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REGULAMENTO DELEGADO (UE) 2016/ 1401 DA COMISSAO
de 23 de maio de 2016

que completa a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho e estabelece um

enquadramento para a recuperagdo e a resolucio de instituicbes de crédito e de empresas de

investimento no que diz respeito as normas técnicas de regulamentacio relativas as metodologias e
aos principios de avaliagdo dos passivos decorrentes de derivados

(Texto relevante para efeitos do EEE)
A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta a 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 resolugio de institui¢des 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 (!), nomeadamente o artigo 49.°, n.° 5,

Considerando o seguinte:

(1) A Diretiva 2014/59/UE confere as autoridades de resolucio o poder de redugio e conversdo dos passivos de uma
instituicdo objeto de resolucio.

(2)  Os contratos de derivados podem representar uma percentagem significativa da estrutura do passivo de
determinadas institui¢des de crédito. Contudo, a avaliagio desses contratos constitui um processo complexo, dado
que o seu valor estd associado ao valor dos instrumentos, ativos ou entidades subjacentes, o qual evolui ao longo
do tempo e apenas se torna fixo aquando do vencimento ou da liquidacio.

(3) A experiéncia anterior revela que a complexidade da avaliagio dos passivos associados a derivados, aquando do
incumprimento de uma das contrapartes, pode tornar o processo de avaliagdio moroso, envolver custos conside-
rdveis e ser fonte de litigios.

(4)  Além disso, a prética revela que os contratos de derivados podem prever diferentes metodologias para determinar
o montante devido entre as contrapartes no momento da liquidacio, alguns contratos deixando a determinagdo
do montante da liquidacdo ou da data de liquidagdo, ou ambos, inteiramente ao critério da contraparte que ndo
esteja em situagdo de incumprimento.

(5) Por conseguinte, a fim de evitar o risco moral e assegurar a eficiéncia das medidas de resolucio, as autoridades de
resolucdo devem adotar e aplicar metodologias apropriadas para avaliar os passivos decorrentes de contratos de
derivados num prazo compativel com a celeridade do processo de resolu¢do e com base em informagdes
objetivas e, na medida do possivel, facilmente disponiveis. E importante que a metodologia de avaliagio preveja
algumas disposicdes processuais sobre a comunicagdo das decisdes de liquidacio por parte da autoridade de
resolucdo e sobre a forma de assegurar transacdes de substituicio junto das contrapartes objeto de liquidacdo.

(6)  Os contratos de derivados sujeitos a uma convengdo de compensacdo e de novagdo suscitam um montante de
liquidagdo tinico na eventualidade de uma rescisdo antecipada. O artigo 49.° da Diretiva 2014/59/UE prevé que
o valor desses contratos seja determinado numa base liquida em conformidade com as cldusulas do acordo.
A autoridade de resolucdo ou o avaliador independente deve, portanto, respeitar os conjuntos de compensagio
definidos nas convengdes de compensagio e de novagio, ndo podendo escolher determinados contratos e isentar
outros.

(7)  Nos termos do artigo 49.> da Diretiva 2014/59/UE, o valor dos contratos de derivados ¢ determinado pela
autoridade de resolugdo ou pelo avaliador independente no 4mbito do processo de avaliagdo realizado nos
termos do artigo 36.° dessa diretiva. No tocante aos passivos associados a derivados, o processo de avaliagio deve
ter como objetivo obter rapidamente uma avaliagio ex ante para fins de recapitalizacdo interna e, simulta-
neamente, conceder a autoridade de resolucdo a devida flexibilidade para proceder a um ajustamento ex post dos
montantes dos créditos.

(') JOL173de 12.6.2014, p. 190.
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(8) A avaliagdo da necessidade de incluir ou de excluir os passivos associados a derivados do 4mbito de recapita-
lizagdo interna nos termos do artigo 44.°, n.° 3, da Diretiva 2014/59/UE deve ser realizada antes da decisdo de
liquidagdo, no 4mbito do processo de avaliacio previsto no artigo 36.° da mesma Diretiva.

(9) A avaliacdo dos passivos associados a derivados deve permitir as autoridades de resolugdo aferir, antes de
tomarem uma decisdo de liquidagdo, o montante potencial pelo qual esses passivos poderdo ser objeto de recapi-
talizacdo interna na sequéncia da liquidagdo, bem como a potencial destruicdo de valor suscetivel de ocorrer em
consequéncia da liquidacio.

