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1. Introduccién

1. La compensacién, liquidacion vy registro de operaciones sobre valores es una pieza esencial de cualquier
sistema financiero. Estas actividades, cuya funcion es llevar a efecto el intercambio de valores por efectivo,
engloban todos los procesos posteriores a la negociacion, hasta el cambio de titularidad de los valores y su
registro. El adecuado funcionamiento y la seguridad juridica de los mecanismos de poscontratacién, mucho
menos visibles que los de la contratacion, resultan imprescindibles para garantizar la eficiencia, la
competitividad y la estabilidad del sistema financiero.

2. A finales de 2007 se publicé el informe conjunto de la CNMV y el Banco de Espafia: “Los sistemas de
compensacion, liquidacion y registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y
recomendaciones”. Una de las principales conclusiones del informe fue sefialar que ciertas especificidades del
sistema espafol de compensacion y liquidacion debian ser modificadas para lograr una mayor homologacion
de los actuales procesos de poscontratacion en el &mbito doméstico con las practicas o estandares europeos
aceptados en esta actividad.

3. En febrero de 2010 comenzd el proceso de reforma con la consulta publica del documento “Reformas en el
sistema de compensacion, liquidacién y registro de valores bursatiles: documento para consulta publica”, en el
que se describian y detallaban las modificaciones necesarias para conseguir los objetivos que a grandes rasgos
estaban enunciados en el informe conjunto mencionado en el punto anterior. En ese mismo mes la CNMV
constituyd un Comité de Seguimiento del proceso de reforma, presidido por el Vicepresidente de la CNMV e
integrado por el Banco de Espafa, la Asociacion Espafiola de Banca (AEB), la Confederacion Espafiola de Cajas
de Ahorro (CECA), el Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) y Bolsas y Mercados Espafoles (BME).

4. Este Comité ha celebrado reuniones periddicas durante todo el aflo 2010 con el fin de asesorar a la CNMV y
servir de foro de consulta y discusién de los aspectos mas relevantes del proceso abierto. Asimismo, para
conseguir sus objetivos, el Comité de Seguimiento ha constituido dos grupos de expertos para impulsar los
trabajos técnicos.

5. Después de analizar con representantes del sector los diferentes aspectos susceptibles de mejora y, como
coloféon de esta primera etapa del proceso de reforma, la CNMV somete a consulta publica el presente
documento, en el que se incluye una propuesta detallada de cambios, cuyos elementos mdas importantes son:

1) Revisar los principios del sistema y los mecanismos actuales de aseguramiento de la entrega, permitiendo,
en Ultimo extremo, la revocacion de las instrucciones de liquidacion como mecanismo de Ultima instancia de
resolucion de incidencias y desplazar la firmeza hacia el entorno de la liquidacion de la operacién, en
consonancia con la tendencia en los demas sistemas europeos.

2) Prever el establecimiento de una Entidad de Contrapartida Central (Central Counterparty, Clearing House, o
CCP) para compensar las operaciones de la plataforma multilateral bursatil y sustituir el sistema de liquidacion
multilateral bursatil actual por un modelo bilateral, basado exclusivamente en saldos.

3) Reemplazar el proceso actual de seguimiento de titularidades mediante referencias de registro (RR), por un
sistema de control de la llevanza de las cuentas y saldos de valores que proporcione prestaciones equivalentes
en términos de seguridad y facilidades para la supervision.

6. El objetivo de la consulta publica es recabar opiniones sobre el contenido y alcance del proyecto propuesto
para, posteriormente, elevar al Ministerio de Economia y Hacienda aquellos aspectos que requieran
modificaciones normativas.

7. En los siguientes apartados se resumen los principales antecedentes del presente documento, se hace
referencia al encaje del proyecto en el panorama cambiante europeo para, finalmente, mencionar los posibles
asuntos que podrian requerir desarrollos adicionales.



2. Aspectos basicos de la reforma

8. La reforma propuesta, que se detalla en las secciones siguientes, afecta a tres aspectos basicos:

2.1 Introduccién de una Entidad de Contrapartida Central y adopcién de cambios en el momento de la
firmeza en el Depositario Central de Valores (DCV) y en el principio de aseguramiento de la entrega

9. El primer elemento central de la reforma planteada es la sustitucién del actual mecanismo de
aseguramiento de la entrega de los valores por la interposicién de una entidad de contrapartida central (ECC)
para las operaciones sobre acciones. La presencia de la ECC se considera de caracter obligatorio al menos en
las bolsas de valores y los sistemas multilaterales de negociacién espafoles que negocien valores admitidos en
las primeras, sin perjuicio de que se contempla como una posibilidad también en las operaciones
extrabursatiles sobre acciones o en los mercados de renta fija.

10. La ECC vendria a sustituir dos mecanismos del sistema actual:

- El aseguramiento de la entrega mediante la generacion de los apuntes de compra sin condicionarlos a la
entrega de los valores vendidos.

- El sistema de fianzas solidarias entre los participantes de la Sociedad de Sistemas, establecido para dar
cobertura al riesgo de contrapartida y el consiguiente riesgo de precio por fluctuaciones en la cotizacion de los
activos a entregar.

11. Aunque la firmeza de las drdenes de transferencia es un concepto distinto del aseguramiento de la
entrega, los cambios propuestos serfan incompatibles con un momento de firmeza en el DCV como el actual
(situado en el entorno de la contratacion) y obligan a trasladar el momento en que dichas 6rdenes se
consideran firmes al entorno de la liquidacion. El objetivo es declarar firmes sélo aquellas 6rdenes que
previsiblemente vayan a traer como consecuencia la entrega efectiva de los valores (cualidad que en el sistema
actual se extiende a la totalidad de la contratacion bursatil).

2.2 Liquidacién por saldos y eliminacién de las Referencia de Registro

12. La reforma afecta también de modo muy especial a los controles previos a la liquidacion. En concreto,
propone eliminar las comprobaciones previas a la liquidacion (que se exigen actualmente) ligadas al alta o baja
de las correspondientes RR y centrar las verificaciones en la suficiencia de saldos como criterio. Con este
principio, se pretende que sea la suficiencia de saldos de valores y efectivo la que determine si una
determinada orden de transferencia (adecuadamente casada y confirmada) puede llevarse al proceso de
liquidacion, sin depender de que el vendedor entregue a la Sociedad de Sistemas uno o varios cédigos
numéricos validos correspondientes a los valores vendidos.

