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KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESAFGORELSE (EU) 2021/1103
af 5. juli 2021

om anerkendelse af Brasiliens retlige, tilsynsmessige og hindhaevelsesmessige rammer for

derivattransaktioner under tilsyn af brasilianske myndigheder underlagt Central Bank of Brazil som

®kvivalente med visse krav i artikel 11 i Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU)
nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater,
centrale modparter og transaktionsregistre ('), sarlig artikel 13, stk. 2, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) T artikel 13 i forordning (EU) nr. 648/2012 fastleegges der en mekanisme, i henhold til hvilken Kommissionen har
befajelse til at vedtage akvivalensafgerelser, hvorved et tredjelands retlige, tilsynsmeessige og handhaevelsesmeessige
rammer erkleres for akvivalente med de krav, der er fastsat i artikel 11 i forordning (EU) nr. 648/2012, séledes at
modparter, der indgér i en transaktion, som er omfattet af neevnte forordning, hvis mindst én af modparterne er etableret
i det pagzldende tredjeland, ber anses for at have opfyldt disse krav, hvis de overholder de krav, der er fastsat i det
pagaeldende tredjelands retlige system. AEkvivalenserkleeringen bidrager til at nd det overordnede maél med forordning (EU)
nr. 648/2012 om at begranse systemiske risici og @ge derivatmarkedernes gennemsigtighed ved at sikre en internationalt
ensartet anvendelse af de principper, der er aftalt med tredjelandene, og som er fastsat i naevnte forordning.

(2)  Ved artikel 11, stk. 1, 2 og 3, i forordning (EU) nr. 648/2012, suppleret med Kommissionens delegerede forordning (EU)
nr. 149/2013 () og Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/2251 (%), fastlegges Unionens retlige krav
vedrorende rettidig bekreeftelse af vilkdrene for en OTC-derivataftale, gennemferelse af en portefeljekomprimering samt
rammerne for portefeljeafstemning i forbindelse med OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart (»CCP«). I
de pagaeldende bestemmelser fastleegges desuden de forpligtelser vedrorende vaerdiansaettelse og tvistbilaeggelse, der finder
anvendelse pd disse aftaler (roperationelle risikoreduktionsteknikker«), samt forpligtelserne vedrerende udveksling af
sikkerhedsstillelse (marginer«) mellem modparter.

(3)  For at et tredjelands retlige, tilsynsmaessige og handhavelsesmassige ordning kan anses for at vaere akvivalent med
Unionens ordning for si vidt angdr operationelle risikoreduktionsteknikker og marginkrav, ber det materielle
resultat af de gaeldende retlige, tilsynsmeassige og hdndhavelsesmassige rammer vare akvivalent med Unionens
krav i henhold til artikel 11 i forordning (EU) nr. 648/2012 og sikre beskyttelse af tavshedspligt svarende til den
beskyttelse, der er fastsat i artikel 83 i navnte forordning. Desuden skal de akvivalente retlige, tilsynsmaessige og
handhavelsesmassige rammer anvendes effektivt pd en retferdig og ikke-fordrejet mdde i det pagaldende

() EUTL 201 af27.7.2012,s. 1.

() Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 149/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 648/2012 for sd vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder for indirekte clearingordninger, clearingfor-
pligtelsen, det offentlige register, adgang til en markedsplads, ikke-finansielle modparter og risikoreduktionsteknikker for OTC-
derivataftaler, der ikke cleares af en CCP (EUT L 52 af 23.2.2013,s. 11).

(®) Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/2251 af 4. oktober 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Réidets
forordning (EU) nr. 648/2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktionsregistre for si vidt angdr reguleringsmaessige tekniske
standarder for risikoreduktionsteknikker med hensyn til OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart (EUT L 340 af
15.12.2016,s. 9).



6.7.2021 Den Europaiske Unions Tidende L 238/85

tredjeland. Denne akvivalensvurdering omfatter derfor en kontrol af, om et tredjelands retlige, tilsynsmassige og
handhaevelsesmassige rammer sikrer, at OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP og er indgéet af mindst én
modpart, der er etableret i nevnte tredjeland, ikke udsetter de finansielle markeder i Unionen for et forhgjet
risikoniveau og felgelig ikke udger en uacceptabelt stor systemisk risiko i Unionen.