(10) A liquidagdo dos contratos de derivados poderd suscitar perdas adicionais que ndo sdo tidas em conta na
avaliacio realizada na perspetiva da continuidade das atividades, resultantes, por exemplo, dos custos de
substituicdo efetivamente incorridos pela contraparte, a que se acrescem os custos de liquidacdo imputaveis a
institui¢do objeto de resolucdo, ou os custos incorridos por esta tltima no restabelecimento das transacdes sobre
exposices que estio sujeitas a riscos de mercado aberto, em consequéncia da liquidagdo. Se as perdas
incorridas ou previstas decorrentes da liquidacdo dos derivados forem superiores ao montante dos passivos
correspondentes que estariam efetivamente disponiveis para uma recapitalizacdo interna, o excedente das perdas
poderd aumentar o custo desta recapitalizacio interna para os outros credores da institui¢do objeto de resolugdo.
Nesse caso, o montante das perdas que seriam suportadas por outros passivos que ndo os decorrentes de
contratos de derivados em caso de recapitaliza¢io interna seria mais elevado do que na auséncia da liquidacdo e
recapitalizagdo interna de contratos de derivados, pelo que a autoridade de resolucdo poderd nesse caso ponderar
a possibilidade de excluir os contratos de derivados da recapitalizagdo interna, nos termos do artigo 44.°, n.° 3,
alinea d), da Diretiva 2014/59/UE e do Regulamento Delegado da Comissio (UE) 2016/860 (') adotado nos
termos do artigo 44.°, n.° 11 da referida diretiva. Qualquer exercicio do poder de recapitalizacio interna relati-
vamente a tais passivos deve estar sujeito as derrogagdes estabelecidas no artigo 44.°, n.° 2, da Diretiva
2014/59|UE e a concessdo das derrogagdes previstas no artigo 44.°, n.° 3 da mesma diretiva, em conformidade
com as disposi¢des do Regulamento Delegado (UE) 2016/860.

(11)  Uma vez que se afigura necessria uma interpretagdo coerente do artigo 49.°, n.s 3 e 4, da Diretiva 2014/59/UE,
cabe especificar as metodologias e os principios para a avaliagio de derivados realizada por avaliadores indepen-
dentes e pelas autoridades de resolugio.

(12) Uma metodologia de avaliacdo assente nos custos, efetivos ou hipotéticos, de substitui¢io dos passivos objeto de
liquidacio produziria resultados similares a pratica de mercado consagrada e seria coerente com os principios
que regem a avaliacdo exigida pelo artigo 74.c da Diretiva 2014/59/UE, que visa determinar se os acionistas e os
credores teriam recebido um tratamento mais favordvel se a instituicio objeto de resolucdo tivesse entrado em
processo normal de insolvéncia (o principio de que «nenhum credor deverd ficar em pior situagio»).

(13) Quando aplicar a metodologia de avaliacdo, a autoridade de resolucdo deve poder recorrer a vdrias fontes de
dados, designadamente as fontes de dados indicadas pela instituicio objeto de resolugdo, pelas contrapartes ou
por terceiros. Ndo obstante, afigura-se adequado definir principios sobre os tipos de dados que devem ser
tomados em consideracdo no decurso da avaliacdo, a fim de assegurar uma determinagdo objetiva do valor.

(14)  As contrapartes do contratos de derivados liquidados pelas autoridades de resolu¢do poderdo optar por concluir
uma ou mais transa¢des de substituicdo, a fim de substituirem a sua exposicdo apds a liquidacdo. Essas transacdes
de substituicio devem constituir uma fonte privilegiada de dados para a avaliacdo, desde que sejam concluidas
em termos comercialmente razodveis na data de liquidagdo ou assim que for razoavelmente exequivel numa fase
ulterior. Por conseguinte, quando comunicam a decisdo de liquidacdo, as autoridades de resolu¢do devem permitir
que as contrapartes apresentem, num prazo compativel com o momento de referéncia previsto para a avaliacio,
elementos comprovativos das transagdes de substitui¢gdo comercialmente razodveis. Nos casos em que as
contrapartes tenham apresentado esses elementos comprovativos dentro do prazo, o avaliador determinard
o montante da liquidagdo ao prego dessas transacdes de substitui¢do. Se as contrapartes ndo tiverem apresentado
esses elementos dentro do prazo, as autoridades de resolugdo devem estar em condi¢des de proceder a avaliagio
com base nos dados de mercado disponiveis, tais como os precos médios e os diferenciais entre os precos de
compra e venda, a fim de determinar os custos de substitui¢do hipotéticos, ou seja, as perdas ou os custos que
seriam incorridos em consequéncia do restabelecimento de uma cobertura ou uma posicdo comercial conexa
com base numa exposicio liquida ao risco.