13. La reforma implica la desaparicion de los preceptos y practicas ligados a presentacion o generacion de la
referencia de registro en el proceso de liquidacién, asi como de aquellos que suponen, en la practica, la
inexistencia de anulaciones de operaciones por insuficiencia de saldos. Plantea asimismo la necesidad de
considerar mecanismos de compensacion a la parte perjudicada en los casos en los que los mecanismos
tendentes a asegurar la entrega fallan y resulta necesario un resarcimiento en efectivo. Altera, pues, el entorno
de certeza absoluta en la liquidacion de las compras que preside el sistema actual pero aleja en la misma
medida los riesgos de situaciones de excesos transitorios en los saldos de valores que conlleva

14. La reforma propuesta no incorpora cédigos numéricos similares a los actuales (RR) y hace descansar el
control de la integridad del registro en la especificaciéon de normas y estdndares respecto a la llevanza del
registro de detalle y a la supervision de la misma por parte de la Sociedad de Sistemas (en adelante, lberclear) y
la CNMV.



2.3 Modificaciones de los principios del sistema registral

15. El proyecto sobre el que se consulta contempla una normalizacién de la llevanza del registro de detalle, al
menos en sus aspectos esenciales, como son la identificacion de cuentas, la codificacién de los conceptos y
principios de los apuntes registrales, el control de coherencia de los saldos de detalle y los reconocidos por
Iberclear o la extraccidon de conjuntos homogéneos de datos para el mejor cumplimiento de la funcién
supervisora.

16. Hasta ahora, el elemento nuclear de esa normalizacion lo constituia la referencia de registro (RR), sobre la
que giraba tanto el sistema de reconocimiento de titularidades (aunque la RR per se no asigne titularidad)
como los procesos de control y volcado masivo de datos. La reforma requiere, pues, de reglas en la llevanza del
registro de detalle, que hasta ahora no habian sido necesarias.

17. El objetivo de la normalizacion de la llevanza del registro de detalle es doble:

- Asegurar un nivel minimo de calidad y armonizacion en los principios que deben regir la gestiéon y llevanza de
un parte sustancial del registro de valores.

- Permitir una interlocucion estandarizada y robusta entre los participantes, lberclear y la CNMV, con el objeto
de facilitar el ejercicio de la potestad supervisora (de Iberclear y de CNMV) y otras funciones de provisién de
datos.

3. Aspectos institucionales, régimen legal, gestién del riesgo vy
participantes de la ECC

3.1 Cometido e implicaciones de una ECC

18. La ECC constituye uno de los elementos mas novedosos de la reforma propuesta, aunque su presencia es
habitual en todos los mercados multilaterales de nuestro entorno. Tradicionalmente, las ECC han sido utilizadas
por mercados de derivados y por algunas bolsas de valores y sistemas de negociacion, pero en los ultimos
aflos se han introducido en numerosas bolsas y han comenzado a prestar sus servicios en mercados no
regulados (over-the-counter, OTC), incluidos los de acuerdos con pacto de recompra de valores y de derivados.

19. Una ECC es una instituciéon que se interpone entre las partes de un contrato financiero negociado en uno o
mas mercados, convirtiéndose en el comprador de todo vendedor y en el vendedor de todo comprador. A
medida que se van produciendo las ejecuciones en el mercado de érdenes bursatil, la ECC recibe y confirma
los datos de detalle necesarios y procede a su novacién inmediata e incondicionada, teniendo en cuenta los
miembros compensadores que han sido asignados para ello por los miembros del mercado. Como resultado
de la novacion, cada ejecucion en el mercado produce dos operaciones registradas en la ECC: una compra, en
la que la ECC actiia como contrapartida del miembro compensador de la parte compradora de la ejecucion de
mercado y una venta, en la que la ECC actia como contraparte del miembro compensador que actda por
cuenta del vendedor de la ejecuciéon de mercado.

20. Los miembros compensadores informan a la ECC de la asignacion a las cuentas, propia o de terceros, de las
ejecuciones registradas y de la identidad del participante del DCV designado para su liquidacion, si éste no
fuera el preasignado para ello. Los miembros de mercado, a su vez, informan a los agentes liquidadores de los
datos de identidad de los titulares de la vertiente de compra o venta de cada ejecucion en la que han
intermediado, incluyendo el detalle de la asignacion individual de valores y precios negociados. El proceso de
registro en la ECC concluye al final de la sesién bursatil.

21. Posteriormente, la ECC realiza un proceso de compensaciéon (o neteo) de las operaciones individuales de
cada miembro para obtener, para cada sesién, un movimiento neto de compra o venta por cada miembro (o
cuenta) y valor, transformando las operaciones ejecutadas por una pluralidad de miembros negociadores (es
decir, una contratacion multilateral como la que ahora va a la liquidacion en el sistema espafol) en una



serie mucho mas reducida de instrucciones de liquidacion de valores puramente bilaterales, en las que una de
las partes es siempre la ECC. La ECC envia al DCV estas érdenes, incorporando la identificacion del liquidador
designado por cada miembro compensador, si aquel fuera diferente al que este tiene por defecto. A su vez, el
DCV remite a sus participantes las érdenes de transferencia de valores y efectivo que ha recibido vy las
comprueba con los agentes liquidadores designados. Si no surgen incidencias, las almacena en espera del dia
de liquidacion.

22. Fl aseguramiento en la entrega que incluye el sistema actual permite “romper” el vinculo entre comprador
y vendedor y tratar por separado las compras y ventas a partir del proceso de desglose, hasta su liquidacion. Es
decir, las ejecuciones bilaterales resultado de la contratacion multilateral pierden su bilateralizacion
(establecimiento de pares de comprador-vendedor en el proceso de liquidacion) en el proceso posterior de
desglose.

23. EI modelo propuesto presenta un doble concepto de bilateralidad: 1) el caracter bilateral de los
movimientos entre ECC y sus miembros compensadores y 2) el mantenimiento de una traza en todo el
proceso que identifica a compradores y vendedores en cada ejecucion bursatil, de forma que se mantenga el
vinculo informativo de los contratantes originales. Para ello, en el nuevo modelo se ubicara el proceso de
desglose actual (agrupacion de ejecuciones bursatiles por titular, fecha y precio o desglose de una ejecucion
en varias operaciones para titulares distintos) en el plano de la compensacién/liquidacion (no en la plataforma
de contratacién) y se restringird a la desagregacion de las ejecuciones que lo necesiten por tener mas de un
titular en la compra o en la venta, lo que permitird conocer en todo momento las contrapartidas de cada
ejecucion. Es decir, no se permitird la agrupacién de varias ejecuciones de un mismo titular en una sola
operacion.

