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fevereiro de 2018

AVISO AS PARTES INTERESSADAS

SAIDA DO REINO UNIDO E NORMAS DA UE NO DOMINIO DOS SERVICOS FINANCEIROS
POS-NEGOCIACAO

Em 1 de fevereiro de 2020, o Reino Unido retirou-se da Unido Europeia e passou a ser
um «pais terceiro»'. O Acordo de Saida® prevé um periodo de transicdo que termina em
31 de dezembro de 2020. Até essa data, o direito da Unido é aplicavel integralmente ao
Reino Unido e no seu territério®.

Durante o periodo de transi¢do, a UE e o Reino Unido negociardo um acordo sobre uma
nova parceria. Contudo, ndo é certo que esse acordo seja celebrado e entre em vigor no
termo do periodo de transi¢cdo. De qualquer modo, tal acordo criaria uma relagcdo que
seria muito diferente da participacéo do Reino Unido no mercado interno”.

Além disso, apds o termo do periodo de transicdo, o Reino Unido serd um pais terceiro
no que se refere a execucao e aplicacdo do direito da UE nos Estados-Membros da UE.

Por conseguinte, chama-se a atencdo de todas as partes interessadas, em especial dos
operadores econdémicos, para as implicacGes juridicas que o termo do periodo de
transicdo tera para as suas atividades.

Um pais terceiro € um pais que ndo é membro da UE.

Acordo sobre a saida do Reino Unido da Grad-Bretanha e da Irlanda do Norte da Unido Europeia e da
Comunidade Europeia da Energia Atémica (JO L 29 de 31.1.2020, p. 7) (a seguir designado por
«Acordo de Saida»).

Sob reserva de determinadas excecBes previstas no artigo 127.° do Acordo de Saida, ndo sendo
nenhuma delas aplicavel no contexto do presente aviso.

Em particular, um acordo de comércio livre ndo contempla conceitos do mercado interno (no dominio
dos bens e servigos) como o reconhecimento matuo.



Aconselhamento as partes interessadas:

As contrapartes em derivados ou operacGes de financiamento através de valores
mobiliarios, bem como as partes interessadas constituidas ao abrigo da legislacdo da UE
que emitam instrumentos financeiros depositados em depositarios centrais de valores
mobiliarios (CSD) do Reino Unido séo aconselhadas a avaliar as consequéncias do termo
do periodo de transicdo a luz do presente aviso e a tomar as medidas apropriadas para se
assegurarem de que cumprem todos o0s requisitos legais aplicaveis.

Nota: O presente aviso ndo abrange:

- as normas da UE em matéria de conflitos de leis e de jurisdi¢Bes («cooperagdo
judiciaria em matéria civil e comercial»);

- o direito das sociedades da UE;
- as normas da UE em matéria de protecdo dos dados pessoais.
Relativamente a estes aspetos, estdo em preparacdo ou foram publicados outros avisos>.

O presente aviso deve ser lido em conjugacdo com a Comunicacdo da Comissdo
intitulada «Preparar a mudanca — Comunicagao sobre os preparativos destinados a fazer
face ao final do periodo de transicdo entre a Unido Europeia e o Reino Unido»®, de 9 de
julho de 2020 e, nomeadamente, com o seu ponto 11.B.1.

Apo6s o termo do periodo de transi¢do, as normas da UE no dominio dos mercados
financeiros, nomeadamente o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositorios de transacdes (EMIR)’, o 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
(MIFIR)®, 0 Regulamento (UE) 2015/2365 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25
de novembro de 2015, relativo a transparéncia das operacdes de financiamento através de
valores mobiliarios e de reutilizacdo e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012
(SFTR)®, o Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo & melhoria da liquidacio de valores
mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores Mobiliarios (CSDR)Y e a
Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998,
relativa ao carater definitivo da liquidacéo nos sistemas de pagamentos e de liquidacdo de
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valores mobiliarios (SFD)™, deixardo de ser aplicéveis ao Reino Unido. Este facto tera,
nomeadamente, as consequéncias descritas a seguir.

1.

