Nao dispensa a consulta do diploma publicado
em Diéario da Republica.

Regulamento da CMVM n.©? 5/2007
Compensacao, Contraparte Central e Liquidacao

O presente regulamento é fruto da necessidade de acomodar as alteracfes
introduzidas no Cédigo dos Valores Mobiliarios em consequéncia da transposicdo da
Directiva n.© 2004/39/CE (DMIF), do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
Abril, depurada e desenvolvida posteriormente por outros dois diplomas, a Directiva
n.© 2006/73/CE e o Regulamento (CE) n.°© 1287/2006, ambos da Comissado, de 10 de
Agosto.

Ademais, o presente regulamento reflecte também a reestruturacdo dos mercados
operada desde 2000 e, em especial, o papel desenvolvido pela entidade que
intervém como contraparte central nas operagfes enquanto garante do cumprimento
das obrigac¢fes dos seus membros.

A luz de principios de auto-regulacdo e dos poderes de fiscalizacdo das entidades
gestoras, considera-se despicienda a concretizacdo dos diferentes mecanismos de
substituicdo passiveis de serem accionados em caso de incumprimento de um
participante, optando-se antes por consagrar apenas o quadro geral que pautara
esse incumprimento, o qual deve depois ser convenientemente desenvolvido em
sede de regras da propria entidade gestora. Atenta a articulagdo que possa carecer
de ser realizada nas situagfes em que se verifique a interven¢cdo de uma contraparte

central, dispde-se expressamente quanto a possibilidade desses mecanismos de
substituicdo poderem ser accionados por esta entidade.

Assim, ao abrigo do disposto no n.° 1 do artigo 261.° , nos n.”* 1 e 2 do artigo
273.° e no n.° 1 do artigo 369.°, todos do Cédigo dos Valores Mobiliarios, submetido
0 projecto de regulamento a consulta publica e depois de ouvidos o Banco de
Portugal, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico, I.P., a Interbolsa - Sociedade
Gestora de Sistemas de Liquidacdo e de Sistemas Centralizados de Valores
Mobiliarios, SA, a Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados
Regulamentados, S.A., a MTS Portugal — Sociedade Gestora do Mercado Especial de
Divida Pudblica, SGMR, S.A., o OMIP - Operador do Mercado Ibérico de Energia (pé6lo
portugués), S.A., a OMIClear - Sociedade de Compensacdo de Mercados de Energia
S.A, a OPEX - Sociedade Gestora de Mercado de Valores Mobiliarios N&ao
Regulamentado, S.A. e a Direc¢do do Pexsettle e, o Conselho Directivo da CMVM
aprovou o seguinte regulamento:



Capitulo 1
DisposicBes Gerais

Seccéao |
Ambito e Regras do Sistema

Artigo 1.°©
Ambito

1. O presente regulamento é aplicavel aos sistemas de compensacado, a assuncao de
contraparte central e aos sistemas de liquidacdo de instrumentos financeiros,
registados na CMVM.

2. As referéncias feitas a entidade gestora, quando esteja em causa a situagéo
prevista no n.© 2 do artigo 287.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios, consideram-se
extensivas, com as devidas adaptacdes, ao conjunto dos participantes.

3. As referéncias feitas a sistemas de valores mobiliarios e as entidades que os
gerem compreendem os sistemas previstos no artigo 61.°, na alinea b) don.°® 1 e no
n.°© 2 do artigo 99.°, ambos do Cdédigo dos Valores Mobiliarios.

Artigo 2.°
Regras gerais do sistema
1. A entidade gestora do sistema de liquidacdo aprova as regras necessarias a boa
execucdo das liquidacdes, nomeadamente as respeitantes:

a) A frequéncia, ao horario e a eventuais especificidades dos diferentes ciclos de
processamento de liquidacéao;

b) Aos procedimentos e aos prazos relativos aos varios momentos do processo da
liquidacéao;

c) Aos procedimentos de seguranca necessarios para preservar, em termos
adequados, a certeza e a fiabilidade dos registos por ela realizados.

2. A entidade gestora aprova as regras relativas a emissdo de certiddes com base
nos registos existentes junto de si.

3. Caso as regras a que se refere o n.° 1 ndo constem do acordo constitutivo do

sistema, sdo submetidas a aceitacdo dos participantes na forma e prazo
estabelecidos pela entidade gestora do sistema.