(15) Dada a elevada heterogeneidade dos produtos derivados e dos mercados, ndo é possivel identificar uma tinica
prética de mercado para a conclusio de transagdes de substitui¢do. Assim, a nogdo de «transagdes de substitui¢io
comercialmente razodveis» deve ser definida de modo lato, a fim de permitir ao avaliador realizar a avaliagdo
necessiria em qualquer contexto de mercado. Essa nogdo deve, portanto, ser entendida como uma transagio de
substituicio realizada com base numa exposicdo liquida ao risco, em condi¢des consentdneas com a prética

(") Regulamento Delegado (UE) 2016/860 da Comissdo, de 4 de fevereiro de 2016, que especifica mais pormenorizadamente as circunstan-
cias em que uma exclusdo da aplicacio dos poderes de redugdo ou de conversio ¢ necessédria nos termos do artigo 44.°, n.° 3, da Diretiva
2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um enquadramento para a recuperago e a resolucio de instituicdes
de crédito e de empresas de investimento (JO L 144 de 1.6.2016, p. 11).
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normal de mercado e envidando esforcos razodveis no intuito de obter a melhor relacdo custo-beneficio. Concre-
tamente, o avaliador poderd considerar, entre outros elementos, o nimero de corretores contactados pela
contraparte, o ndmero de ofertas de preco firmes obtidas e se foi selecionada a oferta com o melhor prego.
A autoridade de resolugdo deve igualmente estar em condi¢es de especificar na notificagdo de liquidagdo os
critérios que ird aplicar na sua avaliagdo.

(16) A legislacio da Unido adotada nos dltimos anos procurou, em consonincia com as normas internacionais,
aumentar a transparéncia e atenuar os riscos nos mercados de contratos de derivados, prevendo a compensagio
obrigatéria através de contrapartes centrais («<CCP») para os derivados normalizados negociados no mercado de
balcdo («OTC»), a avaliagio e a imposicio de requisitos de margens para os derivados que sdo objeto de
compensagdo pelas CCP e para um vasto leque de derivados OTC, bem como a obrigacdo de comunicagio de
informagdes aos depositdrios de transacdes no que respeita a todos os derivados OTC.

(17)  Se um membro compensador de uma CCP for objeto de resolucdo e a autoridade de resolugdo tiver liquidado os
contratos de derivados antes de uma recapitalizacdo interna, esse membro compensador serd considerado um
compensador em situacdo de incumprimento perante a CCP no que diz respeito ao(s) conjunto(s) especifico(s) de
compensagdo. Os procedimentos e mecanismos internos que regem o incumprimento de um membro
compensador («procedimentos em caso de incumprimento das CCP») implementados pelas CCP a luz dos
requisitos do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (), proprocionam uma base
fidvel para determinar o valor do passivo decorrente de derivados resultante da liquidagio para todo o conjunto
de compensagio, incluindo em caso de recapitalizagdo interna num processo de resolugio.

(18) A execucdo dos procedimentos em caso de incumprimento das CCP pode demorar vérios dias ou mais apds
o0 evento na sua origem. No caso especifico de uma resolugdo, aguardar a conclusio destes procedimentos, caso
seja necessario um longo periodo para o efeito, para determinar o valor dos derivados poderia comprometer
a observincia do calenddrio e a consecucio dos objetivos da resolugdo, para além de poder resultar numa
perturbacdo desnecessiria dos mercados financeiros. Por conseguinte, é necessdrio que a autoridade de resolugio
acorde com a CCP e a sua autoridade competente um prazo dentro do qual o montante da rescisio antecipada
deve ser determinado, tendo em conta os seus préprios condicionalismos e os da CCP.

(19) O montante da rescisio antecipada determinado pela CCP em consondncia com os seus procedimentos em caso
de incumprimento dentro do prazo acordado deve ser aprovado pelo avaliador. Se a CCP ndo determinar
o montante da rescisdo antecipada dentro do prazo acordado ou ndo aplicar os seus procedimentos em caso de
incumprimento, a autoridade de resolucdo deve dispor da possibilidade de basear-se nas suas proprias estimativas
para determinar o montante da rescisio antecipada. A autoridade de resolu¢ido deve igualmente poder efetuar um
célculo provisério com base nas suas proprias estimativas, nos casos em que isso se justifique pela urgéncia do
processo de resolu¢io e contanto que atualize a sua avaliagdo apds a conclusio do procedimento de
incumprimento das CCP, aquando do termo do prazo. A autoridade de resolugdo deve poder ter em conta as
informagdes prestadas pela CCP findo o prazo na avaliagdo definitiva ex post, se estiverem disponiveis nessa altura
e, em qualquer caso, aquando da avaliagdo da diferenca de tratamento nos termos do artigo 74.° da Diretiva
2014/59/UE. O presente regulamento aplica-se sem prejuizo dos procedimentos em caso de incumprimento
executados pelas CCP nos termos do Regulamento (UE) n.c 648/2012.

