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Prologo

A tan solo un afio de que el Reino Unido abandone la Unién Europea, ain queda incertidumbre en cuanto a la
futura relaciéon entre el Reino Unido y la UE-27, asi como en cuanto a la naturaleza de cualesquiera
disposiciones transitorias entre ambos.

Tal como explicamos en nuestro informe anterior, «Planning for Brexit, Operational Impacts on Wholesale
Banking and Capital Markets in Europe» [Planificacion del Brexit: efectos operativos en la banca mayorista y
en los mercados de capital de Europa], las empresas de servicios financieros ya han elaborado planes que les
permitan adaptarse a la posibilidad de que el Reino Unido abandone el Mercado Unico y, por tanto, al fin de
los «pasaportes» para los servicios financieros transfronterizos existentes entre la UE y el Reino Unido.

Estos planes pretenden garantizar que las empresas puedan continuar brindando servicios a sus clientes en
toda Europa, pero afectaran a aquellos de sus clientes que actualmente se benefician de servicios con
pasaporte, por ejemplo, los clientes con domicilio en alguno de los 27 paises de la UE que reciben servicios de
una entidad o sucursal ubicada en el Reino Unido, y los clientes con domicilio en el Reino Unido que reciben
servicios de una entidad con domicilio en alguno de los 27 paises de la UE.

La presente publicacion ofrece orientacion a las empresas y a otros participantes del mercado, al explicar el
importante impacto potencial en las relaciones contractuales ligadas a los servicios financieros. La guia ofrece
respuestas a una serie de «Preguntas Frecuentes (FAQ)», resaltando posibles efectos operativos y sobre la
documentacion.

Es probable que los clientes observen efectos en relaciéon con los contratos transfronterizos vigentes y
necesitaran establecer mecanismos para nuevos negocios tras el Brexit. Las Preguntas Frecuentes abordan
cuestiones como qué clientes o contratos podrian verse afectados, cdmo pueden resultar afectados y los
consiguientes efectos operativos que deben tenerse en cuenta.

Esperamos que estas Preguntas Frecuentes resulten ttiles y ayuden a las empresas y a los participantes del
mercado en su propia planificaciéon del Brexit. Quisiera agradecer a Clifford Chance su apoyo en esta
publicacion.

Simon Lewis

Director Ejecutivo
Association for Financial Markets in Europe
(Asociacidon para los mercados financieros en Europa)
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Introduccidén

La decisién de Reino Unido de salir de la Unién Europea ha suscitado una serie de retos para la industria de
los servicios financieros. La intencién declarada del Gobierno del Reino Unido de abandonar el mercado dnico
supone que las empresas con domicilio en el Reino Unido («<Empresas britanicas») ya no podran contar con
pasaportes para la prestacion de servicios financieros transfronterizos en la UE. De forma similar, es probable
que las empresas con domicilio en alguno de los 27 paises de la UE/el EEE («<KEmpresas de la UE») ya no
puedan contar con un pasaporte del mercado Unico para prestar servicios financieros a Reino Unido desde el
EEE.

Aunque se mantiene una notable incertidumbre acerca de la futura relaciéon y de cualquier disposicion
transitoria entre el Reino Unido y la UE tras el Brexit, la mayoria de planes de contingencia desarrollados por
vendedores participantes del mercado (<Empresas») prevé que es muy poco probable que las Empresas sean
capaces de seguir contando con los regimenes de pasaporte transfronterizo brindados por la normativa
MiFID2/CRDIV para prestar sus servicios de inversion/bancarios.

El no poder contar con estos regimenes de pasaporte afectara a la manera en que las Empresas britanicas
acceden a la UE en el futuro, de manera que probablemente sea necesaria una solucioén estructural como el
establecimiento o aumento de una presencia local de la UE-27 para hacer frente a sus clientes del EEE
(«Clientes»). Las Empresas de la UE-27 se enfrentaran a problemas de acceso al mercado britanico similares.
AFME publicé un informe en enero de 2017 en el que evalda los efectos operativos del Brexit en la banca
mayorista y los mercados de capital en Europal. Uno de los aspectos destacados fue el efecto potencial en las
relaciones contractuales, cuestién que también destacaron los Clientes como efecto importante en un informe
posterior sobre el efecto del Brexit en las empresas y los inversoresZ.