4. O participante num sistema de liquidacdo deve aderir expressamente a todas as
regras por que se rege esse sistema ou que resultem de acordo celebrado entre a
entidade gestora do sistema e outras entidades.

5. O disposto nos numeros anteriores aplica-se, com as devidas adaptacdes, as
entidades gestoras de compensacdo e as entidades que assumam a funcao de de
contraparte central.



Seccao 11
Conexao com Outros Sistemas ou Entidades

Artigo 3.°
Regras de conexéo

1. As conexdes entre um sistema de liquidacdo e outros sistemas ou entidades séo
definidas:

a) Em regras da propria entidade gestora quando os sistemas conexionados sejam
geridos pela mesma entidade;

b) Em acordo celebrado entre as entidades gestoras dos sistemas conexionados, se
forem distintas.

2. As entidades referidas no niumero anterior devem provar perante a CMVM que os
sistemas envolvidos e as conexfes entre eles estabelecidas sdo adequados a boa
liguidacdo de operacdes e respeitam o0s principios de seguranca e de fiabilidade
vigentes em Portugal ou equivalentes.

Artigo 4.°
Conex06es obrigatorias

1. As entidades gestoras de sistemas de liquidacdo estabelecem obrigatoriamente
conexdes com:

a) Entidades gestoras de mercados ou de sistemas de negociacdo multilateral cujas
operacbes sejam liquidadas através desse sistema, quando nao exista contraparte
central;

b) Entidades gestoras de sistemas de valores mobiliarios objecto da liquidacéo;

c) Contraparte central quando esteja em causa a liquidacdo de posicOes que
envolvam instrumentos financeiros previstos nas alineas d) e €) do n.© 1 do artigo
2.© do Caodigo dos Valores Mobiliarios ou quando as regras do mercado ou do sistema
no qual sdo realizadas as operacdes a liquidar imponham essa intervencao;

d) Cémaras de compensacdo sempre que a liquidacdo seja precedida de
compensacao;

e) O Banco de Portugal ou instituicdes de crédito quando o sistema liquide operacdes
de transferéncia de instrumentos financeiros a que estejam associadas transferéncias
de dinheiro.

2. A entidade que assume a posicdo de contraparte central estabelece
obrigatoriamente conexfes com:

a) Entidades gestoras de mercados ou de sistemas de negociacdo multilateral, cujas
operacdes sejam garantidas através dessa entidade;

b) Camaras de compensacdo sempre que a liquidacdo seja precedida de
compensacao;



¢) A Entidade gestora de sistema de liquidacdo, onde se processa a liquidacdo das
posicdes resultantes das operacfes garantidas por essa entidade;

d) O Banco de Portugal ou instituicGes de crédito quando a entidade garanta
operacdes de transferéncia de instrumentos financeiros a que estejam associadas
transferéncias de dinheiro.

Artigo 5.°
Conteudo

1. As conexdes estabelecidas prevéem, conforme os casos:

a) A possibilidade de abrir contas junto de sistemas com quem tenham celebrado
acordo;

b) A troca das informagbes necessarias ao cumprimento das funcgfes atribuidas a
cada entidade conexionada.

2. A troca de informacfes a que se refere a alinea b) do nimero anterior envolve,
nomeadamente:

a) A transmissdo pela entidade gestora do mercado ou do sistema de negociacdo
multilateral ao sistema de liquidacdo, directamente ou através do sistema de
compensacdo ou de contraparte central, da informacado necessaria a liquidacdo das
operacoes realizadas no ambito do seu sistema;

b) A transmissdo ao sistema de liquidacao das posi¢des liquidas dos participantes do
sistema que forem calculadas pelo sistema de compensacado, a partir da informacao
fornecida pela entidade gestora do mercado ou do sistema de negociacdo multilateral
ou pelos proprios participantes;

c) O fornecimento pelas entidades gestoras de sistemas de valores mobiliarios de
informagcdo actualizada dos saldos dos valores mobiliarios disponiveis para
liguidacao;

d) A transmissao pelo sistema de liquidacdo as entidades gestoras de sistemas de
valores mobiliarios de informacdo relativa aos débitos e créditos efectuados, ou a
efectuar, nas suas contas.