(20)  As disposigdes do presente regulamento ndo afetam os procedimentos internos da CCP relativos a transferéncia
de ativos e posicdes detidas por um membro compensador insolvente por conta dos seus clientes, adotados nos
termos do artigo 48.°, n.> 4, do Regulamento (UE) n.c 648/2012, e devem ser coerentes com quaisquer outras
disposi¢des ou condicdes de autorizagio relevantes suscetiveis de afetar a liquidagdo dos contratos de derivados
em causa.

(21) O momento para a avaliagio dos contratos de derivados deve refletir o principio de avaliacio que consiste em ter
em conta os custos de substitui¢do, efetivos ou hipotéticos, incorridos pelas contrapartes. Para que a avaliagdo
seja 0 mais exata possivel, deve ser realizada na data de liquidagdo ou, se tal ndo se afigurar comercialmente
razodvel, no primeiro dia e a primeira hora em que estiver disponivel um preco de mercado para o ativo
subjacente. Nos casos em que o montante da rescisio antecipada é determinado por uma CCP ou é determinado
ao preco das transacdes de substituicdo, o ponto de referéncia no tempo deve ser o da sua determinagdo pela
CCP ou 0 momento em que sdo efetuadas as transa¢des de substitui¢do.

(22)  Se a autoridade de resolucdo decidir, por razdes de urgéncia, proceder a uma avaliagio proviséria nos termos do
artigo 36.°, n.° 9, da Diretiva 2014/59/UE, a autoridade de resolucdo ou o avaliador devem estar em condigdes
de apresentar, no dmbito dessa avaliacdo provisoria, um célculo provisério do valor dos passivos associados aos
derivados antes desse ponto de referéncia no tempo, com base em estimativas e nos dados disponiveis nesse
momento. Se a autoridade de resolucdo adotar medidas de resolucdo com base nessa avaliagdo proviséria nos

(") 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 transagdes (JO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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termos do artigo 36.°, n.° 12, da Diretiva 2014/59/UE, a evolugdo relevante do mercado observada ou os
elementos comprovativos das transacdes de substitui¢do efetivamente realizadas nesse ponto de referéncia no
tempo serdo tidas em conta quer numa avaliagdo proviséria subsequente, quer na avaliacdo final realizada nos
termos do artigo 36.°, n.° 10, da referida diretiva.

(23) O presente regulamento tem por base os projetos de normas técnicas de regulamentagio apresentados pela
Autoridade Bancdria Europeia & Comissdo.

(24) A Autoridade Bancdria Europeia realizou consultas ptiblicas abertas sobre os projetos de normas técnicas de
regulamentagdo que servem de base ao presente regulamento, consultou a Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados, analisou os potenciais custos e beneficios conexos e solicitou o parecer do Grupo
das Partes Interessadas do Setor Bancdrio, criado nos termos do artigo 37.c do Regulamento (UE) n.c 1093/2010
do Parlamento Europeu e do Conselho (Y).

ADOTOU O PRESENTE REGULAMENTO:

Artigo 1.°
Defini¢des

Para efeitos do presente Regulamento, entende-se por:

1) «Conjunto de compensagdo», um grupo de contratos que sdo objeto de um acordo de compensacio e de novagdo na
ace¢do do artigo 2.°, n.° 1, ponto 98, da Diretiva 2014/59/UE;

>

«Avaliador», um perito independente designado para realizar a avaliagdio em conformidade com os requisitos e os
critérios definidos na Parte IV do Regulamento Delegado (UE) 2016/1075 da Comissio () ou a autoridade de
resolugdo no caso de uma avaliagio efetuada nos termos do artigo 36.°, n.>> 2 e 9, da Diretiva 2014/59/UE;

)
~

«Contraparte centralr, ou «CCP», uma contraparte central na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, do Regulamento (UE)
n.° 648/2012, na medida em que esteja:

a) estabelecida na Unido e autorizada em conformidade com o procedimento definido nos artigos 14.° a 21. do
Regulamento (UE) n.° 648/2012;

b) estabelecida num pals terceiro e reconhecida em conformidade com o procedimento definido no artigo 25.° do
Regulamento (UE) n.c 648/2012;

=

«Membro compensador», um membro compensador na acecio do artigo 2.°, n° 14, do Regulamento (UE)
n.e 648/2012;

\J1
~

«Data de liquidagdo», o dia e a hora da liquidacio especificada na comunicagio da decisdo de liquidagio pela
autoridade de resolucio;

)

«Transacdo de substitui¢do», uma transagio realizada na data de liquidacdo de um contrato de derivados, ou apds essa
data, para restabelecer, com base numa exposicdo liquida ao risco, qualquer cobertura ou posi¢do de negociagdo
associada a um contrato que tenha sido rescindido em condi¢des econdémicas equivalentes as aplicdveis a transagdo
objeto de liquidagio;

~
~

«Transacdo de substituicio comercialmente razodvel», uma transacdo de substituicio realizada numa base numa
exposicdo liquida ao risco, em condi¢des que se coadunam com a prética normal de mercado e na sequéncia de
esforcos razodveis para obter a melhor relagdo custo-beneficio.