24, L os miembros compensadores de la ECC pueden coincidir o no con los miembros de bolsa o con los
agentes liquidadores (entidades adheridas de Iberclear). En todo caso, se distinguen tres planos claramente
diferenciados: contratacién (miembros de bolsa, mercado bursétil), compensacién (miembros compensadores,
ECQ) y liquidacion-registro (entidades adheridas, Iberclear). Es probable que en algunos casos esas funciones
sean asumidas por una misma entidad pero en muchos otros seran entidades distintas las que contraten una
operacion, las que la compensen y las que la liquiden, dando lugar a nichos de actividad distintos.

25. Una de las funciones basicas de la ECC es la mitigacién del riesgo de contrapartida para los intervinientes
en los mercados a los que presta sus servicios de compensacion. En ausencia de ECC, se pueden establecer
mecanismos como los actuales del sistema espafiol (aseguramiento de la entrega) para evitar que el distinto
riesgo de contraparte que conlleva cada uno de los miembros bursétiles inhiba la contratacion por parte de
otros miembros o que la contratacién se desplace hacia los miembros con menor riesgo de contraparte
percibido, en perjuicio del resto. Mediante su interposicion entre comprador y vendedor, la ECC transforma el
riesgo reciproco de contraparte de los miembros del mercado en riesgos de cada uno de ellos frente a la ECCy
sus miembros compensadores. Para poder mitigar el riesgo de contraparte la ECC debe disponer de sistemas
de cobertura de riesgos sofisticados.

26. Es preciso tener en cuenta que la ECC minimiza el riesgo de fallo en la entrega a tiempo de los valores al
comprador y lo gestiona, pero no lo elimina completamente. Un fallo en la entrega de valores del vendedor
puede llevar aparejado que la ECC no pueda a su vez entregarlos al comprador en la fecha prevista. La certeza
absoluta de recepcion para el comprador del sistema actual no es replicable en un sistema de saldos vy, lo que
es mas relevante, ni siquiera aunque se introduzca una ECC.

1. {Qué opinion le merece la restriccion del proceso de desglose?

2. ;Le parece apropiado que la parte perjudicada sea quien reciba la penalizacion impuesta, en su
caso, a la parte incumplidora ?

3.2 Marco regulatorio: el proyecto de Reglamento Europeo




27. La normativa espafola existente sobre ECC cuando se inicié el proyecto de reforma que ahora se somete a
consulta era practicamente inexistente, salvo una serie de preceptos de la LMV sobre su autorizacion.
Recientemente se ha gestado en la Unién Europea un proyecto regulatorio sobre varios dmbitos de la
poscontrataciéon (compensacion, liquidacion y registro) cuyo primer ingrediente es un proyecto de
Reglamento Europeo sobre derivados OTC, entidades de contrapartida central y registros de informacion de
transacciones', inicialmente conocido por el acronimo “EMIR”, que cuenta ya con un texto articulado detallado
sujeto a discusion. Esta norma, cuando sea adoptada, determinara previsiblemente gran parte de las
condiciones a las que debe sujetarse una entidad de contrapartida central que opere en la Unién Europea.

28. En particular, entre las materias reguladas se encontrarian, de acuerdo con el proyecto actual, elementos
tan trascendentales como la autorizacion y supervision de las ECC, los requisitos de capital, la cooperacion
supervisora transnacional, los requisitos organizativos, las normas sobre conflictos de interés, el gobierno
corporativo, las normas operativas o las garantias y la gestion de riesgos. Es decir, los principales elementos de
una regulacion sustantiva sobre una ECC estarian presentes en el Reglamento comunitario, que ademas
establecerfa un mecanismo de desarrollo técnico de los principios normativos que procura la mdaxima
armonizacion europea, mediante actos de la propia Comisién Europea o estandares técnicos de la futura
Autoridad Europea de Mercados y de Valores (ESMA, en su acronimo inglés).

29. Resulta obvio que, si el Reglamento ve la luz en breve, determinard el régimen legal al que deberan
sujetarse las ECC que, al amparo del proyecto de reforma espafol, se establezcan u operen en Espana. Por
tanto, este documento a consulta no pretende plantear la base de un régimen legal espafiol detallado sobre
estas materias (que serd cubierto en un porcentaje elevado por el Reglamento) sino lanzar una serie de
reflexiones sobre los requisitos minimos de una ECC y sus caracteristicas basicas, con un doble objetivo: servir
de elemento explicativo sin el cual el resto de los elementos de la reforma planteada resultan de més dificil
comprension y establecer la posicion de la CNMV en algunas materias sobre las que el Reglamento no se
pronuncia o que pueden ser objeto de regulacion o interpretacion supervisora nacionales.

30. Por tanto, es especialmente importante analizar con la perspectiva anterior las materias relacionadas con la
ECC que se abordan en esta seccion, porque serdn probablemente reguladas por una norma de la Unidn.

3.3 Ntimero de ECC

31. La coexistencia de varias plataformas de contratacién donde se negocian los mismos instrumentos
financieros de forma simultédnea es una realidad legal y econdmica. Por una parte, la MiFID establecié en 2004
el principio de competencia y descentralizacion de la negociacion de instrumentos financieros vy la legislacion
espafola lo reflejo en la reforma de la LMV de 2007. Ademds del caso (relativamente comun en la UE) de una
ECC dando servicio a varias plataformas de contratacion, pueden plantearse dos escenarios en cuanto al
numero de ECC y de plataformas de negociacion:

1) Varias plataformas que compiten, cada una con una ECC.

32. Si bien la realidad actual arroja un elevado grado de concentracion en el mercado secundario oficial en el
caso de la renta variable, diversos factores apuntan a que el grado de fragmentacion de la negociacion de
acciones espafolas (el numero de plataformas en el que se reparta un determinado porcentaje de la
negociacién total) podria incrementarse con el tiempo. Algunas de esas plataformas contardn con ECC propias
0 con las que tengan acuerdos preferenciales, de modo que podra observarse el caso de varios circuitos de
negociacién/compensacion que finalicen en el DCV designado por el mercado regulado para la liquidacion vy,
especialmente, el registro de los movimientos y tenencias de valores, en sentido amplio. Sin embargo, esta
multiplicidad ya ocurre hoy en dia y no presenta riesgos de especial importancia ni altera la sustancia del
andlisis sobre los requisitos y procedimientos de una ECC o del papel de Iberclear en el proceso.

2) Varias ECC dando servicio a una misma plataforma.

! Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories.



33. Consiste en la coexistencia de dos o mas ECC para realizar la compensacion de operaciones procedentes
de una misma plataforma en uno o varios instrumentos financieros. Las distintas ECC competirian entre sf en
términos de atraer el negocio de compensacion de los miembros compensadores.