(4)  Denne afgorelse er ikke kun baseret pd en sammenlignende analyse af de retlige, tilsynsmessige og hdndhaevel-
sesmeassige krav, der gaelder i Brasilien, men ogsé pd en vurdering af resultatet af disse krav og af deres evne til at
reducere de risici, der folger af OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP, pd en méde, der anses for &kvivalent
med resultatet af kravene i forordning (EU) nr. 648/2012.

(5)  De retlige, tilsynsmeassige og hindhavelsesmessige rammer, der galder i Brasilien for OTC-derivataftaler, er fastsat i
love samt cirkularer, beslutninger og instrukser udstedt af Banco Central do Brasil (»BCB«), Comissdo de Valores
Mobilidrios (»CVM«) og Conselho Monetdrio Nacional (»CMN«). Navnlig regulerer lov nr. 6.385/76 Brasiliens
vardipapirmarked, ved instruks CVM 461/07 reguleres det regulerede verdipapirmarked, som omfatter
organiserede fondsberser, organiserede OTC-markeder og ikke-organiserede OTC-markeder, ved Cirkuleere BCB
3.082/02 faststtes kriterierne for regnskabsmassig behandling af derivater, der ejes af finansieringsinstitutter og
andre institutter under tilsyn af BCB, ved Resolugdo CMN 3.505/07 reguleres OTC-derivataftaler, der er indgdet i
Brasilien af brasilianske finansieringsinstitutter og andre institutter under tilsyn af BCB, ved Resolugdo CMN
4.277[13 fastsattes krav om opgerelse til markedsverdi og opgerelse til modelveardi for derivataftaler, der indgas af
finansieringsinstitutter og andre institutter under tilsyn af BCB, ved Instru¢gdo CVM 43806 fastsattes krav om
opgorelse til markedsvaerdi for visse typer investeringsforeninger, Resolugao 4.662/18 indeholder bilaterale
marginkrav, Resolugdo BCB 3.263/05 omfatter portefeljekomprimering, ved Resolugio CMN 4.373/14 fastsattes
krav til ikkeresidente investorer, der indgdr OTC-derivattransaktioner i Brasilien, og endelig indeholder lov
nr. 4.595/64, 6.385/76, 10.214/01 og 12.810/13 regler om tavshedspligt, tilsyn og hdndhaevelse.

(6)  Resolugdo BCB 3.263/05 fastsatter ingen forpligtelser til at gennemfore portefoliekomprimering og indeholder
heller ingen anbefalinger herom. Den geor det imidlertid muligt for finansieringsinstitutter og andre institutter under
tilsyn af BCB at indgd en aftale herom. Der findes ingen specifik lovgivning om tvistbileggelsesprocedurer.
Bestemmelser om tvistbilaeggelse fastsattes af transaktionsregistrene. Derfor kan de brasilianske rammer ikke anses
for at vaere akvivalente med Unionens krav med hensyn til portefeljekomprimering og tvistbileeggelse.

(7)  OTC-derivattransaktioner skal indberettes af enhver brasiliansk enhed, der indgar en sddan, til et transaktionsregister,
der er etableret og reguleret i Brasilien. I henhold til lov nr. 6.385/76 er en transaktions gyldighed betinget af, at den
indberettes til et transaktionsregister. I henhold til Resolugdo CMN 4.373/14 skal ikkeresidente investorer, der indgar
OTC-derivattransaktioner i Brasilien, vare registreret hos CVM og skal overholde juridisk bindende bekraeftelser af
deres transaktioner. Da det er nedvendigt, at begge parter indberetter transaktionen, findes der ikke andre retlige
krav end transaktionsregistrets regler for bekraftelse af transaktionerne, afstemning af bilaterale portefoljer eller
bilaeggelse af tvister. Bekraftelsen sker samtidig og er betinget af rapportering. Indberetningen skal finde sted sd
hurtigt som muligt og finder normalt sted samme dag, som transaktionen indgés. Da transaktionerne indberettes af
begge parter og bekraftes samtidigt af transaktionsregistrene, er der heller ikke noget krav om portefeljeafstemning,
da der pr. definition ikke kan vaere nogen uoverensstemmelse mellem modparternes portefoljer. Brasiliens rammer
for rettidig bekraeftelse og portefaljeafstemning ber derfor anses for &kvivalente med de tilsvarende EU-krav.