Regulamento (UE) n.c 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade

Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/78/CE da Comissdo
(JOL331de15.12.2010,p. 12).
Regulamento Delegado (UE) 2016/1075 da Comissdo, de 23 de marco de 2016, que complementa a Diretiva 2014/59/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentagio que especificam o contetdo dos planos de
recuperagdo, dos planos de resolugdo e dos planos de resolu¢io de grupos, os critérios minimos que as autoridades competentes devem
avaliar no que respeita aos planos de recuperacdo e aos planos de recuperacdo de grupos, as condigdes para a prestacdo de apoio
financeiro intragrupo, os requisitos para os avaliadores independentes, o reconhecimento contratual dos poderes de reducio e de
conversdo, os procedimentos e teor dos requisitos de notificagdo e de aviso de suspensdo e o funcionamento operacional dos colégios de
resolugdo (JOL 184 de 8.7.2016, p. 1).

=

—_
-
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Artigo 2.0

Comparacio entre a destruicio de valor que decorreria da liquidacio e da potencial recapitalizacio
interna de contratos de derivados

1. Para efeitos do artigo 49.°, n.° 4, alinea ), da Diretiva 2014/59/UE, a autoridade de resolugio deve comparar
0 seguinte:

a) O montante das perdas que seriam suportadas pelos contratos de derivados em caso de recapitalizagdo interna,
obtido através da multiplicacdo:

i) Por um lado, em relagdo a todos os passivos com o mesmo grau de prioridade, dos passivos decorrentes dos
contratos de derivados calculados no ambito da avaliacio efetuada ao abrigo do artigo 36.> da Diretiva
2014/59/UE e que ndo sejam excluidos da recapitalizacio interna por forca do artigo 44.c, n.° 2, dessa diretiva;
pelas

ii) Perdas totais que se preveem serdo suportadas por todos os passivos com um grau de prioridade equivalente ao
dos derivados, incluindo os passivos associados aos derivados que resultam da liquidagio;

com

b) A destruicio de valor, baseada numa avaliagdo do montante dos custos, das despesas ou outras imparidades
suscetiveis de resultar da liquidacdo dos contratos de derivados e obtida mediante o célculo dos seguintes elementos:

i) o risco de um aumento do crédito de liquidacdo da contraparte, decorrente dos custos a ser incorridos pela
contraparte pela constitui¢do de uma nova cobertura, tendo em conta os diferenciais de pregos de comprafvenda,
ou entre o pre¢o médio de mercado e o preco de compra (mid-to-bid) ou o preco de venda (mid-to-offer), em
conformidade com o artigo 6.2, n.° 2, alinea b);

ii) o custo que a instituicio objeto de resolugdo é suscetivel de suportar para efetuar quaisquer operagdes de
derivados compardveis consideradas necessdrias ao restabelecimento de uma cobertura para as suas exposicdes
em aberto ou & manuten¢do de um perfil de risco aceitdvel, consentdneo com a estratégia de resolugio. Uma
operagio de derivados compardvel pode ser obtida, tendo em conta os requisitos de margem inicial e os
diferenciais entre os precos de compra e venda prevalecentes;

iii) qualquer reducdo do valor de trespasse resultante da liquidagdo dos contratos de derivados, incluindo qualquer
imparidade em matéria de avaliacdo de outros ativos ou ativos subjacentes associados aos contratos de derivados
objeto de liquidacdo, e impacto eventual nos custos de financiamento ou niveis de rendimento;

iv) qualquer reserva prudencial preventiva para fazer face a eventuais consequéncias adversas decorrentes da
liquidagio, tais como erros e litigios relativamente as transa¢des ou permuta de garantias.

2. A comparagio prevista no n.° 1 deve ser feita antes de ser tomada uma decisdo de liquidagdo, no ambito da
avaliagdo destinada a permitir decidir sobre as medidas de resolu¢do exigidas ao abrigo do artigo 36.c da Diretiva
2014/59/UE. Apés a entrada em vigor do ato delegado adotado pela Comissdo nos termos do artigo 36.°, n.e 15, da
referida diretiva, a comparagdo deve efetuar-se em conformidade com os requisitos previstos nesse ato delegado.

Artigo 3.