34. La coexistencia de varias ECC, al distribuir en varios centros la compensacion, reduce automaticamente la
capacidad de compresion de cada una de ellas por separado y resta eficiencia global al sistema. Ello es asi salvo
que se establezcan acuerdos de interoperabilidad plena, de forma que cada miembro compensador elige una
determinada ECC por motivos comerciales u operativos, pero logra igualmente la maxima compresion, ya que
todas sus operaciones en ese determinado valor, mercado o plataforma se pueden compensar frente a la
misma ECC.

35. En este caso, son precisas normas claras de interoperabilidad entre las ECC para permitir que el proceso no
genere riesgos indebidos o no debidamente cubiertos, ni anule la eficiencia. Las condiciones de
interoperabilidad se analizan en la seccién 3.10.

36. Por todo lo anterior, se estima conveniente que el proyecto de reforma no excluya la posibilidad de que
coexistan varias ECC para un mismo mercado, pero que la norma prevea, en linea con el actual articulo 44
quater de la LMV, que, en caso de existencia de varias ECC interoperables que pretendan prestar servicios a los
miembros de los mercados secundarios oficiales espafoles, su creacion y acuerdos de interoperabilidad estén
sujetos a la autorizacion y supervision de la CNMV o, en el caso de ECC extranjeras, al control conjunto con el
supervisor de su pals de origen.

3.4 Nacionalidad de la ECC

37. Una cuestion que debe plantearse es la posibilidad de que en los proximos afos se produzca un proceso
de concentracién de la oferta de servicios de ECC en Europa.

38. Ante ese escenario deben preverse las condiciones en las que podria desarrollarse el servicio. Dado que, a
pesar de iniciativas recientes, ain no hay armonizacién europea de la normativa sobre poscontratacion, hay
que plantear si resulta asumible la prestacion del servicio por parte de una entidad no constituida en Espafia y
no sujeta a supervision de la CNMV. Con la normativa actual, esta posibilidad sélo seria defendible en caso de
tratarse de una entidad sujeta a autorizacion y supervisién por parte de un supervisor de la UE y solo si existe
una cooperacion supervisora estrecha y efectiva. En todo caso, el Reglamento mencionado en la seccion 3.2
previsiblemente alterard ese escenario base y deberd establecer las condiciones para una operativa
transnacional efectiva.

3.5 Ubicacién y accionariado de la ECC

39. La LMV prevé en su articulo 44 bis que la Sociedad de Sistemas preste el servicio de compensaciéon de
valores y efectivo derivada de las operaciones realizadas sobre valores.

40. Hay, sin embargo, argumentos para apoyar que las funciones de ECC las preste un operador distinto del
propio DCV:

1) Razones de eficiencia operativa, habida cuenta de la diferencia de funciones a realizar por un DCV'y una ECC.
2) Necesidad de que la ECC disponga de mecanismos especificos de gestion de riesgos y de recursos
financieros cuantiosos, muy distintos de los propios de un operador de DCV.

3) Conveniencia de desligar y separar los riesgos entre operadores sistémicos, de forma que una incidencia
grave en uno no contamine la funcién prestada por el otro.

4) Conveniencia de mantener la funcién registral como un bien publico, operado por un gestor central sin
intereses comerciales inmediatos en las funciones previas de la cadena de contratacién/poscontratacion.

41. Por tanto, se considera preferible que el operador de la ECC (la persona juridica que haga de rectora) sea
distinto de la Sociedad de Sistemas.



42, Cuestion diferente, si se acepta el principio de separacidon que aqui se propone, es si la existencia de lazos
accionariales (directos o cruzados) y comerciales entre los operadores de plataformas, ECC y DCV es un
elemento positivo o negativo desde el punto de vista de la eficiencia, la independencia y la prevencion de
conflictos de intereses. En este sentido, no estd acreditado que un determinado modelo de propiedad afecte a
la eficiencia o a la solidez de una infraestructura de mercado siempre que se cumplan una serie de premisas
basicas:

1) Una adecuada regulacion que asegure una gestion eficaz de riesgos.

2) Una supervision estrecha del cumplimiento de la regulacion.

3) Un elevado nivel de competencia que impida barreras de entrada y estructuras tarifarias transparentes, no
discriminatorias y que eviten subsidios cruzados entre distintos servicios.

4) Un esquema de gobierno corporativo que consagre el principio de participacion de los usuarios y que
cuente con mecanismos eficaces para abordar posibles conflictos de interés entre accionistas y usuarios.

43, Por tanto, mientras esas premisas sean recogidas en las normas que se deriven de la reforma, se considera
que la estructura de propiedad de la (o las) ECC no debe ser restringida a priori, sin perjuicio de que deban
cumplirse légicamente requisitos de idoneidad y honorabilidad de los accionistas.

3. (Considera que los elementos sefialados son suficientes para permitir una gestién profesionalizada
de una ECC independientemente de su estructura de propiedad o considera necesario afadir alguno?

3.6 Ambito de la compensacién: obligatoriedad en la negociacién multilateral de los mercados oficiales

44, Se estima conveniente que, como minimo, deberia hacerse obligatoria la compensacidon en una o varias
ECC de toda la operativa multilateral de renta variable del mercado bursatil, siempre que la ECC y sus
miembros compensadores cumplan los requisitos normativos. Parece l6gico que las operaciones de caracter
bilateral (OTC) sobre valores bursétiles o sobre otros valores (renta fija) puedan también compensarse en ECC
en la medida que les interese a las contrapartes, sin prescribir la obligatoriedad de su compensacion.

45, Dada la existencia de economias de alcance en la provision de servicios de ECC, parece conveniente prever
desde el inicio que la (las) ECC ofrezcan también servicios en el dmbito de los valores de renta fija (deuda
publica y privada), en la medida que exista suficiente demanda de mercado para ello, negociados en mercados
secundarios oficiales, SMN u OTC. Ello aconseja extender al ambito de la renta fija el andlisis de las
transformaciones necesarias, que parecen menores que las que precisa la renta variable, debido a que el
proceso de liquidacion y registro se basa ya actualmente en un sistema de saldos. No obstante, serd necesario
prever una serie de modificaciones, que pueden tener un cierta importancia, en materia de procedimiento
registral (sistema actual de altas/bajas excesivamente costoso y complejo). Asimismo, la concentracion de la
negociacién en mercados descentralizados no electronicos afecta a los procesos v flujos de informacion hacia
y desde la ECC, respecto al modelo de renta variable.

4. ;Considera conveniente que se imponga la obligatoriedad legal de canalizar las operaciones
bursatiles multilaterales de renta variable a una ECC?

