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1. INTRODUCAO

A prioridade da Comissdo consiste em reforcar a economia europeia e estimular o
investimento com vista a criar emprego e sustentar o crescimento. A fim de atingir este
objetivo, sdo necessarios mercados de capitais mais fortes, mais profundos e mais integrados.
A existéncia de infraestruturas pos-negociacao eficientes e seguras é fundamental para 0 bom
funcionamento dos mercados de capitais. Na sequéncia do Plano de Acédo para a Criacdo de
uma Uni&o dos Mercados de Capitais (UMC)?, a revisdo intercalar da Comissdo?, de junho de
2017, definiu as restantes medidas que serdo tomadas para lancar as bases da UMC até 2019,
com o objetivo de eliminar os obstaculos ao investimento transfronteiras e reduzir os custos
de financiamento. Concretizar a UMC é uma prioridade urgente.

No quadro do Plano de Agédo para a UMC e da revisdo intercalar, a Comissdo anunciou
medidas destinadas a reduzir a incerteza juridica em transacdes transfronteiras de valores
mobiliarios e de créditos. A presente comunicacdo e a proposta legislativa sobre a legislacéo
aplicavel aos efeitos patrimoniais da cessdo de créditos, também apresentada hoje, dao forma
a este compromisso.

A compra e a venda de valores mobiliarios, bem como a sua utilizacdo como garantia,
ocorrem diariamente em toda a UE em grandes volumes. Uma parte significativa destas
transacdes, num montante de cerca de 10 bilides de EUR por ano, envolve um elemento
transfronteiras®.

A fim de promover as transacGes transfronteiras, & essencial garantir a clareza e a
previsibilidade no que respeita ao direito nacional aplicavel para determinar quem é
proprietario dos ativos subjacentes da transacdo. Se houver incerteza juridica sobre quem é
proprietéario do ativo (dado isso depender do Estado-Membro cujos 6rgéos jurisdicionais ou
autoridades apreciam um litigio relativo a titularidade de um crédito ou de um valor
mobiliario), ndo serd necessariamente possivel executar a transacdo transfronteiras ou
conceder a titularidade esperada as partes. Em caso de insolvéncia, quando as questdes de
propriedade e execucdo de transacdes estdo sujeitas a fiscalizacao judicial, os riscos juridicos
decorrentes da incerteza juridica podem redundar em perdas inesperadas. O objetivo da
presente comunicacdo € contribuir para aumentar as transacdes transfronteiras de valores
mobiliarios, proporcionando seguranga juridica quanto as normas de conflitos de leis a nivel
da Unido. O reforco da seguranca juridica promovera o investimento transfronteiras, o acesso
a crédito mais barato e a integracdo dos mercados.

Relativamente aos valores mobiliarios, existem trés diretivas que tratam da determinacdo do
direito nacional aplicavel a transacdes transfronteiras: a Diretiva Garantia Financeira®, a

! Comunicagéo sobre o «Plano de Acdo para a Criagio de uma Unido dos Mercados de Capitais» («Plano de
Acéo para a UMC»), COM(2015) 468 final.

2 Comunicagdo sobre a «revisdo intercalar do Plano de Agdo para a Unido dos Mercados de Capitais»,
COM(2017) 292 final.

® Os dados do BCE sugerem que o volume estimado dos investimentos transfronteiras, por residéncia do
investidor, ascendia a 10,6 bilides de EUR em 2016. Fonte: Estatisticas do BCE de liquidacdo de valores
mobiliérios (28.6.2017).

* Diretiva 2002/47/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de Junho de 2002, relativa aos acordos de
garantia financeira («Diretiva Garantia Financeira») (JO L 168 de 27.6.2002).
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Diretiva Carécter Definitivo da Liquidacdo® e a Diretiva Saneamento e Liquidacdo®. Estas
diretivas incluem normas de conflitos de leis que cobrem os aspetos mais importantes das
transacOes de valores mobiliarios. No entanto, a sua redagdo da azo a diferentes interpretacdes
nacionais. A falta de clareza criada pelas diferentes interpretacdes das atuais normas pode
tornar as transacOes transfronteiras mais onerosas devido a alguma incerteza juridica residual
quanto a legislacdo aplicavel.