La pérdida del pasaporte y los cambios en la estructura de la prestaciéon de servicios de una Empresa
repercutiran en las relaciones contractuales con determinados Clientes.

El objetivo general de las Empresas consiste en garantizar que los cambios en la ubicacién/el modelo de la
cartera y la reformulacién de los contratos con los Clientes ofrezcan una continuidad del servicio y de los
niveles de servicio, con una perturbacién técnica o comercial minima. En términos logisticos, las Empresas
necesitaran tiempo suficiente para ejecutar sus planes para el Brexit, especialmente en el caso de que deban
modernizar sus operaciones.

En septiembre de 2017, AFME y UK Finance publicaron un documento en el que subrayaban los efectos
potenciales del Brexit sobre los contratos de servicios financieros transfronterizos existentes3. Estas
Preguntas Frecuentes abordan con mayor detalle los efectos operativos sobre los Clientes. Estan concebidas
con el fin de ayudar a los Clientes en su propia planificacién y programaciéon de los cambios que se produciran
como consecuencia de los cambios en la estructura empresarial pos-Brexit de una Empresa. Se centran
principalmente en cuestiones relativas a los Clientes de Empresas britanicas ubicados en la UE-27, en relacién
con la venta y el comercio en los mercados mayoristas y con el crédito relacionado entregado a efectos de
liquidacion. Las Preguntas Frecuentes también hacen hincapié en preguntas para clientes de Empresas
Europeas ubicados en el Reino Unido y los efectos sobre la infraestructura de los mercados primarios y los
mercados financieros. Estas Preguntas Frecuentes no tienen en cuenta los efectos del Brexit en los préstamos
contratados en la cartera bancaria.

1 véase https://www.afme.eu/globalassets/downloads/publications/afme-pwc-planning-for-brexit.pdf
2 Véase https://www.afme.eu/globalassets/downloads/publications/afme-bcg-cc-bridging-to-brexit-2017. pdf
3 Véase https://www.afme.eu/globalassets/downloads/publications/afme-brx-impact-of-brexit-on-cross-border-financial-services-contracts. pdf
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Preguntas Frecuentes

1 ¢, Se verd afectada mi relaciéon con la Empresa por los cambios del Brexit? Por ejemplo,
stendré que cambiar la ubicacién de la cartera si soy un gestor o asesor de inversiones con
domicilio en el Reino Unido que negocia con una Empresa britanica, pero que cuenta con
fondos subyacentes ubicados en la UE?

Las Empresas estan en el proceso de determinar qué Clientes ubicados en jurisdicciones de la UE pueden
verse afectados por sus planes frente al Brexit («Clientes Afectados»). Para determinar si esto afecta a
un Cliente particular, es necesario estudiar la situacion especifica de cada Empresa, dependiendo del
tipo y nivel de interaccion de la Empresa con su Cliente y de la naturaleza de los servicios de
inversion/préstamo proporcionados y de las transacciones realizadas.

Algunos factores pertinentes para dicha determinacién son:

e ;Actaa el Cliente en calidad de principal o de agente?

e ;Qué tipo de transaccién se va a realizar?

e ;Quién es la contraparte en la transaccién y déonde se encuentra?

e ;Quién es el beneficiario de cualquier comercializacién/ solicitud u otra toma de contacto con la
Empresa, por ej. negociacion?

e ;Quién firma el contrato y déonde?

e ;Quéinfraestructura de los mercados financieros se requiere?

Estos factores varian significativamente de una Empresa a otra. En cualquier caso, no debe dar por hecho
que su situacién queda automaticamente excluida del ambito de aplicacién, por ejemplo, por ser usted
un gestor con domicilio en el Reino Unido.

2 ¢ Qué aspectos de mi relacién con la Empresa pueden verse afectados por el Brexit?