5. ;Cree que en la reforma deberia abordarse la prestacion conjunta de servicios de ECC para renta fija
y variable?. En ese caso,

6. ;Considera que el uso de la ECC no debiera ser obligatorio en mercados donde la contratacién no
sea de tipo multilateral (tales como renta fija fuera de plataformas electrénicas, bloques, operaciones
OTC sobre renta variable)?

3.7 Autorizacién y supervisiéon de la ECC




46. L a normativa espafola actual ya recoge la posibilidad de creacion o designacion de una ECC para valores.
Existen basicamente dos posibilidades: creacion al amparo del articulo 44 ter de la LMV o designacion basada
en el 44 quéter. En el primer caso, se trataria de constituir una o varias ECC bajo ley espafiola, que prestarian
servicios a los mercados oficiales y otras plataformas de negociacion. En el segundo, se trataria de que un
mercado secundario oficial llegase a un acuerdo con una ECC de otro pais de la UE para que esta realizase la
compensacion de las operaciones formalizadas en dicho mercado. Esta Ultima posibilidad requerirfa,
normalmente, la aprobaciéon de una norma armonizadora a nivel de la Unién Europea como la que esta
tramitdndose actualmente.

47. En materia de normas de solvencia de las ECC, la realidad comparada en Europa varia considerablemente
en cuanto a la ratio entre sus recursos propios y la negociacion compensada y las garantias depositadas. Por
ello, resulta complejo obtener un baremo homogéneo que permita recomendar una ratio de capital universal
que toda ECC debiera cumplir. En todo caso, se considera que sin perjuicio de establecer un nivel minimo de
capital o recursos propios en la norma, de aplicacion general, el andlisis de la solvencia de la ECC debe ser
realizado caso a caso, tanto en el momento de su autorizacidon como, sobre todo, mediante la supervision
continuada de la misma.

48. El proyecto de Reglamento europeo establece un capital minimo inicial de 5 millones de €, a la vez que
considera que la suficiencia de capital es un elemento dindmico, que debe ser objeto de seguimiento y
supervision.

3.8 Conflictos de interés y gobierno corporativo de la ECC

49. | os acuerdos de gobierno de una ECC deben estar orientados a conciliar los potenciales conflictos de
interés, en particular entre el interés publico inherente al objetivo de la ECC de reducir el riesgo sistémico y el
interés privado de sus usuarios directos y de sus accionistas, tal como se reconoce en las recomendaciones de
CESR/ESCB para ECC? Los intereses publicos se tutelan mediante la intervencién publica en la autorizaciéon
administrativa de la ECC y la supervision de sus actividades. A su vez, los intereses de los usuarios directos se
protegen a través de su presencia en el accionariado y en los érganos de administracion de la compafiia.

50. La conveniencia de que las ECC cuenten con una estructura adecuada de gobierno corporativo ha sido
motivo constante de preocupaciéon por parte de la regulacion, desde las recomendaciones para ECC de
CPSS/IOSCO en 2004 hasta el reciente proyecto de Reglamento Europeo en materia de derivados OTC, ECCy
registro de informacion de operaciones, de septiembre de 2010, que dedica su Titulo IV al gobierno
corporativo de las ECC. Sin perjuicio de la forma que finalmente adopte la regulacion europea en este dmbito,
las principales preocupaciones regulatorias sobre los mecanismos y érganos de gobierno son:

1) Asegurar procedimientos de gobierno claros y transparentes?, que cumplan con los requisitos de interés
publico y que apoyen los objetivos de sus propietarios y participantes. En particular, que contribuyan al
establecimiento de mecanismos efectivos de gestiéon de los riesgos.

2) Asegurar la existencia de una gestién adecuada de los posibles conflictos de interés entre las partes.

3) Asegurar un modelo adecuado de relacion entre los propietarios, administradores, reguladores y usuarios,
que incluya las reglas para fijar la composicion del Consejo de Administracion y de los restantes érganos de
gobierno, sus funciones y su estructuraciéon organica, prestando especial atencion a los comités de auditoria,
de nombramientos y de riesgos, incluyendo la participacion de los usuarios y accionistas en el Consejo y en los
comités y el establecimiento de lineas de responsabilidad claras entre la alta direcciéon y el Consejo.

4) Procurar que la composicion del Consejo asegure la proteccion de los intereses de los usuarios de la ECCy
que éstos reciben informacion suficiente sobre el funcionamiento de la entidad.

2 “CESR/ESBC - Recommendations for securities settlement Systems and recommendations for central counterparties in the European Union”. Junio 2009.
* Enunciado de la recomendacion 13 para ECC de CESR/ESCB.



5) La existencia de una normativa detallada del funcionamiento del comité de riesgos, que asegure su
independencia respecto a la gestién (como de hecho contempla el proyecto de norma de la UE).

6) La existencia de una reglamentacion adecuada del funcionamiento del comité de auditoria (generalmente
compuesto por directores no ejecutivos o independientes) y del comité de nombramientos y remuneraciones.

7. ;Considera suficientes las condiciones aqui expuestas sobre el gobierno corporativo de las ECC?

3.9 Gestién del riesgo, capitalizacion, gestion del colateral y acceso de la ECC a la liquidez

51. Para atender a la cobertura de los riesgos la ECC dispone de las garantias aportadas por sus miembros y de
los méargenes intradia solicitados. Ademas, si fuera necesario, podrd utilizar las aportaciones al fondo de
garantia de los miembros compensadores. En Ultima instancia, debera utilizar sus recursos propios para cubrir
las pérdidas.

52. El nivel de capitalizacion de la ECC estara en relacion con el tamafo de su actividad. Conviene que la ECC
mantenga una parte de sus recursos en efectivo, estableciéndose para ello un coeficiente de liquidez.

53. La ECC debe hacer un seguimiento continuado de los riesgos introducidos por sus miembros
compensadores, verificando la adecuacién de las garantias que han aportado para su cobertura. Cuando sea
necesario, deberd exigira sus miembros que aporten garantias complementarias intradiarias.

54. El colateral admitido por la ECC debe cumplir los requisitos establecidos por el Eurosistema para ser
admitido como garantia por el mismo en sus operaciones de crédito. Los criterios aplicables por la ECC para
aceptar colateral deberdn tener en cuenta la calidad crediticia del emisor.

55. La reutilizacion (re-hipotecacion) por la ECC de las garantias depositadas por sus participantes sélo deberia
admitirse en circunstancias muy tasadas, tales como la gestion de la liquidez intradia, que, en su caso, podrian
proporcionar los bancos centrales o la inversiéon en bonos soberanos.