DERIVADOS

Apb6s o termo do periodo de transicdo, os derivados negociados num mercado
requlamentado do Reino Unido deixardo de corresponder a definicdo de derivados
negociados em bolsa (ETD) ao abrigo do direito da UE. Nos termos do artigo 2.°, n.°
32, do MIFIR, os ETD séo derivados negociados num mercado regulamentado da UE
ou num mercado de um pais terceiro considerado equivalente®?. Assim, ao abrigo do
direito da UE™, apés o termo do periodo de transicio os ETD negociados num
mercado regulamentado do Reino Unido serdo considerados contratos de derivados do
mercado de balcdo (OTC). A Comisséo esta habilitada, por forca do artigo 2.°-A do
EMIR, para declarar o mercado de um pais terceiro como equivalente. Embora a
avaliacdo da equivaléncia do Reino Unido neste dominio esteja em curso, ainda ndo
foi concluida. Todas as partes interessadas devem portanto ser informadas e estar
preparadas para um cenario em que os derivados negociados em mercados
regulamentados do Reino Unido passem a ser tratados como derivados do mercado de
balcéo (derivados OTC).

Um ETD que se torna um derivado OTC passa assim a ficar sujeito a todos os
requisitos do EMIR aplicéaveis as transacdes de derivados OTC. Com excecdo das
operacdes de cobertura efetuadas por contrapartes ndo financeiras, todas as transacdes
de derivados OTC sdo tidas em conta no célculo do limiar de compensagdo nos termos
do EMIR e ficardo sujeitos a obrigacdo de compensacdo prevista no EMIR, quando
tiver sido determinado que o produto em causa estd sujeito a essa obrigacdo™®, bem
como a certas técnicas de atenuacdo do risco (nomeadamente a troca de margens).

Os derivados OTC que estdo sujeitos & obrigacdo de compensacdo devem ser
compensados através de uma contraparte central (CCP) que esteja autorizada e
estabelecida num Estado-Membro da UE ou de uma CCP estabelecida num pais
terceiro e reconhecida pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados (ESMA), nos termos do artigo 25.° do EMIR, para proceder a compensacao
dessa categoria de derivados OTC™. A Comisséo estd habilitada para declarar os
quadros regulamentar e de supervisdo de um pais terceiro como equivalentes. Essa
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JO L 166 de 11.6.1998, p. 45.

Um ETD é «[...] um derivado negociado num mercado regulamentado ou num mercado de um pais
terceiro considerado equivalente a um mercado regulamentado [...] e que ndo seja abrangido nessa
qualidade pela defini¢do de derivado OTC nos termos do artigo 2.%, ponto 7, do EMIR», ver o artigo
2.2, ponto 32, do MiFIR.

Os contratos de derivados OTC séo aqueles que ndo sdo negociados num mercado regulamentado da
UE ou que sdo negociados num mercado regulamentado de um pais terceiro que nao esta abrangido
por uma decisdo de equivaléncia. Ver artigo 2.°, ponto 7, e artigo 2.>-A do EMIR.

Os seguintes produtos estdo atualmente sujeitos a uma obrigagcdo de compensacdo: swaps de taxa de
juro em euros, ienes japoneses, délares americanos, coroas norueguesas, zl6tis polacos e coroas
suecas;; 0s swaps de risco de incumprimento indiciais;

Ver o artigo 4.°, n.° 3, do EMIR.



decisdo de equivaléncia constitui uma pré-condi¢do para o reconhecimento de uma
CCP de um pais terceiro pela ESMA. Se a equivaléncia e o reconhecimento nao
estiverem assegurados, apds o termo do periodo de transicdo deixara de ser possivel
utilizar uma CCP estabelecida no Reino Unido para dar cumprimento a obrigagéo de
compensacdo. Embora a avaliacdo da equivaléncia do Reino Unido neste dominio
esteja em curso, ainda ndo foi concluida. Todas as partes interessadas devem portanto
ser informadas e estar preparadas para um cenario em que as contrapartes deixem de
poder cumprir as suas obrigagdes de compensacdo nos termos do EMIR através de
CCP estabelecidas no Reino Unido.

A obrigacdo de compensacdo de transacGes através de uma CCP autorizada
estabelecida na UE ou de uma CCP reconhecida estabelecida num pais terceiro aplica-
se igualmente as contrapartes estabelecidas em paises terceiros, caso o0 contrato tenha
um efeito direto, substancial e previsivel na UE ou caso tal obrigagdo seja necessaria
ou adequada para evitar a evaséo relativamente a qualquer das disposicées do EMIR™®.