Tendo em conta o volume das transacbes em causa, a Comissdo considera que uma
clarificacdo das normas € necessaria para ajudar os mercados a reduzirem 0s custos
redundantes e a aumentarem a seguranca juridica quanto a legislacao aplicavel.

A presente comunicacado clarifica a posicdo da Comissao sobre aspetos relevantes do acervo
da UE em vigor no dominio da legislacdo aplicavel aos efeitos patrimoniais das transacfes de
valores mobiliarios.

A presente comunicagdo abrange a oponibilidade a terceiros da transferéncia de instrumentos
financeiros e acompanha a proposta legislativa em matéria de oponibilidade a terceiros da
cessdo de créditos’. As questdes regidas pela Diretiva Garantia Financeira, pela Diretiva
Carater Definitivo da Liquidacdo e pela Diretiva Saneamento e Liquidacdo e pelo
Regulamento Registo da Uni&o® ndo sdo, todavia, afetadas por essa proposta legislativa’.

2. O QUE DI1Z O ACERVO DA UE?

As transagOes transfronteiras de valores mobiliarios sdo importantes elementos constitutivos
da Unido dos Mercados de Capitais. Uma vez que as legislacbes nacionais em matéria de
valores mobiliarios ndo estdo harmonizadas a nivel da UE, as normas de conflitos de leis
determinam qual o direito nacional aplicavel as transacdes transfronteiras.

Existem dois elementos das transac6es de valores mobiliarios que séo regidos pelas normas de
conflitos de leis: i) o elemento de propriedade, que se refere a transferéncia dos direitos de
propriedade e que afeta terceiros, ii) 0 elemento contratual, que remete para as obrigacdes de
cada uma das partes perante as outras no ambito da transacdo'®. Visto que o elemento

® Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de Maio de 1998, relativa ao caréter definitivo
da liquidagdo nos sistemas de pagamentos e de liquidacdo de valores mobiliarios («Diretiva Carater Definitivo
da Liquidacéo») (JO L 166 de 11.6.1998, p. 45).

® Diretiva 2001/24/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de abril de 2001, relativa ao saneamento e &
liquidagdo das instituicBes de crédito («Diretiva Saneamento e Liquidag¢do») (JO L 125 de 5.5.2001).

" Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a legislacdo aplicavel & oponibilidade
a terceiros da cessdo de créditos (COM(2018) 96).

& Regulamento (UE) n.° 389/2013 da Comisso, de 2 de maio de 2013, que estabelece um Registo da Uni&o nos
termos da Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e das Decisfes n. 280/2004/CE e
n.° 406/2009/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga os Regulamentos (UE) n.° 920/2010 e (UE)
n.°1193/2011 da Comisséo.

° Ver artigo 9.2, n.* 1 e 2, da Diretiva Garantia Financeira, 0 artigo 9.%, n.° 2, da Diretiva Caréter Definitivo da
Liquidacdo e o artigo 24.° da Diretiva Saneamento e Liquidacdo, que se referem a titulos escriturais (Diretiva
Garantia Financeira e Diretiva Carater Definitivo da Liquidacdo) ou instrumentos (financeiros) inscritos num
registo ou numa conta (Diretiva Saneamento e Liquidaco).

19°0s elementos contratuais incluem, por exemplo, a oferta, a sua aceitaco, a retribuicdo, a certeza dos termos
do contrato, etc., e estdo sujeitos as normas de conflitos de leis do Regulamento Roma I. Regulamento (CE)
n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de 2008, sobre a lei aplicavel as obrigacdes
contratuais (Roma I): http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02008R0593-
20080724&0id=1520863150993&from=PT



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02008R0593-20080724&qid=1520863150993&from=PT
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02008R0593-20080724&qid=1520863150993&from=PT

contratual ja esta4 regulamentado a nivel da UE, pelo Regulamento Roma I*, a presente

comunicacdo diz respeito ao primeiro aspeto, os efeitos patrimoniais das transac6es de valores
mobiliérios. Na pratica, as partes envolvidas numa transacdo tém de invocar essas normas
relativamente aos efeitos patrimoniais em caso de insolvéncia, quando necessitem de
recuperar ativos.