(8)  Ihenhold til Resolucio CMN 3.505/07 og Resolucio CMN 4.277/13 er vardiansattelse, enten gennem opgerelse til
markedsverdi eller opgerelse til modelveerdi, dagligt palagt de handlende banker, lokale filialer af udenlandske
banker, lokale datterselskaber af udenlandske banker samt fonde og kapitalforvaltere, som alle reguleres af BCB.
Forpligtelsen galder ikke for kooperativer, forsikringsselskaber, genforsikringsselskaber, pensionsfonde og andre
ikke-finansielle virksomhedsmodparter, som kun er forpligtet til at foretage en daglig verdiansattelse, nir de
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tilhorer et finansielt konglomerat, som ogsé omfatter virksomheder med flere enheder, forretnings- eller investering-
svirksomheder, berser eller sparekasser. Brasiliens rammer kan derfor anses for akvivalente med de tilsvarende
EU-krav, i det omfang denne afgarelse er begranset til transaktioner, der indgds med modparter, som er reguleret af
BCB.

(9)  Under hensyntagen til forpligtelsen til at indberette OTC-derivattransaktioner til transaktionsregistre, der er reguleret
i Brasilien, og de retlige konsekvenser af en sddan forpligtelse kan en tostrenget tilgang derfor overvejes for Brasilien
og gore det muligt at konkludere, at kravene i Brasilien med hensyn til rettidig bekraftelse og portefeljeafstemning
kan anses for eekvivalente med kravene i delegeret forordning (EU) nr. 149/2013. Desuden er de regler, der galder i
Brasilien for daglig veerdiansaettelse, akvivalente med dem, der er fastsat i delegeret forordning (EU) nr. 1492013, i
det omfang transaktionerne gennemfares med de handlende banker, lokale filialer af udenlandske filialer, lokale
datterselskaber af udenlandske banker, fonde og kapitalforvaltere samt kooperativer, forsikringsselskaber og
genforsikringsselskaber, pensionsfonde og andre ikke-finansielle virksomhedsmodparter, som tilherer et finansielt
konglomerat, og som ogsd omfatter virksomheder med flere enheder, forretnings- eller investeringsvirksomheder,
borser eller sparekasser. I betragtning af at sterstedelen af de granseoverskridende OTC-derivattransaktioner
gennemfores af modparter, der er reguleret af BCB, ber denne afgarelse derfor begranses til transaktioner mellem
modparter, der er reguleret af BCB, og modparter, der er etableret i Unionen og omfattet af det tilsvarende krav i
delegeret forordning (EU) nr. 149/2013.

(10)  For sd vidt angar marginerne for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP, bestdr Brasiliens retligt bindende krav
af Resolucao CMN 4.662/18 og Circular BCB 3.902/18 (Brasiliens marginregler).

(I11) Som fastsat i Brasiliens marginregler er modparter, der falder inden for anvendelsesomradet, alle finansieringsin-
stitutter og andre institutter, som reguleres af BCB, og hvor en gruppes gennemsnitlige aggregerede operationelle
notionelle belgb for transaktioner inden for anvendelsesomrddet overstiger 25 mia. BRL. Transaktioner inden for
anvendelsesomrddet omfatter en raekke OTC-derivattransaktioner, der er akvivalente med dem, der er fastsat i
forordning (EU) nr. 648/2012, med undtagelse af fysisk afviklede ravarederivater, men inklusive guldderivater, der
betragtes som transaktioner inden for anvendelsesomrédet, som er omfattet af Unionens marginregler, men ikke af
Brasiliens marginregler, savel som aktieoptioner, som er omfattet af Brasiliens marginregler, men som nyder godt af
en midlertidig undtagelse i henhold til delegeret forordning (EU) 2016/2251. Desuden — og i lighed med de
galdende rammer i Unionen — er koncerninterne transaktioner, fysisk afviklede valutaterminsforretninger, swaps
og transaktioner med instrumenter, hvis definition ligner definitionen pd dakkede obligationer i Unionen,
udelukket fra raekken af transaktioner inden for anvendelsesomréadet. De ber dog medregnes ved fastsattelsen af
gruppens gennemsnitlige aggregerede operationelle notionelle belob. Denne afgorelse ber derfor ikke finde
anvendelse pa fysisk afviklede ravarederivater med undtagelse af guldderivater.

(12) Modparter, der falder inden for anvendelsesomrddet, skal stille og opkrave variationsmarginer fra den 1. september
2019. Modparter inden for anvendelsesomrddet, med en gruppes gennemsnitlige aggregerede operationelle
notionelle belgb af transaktioner inden for anvendelsesomradet pa over 2,250 mia. BRL skal stille og opkrave
initialmarginer fra den 1. september 2019, mens modparter inden for anvendelsesomradet under denne taerskel skal
stille og opkreave initialmarginer fra den 1. september 2020. Denne afgorelse er derfor begranset til transaktioner
mellem modparter, der er omfattet af artikel 11, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012, og modparter inden for
anvendelsesomrédet, der er omfattet af kravet om at stille og opkraeve variations- og initialmarginer i henhold til
Brasiliens marginregler.