A perda da autorizacdo da UE pelas CCP estabelecidas no Reino Unido afetara a sua
capacidade para continuarem a exercer determinadas atividades (p. ex: a compressao)
e cumprirem certas obrigacdes (p. ex: gestdo dos casos de incumprimento) no que diz
respeito aos contratos celebrados antes do termo do periodo de transicao.

Aplicar-se-4 um requisito de fundos préprios mais elevado as exposicGes decorrentes
de posicbes em derivados detidas pelas instituicbes de crédito e empresas de
investimento estabelecidas na UE em CCP néo reconhecidas estabelecidas em paises
terceiros'’, uma vez que apenas as CCP autorizadas estabelecidas na UE e as CCP
reconhecidas estabelecidas em paises terceiros séo CCP qualificadas'® («QCCP»), que
beneficiam de um tratamento de capital favoravel ao abrigo do CRR*®,

As contrapartes na UE e as contrapartes em paises terceiros as quais é aplicivel a
obrigacdo de compensacdo devem, por conseguinte, analisar as suas carteiras de
derivados. Todas as contrapartes (incluindo contrapartes estabelecidas em paises
terceiros), quer sejam instituicbes financeiras ou sociedades ndo-financeiras, devem
garantir que preenchem os requisitos de compensacdo. Se o0s derivados forem
contratados ou compensados através de um intermedidrio (ou seja, um membro
compensador, um cliente de um membro compensador ou um cliente indireto), as
contrapartes devem assegurar que O Seu contrato com esse intermediario cumpre
devidamente os requisitos legais aplicaveis. Esta exigéncia também se aplica as
relacfes de compensacao no seio de grupos bancarios.
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Para mais pormenores, ver o artigo 4.° do EMIR e o Regulamento Delegado (UE) n.° 285/2014 da
Comissdo, de 13 de fevereiro de 2014, que complementa o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do
Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentacdo sobre a
nogdo de efeito direto, substancial e previsivel de certos contratos na Unido e para evitar a evasao as
regras e obrigacGes (JO L 85 de 21.3.2014, p. 1).

Ver os artigos 300.° a 311.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as
empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (CRR).

Ver o artigo 497.° do CRR.

Ver o artigo 4.%, n.°1, ponto 88, do CRR, sob reserva das disposi¢Oes transitorias previstas no
artigo 497.° do CRR e no Regulamento de Execucdo (UE) 2017/2241 da Comisséo, de 6 de dezembro
de 2017 (o periodo transitério para as CCP de paises terceiros decorreu até 15 de junho de 2018).



2.

REPOSITORIOS DE TRANSACOES E COMUNICACAO DE INFORMAGOES

Os derivados ou operagfes de financiamento através de valores mobilirios que estdo
sujeitos a obrigacdo de comunicacéo de informacdes ao abrigo do EMIR ou do SFTR
devem ser comunicados pelas CCP ou pelas contrapartes a um repositorio de
transacdes registado na UE ou a um repositério de transacGes de um pais terceiro
reconhecido pela ESMA?. A Comissdo est4 habilitada, nos termos do artigo 77.° do
EMIR e do artigo 19.° do SFTR, para declarar os quadros regulamentar e de
supervisdao de um pais terceiro como equivalentes. Essa decisdo de equivaléncia
constitui uma pre-condicdo para o reconhecimento de um repositério de transacdes de
um pais terceiro pela ESMA. Se a equivaléncia e 0 reconhecimento ndo estiverem
assegurados, apés o termo do periodo de transi¢do deixara de ser possivel utilizar um
repositorio de transacbes estabelecido no Reino Unido para dar cumprimento a
obrigagdo de comunicagdo de informagdes. Embora a avaliacdo da equivaléncia do
Reino Unido neste dominio esteja em curso, ainda ndo foi concluida. Todas as partes
interessadas devem portanto ser informadas e estar preparadas para um cenario em
que os repositorios de transacdes estabelecidos no Reino Unido deixem de poder ser
utilizados para cumprir as obrigacfes de comunicacdo de informagdes nos termos do
EMIR e do SFTR.