Comunicacio da decisdo de liquidagio

1. Antes de exercer os seus poderes de redugdo e de conversdo em relacdo aos passivos decorrentes de contratos de
derivados, a autoridade de resolu¢do deve comunicar as contrapartes desses contratos a sua decisio de liquidar estes
tltimos nos termos do artigo 63.°, n.° 1, alinea k), da Diretiva 2014/59/UE.

2. A decisio de liquidar deve produzir efeitos imediatos ou numa data e a uma hora de liquidacdo ulteriores,
conforme especificadas na comunicagio.
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3. Na decisdo referida no n.o 1, a autoridade de resolu¢do deve especificar a data e a hora, tendo em conta os
requisitos previstos no artigo 8.°, n.° 1, alinea c), até as quais as contrapartes podem apresentar-lhe elementos compro-
vativos das transagdes de substitui¢do comercialmente razodveis para efeitos da determinacio do montante da liquidagdo
nos termos do artigo 6.°, n.° 1. A contraparte deve apresentar igualmente a autoridade de resolu¢do uma sintese de
quaisquer transagdes de substituicio comercialmente razodveis que tiver efetuado.

4. A autoridade de resolugio pode alterar a data e a hora até as quais as contrapartes podem apresentar elementos
comprovativos de transa¢des de substitui¢do comercialmente razodveis, quando essa alteracdo for consentinea com
o artigo 8.2, n.° 1, alinea c).

As contrapartes devem ser informadas de qualquer decisio no sentido de mudar a data e a hora até as quais podem
apresentar elementos comprovativos das transagdes de substitui¢do comercialmente razodveis.

5. Na decisdo referida no n.° 1, a autoridade de resolugdo pode especificar os critérios que tenciona aplicar para
avaliar se as transa¢des de substituicio sio comercialmente razodveis.

6. O presente artigo ndo se aplica a liquidagdo e avaliagdo dos contratos de derivados sujeitos a uma compensagio
central celebrados entre a instituicdo objeto de resolucdo, na sua qualidade de membro compensador, e uma CCP.

Artigo 4.0

Papel do acordo de compensacio e de novacio

Para os contratos abrangidos por um acordo de compensacdo e de novagdo, o avaliador deve determinar, nos termos
dos artigos 2.°, 5.°, 6.° e 7.°, um montante Gnico que uma instituigdo objeto de resolugdo tenha por lei o direito de
receber ou a obrigacdo de pagar em consequéncia da liquidagdo de todos os contratos de derivados do conjunto de
compensagio, conforme definido no acordo de compensagio e de novacio.

Artigo 5.°

Principio de avaliacio do montante da rescisio antecipada

1. O avaliador deve determinar o valor dos passivos decorrentes dos contratos de derivados como um montante da
rescisdo antecipada calculado como equivalente a soma dos seguintes montantes:

a) Montantes em divida, garantias e outros montantes que a instituicdo objeto de resolucdo deve pagar a contraparte,
subtraidos dos montantes em divida, garantias e outros montantes devidos pela contraparte a instituicio objeto de
resolucdo a data de liquidagio;

b) Um montante de liquidagdo correspondente ao montante das perdas ou dos custos incorridos pelas contrapartes dos
derivados, ou dos ganhos realizados pelas mesmas, para substituir ou obter o equivalente econdémico em termos
materiais dos contratos rescindidos e os direitos de op¢do das partes relativamente a esses contratos.

2. Para efeitos do n.° 1, por montantes em divida deve entender-se, relativamente aos contratos de derivados objeto
de liquidagdo, a soma do seguinte:

a) Montantes que devem ser pagos na data de liquidacio ou antes e que continuam em divida nessa data;

b) Um montante equivalente ao valor justo de mercado do ativo cuja entrega era exigida para cada contrato de
derivados que previa a obrigacdo de pagamento por entrega na data de liquidacdo ou antes dessa data e para o qual
o pagamento ndo foi efetuado na data de liquidacdo;

¢) Os montantes correspondentes a juros ou a indemnizagdes cumulados durante o periodo compreendido entre a data
de execugdo das obrigagdes de pagamento ou de entrega e a data de liquidacio.
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Artigo 6.°
Determinacio do montante da liquidacio

1. Quando uma contraparte tiver apresentado elementos comprovativos das transacdes de substitui¢do
comercialmente razodveis dentro do prazo fixado no artigo 3., n.o 3, o avaliador determina o montante da liquidagdo
aos pregos dessas transagdes de substituigdo.