(13) Brasiliens marginregler giver mulighed for et kombineret minimumsoverferselsbeleb for initial- og variations-
marginer pd 1,5 mio. BRL, mens terskelveerdien i artikel 25 i delegeret forordning (EU) 2016/2251 er pa 500 000
EUR. Brasiliens marginregler giver ogsd mulighed for, at initialmarginen reduceres med et beleb pa op til 150 mio.
BRL. Modparter inden for anvendelsesomrddet med en kombineret initialmargin under denne tarskel er ikke
forpligtet til at udveksle initialmarginer. Artikel 29 i delegeret forordning (EU) 2016/2251 indeholder bestemmelser
om en lignende lempelse, idet terskelvaerdien fastsattes til 50 mio. EUR. Under hensyntagen til den marginale
forskel mellem disse valutaers veardi, ber belebene anses for ekvivalente.
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(14) Ligesom den standardiserede metode til beregning af initialmarginen, der er fastsat i bilag IV til delegeret forordning (EU)
2016/2251, giver Brasiliens marginregler mulighed for at anvende en standardiseret model, der er akvivalent med den
model, der er fastsat i ovennaevnte bilag. Brasiliens marginregler giver dog ikke mulighed for at anvende interne modeller
eller tredjepartsmodeller til beregning af initialmarginen. Selv om kravene i Brasiliens marginregler til beregning af
initialmarginen derfor er mere restriktive end kravene i forordning (EU) nr. 648/2012 og delegeret forordning (EU)
2016/2251, ber de dog anses for akvivalente med henblik pd denne afgorelse.

(15) Kravene i Brasiliens marginregler om anerkendt sikkerhedsstillelse, dens veerdiansettelse og om, hvordan
sikkerheden skal besiddes og holdes adskilt, er ackvivalente med de krav, der er fastsat i delegeret forordning (EU)
2016/2251. Brasiliens marginregler indeholder ogsd en @kvivalent liste over anerkendt sikkerhedsstillelse, men
kraever ikke, at modparter med rimelighed diversificerer den sikkerhedsstillelse, som de opkraver, herunder bl.a.
ved at begrense vardipapirer med lav likviditet for at undga koncentration af sikkerhedsstillelse, pd en made, der
svarer til artikel 8 i delegeret forordning (EU) 2016/2251. Da disse krav om koncentration i henhold til artikel 8
finder anvendelse pd modparter i Unionen, kan det imidlertid konkluderes, at kravene til sikkerhedsstillelse i
henhold til Brasiliens marginregler forer til et resultat, der er akvivalent med resultatet i delegeret forordning (EU)
2016/2251. Brasiliens krav om marginer for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en CCP, ber derfor anses for
akvivalente med kravene i artikel 11, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012.

(16) Med hensyn til det ackvivalente niveau for beskyttelse af tavshedspligt i Brasilien giver lov 4.595 af 1964, 6.385 af 1976,
10.214 af 2001 og 12.810 af 2013 BCB og CVM befgjelse til at anmode transaktionsregistre om data vedrerende
derivattransaktioner. Endvidere praeciseres det i tillegslov nr. 105 af 2001 (LC 105), at alle data skal behandles fortroligt.
Hvis en anden national eller udenlandsk myndighed har brug for data fra brasilianske transaktionsregistre, ber den i den
henseende formelt indgive anmodning til BCB ogeller CVM, som foretager deres analyse, bl.a. under hensyntagen til de
begransninger, der er palagt ved LC 105, og nedvendigheden af en formel aftale vil blive analyseret fra sag til sag. Samlet
set bor disse love anses for at give et niveau for beskyttelse af tavshedspligt, som er akvivalent med det, der sikres i
forordning (EU) nr. 648/2012.