A obrigacdo de comunicar um contrato de derivados a um repositorio de transaces
devidamente reqgistado ou reconhecido € aplicavel as CCP e as contrapartes. As
contrapartes responsaveis pela comunicacéo de informagdes, sejam elas financeiras ou
ndo-financeiras, devem garantir o cumprimento deste requisito. Caso a comunicacgéo
de informacBes a um repositério de transacdes seja delegada a um terceiro, as
contrapartes devem assegurar que 0 seu contrato garante o cumprimento de todos 0s
requisitos legais previstos no EMIR e/ou no SFTR.

A obrigacdo de as contrapartes manterem um reqgisto de todos 0s contratos de
derivados que tenham sido celebrados e de todas as alteracfes aos mesmos deve
continuar a ser cumprida pelas contrapartes durante pelo menos cinco anos apés o
termo do contrato?®.

DEPOSITARIOS CENTRAIS DE VALORES MOBILIARIOS E SISTEMAS DE LIQUIDACAO
DE VALORES MOBILIARIOS

Os CSD operam sistemas de liquidacdo de valores mobiliérios. Liquidam (finalizam)
transagdes celebradas no mercado. Os CSD asseguram também a manutencdo de
contas de valores mobiliarios onde sao registados a quantidade de valores mobiliarios
emitidos, o respetivo emitente e todas as mudancas de propriedade dos mesmos.

Os CSD de paises terceiros terdo de solicitar o reconhecimento a ESMA quando
pretenderem prestar certos servigos essenciais de um depositario central (servigos de
emissdo e de manutencdo centralizada relacionados com instrumentos financeiros
regidos pelo direito de um Estado-membro da UE) ou quando pretenderem prestar o0s
seus servicos na UE através de uma sucursal estabelecida num Estado-Membro.

Ver o artigo 9.° do EMIR e o artigo 4.° do SFTR.
Ver o artigo 9.°, n.° 2, do EMIR.



e A Comissdo estd habilitada, nos termos do artigo 25.° do CSDR, para declarar 0s
quadros regulamentar e de supervisdo de um pais terceiro como equivalentes. Uma
decisdo nesse sentido constitui uma pré-condi¢do para o reconhecimento de um CSD
de um pais terceiro pela ESMA. Se a equivaléncia e o reconhecimento ndo estiverem
assegurados, apo6s o termo do periodo de transicdo os CSD estabelecidos no Reino
Unido ndo poderdo continuar a prestar servicos de emissdo e de manutengédo
centralizada relacionados com instrumentos financeiros regidos pelo direito de um
Estado-membro da UE ou a prestar os seus servigos na UE através de uma sucursal
num Estado-Membro da UE. Os CSD do Reino Unido ndo poderdo beneficiar da
disposicdo de salvaguarda de direitos adquiridos prevista no artigo 69.°, n.° 4, da
CSDR. Embora a avaliacdo da equivaléncia do Reino Unido neste dominio esteja em
curso, ainda ndo foi concluida. Todas as partes interessadas devem portanto ser
informadas e estar preparadas para um cenario em que os CSD estabelecidos no Reino
Unido ndo possam continuar a prestar servicos de emissdo e de manutengéo
centralizada relacionados com instrumentos financeiros regidos pelo direito de um
Estado-membro da UE ou a prestar os seus servicos na UE através de uma sucursal
num Estado-Membro da UE.

e O Reino Unido deixard de poder designar sistemas ao abrigo da Diretiva Carater
Definitivo da Liquidacdo («SFD»)*. Apés o termo do periodo de transicdo, os
sistemas atualmente designados pelo Reino Unido perderdo a sua designacdo ao
abrigo da SFD, juntamente com os direitos e beneficios dai decorrentes para esses
sistemas e para 0S seus participantes, sem prejuizo de eventuais disposicdes
especificas da legislacdo nacional dos Estados-Membros®®.

O sitio Web da Comissdo  sobre  servicos de  pOs-negociacao
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-
markets/post-trade-services_en) fornece informagfes gerais sobre os servigos de pos-
negociacdo. Estas paginas serdo atualizadas com informac6es adicionais, sempre que
necessario.

Comissao Europeia
Diregdo-Geral da Estabilidade Financeira, dos Servigos Financeiros e da Uni&o dos
Mercados de Capitais

2 Ver o artigo 2.9, alinea a), da Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio

de 1998, relativa ao carater definitivo da liquidacdo nos sistemas de pagamento e de liquidacdo de
valores mobiliarios («SFD»).

2 \er o considerando 7 da SFD.
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