Si es usted un Cliente Afectado, se vera afectado. Cada Empresa tomara decisiones diferentes y, por
tanto, el efecto variara en cada Empresa y cambiara con el tiempo debido al entorno normativo
inestable. Es posible que su proveedor de servicios y contraparte en sus transacciones pase de tener un
proveedor de servicios del Reino Unido a tener uno de la UE. Si su proveedor de servicios y/o
contraparte cambia, algunos de los efectos potenciales pueden incluir:

e Puede haber repercusiones operativas en la forma en que usted conecta o interactia con el nuevo
proveedor de servicios/contraparte, como nuevas instrucciones estandar de liquidacién y cédigos
bancarios. El cambio de proveedor de servicio/contraparte también puede afectar a sus propios
libros y registros y tener otros efectos indirectos en los informes normativos y/o la presentacion
de informes a clientes y en los regimenes de proteccion de depdsitos/inversores. Los cambios en
las relaciones de infraestructura financiera de su proveedor de servicios (tales como sistemas de
contrapartida central [CCP] y sistemas de pago) pueden afectarle de forma indirecta. Por ejemplo,
si la Empresa empieza a utilizar una empresa de compensacién diferente, pueden cambiar algunos
aspectos operativos de sus actividades de compensacion, y esto puede tener graves consecuencias
operativas para usted.

e Es posible que deba plantearse si debe completarse cualquier informacién del producto o
documentacién comercial (por ej. folletos sobre el fondo o datos fundamentales para el inversor)
con vistas a su nuevo proveedor de servicios/contraparte. Esto puede requerir la previa aprobacién
regulatoria.

e Es posible que haya implicaciones que deba valor, por ejemplo, posibles desencadenantes de
requisitos en materia de garantias y consecuencias de la compensacion, asi como efectos contables
y normativos sobre sus operaciones. Ademas, cuando su proveedor de servicios/contraparte
planee reimputar/transferir transacciones o fusionar entidades, también puede haber
consecuencias fiscales para las transacciones financieras y la documentacién financiera. Estos
resultados pueden ser complejos y debera solicitarse asesoramiento fiscal especifico.
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Si debe realizar cambios, serd necesario dejar pasar un tiempo para que estos efectos surtan efecto.

¢ Qué tipos de contratos existentes se veran afectados?

Tanto las condiciones del cliente como la documentacién transaccional pueden verse afectadas en
mayor o menor medida por la reformulacién del Brexit:

e Condiciones de negocio - Estas establecen qué entidad legal ofrece servicios a los Clientes y conforme
a qué condiciones. Puede acordar con su proveedor de servicios mas de una serie de condiciones de
negocio, dependiendo de los productos que comercialice y de los servicios que reciba.
Evidentemente, cualquier conjunto de condiciones deberd adaptarse al nuevo proveedor de
servicios.

e Documentacion transaccional - Si la contraparte en una transaccién cambia, puede verse afectada la
documentacién transaccional subyacente, como los acuerdos ISDA, GMSLA y GMRA, los contratos de
corretaje preferencial, los contratos de futuros y de operaciones de opcién en bolsa, los acuerdos de
compensacidn, los acuerdos de préstamo y los acuerdos de seguridad. El cambio de la contraparte en
las transacciones existentes dependera del resultado de las negociaciones del Brexit y de la
naturaleza de la actividad. La industria ha estado trabajando en un analisis de los acontecimientos
del ciclo de vida de las transacciones que pueden desencadenar la imposiciéon de requisitos de
licencia transfronterizos y los consiguientes cambios en la documentacidn transaccional pos-Brexit.
Véase la pregunta 7 para mas informacion.

¢,Cual puede ser el proceso para cambiar de un proveedor de servicios/contraparte britanico
auno de la UE?

El proceso de cambio puede diferir segtn la forma en que su proveedor de servicios/contraparte lleve
a cabo cualquier transferencia/migracion de sus Clientes de la UE a sus entidades/sucursales de la UE.
Existen cinco estructuras de transferencia potenciales principales: i) negociaciones bilaterales; ii)
sucursal a sucursal; iii) Parte VII de los Planes de Transferencia de las Operaciones Bancarias de
conformidad con la Ley britanica de Servicios y Mercados Financieros de 2000 (Financial Services and
Markets Act 2000); iv) fusiones transfronterizas; y v) cambio de la forma juridica a una Société
Européenne. La eleccion del mecanismo de transferencia afectara a la nueva documentacién y a los
procesos de integracion necesarios, asi como a los cambios operacionales que deban realizarse.