Seccao 111
Informacéo

Artigo 6.°
Informacao

1. Os participantes no sistema devem prestar a entidade gestora do sistema de
liguidagdo ou entidade que assume a posicdo de contraparte central todas as
informacdes necessarias ao seu bom funcionamento e comunicar-lhe qualquer erro
verificado nas operacgdes realizadas.

2. A entidade gestora do sistema de liquidacdo presta as informacdes que lhe forem
requeridas pelos participantes e por outras entidades com quem tenha celebrado
acordo de conexao, nomeadamente sobre a execucdo das ordens de transferéncia e
outras operacdes por ela realizadas.



3. A entidade gestora de sistema de liquidacdo ou a entidade que assume a posicdo
de contraparte central, conforme os casos, faculta a CMVM o acesso regular as
liguidagdes efectuadas e informa-a dos incumprimentos verificados, das providéncias
adoptadas e das sanc¢des aplicadas.

4. A entidade que fizer accionar os procedimentos de substituicdo necessarios a boa
liguidacdo das operacdes informa a CMVM do respectivo accionamento.

Capitulo 11
Funcionamento dos Sistemas de Liquidacao

Seccao |
Ordens de Transferéncia e Compensacao

Artigo 7.°
Regularidade e irrevogabilidade das ordens de transferéncia

A entidade gestora do sistema de liquidacdo adopta procedimentos que permitam:

a) Confirmar a regularidade das ordens de transferéncia, designadamente a origem
das mesmas ou a respectiva autenticidade e integridade, antes de serem
consideradas definitivas;

b) Impedir a sua revogacao a partir do momento em que se tornem definitivas.

Artigo 8.°
Comunicacao das operacbes

1. A comunicacdo das operacdes a liquidar que sejam realizadas em mercado
regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral é efectuada pela respectiva
entidade gestora, por si ou através de camara de compensacdo, que comunica
igualmente quais os participantes que devem efectuar a liquidacao.

2. O participante indicado para efectuar a liquidacdo informa o sistema sobre as
contas a movimentar, caso ndo tenham sido identificadas nos termos do n.° 1.

3. O sistema de liquidacdo deve permitir a entidade gestora e aos participantes a
correccdo de eventuais erros e a indicacdo de outro participante, de acordo e nos
termos previstos nas respectivas regras.

Artigo 9.°
Compensacao multilateral

Havendo lugar a compensacdo multilateral, a entidade gestora do sistema de
liguidagdo ou outra entidade com quem tenha celebrado acordo assegura a
liguidacdo dos saldos resultantes da compensacdo, de acordo e nos termos previstos
nas respectivas regras.

Artigo 10.°
Critérios para a realizacdo da compensacao

1. No mesmo processamento podem ser compensadas operacdes realizadas em
mercados regulamentados ou sistemas de negociacdo multilateral distintos que



sejam objecto de liquidacdo pelo mesmo sistema, desde que envolvam o mesmo
instrumento financeiro e uma conta do mesmo participante junto do sistema.

2. A compensacdo a que se refere o nimero anterior é realizada de acordo com
critérios fixados pela camara de compensacéao, respeitadas as seguintes prioridades:

a) Operacdes de mercados regulamentados ou de sistemas de negociacdo
multilateral;

b) Ordem de registo no sistema.

3. A concretizacdo a que se refere o nUmero anterior consta das regras da entidade
competente, as quais definem as regras a que obedece a compensacdo das
operacdes realizadas no mesmo mercado regulamentado ou sistema de negociagdo
multilateral.

4. Em casos especiais devidamente justificados pela natureza das operacbes, a
CMVM pode autorizar que as regras referidas no niumero anterior estabelecam que a
compensacdo com operacdes realizadas fora de mercado regulamentado e de
sistema de negociacdo multilateral seja efectuada com prioridade sobre operacgdes
realizadas em mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral.

Seccao 11
Liquidacéo

Artigo 11.°©
Nocéo

A liquidacdo considera-se efectuada por execucdo das ordens de transferéncia de
instrumentos financeiros ou, se for o caso, de dinheiro através de registo nas contas
dos sistemas envolvidos, sem prejuizo do previsto na regulamentacdo do Banco de
Portugal.

Artigo 12.°©
Prazos

1. A liquidacao de operacdes realizadas em mercado regulamentado ou em sistema
de negociacdo multilateral tem lugar num prazo nunca superior a trés dias Uteis a
contar da realizacdo ou do vencimento da operacgéo.