O atual acervo da UE inclui disposicdes para determinar, em casos especificos, que direito
nacional é aplicavel aos efeitos patrimoniais de transacdes transfronteiras de valores
mobiliarios. Estas disposi¢cOes sdo estabelecidas em trés diretivas: a Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo, a Diretiva Saneamento e Liquidacdo e a Diretiva Garantia
Financeira.

O artigo 9.% n.° 2, da Diretiva Caréater Definitivo da Liquidacdo, adotada em 1998, contém a
seguinte disposicéo relativa aos conflitos de leis:

Caso sejam prestados valores mobilidrios (incluindo direitos sobre valores
mobiliarios) como garantia aos participantes, aos operadores dos sistemas, aos
bancos centrais dos Estados-Membros ou ao Banco Central Europeu nos termos
referidos no n.° 1 e o direito destes (ou o de qualquer mandatario, agente ou terceiro
agindo em seu nome) relativamente aos valores esteja legalmente inscrito num
registo, conta ou sistema de depdsito centralizado situado num Estado-Membro, a
determinacao dos direitos dessas entidades como titulares da garantia relativa a esses
valores rege-se pela legislacao desse Estado-Membro.

A Diretiva Saneamento e Liquidagdo, adotada em 2001, contém a seguinte norma de conflito
de leis no artigo 24.°:

O exercicio dos direitos de propriedade sobre instrumentos ou de outros direitos
sobre esses instrumentos, cuja existéncia ou transferéncia implique a inscricdo num
registo, numa conta ou num sistema de deposito centralizado pertencente ou situado
num Estado-Membro, regula-se pela lei do Estado-Membro a que pertence ou em que
se situa o registo, a conta ou o sistema de deposito centralizado em que esses direitos
estdo inscritos.

Por Gltimo, a Diretiva Garantia Financeira, adotada em 2002, estabelece a sua disposi¢do
relativa a conflitos de leis no artigo 9., n.® 1 e 2:

1. Qualquer questdo que diga respeito a uma das matérias especificadas no n.° 2,
colocada em relacdo a uma garantia sob a forma de titulos escriturais, sera regulada
pela lei do pais em que a conta de referéncia esta localizada. A referéncia a lei do
pais deve ser entendida como uma referéncia ao seu direito interno, ndo devendo ser
tomada em consideragao qualquer regra ao abrigo da qual deva ser feita remisséo
para a lei de outro pais, para a decisdo sobre a questdo em apreco.

2. As materias a que se refere o n.° 1 sdo as seguintes:
a) A natureza juridica e os efeitos patrimoniais da garantia sob a forma de titulos
escriturais;

1 Regulamento (CE) n.° 593/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de 2008, sobre a lei
aplicavel as obrigac@es contratuais (Roma I).



b) As exigéncias relativas a celebracdo de um acordo de garantia financeira sob a
forma de titulos escriturais e a prestacdo de uma garantia sob a forma de titulos
escriturais ao abrigo de um acordo e, mais genericamente, a realizacdo das
formalidades necessarias para tornar esse acordo e essa prestagdo oponiveis a
terceiros;

c) A questéo de saber se o direito de propriedade ou outro direito de uma pessoa a tal
garantia sob a forma de titulos escriturais cede perante um outro direito de
propriedade concorrente ou lhe esta subordinado ou se teve lugar uma aquisicao pela
posse de boa fé;

d) As formalidades necessarias a execugdo de uma garantia sob a forma de titulos
escriturais, na sequéncia de um acontecimento que desencadeia a execucao.

Desde a entrada em vigor da Diretiva 2014/65/UE, em 3 de janeiro de 2018 (MiFID II), as
licengas de emissdo enumeradas como instrumentos financeiros no anexo I, secgéo C,
ponto 11, da diretiva passaram a estar abrangidas pelo ambito de aplicacdo da Diretiva Carater
Definitivo da Liquidacdo e da Diretiva Saneamento e Liquidacdo e das suas disposi¢cdes em
matéria de conflitos de leis. Nao obstante, a comunicacdo ndo tem em conta as especificidades
dessas licencas de emissdo, nomeadamente quanto ao facto de serem mantidas em contas no
Registo da Unido regidas por uma disposicao especifica do Regulamento (UE) n.° 389/2013
relativa a conflitos de leis, adotada ao abrigo da Diretiva 2003/87/CE*.