56. El acceso a facilidades de liquidez del banco central es un elemento adicional de solidez y solvencia de una
ECC. En la medida en que las facilidades de liquidez estan reservadas a las entidades financieras, parece
razonable que la ECC esté localizada en la Eurozona y que su forma societaria y su caracterizacion legal le
permitan acceder a la liquidez del banco central, al menos intradia. Podria contemplarse asimismo que la ECC
tuviera acceso a la liquidez a un dia, lo que podria implicar la disponibilidad de una licencia bancaria.

| 8. ;Considera necesario que la ECC tenga acceso a la liquidez a un dia (overnight) del Eurosistema?

3.10 Interoperabilidad entre ECC: riesgos y requisitos adicionales

57. La interoperabilidad entre ECC puede describirse como un proceso que permite que una ECC realice para
sus participantes las labores de miembro compensador global de otra y viceversa, permitiendo que los
miembros de cada ECC procesen sus operaciones en la ECC de la que no son miembros. Para ello, cada ECC
asume para todos sus miembros y los clientes de éstos las funciones de miembro compensador global en la
otra ECC.

58. La ventaja principal de este tipo de acuerdos es que, para un mismo producto, el cliente o el miembro
puede escoger qué ECC es la que le da la contrapartida y a través de la que accede a la liquidacion de las
operaciones.

59. Los acuerdos de interoperabilidad pueden introducir algunos riesgos adicionales de contrapartida, liquidez,
operativos y legales, que conviene identificar y valorar, para establecer requisitos adicionales que atiendan



a su adecuada cobertura. Las ECC que interoperan deben disponer de mecanismos que les permitan realizar
con la méxima diligencia sus funciones de miembro compensador global de las restantes ECC.

3.11 Categorfas, requisitos, situaciones de impago y cese de los participantes de la ECC

60. Las ECC admiten habitualmente distintas categorfas de miembros, al objeto de dar respuesta adecuada a
las diferentes necesidades y circunstancias de los miembros del mercado. Existen miembros compensadores
globales que responden ante la ECC de su actividad propia y de la de sus clientes, incluyendo miembros de
mercado no compensadores. También se utiliza la figura de miembro compensador individual, que responde
ante la ECC de su actividad por cuenta propia y de la de sus clientes, siempre que éstos no sean miembros del
mercado. Por Ultimo, suelen llamarse miembros no compensadores a los miembros del mercado que, al no ser
miembros de la ECC, necesitan de un miembro compensador global que les compense todas sus operaciones.

61. La fortaleza y la estabilidad financiera de una ECC dependen en gran medida de la solvencia de sus
participantes. Para una ECC es prioritario establecer medidas para evitar que se produzcan situaciones de
impago de sus participantes. A tal efecto, para adquirir la condicion de miembro de la ECC se debe exigir un
elevado nivel de solvencia y medios operativos adecuados. Ademas, la ECC establecerd mecanismos de control
para identificar posibles situaciones que puedan producir el impago de un miembro y que alerten antes de
que se produzca una insolvencia, incluyendo el seguimiento de la exposicion al riesgo de sus participantes, la
imposicion de limites a las posiciones abiertas y sistemas que incentiven a los miembros compensadores para
informar de inmediato de potenciales problemas financieros, de liquidez o de otros factores que pudieran
conducirles a una situacién de impago.

62. Las ECC deberan incluir en su normativa de funcionamiento procedimientos especificos para atender a
situaciones de impago de alguno de sus miembros compensadores. Estos procedimientos contendran las
posibles pérdidas potenciales, a liquidar ordenadamente o transferir a otros miembros compensadores las
posiciones abiertas, y, en general, a procurar la preservacion de la continuidad de la actividad de los restantes
miembros compensadores.

63. La ECC cesard de inmediato al miembro compensador que incumpla sus obligaciones de pago. Todos los
costes del proceso de gestion del impago seran atendidos con el colateral aportado por el miembro
incumplidor y, de ser necesario, con cualquier otro recurso aportado por él, incluyendo su contribucién al
fondo de garantia.

64. La segregacion y deposito en la ECC de las garantias aportadas por los clientes a sus miembros
compensadores facilita el traslado (portabilidad) de las posiciones y de los activos de aquéllos en caso de
incumplimiento y subsiguiente cese de su miembro compensador. Del mismo modo, es necesario contemplar
la posibilidad de compensacién que puedan hacer las entidades participantes en casos de insolvencia de sus
clientes, con el objetivo de proteger al sistema en su conjunto.

3.12 Resolucién de incidencias por parte de la ECC

65. Si bien las normas operativas de las distintas ECC que operan en otros mercados actualmente pueden
diferir sustancialmente entre sf y no cabe hablar de un Unico modelo de gestion de incidencias, pueden
realizarse algunas reflexiones a este respecto. Desde el momento en el que la ECC advierta una insuficiencia de
valores, podria tratar de solucionarla recomprandolos para su entrega al comprador o pidiéndolos en préstamo
para prestarlos, a su vez, al incumplidor, con la Unica finalidad de que este realice a tiempo la entrega. La
eleccion entre la compra y el préstamo deberd tener en cuenta la viabilidad de la obtencién de valores y los
riesgos incurridos en cada caso. En la opcion del préstamo de valores, la ECC podria actuar como contrapartida
directa del prestamista o del prestatario, asumiendo riesgo de principal. En esta hipdtesis, el coste del préstamo
debera estar cubierto con garantfas adicionales aportadas por el miembro compensador que falla en la
entrega.

66. Si optara por la recompra de valores, la ECC podria adquirirlos directamente mediante operaciones
bilaterales, incluso OTC, con liquidacion en la misma sesion de contratacion o en tiempo real, si estuviera



disponible esta posibilidad. Los valores asi adquiridos podrian ser, a su vez, vendidos o prestados al miembro
compensador que ha incumplido. Los costes derivados de estas operaciones, incluyendo las diferencias de
precio, deberan ser soportados por garantias adicionales.

67. Un mecanismo alternativo consiste en que la ECC utilice valores aportados como garantia por sus
miembros compensadores para resolver incidencias de fallos en la entrega de valores. Para ello, debe siempre
contar con la autorizacion previa del miembro compensador y reflejar como nueva garantia del miembro el
colateral en efectivo que se exija en la operacion de préstamo. Esta posibilidad sélo parece razonable para
solucionar insuficiencias transitorias de valores.

68. Cuando no sea posible recibir valores via préstamo o compra con liquidacién en el dia, la ECC tendra que
posponer o cancelar las operaciones de liquidacion correspondientes. La opcidn de posponer la liquidacion
deberd seqguir las reglas establecidas por la ECC.. La cancelacién obligard a la ECC a entregar al comprador
afectado una compensacion sustitutoria de su derecho a recibir los valores. Todos los costes derivados de la
solucion elegida y las penalizaciones serdn a cargo del miembro compensador incumplidor segun lo
establecido en las reglas de la ECC .