(17) CMN er den gverste myndighed i Brasiliens nationale finanssystem og er generelt ansvarlig for udformningen af
penge- og kreditpolitikker. BCB er underlagt CMN og er ansvarlig for pengepolitik, forvaltning af internationale
reserver, banktilsyn og tilsyn med udenlandsk kapital og kredit. BCB handhaver tilsynsreglerne og fungerer ogsé
som monetar myndighed og er som sddan ansvarlig for sikringen af den systemiske stabilitet. For at demme op for
uregelmaessig praksis, gennemfore uddannelsesforanstaltninger og hdndtere situationer, der kan bringe det nationale
finansielle system i fare, kan BCB idemme administrative sanktioner, vedtage forebyggende eller forelebige
foranstaltninger, udstede tilsagnserklaeringer og pélagge suspensioner eller begransninger. CVM er underlagt CMN
og er ansvarlig for at regulere og fore tilsyn med kapitalmarkederne, herunder verdipapirudstedere, berser og OTC-
markeder, og de institutioner, der er en del af vaerdipapirfordelingssystemet. CVM har til formdl at serge for, at
markedet er effektivt og fremme udviklingen og tilstraber ogsd at beskytte investorer og opretholde en retfaerdig
praksis pd verdipapirmarkedet ved at hdndhave reglerne om oplysningspligt og gennemsigtighed. Disse
foranstaltninger, som BCB og CVM rader over, ber derfor anses for at sikre en effektiv anvendelse af de relevante
retlige, reguleringsmaessige og hdndhavelsesmaessige rammer i henhold til Brasiliens OTC-derivatregler pd en
retfeerdig og ikke-fordrejende méde, sdledes at der sikres effektivt tilsyn og effektiv hindhavelse.

(18)  Ved denne afgorelse anerkendes akvivalensen af bindende krav, der er fastsat i brasiliansk lovgivning vedrerende OTC-
derivataftaler, og som er gaeldende pa tidspunktet for vedtagelsen af denne afggrelse. Kommissionen vil i samarbejde med
ESMA regelmaessigt overvige udviklingen af de retlige, tilsynsmessige og hdndhavelsesmaessige rammer for disse OTC-
derivataftaler og den ensartede og effektive gennemforelse heraf med hensyn til rettidig bekraftelse, portefoljekom-
primering og -afstemning, veerdiansettelse, tvistbileeggelse og marginkrav for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en
CCP, pa grundlag af hvilke denne afgorelse er truffet. Som led i sin overvagningsindsats kan Kommissionen anmode BCB
og CVM om at fremlagge oplysninger om udviklingen inden for regulering og tilsyn. Kommissionens kan foretage en
serlig gennemgang pd et hvilket som helst tidspunkt, hvis en relevant udvikling nedvendigger, at Kommissionen
revurderer den akvivalenserkleering, der er truffet ved denne afgarelse. En sddan revurdering kan fere til ophavelse af
denne afgorelse, hvilket igen automatisk vil have til folge, at modparterne geres til genstand for alle de krav, der er fastsat
i forordning (EU) nr. 648/2012.
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(19) Foranstaltningerne i denne afgerelse er i overensstemmelse med udtalelse fra Det Europziske Veerdipapirudvalg —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Med henblik pé artikel 13, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012 betragtes de retlige, tilsynsmessige og hindhavel-
sesmaessige rammer 1 Brasilien for rettidig bekraeftelse, daglig vardiansattelse og portefoljeafstemning, som anvendes pd
transaktioner, der reguleres som OTC-derivater af Banco Central do Brasil (:"BCB«) og Comissio de Valores Mobilidrios
(»CVM«), og som ikke cleares centralt af en CCP, som akvivalente med de tilsvarende krav i artikel 11, stk. 1 og 2, i
forordning (EU) nr. 648/2012, hvis mindst en af modparterne i sidanne transaktioner er en modpart inden for
anvendelsesomradet for s vidt angdr marginreglerne i Brasilien.

Artikel 2

Med henblik pa artikel 13, stk. 3, i forordning (EU) nr. 648/2012 betragtes de retlige, tilsynsmeassige og handhavel-
sesmaessige rammer i Brasilien for udveksling af sikkerhedsstillelse, som anvendes pé transaktioner, der reguleres som
OTC-derivater af BCB og CVM, med undtagelse af fysisk afviklede ravarederivater, men ikke omfattende guldderivater, og
som ikke cleares centralt af en CCP, som @kvivalente med kravene i artikel 11, stk. 3, i forordning (EU) nr. 6482012, hvis
mindst en af modparterne i sddanne transaktioner er en modpart inden for anvendelsesomrddet for si vidt angér
marginreglerne i Brasilien.

Artikel 3

Denne afggrelse treeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Udferdiget i Bruxelles, den 5. juli 2021.

Pd Kommissionens veghe
Ursula VON DER LEYEN
Formand
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