As disposicbes em matéria de conflito de leis constantes da Diretiva Carater Definitivo da
Liquidagéo, da Diretiva Garantia Financeira e da Diretiva Saneamento e Liquidac¢do designam
o direito aplicavel com base numa abordagem comum. S&o semelhantes na medida em que
todas designam um direito aplicAvel com base no local do registo ou da conta relevante (e, no
caso da Diretiva Carater Definitivo da Liquidacédo e no da Diretiva Saneamento e Liquidacéo,
no local do sistema de depdsito centralizado). No entanto, as disposi¢Ges diferem em questdes
de pormenor e parece haver algumas diferencas na forma como sdo interpretadas e aplicadas
nos Estados-Membros. Tratam-se, em especial, de questdes relativas a definicdo e
determinacéo do local onde a conta esta «situada» ou «localizada».

3. MELHORAR A CLAREZA DO ACERVO DA UE EM VIGOR
3.1.  Os termos «localizada» e «situada» significam coisas diferentes?

A Comisséo considera que a diferenca de redacdo, no que se refere ao local da conta ou do
registo, ndo implica nenhuma diferenca substancial.

A Diretiva Carater Definitivo da Liquidacdo, a Diretiva Garantia Financeira e a Diretiva
Saneamento e Liquidacdo definem o direito aplicavel por referéncia ao local da conta
relevante. Em conformidade com o artigo 9., n.°2, da Diretiva Carater Definitivo da
Liquidacdo e com o artigo 24.° da Diretiva Saneamento e Liquidacdo, a lei aplicavel é a do
Estado-Membro em que esta «situado» o registo ou a conta, ao passo que a Diretiva Garantia
Financeira se refere, no artigo 9.°, n.°1, a lei do pais em que a conta de referéncia esta
«localizada». Nenhuma das diretivas especifica, no entanto, se «situada» significa 0 mesmo
que «localizadax.

12 Diretiva 2003/87/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de outubro de 2003, relativa & criagdo de
um regime de comércio de licencas de emissdo de gases com efeito de estufa na Comunidade e que altera a
Diretiva 96/61/CE do Conselho.



A Comissdo considera que «situada» significa 0 mesmo que «localizada» pelas seguintes
razdes.

Em primeiro lugar, o considerando 7 da Diretiva Garantia Financeira explica que o objetivo
da disposicao relativa aos conflitos de leis consiste em alargar o principio ja estabelecido na
Diretiva Carater Definitivo da Liquidagdo®.

Em segundo lugar, como ja salientado no documento de trabalho dos servicos da Comisséo de
2007, a diferenca de redacdo entre a Diretiva Garantia Financeira e a Diretiva Carater
Definitivo da Liquidacdo reflete o reconhecimento — aquando da adogdo da Diretiva
Garantia Financeira — de que os mercados de valores mobiliarios na UE haviam evoluido de
uma forma que possibilitava a utilizacdo de uma expressdo mais adequada para descrever a
mesma formula, isto &, o lugar onde a conta esté localizada™.

Em terceiro lugar, as diferencas de terminologia ndo estdo presentes em todas as versoes
linguisticas da diretiva. Embora na versdo inglesa da Diretiva Carater Definitivo da
Liquidacdo e da Diretiva Saneamento e Liquidacéo seja utilizado o termo correspondente a
«situada» (located) e, na Diretiva Garantia Financeira, seja utilizado o correspondente a
«localizada» (maintained), varias versdes linguisticas da Diretiva Carater Definitivo da
Liquidacdo e da Diretiva Garantia Financeira referem-se exatamente a0 mesmo termo,
nomeadamente as versfes francesa, italiana e romena da Diretiva Carater Definitivo da
Liquidacdo e da Diretiva Garantia Financeira contém a mesma referéncia ao local onde a
conta relevante estd «situada» (situé; situato; se afla, respetivamente). Noutras versoes
linguisticas, sdo utilizados outros termos, como a versdo portuguesa que faz uma
diferenciacdo entre «localizada» e «situada» e a versdo neerlandesa, que se refere a
«localizada» e «detida».