69. Para asegurar la resolucion de posibles las incidencias en la aportacién de efectivo por parte de un
miembro compensador, la ECC debe contar con liquidez suficiente para hacer frente al pago a los miembros
compensadores vendedores netos. Dicha liquidez podré obtenerse de alguna de las fuentes siguientes:

1) Garantfas aportadas en efectivo a la ECC.

2) Venta de valores mediante operaciones especiales con liquidacién en el mismo dia (“ventas de reemplazo” o
sell-out), en las que la ECC ordena vender los activos de los que sea titular el participante incumplidor para asi
cumplir con las obligaciones de entrega de efectivo que contrajo.

3) Lineas de crédito con entidades financieras aportando como garantia los valores pendientes de venta.

4) Acceso a financiacion intradia y al resto de las facilidades marginales de crédito del Eurosistema, si fuese
posible de acuerdo con la politica del Eurosistema.

5) Coeficiente de liquidez exigido a la ECC.

9. ;Considera apropiados los mecanismos de resolucién de incidencias propuestos?

3.13 Sistema de penalizaciones

70. EI Reglamento de la ECC debe establecer de forma clara un esquema de penalizaciones por
incumplimientos con un triple objetivo: desincentivar los fallos en la entrega de valores y efectivos; resarcir el
perjuicio causado a la parte afectada y cubrir los costes incurridos por la ECC para solventarlo o minorarlo. Las
penalizaciones, por tanto, deben ser proporcionales al importe de los incumplimientos y a su gravedad, sobre
todo cuando aquellos produzcan retrasos en la liquidacion de operaciones o su cancelacion definitiva. El
sistema de penalizaciones deberd incluir mecanismos de resarcimiento a la parte incumplidora, consistente en
una compensacion en efectivo a la parte perjudicada por el fallo en la liquidacion, basada en el valor de
mercado que tenia en el momento de la operacién el instrumento financiero a entregar, al que se aplicarfa un
determinado porcentaje como compensacion por el coste de reemplazamiento de la posicion mas una
cantidad adicional en concepto de penalizacion por los dafos incurridos.

71. Ademas de las penalizaciones la ECC cargard a sus miembros compensadores incumplidores todos los
costes de gestion de los mecanismos de resolucion de incidencias que haya que haber activado.

72. Conviene que los mecanismos de penalizaciéon sean transparentes y objetivos, debiendo publicarse los
procedimientos de célculo de las penalizaciones econdmicas.



4. Cambios en el sistema de liquidacién
4.1 Sistema de liquidacién por saldos

73. Los cambios a introducir en el modelo de liquidacién deben procurar una mayor convergencia y
equiparacion con los sistemas de liquidacion actuales utilizados para renta fija y renta variable en la mayor
parte de los paises europeos. En particular, se ha considerado un modelo de liquidacion por saldos de caracter
bilateral, similar al ya existente en Espafa para la renta fija que facilitard la compatibilidad de la nueva
liquidacion bursétil con proyectos paneuropeos, como el de la plataforma de liquidacion de valores T2S.

74. La posibilidad de revocar operaciones vy la introduccién de servicios de compensacion en una o varias ECC,
al menos para la negociacion multilateral de los mercados bursatiles, aconsejan el establecimiento del
principio de bilateralidad para todas las operaciones bursatiles, de modo que a efectos informativos se
mantengan ligadas las compras y ventas desde su ejecucion.

75. La liquidacion de las restantes operaciones, todas ellas bilaterales, que no seran compensadas en la ECC,
podria realizarse indistintamente en procesos de liquidacién especificos o ser incorporada a los que se
establezcan para las operaciones resultantes de la compensacion en la ECC.

76. La liquidacion de las operaciones bursatiles seguird un modelo de saldos para las vertientes de valores y
efectivo, trabajando el sistema de liquidacion exclusivamente sobre el saldo de valores que tiene reconocidos a
las cuentas propias y globales de terceros de sus participantes. Para liquidar no sera precisa la aportaciéon de RR,
que serfan eliminadas de los procesos de liquidacion.

77. El modelo de liquidaciéon por saldos se aplicaréd a todos los procesos de liquidacion. En cada uno de ellos, el
sistema de liquidacion calculard las posiciones de valores de cada participante, resultantes de las instrucciones
de liquidacién que tiendan a producir movimientos de abono a adeudo en sus cuentas de valores. Antes de
proceder a la liquidacién de las operaciones, el sistema central verificard la suficiencia de valores reconocidos
en la cuenta propia y global de terceros de cada participante y remitira la informacién de los correspondientes
abonos y adeudos de efectivo al Banco de Espana (TARGET2), para que éste pueda comprobar la suficiencia de
efectivo en las cuentas de los participantes que resulten deudoras, proceda al bloqueo de los saldos de
efectivo necesarios y retorne el resultado de la cuenta de efectivo al DCV. Cuando el resultado es positivo, las
operaciones pasaran a considerarse firmes (aceptadas por el sistema) y el DCV lanzard el proceso de liquidacion
mediante entrega contra pago.

78. Parece razonable que el Ultimo ciclo de liquidacién bilateral de las operaciones novadas por la ECC cierre al
menos con una hora de antelacién al ciclo de liquidacion de las operaciones bilaterales ajenas a la ECC. Este
punto es especialmente importante en el caso de la actividad OTC, puesto que permitiria que los participantes
tuviesen tiempo suficiente para entregar a sus clientes finales los activos recibidos en la liquidacion resultante
del neteo previo en la ECC sin perder una fecha de liquidacién, evitando el problema de las denominadas
entregas por adelantado.

10. ;Considera apropiado el modelo propuesto de liquidacidn por saldos y la supresion de las RR?

4.2 Requisitos a los participantes en el nuevo sistema de liquidacién

79. En el modelo de liquidacion por saldos propuesto el DCV opera contando con la exclusiva informacion de
la posicion de valores que en cada momento tiene reconocidos a cada participante en sus cuentas propia y
global de terceros. Al trabajar sobre las posiciones agregadas de las cuentas de valores de los participantes, el
sistema se beneficia de todo el potencial de fungibilidad de los valores de cada emisién, lo cual, a su vez,
facilita la agilidad y la eficiencia del proceso de liquidacion.




