (por exemplo: 2021). Proceder do mesmo modo relativamente aos
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3.2.2.  Estimativa das realizagoes financiadas com dotagoes operacionais

Dotagdes de autorizagdo em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para refletir a TOTAL
. N N+1 N+2 N+3 duragdo do impacto (ver ponto 1.6)
Indicar os
ob]et%vos~e as REALIZACOES
realizacdes
Tipo® | Custo o, o, °, °, °, °, °, ® Custo
iy médio z | Custo z | Custo z Custo z Custo z | Custo z { Custo z i Custo N.° total total

OBJETIVO ESPECIFICO N.° 14...

- Realizagdo

- Realizagdo

- Realizagdo

Subtotal objetivo especifico n.° 1

OBJETIVO ESPECIFICON.2...

- Realizagdo

Subtotal objetivo especifico n.° 2

TOTAIS

53 As realizagdes dizem respeito aos produtos fornecidos e servigos prestados (exemplo: nimero de intercambios de estudantes financiados, nimero de quilometros de

estradas construidas, etc.).

54 Tal como descrito no ponto 1.4.2. «Objetivo(s) especifico(s)...»

PT 62



3.2.3.  Sintese do impacto estimado nas dotagoes administrativas

— A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagdo de dotacdes de natureza
administrativa

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

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para refletir a

N N+1 N+2 N+3 duragio do impacto (ver ponto 1.6) TOTAL

RUBRICA 7
do quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas
administrativas

Subtotal da RUBRICA 7
do quadro financeiro
plurianual

Com exclusdo da

RUBRICA 7% do

quadro financeiro
plurianual

Recursos humanos

Outras despesas de
natureza administrativa

Subtotal com exclusdo da
RUBRICA 7
do quadro financeiro
plurianual

TOTAL

As dotagdes relativas aos recursos humanos e outras despesas administrativas necessarias serdo cobertas pelas dotagdes da
DG ja afetadas a gestdo da agdo e/ou reafetadas na DG e, se necessario, pelas eventuais dotagdes adicionais que sejam
concedidas a DG gestora no ambito do processo de afetagdo anual e atendendo as restri¢des orgamentais.

3 O ano N ¢ o do inicio da aplicacdo da proposta/iniciativa. Substituir «N» pelo primeiro ano de execugo previsto
(por exemplo: 2021). Proceder do mesmo modo relativamente aos anos seguintes.

Assisténcia técnica e/ou administrativa e despesas de apoio a execugio de programas e/ou de acdes da UE (antigas
rubricas «BAy), bem como investigagdo direta e indireta.
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3.2.3.1. Necessidades estimadas de recursos humanos
— A proposta/iniciativa ndo acarreta a utilizagao de recursos humanos.

— [ A proposta/iniciativa acarreta a utilizacdo de recursos humanos, tal como
explicitado seguidamente:

As estimativas devem ser expressas em termos de equivalente a tempo completo

Inserir os anos necessarios
para refletir a dura¢do do
impacto (ver ponto 1.6)

Ano Ano Ano Ano
N N+1 N+2 N+3

* Lugares do quadro do pessoal (funcionarios e agentes temporarios)

20 01 02 01 (na sede e nos gabinetes de representagdo da Comissao)

20 01 02 03 (nas delegagdes)

010101 01 (investigagdo indireta)

010101 11 (investigagdo direta)

Outra rubrica orgamental (especificar)

¢ Pessoal externo (em equivalente a tempo completo: ETI)Y’

2002 01 (AC, PND e TT da «dotagdo global»)

2002 03 (AC, AL, PND, TT e JPD nas delegacdes)

—na sede
XX 01 xx yy zz*

— nas delegagdes

01010102 (AC, PND e TT — Investigagdo indireta)

010101 12 (AC, PND e TT — Investigagdo direta)

Outra rubrica orgamental (especificar)

TOTAL

XX constitui o dominio de intervengdo ou titulo em causa.

As necessidades de recursos humanos serdo cobertas pelos efetivos da DG ja afetados a gestdo da acgdo e/ou
reafetados internamente a nivel da DG, completados, caso necessario, por eventuais dotagdes adicionais que
sejam atribuidas a DG gestora no ambito do processo de afetacdo anual e atendendo as disponibilidades
orgamentais.

Descrigdo das tarefas a executar:

Funcionarios e agentes temporarios

Pessoal externo

57 AC = agente contratual; AL = agente local; PND = perito nacional destacado; TT = trabalhador

temporario; JPD = jovem perito nas delegacdes.

38 Sublimite para o pessoal externo coberto pelas dotagdes operacionais (antigas rubricas «BA»).
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3.24.

3.2.5.

Compatibilidade com o atual quadro financeiro plurianual
A proposta/iniciativa:

— pode ser integralmente financiada por meio da reafetacdo de fundos no quadro
da rubrica pertinente do quadro financeiro plurianual (QFP).

Explicitar a reprogramag@o necessaria, especificando as rubricas orgamentais em causa e as quantias
correspondentes. Em caso de reprogramagao significativa, fornecer um quadro Excel.

— [ requer o recurso @ margem nao afetada na rubrica em causa do QFP e/ou o
recurso a instrumentos especiais definidos no Regulamento QFP.

Explicitar as necessidades, especificando as rubricas orcamentais em causa e as quantias
correspondentes, bem como os instrumentos cuja utilizag@o ¢ proposta.

— [ requer a revisao do QFP.

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

Participagao de terceiros no financiamento
A proposta/iniciativa:
— ndo prevé o cofinanciamento por terceiros

— [ prevé o seguinte cofinanciamento por terceiros, a seguir estimado:

Dotacdes em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Inserir os anos necessarios para
Ano Ano Ano Ano p

59
N N+l N+2 N+3 (ver ponto 1.6)

Especificar o organismo
de cofinanciamento

TOTAL das dotacoes
cofinanciadas
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O ano N ¢ o do inicio da aplicagdo da proposta/iniciativa. Substituir «N» pelo primeiro ano de execugdo
previsto (por exemplo: 2021). Proceder do mesmo modo relativamente aos anos seguintes.

65

refletir a durag@o do impacto Total




3.3. Impacto estimado nas receitas
— A proposta/iniciativa ndo tem impacto financeiro nas receitas.
— [ A proposta/iniciativa tem o impacto financeiro a seguir descrito:
O Nos recursos proprios
O noutras receitas
indicar se as receitas sdo afetadas a rubricas de despesas []

Em milhdes de EUR (trés casas decimais)

Dotagdes Impacto da proposta/iniciativa®

Rubrica orcamental das disponiveis

receitas: para o atual Ano Ano Ano Ano Inserir os anos necessarios para refletir a
exercicio N N+1 N+2 N+3 duragdo do impacto (ver ponto 1.6)

Artigo ....

Relativamente as receitas afetadas, especificar a(s) rubrica(s) orcamental(ais) de despesas
envolvida(s).

Outras observagdes (p. ex., método/formula utilizado/a para o calculo do impacto sobre as receitas ou
qualquer outra informagao).

60 No que diz respeito aos recursos proprios tradicionais (direitos aduaneiros e quotizagdes sobre o

aglcar), as quantias indicadas devem ser apresentadas em termos liquidos, isto é, quantias brutas apds
deducao de 20 % a titulo de despesas de cobranca.
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