3.2.  Determinar em que Estado-Membro a conta ou registo estdo «situados» ou
«localizados»

A Comissdo faz notar que, no @mbito da execucdo nacional, existem diferentes formas de
determinar onde uma conta de valores mobiliarios estd «situada» ou «localizada». Sem
prejuizo de eventuais decisdes futuras do Tribunal de Justica da Unido Europeia, todas estas
diferentes formas de interpretacdo parecem ser validas ao abrigo das diretivas. As disposices
em matéria de conflito de leis nas trés diretivas ndo fornecem definicdes claras sobre a
determinacdo do Estado-Membro onde se situa ou localiza a conta de valores mobiliarios. No
entanto, o considerando 8 da Diretiva Garantia Financeira indica claramente a base comum
para os conflitos de leis em toda a UE:

O principio da lex rei sitae, segundo o qual a validade e, portanto, a oponibilidade de
um acordo de garantia financeira, sédo determinadas com base na lei do pais em que a
garantia financeira esta localizada, é atualmente reconhecido por todos os Estados-
Membros.

N&o estdo disponiveis outras fontes para especificar o que se entende por «localizada» e
«situada», uma vez que os outros atos da UE ndo fornecem tal definicdo e, até a data, ndo

30 principio consagrado na Diretiva 98/26/CE, nos termos do qual a legislacdo aplicavel aos valores
mobiliarios escriturais dados em garantia é a da jurisdicdo onde o registo, a conta ou o sistema de depoésito
centralizado em causa esta situado, deve ser alargado, a fim de criar seguranca juridica.

 Documento de trabalho dos servicos da Comissdo — «Legal assessment of certain aspects of the Hague
Securities Convention», p. 8, SEC(2006) 910.



existe jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia sobre como estas formas
verbais devem ser interpretadas.

A Comissdo realgca que muitos Estados-Membros, ao transporem as disposi¢cdes da Diretiva
Carater Definitivo da Liquidacdo e da Diretiva Saneamento e Liquidacdo, nao incluiram
quaisquer critérios adicionais na sua legislacdo nacional que impusessem a forma de
determinar a jurisdicdo em que a conta ou registo estdo «situados». *> Do mesmo modo,
muitas transposi¢Ges para o direito nacional da Diretiva Garantia Financeira ndo trazem
qualquer esclarecimento a nivel nacional quanto a forma de determinar o Estado-Membro em
que a conta esta «localizada». *°

Nos casos em que as legislagbes nacionais fornecem orientacdes suplementares, as
abordagens podem divergir quanto aos resultados. Além disso, nos Estados-Membros onde
ndo foram fornecidos esclarecimentos na transposicao para o direito nacional, a jurisprudéncia
ou a doutrina podem fornecer elementos que ajudem a aplicar os conceitos de conta
«localizada ou «situada» na pratica. Estes elementos ndo codificados também podem levar a
resultados divergentes®’.

Existe um conjunto de Estados-Membros que atualmente interpretam e aplicam as normas de
conflito de leis da Diretiva Garantia Financeira identificando o local onde sdo prestados
servicos de custddia. Outros analisam o acordo relativo a conta para obterem a informacéo
sobre o local onde a conta esta localizada. Esta Gltima solugdo pode ser conveniente visto que
possibilita evitar a aplicabilidade de diferentes legislacGes a nivel internacional, em transacfes
que envolvem jurisdigdes que aplicam uma solucdo para o conflito de leis. Outra abordagem
que evita a aplicabilidade de diferentes legislagdes nacionais a uma transacao internacional
num conjunto mais restrito de casos (quando uma clausula de conflito de leis de um pais
terceiro opta pela legislacdo de um Estado-Membro), é aquela em que «localizada» €
determinada de forma a permitir que a escolha da legislacdo desse Estado-Membro seja valida
ao abrigo da Convencdo da Haia sobre Valores Mobiliarios'®. Tal acontece quando
«localizada» é definida como efetuando ou controlando langamentos nas contas de valores
mobiliarios, gerindo pagamentos ou operagdes societarias ou executando qualquer outra
atividade regular necesséria para a administracdo de contas de valores mobiliarios. Sem
prejuizo de eventuais decisdes futuras do Tribunal de Justica da Unido Europeia, todas as
solucdes supracitadas se afiguram validas ao abrigo das disposi¢des pertinentes da UE.

