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KENNISGEVING AAN BELANGHEBBENDEN

TERUGTREKKING VAN HET VERENIGD KONINKRIJK EN EU-REGELS OP HET GEBIED
VAN DE MARKTEN VOOR FINANCIELE INSTRUMENTEN

Op 29 maart 2017 heeft het Verenigd Koninkrijk kennisgegeven van zijn voornemen om
zich uit de Unie terug te trekken krachtens artikel 50 van het Verdrag betreffende de
Europese Unie. Dat betekent dat vanaf 30 maart 2019 om 00.00 uur (Midden-Europese
tijd) (hierna "de terugtrekkingsdatum™ genoemd) het gehele primaire en secundaire
Unierecht niet langer van toepassing is op het Verenigd Koninkrijk, tenzij in een
geratificeerd terugtrekkingsakkoord® een andere datum wordt vastgesteld®. Het Verenigd
Koninkrijk wordt dan een "derde land"®.

De voorbereiding op de terugtrekking is niet alleen een zaak van de EU en de nationale
overheden, maar ook van bedrijven en burgers.

Gezien de grote onzekerheid, met name over de inhoud van een eventueel
terugtrekkingsakkoord, wil de Commissie belanghebbenden wijzen op de juridische
gevolgen waarmee zij rekening moeten houden wanneer het Verenigd Koninkrijk een
derde land wordt.

Behoudens mogelijke overgangsregelingen in een eventueel terugtrekkingsakkoord,
gelden vanaf de terugtrekkingsdatum de EU-regels voor MiFID-beleggingsdiensten
en -activiteiten® niet langer voor het Verenigd Koninkrijk. Dat heeft met name de
onderstaande gevolgen®:

Met het Verenigd Koninkrijk wordt momenteel onderhandeld over een terugtrekkingsakkoord.

De Europese Raad kan volgens artikel 50, lid 3, van het Verdrag betreffende de Europese Unie met
instemming van het Verenigd Koninkrijk ook unaniem besluiten dat de VVerdragen op een latere datum
niet meer van toepassing zijn.

Een derde land is een land dat geen lid is van de EU.

*  Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten
voor financiéle instrumenten (PB L 173 van 12.6.2014, blz. 349) (hierna "MIiFID Il-richtlijn"
genoemd) en Verordening (EU) nr. 600/2014 van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014
betreffende markten in financiéle instrumenten (PB L 173 van 12.6.2014, blz. 84) (hierna "MiFIR-
verordening" genoemd).

Zie ook de "Kennisgeving aan belanghebbenden — Terugtrekking van het Verenigd Koninkrijk en EU-
regels op het gebied van het beheer van activa" (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-

preparedness_en).
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VERGUNNINGEN

Beleggingsondernemingen uit het Verenigd Koninkrijk zullen niet langer een MiFID-
vergunning kunnen krijgen® om MiFID-beleggingsdiensten en -activiteiten aan te
bieden” (zij zullen hun zogenoemde “EU-paspoort” verliezen) en zullen
ondernemingen uit derde landen worden. Dit betekent dat die
beleggingsondernemingen in de EU geen diensten meer zullen mogen aanbieden op
basis van hun bestaande vergunningen®.

EU-27-dochterondernemingen (juridisch onafhankelijke ondernemingen die in de
EU-27 zijn gevestigd en die onder zeggenschap staan van of verbonden zijn met in
het Verenigd Koninkrijk gevestigde beleggingsondernemingen) kunnen blijven
functioneren als EU-beleggingsondernemingen indien zij in één van de EU-lidstaten
over een MiFID-vergunning beschikken. Die ondernemingen zullen, net als iedere
andere MiFID-onderneming, aan MiFID-vereisten moeten voldoen, waaronder
inhoudelijke vereisten (zoals governance, uitbesteding of gebruik van bijkantoren in
een derde land om diensten aan te bieden in de EU)°. Het bedrijfsmodel en de
structuur van dergelijke ondernemingen (zoals hun banden met entiteiten buiten de
EU) zullen onderdeel zijn van de beoordeling door de op grond van de MIFID II-
richtliijn ~ bevoegde  autoriteiten  (bijv.  gekwalificeerde  aandeelhouders,
bedrijfsmodel/structuur van de groep, het potentiéle (prudentiéle) geconsolideerde
toezicht (of het ontbreken daarvan) enz.).