2. Quando uma contraparte ndo tiver apresentado elementos comprovativos de quaisquer transacdes de substituicdo
dentro do prazo fixado no artigo 3., n° 3, ou quando o avaliador concluir que as transa¢des de substituicdo
comunicadas nio foram concluidas em condi¢des comerciais razodveis ou ainda quando for aplicavel o disposto no
artigo 7.°, n.° 7, ou no artigo 8.°, n.° 2, o avaliador determina o montante da liquidagdo com base no seguinte:

a) Os pregos médios de mercado no fim do dia, em consonancia com os processos normais de realizacio de atividades
na institui¢do objeto de resolucdo na data determinada nos termos do artigo 8.%

b) Os diferenciais entre o preco médio e o preco de compra ou venda, em fungdo da orienta¢do da posi¢do de risco
liquida;

¢) Ajustamentos dos precos e dos diferenciais referidos nas alineas a) e b), quando necessério, a fim de refletir a liquidez
do mercado para os riscos ou instrumentos subjacentes e a dimensdo da exposicdo relativamente a profundidade do
mercado, bem como o eventual risco do modelo.

3. No tocante aos passivos intragrupo, o avaliador pode determinar o valor aos pregos médios de mercado no fim do
dia, nos termos do n.° 2, alinea a), sem ter em conta o disposto no n.° 2, alineas b) e ¢), nos casos em que a estratégia de
resolucdo implicaria a constituicio de uma nova cobertura, para as transagdes rescindidas, através de uma outra
transagdo ou conjunto de transagdes de derivados intragrupo.

4. Para determinar o valor do montante da liquida¢do nos termos do n.° 2, o avaliador considera uma gama completa
de fontes de dados disponiveis e fidveis e poderd basear-se em dados do mercado observaveis ou pregos tedricos gerados
por modelos de avaliagdo concebidos para o efeito, nomeadamente as seguintes fontes de dados:

a) Dados fornecidos por terceiros, tais como dados de mercado observdveis ou pardmetros de avaliagdo e ofertas de
precos de criadores de mercado ou, nos casos em que um contrato seja objeto de uma compensacio central, valores
ou estimativas provenientes de CCP;

b) Em relacdo a produtos normalizados, avaliacdes propostas pelos proprios sistemas do avaliador;

¢) Dados disponiveis na instituicio objeto de resolugdo, tais como os seus modelos e avaliagdes internos, incluindo
verificagdes independentes de precos realizadas nos termos do artigo 105, n° 8, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho ();

d) Dados disponibilizados pelas contrapartes, que ndo os elementos comprovativos das provas de transagdes de
substituicdo comunicadas nos termos do artigo 3.°, n.° 3, incluindo dados relativos a litigios atuais ou anteriores
relativamente a avaliacdo das transacdes e ofertas de pregos similares ou dados conexos;

e) Quaisquer outros dados relevantes.

5. Para efeitos do n.° 2, alinea b), a autoridade de resolu¢do pode ordenar que a instituicio objeto de resolugdo
proceda a uma nova verificagio independente dos precos no ponto de referéncia no tempo determinado nos termos do
artigo 8.°, utilizando as informagdes no final do dia disponiveis a data da liquidacdo.

6. O presente artigo ndo se aplica a determinac¢do do montante da liquidacio relativo a contratos de derivados
sujeitos a compensagdo celebrados entre uma instituicio objeto de resolugio e uma CCP, salvo nas circunstincias
excecionais previstas no artigo 7.°, n.° 7.

Artigo 7.°

Avaliagio dos contratos de derivados sujeitos a compensacio celebrados entre uma instituicio
objeto de resolucio e uma CCP

1. O avaliador deve determinar o valor dos passivos decorrentes dos contratos de derivados celebrados entre, por um
lado, uma instituicio objeto de resolucdo que atua na qualidade de membro compensador e, por outro, uma CCP, com

(") 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.c 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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base no principio de avaliagio especificado no artigo 5.°. O montante da rescisdo antecipada é determinado pela CCP,
dentro do prazo especificado no n.c 5, de acordo com os procedimentos em caso de incumprimento da CCP, apds
a dedugdo das garantias prestadas pela instituicio objeto de resolugdo, incluindo a margem inicial, a margem de variagdo
e as contribuicdes da institui¢do objeto de resolugdo para o fundo de protecio da CCP.

2. A autoridade de resolucio comunica a CCP e a sua autoridade competente a sua decisio de liquidar os contratos
de derivados nos termos do artigo 63.°, n.° 1, alinea k), da Diretiva 2014/59/UE. A decisdo de liquidar deve produzir
efeitos imediatos ou na data e hora especificadas na comunicacio.

3. A autoridade de resolucdo deve ordenar que a CCP apresente a sua propria avaliagio do montante da rescisdo
antecipada para todos os contratos de derivados do conjunto de compensagdo relevante, em conformidade com o seu
procedimento em caso de incumprimento.