Por ejemplo, si acepta una transferencia con una Empresa, es probable que necesite documentos
especificos de transferencia tales como novaciones, certificados de transferencia, etc. Su aceptacion de
la documentacién transaccional puede obtenerse por notificacién unidireccional o acuerdo mutuo,
dependiendo de lo que contemplen sus condiciones de negocio y/o la documentacién transaccional
correspondiente. Sin embargo, es posible que se requiera una firma reciproca para determinados tipos
de contratos y/o cuando el nuevo proveedor de servicios/contraparte esté ubicado en determinados
paises de la UE.

Como cliente de varias Empresas, ¢ puedo esperar que mis relaciones se vean afectadas de
la misma forma con todas las Empresas y contrapartes?

Es poco probable que un Cliente de varias Empresas pueda esperar que sus acuerdos contractuales se
vean afectados de la misma forma con respecto a cada Empresa. Esto se debe a que cada Empresa cuenta
con una huella de la UE y un modelo operativo diferentes y, por tanto, es probable que cambie de manera
diferente el modelo operativo de su negocio europeo. También pueden estar sujetas a distintos
requisitos reglamentarios dependiendo de los distintos regimenes a los que estén sujetas.

Puesto que el proceso politico del Brexit aln esta en curso, ¢cuando debo actuar?

Deberia empezar a revisar su documentacion y sus operaciones para entender el efecto de una potencial
transferencia, incluyendo si puede ser necesario cambiar las operaciones, por ejemplo, para conectar
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con una nueva entidad. Esto sirve para garantizar que tenga suficiente tiempo para abordar las
cuestiones documentales, técnicas y de otro tipo, con el fin de minimizar la interrupcion del negocio.

Su proveedor de servicios/contraparte se pondra en contacto con usted a su debido tiempo para
informarle de sus planes y préximos pasos. Si planea cambiar su modelo operativo como resultado del
Brexit, péngase en contacto con su proveedor de servicios/contraparte lo antes posible.

7 ¢Es posible que las transacciones y relaciones de cliente se mantengan con mi actual

contraparte o Empresa mediante un régimen transitorio o una clausula de derechos
adquiridos?
Si, un régimen transitorio o cldusula de derechos adquiridos (grandfathering clause) puede permitir que
sus acuerdos contractuales actuales se mantengan con su actual proveedor de servicios/contraparte, ya
sea por un periodo definido o potencialmente hasta el vencimiento. No obstante, existe una notable
incertidumbre sobre la posibilidad de que se llegue a un acuerdo y sobre los detalles de tal acuerdo. Los
Clientes y Empresas deben seguir esforzdndose por subrayar la necesidad de acuerdos transitorios y/o
soluciones de derechos adquiridos.

Aunque las Empresas esperan que se produzca un avance politico, deben prepararse para un Brexit duro
segun el cual no podran operar de forma transfronteriza desde el Reino Unido. Estan sujetas a un plazo
extremadamente corto para poner en marcha soluciones al Brexit (incluido el desarrollo de capacidades
operativas) para garantizar la continuidad del servicio a falta de un acuerdo transitorio y/o clausula de
derechos adquiridos bien definidos. Cualquier acuerdo politico debera aportar suficiente seguridad
como para que las Empresas y sus reguladores puedan apoyarse en él.

8 ¢,Cudles son algunos de los cambios que puede experimentar la documentaciéon?

Aunque las Empresas deseen replicar las condiciones actuales en la nueva documentacion,
particularmente con el fin de ofrecer una continuidad, cumplir plazos ajustados y minimizar el impacto
econdémico de cualquier migracion de posiciones, es posible que sea necesaria una serie de cambios en
la nueva documentacién para que los acuerdos contractuales reflejen la estructura pos-Brexit y que se
cumplan con los requisitos normativos. Es posible que ya haya notado variaciones en la documentacion
del formulario estandar (por ej. variaciones en las disposiciones sobre transferencias) en relaciéon con
las transacciones formalizadas actualmente. Estos cambios pretenden hacer frente a los efectos
potenciales del Brexit sobre las transacciones.