Artikel 5 van de MIFID Il-richtlijn. Ook kredietinstellingen met een vergunning op grond van
Richtlijn 2013/36/EU kunnen beleggingsdiensten en -activiteiten aanbieden. Voordat de betrokken
bevoegde autoriteiten een vergunning op grond van Richtlijn 2013/36/EU toekennen, dienen zij na te
gaan of deze instellingen voldoen aan de desbetreffende MiFID-voorschriften. Zie de "Kennisgeving
aan belanghebbenden — Terugtrekking van het Verenigd Koninkrijk en EU-regels op het gebied van
bank- en betaaldiensten".

Bijlage | bij de MiFID ll-richtlijn bevat een lijst van diensten, activiteiten en financiéle instrumenten
die onder het MiFID-raamwerk vallen.

Het voordeel van het MiFID-paspoort zal dus worden beperkt tot in de EU gevestigde
beleggingsondernemingen die een MiFID-vergunning hebben gekregen in overeenstemming met de in
het MiFID-raamwerk beschreven voorwaarden inzake vergunningverlening en inhoudelijke vereisten.
Zie ook ESMA-advies "General Principles to support supervisory convergence in the context of the
UK withdrawing from the EU" (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-
433 general_principles to_support_supervisory_convergence_in_the context of the uk withdrawin
g_from_the eu.pdf) en ESMA-advies "Opinion to support supervisory convergence in the area of
investment firms in the context of the United Kingdom withdrawing from the European Union"
(https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-
firms-in-context-united-kingdom).

Zie ook bovengenoemde ESMA-adviezen en specifieke toelichting over die kwesties, met name over
de risico’'s van brievenbusentiteiten die kunnen ontstaan als gevolg van het gebruik van
uitbestedingsregelingen of het feit dat een beroep wordt gedaan op bijkantoren buiten de EU voor het
verrichten van functies/diensten ten aanzien van cliénten in de EU. Het beroep op bijkantoren buiten
de EU moet zijn gebaseerd op objectieve redenen die verband houden met de diensten die in het
rechtsgebied buiten de EU worden verricht, en mag niet leiden tot een situatie waarin dergelijke
bijkantoren buiten de EU wezenlijke functies uitoefenen of diensten verrichten in de EU.
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Bijkantoren in de EU-27 van in het WVerenigd Koninkrijk gevestigde
beleggingsondernemingen zullen bijkantoren van beleggingsondernemingen uit derde
landen zijn en zullen moeten voldoen aan nationale voorwaarden die van toepassing
zijn in de lidstaat waar het bijkantoor is gevestigd of aan de regeling die in de
artikelen 39, 40 en 41 van de MIFID ll-richtlijn is vastgesteld, al naar gelang. Het
verrichten van diensten/activiteiten blijft beperkt tot het grondgebied van die lidstaat.

Marktspelers/beleggingsondernemingen uit het Verenigd Koninkrijk die een handels-
of uitvoeringsplatform exploiteren, zullen niet langer kunnen profiteren van de
MiFID-vergunning/-licentie’®.  In  het  Verenigd  Koninkrijk  gevestigde
gereglementeerde  markten, multilaterale  handelsfaciliteiten  (MTF's)  of
beleggingsondernemingen met systematische interne afhandeling zullen dus niet
langer in aanmerking komende plaatsen van uitvoering zijn voor het verhandelen van
aandelen waarvoor de MIFIR-verplichting voor de verhandeling van aandelen geldt.
Hun EU-tegenhangers zullen niet langer kunnen handelen in aandelen waarvoor de
verplichting tot verhandeling op die platforms geldt'*. Evenmin zullen in het
Verenigd Koninkrijk gevestigde gereglementeerde markten, MTF's of georganiseerde
handelsfaciliteiten (OTF's) nog langer in aanmerking komende plaatsen van
uitvoering zijn voor de MiFIR-verplichtingen inzake derivatenhandel'® en hun EU-
tegenhangers zullen niet langer op die platformen kunnen handelen. In beide gevallen
zullen EU-tegenhangers een nieuwe beoordeling moeten maken van hun
handelsregelingen om ervoor te zorgen dat verder voldaan wordt aan hun
verplichtingen uit hoofde van het MiFID-raamwerk.