4. A CCP deve fornecer a autoridade de resolucio os documentos relativos ao seu procedimento em caso de
incumprimento e comunicar as medidas adotadas neste ambito.

5. A autoridade de resolugdo, em concertagio com a CCP e a sua autoridade competente, deve fixar o prazo dentro
do qual a CCP apresenta a avaliacio do montante da rescisio antecipada. Para o efeito, a autoridade de resolucio, a CCP
e a sua autoridade competente devem ter em conta ambos os aspetos que seguem:

a) O procedimento em caso de incumprimento, conforme estabelecido pelas regras de governacdo da CCP nos termos
do artigo 48.> do Regulamento (UE) n.> 648/2012;

b) O prazo de resolugio.

6. A autoridade de resolucio pode alterar o prazo fixado no n.° 5, mediante acordo da CCP e da sua autoridade
competente.

7. Em derrogacio do n.° 1, a autoridade de resolu¢do pode decidir aplicar a metodologia estabelecida no artigo 6.°,
ap6s consulta da autoridade competente da CCP, em qualquer dos seguintes casos:

a) A CCP nio fornece a avaliacio do montante da rescisio antecipada no prazo fixado pela autoridade de resolu¢do nos
termos do n.° 5; ou

b) A avaliagio da CCP do montante da rescisio antecipada nio € consentdnea com os procedimentos em caso de
incumprimento das CCP definidos no artigo 48.° do Regulamento (UE) n.c 648/2012.

Artigo 8.°

Momento para determinar o valor dos passivos associados a derivados e determinagio antecipada

1. O avaliador determina o valor dos passivos associados a derivados no seguinte momento:

a) Se o avaliador determinar o montante da rescisdo antecipada ao preco das transagdes de substitui¢do nos termos do
artigo 6.°, n.° 1, o momento corresponderd ao dia e a hora da conclusdo das transacdes de substituicdo;

b) Se o avaliador determinar o montante da rescisio antecipada de acordo com os procedimentos em caso de
incumprimento das CCP nos termos do artigo 7.°, n.° 1, o momento corresponderd ao dia e a hora em que a CCP
determinou o montante da rescisdo antecipada;

¢) Nos demais casos, o momento corresponderd a data de liquidacdo ou, caso tal ndo se afigure comercialmente
razoavel, ao dia e a hora em que estiver disponivel um preco de mercado para o ativo subjacente.

2. O avaliador pode, no ambito de uma avaliagdo provisoria realizada nos termos do artigo 36.°, n.c 9, da Diretiva
2014/59/UE, determinar o valor dos passivos decorrentes dos derivados antes do momento determinado nos termos do
n.° 1. Essa determinagdo antecipada deve ser efetuada com base em estimativas, pautando-se pelos principios estabe-
lecidos no artigo 5.° e no artigo 6.°, n. 2 a 5, e nos dados disponiveis no momento da determinag3o.



23.8.2016 Jornal Oficial da Unido Europeia L 228/15

3. Quando o avaliador efetuar uma determinagio antecipada nos termos do n. 2, a autoridade de resolu¢io pode,
a qualquer momento, solicitar ao avaliador que atualize a avaliagdo proviséria, a fim de ter em conta a evolucio de
mercado relevante observada ou elementos comprovativos das transagdes de substitui¢do comercialmente razodveis
concluidas no momento determinado nos termos do n.° 1. Essa evolucdo ou esses elementos, quando disponiveis na
data e hora especificadas nos termos do artigo 3.2, n.° 2, sdo tidos em conta na avaliagdo definitiva ex post realizada de
acordo com o artigo 36.°, n.° 10, da Diretiva 2014/59/UE.

4. Quando o avaliador efetuar uma determinacdo antecipada nos termos do n.° 2 relativamente a contratos de
derivados celebrados entre uma institui¢do objeto de resolucdo que atua na qualidade de membro compensador e
uma CCP, o avaliador deve ter devidamente em conta qualquer estimativa dos custos previstos da liquidagdo apresentada
pela CCP.

Quando a CCP apresentar uma avaliagdio do montante da rescisdo antecipada em conformidade com os procedimentos
em caso de incumprimento das CCP dentro do prazo fixado nos termos do artigo 7.°, n. 5 e 6, essa avaliagdo ¢é tida em
conta na avaliacdo definitiva ex post realizada nos termos do artigo 36.°, n.° 10, da Diretiva 2014/59/UE.

Artigo 9.0
Entrada em vigor

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

O presente Regulamento é obrigatério em todos os seus elementos e diretamente aplicdvel em
todos os Estados-Membros.

Feito em Bruxelas, em 23 de maio de 2016.

Pela Comissdo
O Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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