2. A liquidagdo de operagOes realizadas fora de mercado regulamentado ou de
sistema de negociacdo multilateral tem lugar:

a) Em momento acordado entre os participantes; ou
b) Na falta de acordo, em prazo fixado nas regras do sistema.

3. As regras do sistema estabelecem o0s termos e prazos em que pode ser
manifestado o acordo a que se refere a alinea a) do niumero anterior.



Artigo 13.°©
Incumprimento

1. Caso um participante ndo cumpra as suas obrigacfes no prazo devido, a entidade
gestora do sistema ou a entidade que assume a posicdo de contraparte central,
pode, conforme o0s casos e de acordo com 0 previsto nas respectivas regras:

a) Conceder-lhe um novo prazo para realizar a liquidacgao;
b) Accionar os procedimentos de substituicdo;

¢) Comunicar-lhe que a liquidacdo ndo sera efectuada, considerando-se revertida a
operacdo, em caso de incumprimento definitivo;

d) Executar as garantias prestadas pelo participante.

2. O recurso aos procedimentos a que se refere o n.° 1 é feito de acordo com a
ordem estabelecida nas regras do sistema, tendo em conta o tipo de operacdes, 0
mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral onde foram realizadas
e a existéncia de entidade que assuma a posicdo de contraparte central.

3. Existindo entidade que assuma a posi¢cdo de contraparte central ndo é aplicavel o
disposto na alinea c) do n.° 1, concretizando as respectivas regras as consequéncias
do incumprimento.

4. Sem prejuizo do disposto no numero anterior, havendo insuficiéncia de
instrumentos financeiros, o participante em cuja conta se verificou essa insuficiéncia
suporta todos os custos em que a contraparte central incorra devido a realizacdo da
liguidacao.

Seccéao 111
Regras Especiais Relativas as Opera¢cdes em mercado a Prazo

Artigo 14.°©
Liquidacdo diaria e liquidacdo no vencimento

1. Diariamente tem lugar a liquidacao de ajuste de ganhos e perdas de acordo com
precos de referéncia calculados pela entidade gestora do mercado regulamentado,
sistema de negociacao multilateral ou entidade que assume a posi¢ao de contraparte
central, salvo distinta previsdo nas condi¢cdes gerais dos contratos.

2. Sempre que tal se revele necessario para a salvaguarda dos interesses do
mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral, a entidade que
assumiu a posicdo de contraparte central pode determinar a adopcdo de
procedimentos alternativos de liquidacdo no vencimento, nomeadamente, arbitrando
precos de referéncia, alterando os prazos de liquidacdo ou a entrega de instrumentos
financeiros por uma liquidacdo meramente financeira.

Artigo 15.°
Gestdo de posicdes

Durante o prazo em que estiverem sob gestdo, as posicdes abertas sdo registadas
pela entidade que assuma a posicdo de contraparte central, devendo relevar-se
obrigatoriamente:



a) As posicdes registadas;

b) Os prémios de opc¢des, pendentes de liquidacao;

¢) Os ajustes de ganhos e perdas;

d) As garantias constituidas e o seu reforco ou liberagéo;

e) O encerramento de posi¢cdes ou a sua transferéncia para outros participantes;
f) As compensacdes efectuadas;

g) As comissbes devidas ou pagas a entidade gestora.

Artigo 16.°©
Alteracdes ao registo

1. Os registos a que se refere o artigo anterior s6 podem ser modificados:
a) Por erros materiais manifestos;
b) Nos casos de sucessdo, doacdo ou sub-rogacédo legal.

2. Para além das transferéncias exigidas pela natureza das contas onde sao
inicialmente registadas e das que forem determinadas pela contraparte central, as
posicOes registadas nas contas s6 podem ser transferidas:

a) Entre contas préprias de um mesmo participante;

b) Entre contas de um mesmo cliente abertas num mesmo ou em diferentes
participantes;

c) Entre contas de diversos clientes abertas num mesmo participante ou em
participantes distintos, nos casos e condi¢des definidos pela contraparte central.

3. As alteracdes referidas nos niumeros anteriores sdo efectuadas e aprovadas pela
entidade que assume a posicdo de contraparte central, por iniciativa desta ou a
pedido dos participantes em cujas contas estejam registadas as operacfes ou
transferéncias em causa.