Handelsplatformen en centrale tegenpartijen (CTP's)*® in het Verenigd Koninkrijk
zullen niet langer als voorheen open en niet-discriminerende toegang hebben tot,
respectievelijk, EU-handelsplatformen en -CTP's en EU-benchmarks.

OVEREENKOMSTEN

Het verlies van MiFID-vergunningen kan ook gevolgen hebben voor de betrekkingen
met cliénten/tegenhangers in de EU en kan van invloed zijn op de mogelijkheden
voor in het Verenigd Koninkrijk gevestigde ondernemingen om bepaalde uit
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Zie de artikelen 5 en 44 van de MIFID Il-richtlijn. Zie ook ESMA-advies "Opinion in the area of
secondary markets in the context of the UK withdrawing from the EU"
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-154-

270 _opinion_to_support_supervisory_convergence_in_the_area_of secondary_markets_in_the conte
xt_of_the_united_kingdom_withdrawing_from_the_european_union.pdf).

Zie, over handelsverplichtingen, artikel 23 van de MiFIR-verordening. De EU-handelsverplichting
geldt voor aandelen die zijn genoteerd op beurzen in zowel de erkende landen als in de EU (“dubbele
notering™), mits de handel in de EU een significant percentage vertegenwoordigt van het totale
handelsvolume van het aandeel.

Zie artikel 28 van de MiFIR-verordening. Derivaten waarvoor de handelsverplichting geldt, omvatten
renteswaps in euro, dollar en pond in de meest voorkomende benchmarklooptijden, alsmede index-
kredietverzuimswaps (Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/2417 van de Commissie).

De artikelen 35 tot en met 38 van de MiFIR-verordening.
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bestaande overeenkomsten voortvloeiende verplichtingen en activiteiten te blijven
uitvoeren*. Op grond van de MIFID Il-richtlijn®> moeten ondernemingen
maatregelen nemen om de continuiteit in de uitvoering van beleggingsdiensten en -
activiteiten te garanderen. Met het oog daarop dienen ondernemingen na te gaan
welke gevolgen de terugtrekking van het Verenigd Koninkrijk uit de EU kan hebben
voor hun activiteiten en dienen zij compliancerisico's in kaart te brengen en te
beperken.

Zo zouden in de EU gevestigde ondernemingen die handelen in financiéle
instrumenten waarvoor de MiFID-handelsverplichting geldt, bijvoorbeeld geen
beroep meer kunnen doen op bepaalde in het Verenigd Koninkrijk gevestigde
ondernemingen/platformen. Evenmin zouden cliénten nog langer via in het Verenigd
Koninkrijk gevestigde ondernemingen rechtstreekse elektronische toegang tot in de
EU gevestigde handelsplatformen hebben. Voorts zullen in het Verenigd Koninkrijk
gevestigde instellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe's) niet-EU-abi's
worden en kunnen in de EU gevestigde beleggingsondernemingen deze alleen nog
aan hun cliénten distribueren indien de desbetreffende bepalingen van Richtlijn
2011/61/EU (AIFM-richtlijn) in acht worden genomen.

OVERIGE ASPECTEN

Het uitbesteden van bepaalde operationele functies aan aanbieders in het Verenigd
Koninkrijk kan alleen plaatsvinden wanneer de desbetreffende MiFID-voorwaarden
in acht worden genomen'®. Met name zal het uitbesteden aan entiteiten in het
Verenigd Koninkrijk van functies met betrekking tot portefeuillebeheer alleen zijn
toegestaan wanneer de voorwaarden van artikel 32 van Gedelegeerde Verordening
(EU) 2017/565 in acht worden genomen, onder meer de voorwaarde dat
samenwerkingsregelingen voorhanden zijn tussen de bevoegde nationale autoriteiten
en de bevoegde autoriteiten in het Verenigd Koninkrijk. Bovendien heeft de Europese
Autoriteit voor effecten en markten (ESMA) adviezen uitgebracht met specifieke
toelichting over die kwesties, met name over de risico's van brievenbusentiteiten die
kunnen ontstaan als gevolg van het gebruik van uitbestedingsregelingen of het feit dat
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Mede in het licht van toepasselijke nationale regels.
Artikel 16, lid 4, van de MiFID ll-richtlijn.