Algunos de los efectos potenciales sobre la documentacidn incluyen:

¢ Puede haber consecuencias para la normativa en materia de conflictos de leyes y para la eleccion de
jurisdiccion.

e Losregimenes de proteccion de activos también pueden cambiar con las consiguientes
repercusiones para la documentacion (entre otras).

e Esposible que los documentos de seguridad deban reflejar nuevos acuerdos de garantia y puede
haber repercusiones indirectas; por ej. pueden iniciarse nuevos periodos de endurecimiento y/o
puede ser necesario volver a registrar acuerdos de seguridad.

e Desde el punto de vista normativo, puede ser necesario obtener consentimientos del tratamiento de
datos personales; la aplicacién de nuevos requisitos para la proteccion del dinero de clientes y de
los depositantes puede conducir a diferentes divulgaciones; y el reconocimiento de recapitalizacion
interna en contratos, de conformidad con el articulo 55 de la Directiva sobre Reestructuracién y
Resolucién Bancarias y las disposiciones contractuales de suspension probablemente deban
incluirse si el contrato se sigue rigiendo por la legislacion britanica.*

Los cambios en la documentacién pueden diferir dependiendo de si se modifican los contractos
existentes en lugar de formalizar nueva documentacién y/o de si se contemplan operaciones de
patrimonios ya existentes en lugar de nuevos acuerdos.

4 Haga clic aqui para més informacion sobre cuestiones de continuidad contractual.
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¢Donde puedo obtener mas informacion sobre cémo puede verse afectada mi
documentacién estandar del sector?

Para cuestiones relativas a la documentacién especifica de un producto, contacte con la asociacion
industrial correspondiente. Las Preguntas Frecuentes sobre la ISDA analizan en profundidad los efectos
potenciales del Brexit sobre la documentacién de la ISDA y la Loan Market Association (Asociacion del
Mercado Hipotecario) ha emitido documentos orientativos sobre el Brexit en relacién con sus
formularios estandar. Para otros productos que puedan verse afectados, pongase en contacto con AFME
o con la correspondiente asociacién industrial para obtener informacion de contacto.

¢Afectan a los mercados primarios los asuntos de continuidad del contrato?

Las actividades transfronterizas de los mercados primarios también plantean problemas en cuanto a la
continuidad del contrato, por ejemplo, si la recaudacién de capital estd en desarrollo durante el periodo
del Brexit. Los acuerdos transitorios y/o clausulas de derechos adquiridos en relacién con mandatos
vigentes entre emisores y negociadores facilitarian la realizacion de las transacciones.

¢Afectan las cuestiones anteriores para las Empresas Europeas de cara a Clientes
britanicos?

Tras el Brexit, las Empresas de la UE-27 deberan enfrentarse a los mismos problemas de acceso al
mercado y continuidad de los contratos y servicios con respecto a la prestacién de servicios
transfronterizos hacia el Reino Unido que las Empresas britanicas tendran de cara a los Clientes
Afectados. De forma similar, los Clientes de Empresas de la UE-27 deberan comenzar a evaluar la
documentacidn y las operaciones para entender el efecto de una transferencia potencial de negocio por
parte de una Empresa de la UE-27 a un nuevo establecimiento en el Reino Unido.

Para minimizar las perturbaciones en sus operaciones, le recomendamos encarecidamente que se
ponga en contacto con su proveedor de servicios/contraparte para entender el efecto especifico que
tendran sus planes ante el Brexit. Debera obtener asesoramiento juridico independiente con respecto
a los puntos planteados en estas Preguntas Frecuentes.

Las presentes Preguntas Frecuentes han sido elaboradas por AFME con el apoyo de Clifford Chance LLP y
tienen por objeto Unicamente proporcionar informacion general. Las presentes Preguntas Frecuentes no
pretenden ofrecer asesoramiento juridico de ningun tipo. Ni AFME ni Clifford Chance LLP, asi como ninguno
de sus respectivos miembros, directivos, empleados o agentes, serd responsable frente a ninguna persona, con
motivo de o en relacién con cualquier uso que se haga de las presentes Preguntas Frecuentes o cualquier
informacién u opiniones contenidas en las mismas.

© 2018, AFME, Clifford Chance LLP
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