4. CONCLUSAO

A presente comunicagao constitui uma resposta proporcionada a inseguranca juridica residual
decorrente das normas de conflito de leis da UE aplicaveis em matéria de efeitos patrimoniais
das transacOes de valores mobiliarios. A clarificacdo dos pontos de vista da Comisséo devera
incidir nas atuais solugdes quanto ao modo como as disposi¢Oes pertinentes da Diretiva
Caréter Definitivo da Liquidacdo, da Diretiva Garantia Financeira e da Diretiva Saneamento e

> Pelo menos, 16 Estados-Membros ndo adicionaram esclarecimentos nas suas disposicBes nacionais que
transpdem as disposicOes pertinentes da Diretiva Carater Definitivo da Liquidacéo e da Diretiva Saneamento e
Liquidacédo. Fonte: no anexo 5 da avalia¢do de impacto, SWD(2018) 52, pp. 116-117.

16 Pelo menos, 13 Estados-Membros ndo adicionaram esclarecimentos nas suas disposi¢des nacionais que
transpdem a disposicao pertinente da Diretiva Garantia Financeira. Fonte: avaliagdo, pp. 117-118.

7 Por exemplo, existem diferentes abordagens, no &mbito da Diretiva Garantia Financeira, para determinar onde
a conta esta localizada. Fonte: avaliacdo, pp. 117-118.

'8 Convencdo sobre a Lei Aplicavel a certos Direitos sobre Valores Mobiliarios detidos junto de Intermediarios,
disponivel em: https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a. pdf
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Liquidacdo sdo aplicadas atualmente, deixando a Comissao espa¢o para avaliar, no futuro, a
luz da evolucdo tecnoldgica, do contexto internacional ou do mercado, a necessidade de
medidas adicionais. A este respeito, deve sublinhar-se que a presente comunicagdo nao
prejudica a interpretacdo que o Tribunal de Justica da Unido Europeia possa ter das questfes
supracitadas no futuro. O Tribunal de Justica € competente em Ultima instancia pela
interpretacdo do Tratado e do direito derivado, ou por acdo futura da Comisséo,
designadamente de natureza legislativa. A presente comunicacdo ndo prejudica igualmente
futuras medidas da Comisséo adotadas em conformidade com a Diretiva 2003/87/CE no que
diz respeito a licencas de comércio de emissdes de gases com efeito de estufa.

As autoridades e administracGes nacionais deverdo ter em conta os esclarecimentos fornecidos
na presente comunicacdo ao aplicarem as disposicdes relativas aos conflitos de leis constantes
da Diretiva Caréater Definitivo da Liquidacdo, da Diretiva Garantia Financeira e da Diretiva
Saneamento e Liquidacdo. Os Estados-Membros devem continuar a observar se ocorrem
discrepancias legais ao nivel das interpretacGes nacionais que possam causar perturbacdes no
mercado, e visar a convergéncia na interpretacdo e aplicacdo das normas da UE atualmente
em vigor.

A Comissdo continuara a acompanhar os desenvolvimentos neste dominio e a avaliar, em
consulta com as partes interessadas, a evolucdo das interpretacdes nacionais e das praticas de
mercado, a luz da evolucéo tecnoldgica e do contexto internacional. Serdo particularmente
avaliados os dados apresentados pelas partes interessadas respeitantes ao impacto de questdes
especificas sobre o funcionamento do mercado interno. Qualquer futura iniciativa legislativa
sera acompanhada de uma avaliacdo de impacto.
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