4. A contraparte central pode exigir ao participante que solicite qualquer alteragdo ao
abrigo dos nimeros 1 e 2 a apresentacdo de documentos que fundamentem o
pedido.

5. Para os efeitos do disposto no presente artigo, os registos s6 se consideram
alterados a partir do momento em que a alteragdo tenha sido efectuada no sistema
de contas.



Capitulo 111
Garantia do Sistema

Artigo 17.°©
Sistema de seguranca

1. O sistema de seguranca de sistema de liquidacao inclui as regras relativas:
a) Ao fundo de garantia da liquidacao;

b) Aos racios prudenciais exigidos a entidade gestora;

c) As regras de separacgdo contabilistica;

d) Aos requisitos de caracter técnico a respeitar pelo sistema de liquidacédo.

2. Existindo entidade que assuma a posi¢cado de contraparte central incluem-se no
sistema de seguranca, dessa entidade, regras relativas as garantias das operacgdes.

3. As regras referidas nas alineas a) e b) do n.° 1 constam de regulamento da
CMVM, especificamente aprovado para o efeito.

Artigo 18.°©
Contraparte Central

Sem prejuizo do disposto no n.© 3 do artigo 258.° do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
a posicdo de contraparte central € assumida pela entidade gestora do mercado
regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral onde as operagbes foram
realizadas ou por outra entidade por ela aceite e autorizada a exercer essas funcoes.

Artigo 19.°©
Garantias a favor da Contraparte Central

1. Em todas as operacBes em relacdo as quais uma entidade tenha assumido a
posicdo de contraparte central é obrigatéria a prestacdo, pelos seus membros, de
garantias prévias a favor dessa entidade.

2. As regras relativas a constituicdo das garantias a que se refere o niumero anterior
sdo aprovadas pela entidade que assume a posi¢cdo de contraparte central, aceites
pelos seus membros e definem nomeadamente:

a) Os activos aceites como caucéo relativamente a cada operacéao;

b) O montante da caucgéo;

¢) A forma e prazo de constituicdo, reforco e substituicdo da caucéo;

d) Os procedimentos a adoptar em caso de incumprimento;

e) Os encargos cobrados pela contraparte central.

3. Durante o periodo de suspensdo da negocia¢do dos instrumentos financeiros, a
contraparte central mantém o direito de exigir as garantias devidas.



Artigo 20.°
Racios prudenciais e requisitos exigiveis aos participantes

A entidade que gere o sistema de liquidacdo ou que assume a posicao de contraparte
central, conforme os casos, estabelece, com a aprovacdo da CMVM, o0s requisitos a
respeitar pelos participantes no sistema e os limites a observar quanto as
responsabilidades que podem ser assumidas por esses participantes,
nomeadamente:

a) Os fundos proprios minimos exigiveis aos participantes;
b) Os limites de exposicdo de cada participante.

Artigo 21.°©
Requisitos de caracter técnico

1. Tendo em vista a seguranca do sistema de liquidacdo, a respectiva entidade
gestora deve, nomeadamente:

a) Realizar coépias de seguranca da informacdo relevante para o sistema de
liguidacdo por ela gerido e manté-las, em instalagbes distintas, por um periodo
minimo de 30 dias Uteis;

b) Celebrar contratos de seguro adequados para cobrir as responsabilidades
inerentes ao funcionamento do sistema;

c) Proceder a auditorias regulares aos meios técnicos e informaticos utilizados,
dando conta do seu resultado a CMVM;

d) Estabelecer ligacbes com os participantes dos sistemas, que salvaguardem a
segurancga e a reserva das comunicagoes;

e) Manter reservado o acesso aos sistemas de liquidagdo quer em termos fisicos quer
em termos informaticos.

2. A CMVM pode exigir que a entidade gestora de sistema de liquidacdo disponha de
sistemas alternativos de liquidacdo para o caso de ruptura do sistema principal.

Capitulo 1V
Disposicdes Finais

Artigo 22.°©
Norma Revogatoéria

E revogado o Regulamento da CMVM n.°© 15/2000, de 23 de Fevereiro.

Artigo 23.°
Entrada em vigor

O presente regulamento entra em vigor no dia seguinte ao da sua publicacéo.

Lisboa, 9 de Novembro de 2007 — O Presidente do Conselho Directivo, Carlos
Tavares — O Vice-Presidente do Conselho Directivo, Amadeu Ferreira