Zie artikel 16, lid 5, van de MIFID ll-richtlijn, zoals nader uitgewerkt in Gedelegeerde Verordening
(EU) 2017/565 van de Commissie van 25 april 2016 houdende aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU
van het Europees Parlement en de Raad wat betreft de door beleggingsondernemingen in acht te
nemen organisatorische eisen en voorwaarden voor de bedrijfsuitoefening en wat betreft de definitie
van begrippen voor de toepassing van genoemde richtlijn (PB L 87 van 31.3.2017, blz. 1). In het kader
van de herziening van de Europese toezichthoudende autoriteiten (ESA's) die op 20 september 2017 is
vastgesteld, heeft de Commissie voorgesteld de codrdinerende functie van de ESA's te versterken met
betrekking tot uitbesteding, delegatie en risico-overdracht (COM(2017) 536 final).
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een beroep wordt gedaan op bijkantoren buiten de EU voor het verrichten van
functies/diensten ten aanzien van cliénten in de EU’.

e In het licht van MiFID-verplichtingen inzake informatieverstrekking aan cliénten
moeten ondernemingen die beleggingsdiensten aanbieden, cliénten of potentiéle
cliénten accuraat en tijdig — in elk geval voordat cliénten aan een overeenkomst zijn
gebonden — informeren over de mogelijke gevolgen van de terugtrekking van het
Verenigd Koninkrijk uit de EU voor de levering van diensten en de rechten van
beleggers, onder meer over het feit dat de onderneming haar MiFID-vergunning
verliest’®. Ondernemingen die beleggingsdiensten aanbieden, dienen hun cliénten ook
tijdig in kennis te stellen van ingrijpende wijzigingen in de reeds verschafte
informatie, onder meer indien zich ingrijpende wijzigingen voordoen in de situatie
van de onderneming en eventuele gevolgen daarvan voor overeenkomsten™.

e Overeenkomstig artikel 59 van de MIFID Il-richtlijn is voor het verrichten van
datarapporteringsdiensten®® een vergunning vereist van de bevoegde autoriteit van de
lidstaat van herkomst. In het Verenigd Koninkrijk gevestigde aanbieders van
datarapporteringsdiensten die geen MiFID-vergunning van een bevoegde autoriteit in
de EU hebben gekregen, zullen niet langer EU-markten kunnen bedienen®.

Deze kennisgeving laat eventuele gelijkwaardigheidsbesluiten van de EU buiten
beschouwing.*?

De websites van de Commissie over financiéle markten
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-

markets en  bevatten algemene informatie over  MiFID-beleggingsdiensten
en -activiteiten. Die webpagina's zullen zo nodig worden geactualiseerd.

Europese Commissie
Directoraat-generaal Financiéle Stabiliteit, Financiéle Diensten en Kapitaalmarktenunie

7 ESMA-advies "General Principles to support supervisory convergence in the context of the UK

withdrawing from the EU" (31 mei 2017)
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-

433 general_principles to_support_supervisory convergence_in_the context_of the uk_ withdrawin
g_from_the eu.pdf) en ESMA-advies "Opinion to support supervisory convergence in the area of
investment firms in the context of the United Kingdom withdrawing from the European Union" (13
juli 2017) (https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-
investment-firms-in-context-united-kingdom).

8 De artikelen 44 en 46 van Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/565.
9 Artikel 46 van Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/565.

20 Zie bijlage 1, deel D, bij de MiFID Il-richtlijn.

2L Voor deze diensten is niet voorzien in een gelijkwaardigheidsprocedure.

2 De artikelen 23, 28 en 47 van de MiFIR-verordening.
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