80. Sin embargo, en el momento de resolver la cuenta de liquidacion, el DCV carece de la informacion
suficiente del registro de valores de detalle de sus participantes, y no puede verificar que cada cliente
individual de un participante que tenga una posicion neta vendedora en la cuenta de liquidacion cuente con
posicion de valores suficiente reconocida en los libros del registro de valores de su participante. Es decir, el
sistema central tiene que liquidar sin poder verificar que la informacion de las cuentas de valores de los clientes
individuales de cada participante estd en perfecta sincronia con la informacion agregada que el DCV reconoce
al participante en su cuenta global de terceros.

81. Esta carencia de informacion del registro de detalle en el momento de la liquidacion hace necesaria la
exigencia de una mayor responsabilidad a los participantes en cuanto al ejercicio de sus obligaciones. Con
independencia de los mecanismos que se establezcan para procurar la integridad y precision en la llevanza del
registro de detalle, absolutamente esenciales, se considera prudente introducir requisitos mas exigentes que
los actuales para el desempefo de la de los participantes, en paralelo con su mayor asuncién de
responsabilidades. En particular, el ejercicio de la funcion de registro y llevanza de cuentas de valores de
clientes merece la exigencia de un nivel elevado de solvencia y de medios técnicos y de control suficiente,
capazy probado.

82. En definitiva, parece razonable reforzar la capacidad financiera de los participantes, de modo que éstos
puedan responder a los posibles fallos en la llevanza de sus libros de valores y de las potenciales consecuencias
negativas para sus clientes. Con el fin de reforzar la solvencia de los participantes, se deberd exigir un nivel de
capitalizacion suficiente para adquirir la condicién de participante en el DCV, con independencia de su
estatuto legal como entidad, sin necesidad de la exigencia de una licencia bancaria para poder operar. Algunos
paises han establecido una norma que exige que la cuenta propia del participante responda de la eventual
falta de valores en las cuentas de sus clientes.

11. ;Considera necesario exigir requisitos de solvencia a los participantes en el sistema de liquidacion
propuesto?

12. ;Considera apropiado que la cuenta propia del participante deba responder de la falta de valores
en las cuentas de sus clientes?

4.3 Resolucién de incidencias: el papel del DCV

83. El DCV tendra que atender la liquidacion de las operaciones previamente compensadas en la ECC y la de
las que no proceden de la camara. La liquidacion de las primeras estard garantizada por la ECC y por sus
miembros compensadores. La resolucion de las incidencias en la liquidacién de estas operaciones corresponde
a la ECC, que cuenta para ello con su sistema de garantias. Para este menester es preciso crear mecanismos de
coordinacion entre la ECC y el DCV, que contemplen la posibilidad de anular operaciones cuando la ECC no
pueda recomprar los valores en el plazo previsto para ello y necesite aplicar los mecanismos de prestacion
sustitutoria o de resarcimiento equivalente dispuestos para estos casos.

84. Las operaciones liquidadas que no provengan de la ECC no estdn garantizadas. Para minimizar los fallos en
la liquidacion de estas operaciones conviene que el DCV gestione mecanismos de provision de liquidez, que
faciliten la obtencién de valores en situaciones de insuficiencia transitoria. En ultima instancia, el DCV deber3
anular las operaciones que no puedan ser liquidadas en el plazo determinado en su normativa.

85. Un mecanismo adicional que puede utilizar el DCV es la opcién de liquidacion parcial de las operaciones,
que deberia contemplarse en la normativa. Esta opcidon permitiria en algun caso reducir el volumen de la
insuficiencia de valores, facilitando la efectividad de los mecanismos alternativos de resolucion de incidencias.

| 13. ;Considera apropiados los mecanismos de resolucion de incidencias propuestos?




4.4 Sistema de penalizaciones, como restitucion a la contraparte perjudicada

86. La introduccion de un sistema que penalice a los participantes que no puedan liquidar a tiempo sus
operaciones se considera un mecanismo de utilidad para incentivar la disciplina de los participantes del DCV.

87. El sistema de penalizaciones a establecer por el DCV se circunscribird a las operaciones que liquida
directamente. Las operaciones que proceden de la ECC estaran sujetas a los mecanismos de penalizacion que
ésta tenga establecidos.

88. La cuantia de las penalizaciones debe ser suficiente para que constituyan un mecanismo desincentivador
de los fallos y conviene que sean proporcionales al perjuicio causado o al grado de incumplimiento agregado
de un participante a lo largo de un periodo. Las penalizaciones deben aplicarse, cuando proceda, a resarcir a la
parte cumplidora del dafio causado por el incumplimiento en la liquidacion de su contrapartida, cuando no
sea posible evitar el fallo en la liquidacion a través de los mecanismos de resolucion de incidencias que, en su
caso, haya podido establecer el DCV.

89. El DCV podria ademas penalizar al incumplidor con una multa cuyo importe cubra los costes, en su caso,
de la ejecucion de los procedimientos de resolucién de la incidencias que pudieran establecerse en el futuro.

90. Resulta preciso que los mecanismos de penalizacion sean transparentes y objetivos, debiendo publicarse
los procedimientos de calculo de las multas econémicas. Asimismo, parece aconsejable que el DCV publique la
informaciéon de operaciones que no hayan podido liquidarse a tiempo, como elemento incentivador de la
disciplina en la liquidacion.

14. ;Considera necesaria la existencia de un mecanismo de prestacion sustitutoria?

15. ;Considera apropiado el establecimiento de un sistema de penalizaciones que desincentive los
fallos en la liquidacion?

16. ;Cree conveniente que el DCV publique informacion de operaciones que no pudieron liquidarse a
tiempo? ;Con qué detalle y periodicidad?

5. Cambios en el sistema de registro

91. La regulacién espafnola de los valores anotados en cuenta ha optado por un modelo de desmaterializacion
absoluta (desaparicion del soporte documental). El titulo-valor se ha sustituido integramente por anotaciones
contables en los registros de las entidades que administran el sistema. La constitucién de los derechos y su
circulacion tiene lugar por inscripciones registrales en los registros correspondientes. La sustitucion del titulo
fisico por el apunte registral, como soporte de los derechos, ha permitido mantener en el dmbito de las
anotaciones en cuenta el juego de las reglas de circulacion del derecho de cosas y, por consiguiente, buena
parte de los principios que rigen el derecho especial de los titulos-valor.

92. La reforma del modelo operativo de registro parte de la premisa de conservar, en la medida de lo posible,
la regulacion actual sobre valores anotados en cuenta, introduciendo, al mismo tiempo, algunas
modificaciones necesarias como consecuencia del cambio de modelo operativo. No obstante, la reforma no
plantea un cambio radical en el régimen de los valores anotados en cuenta, sino de adaptacion de la
regulacion vigente, contenida fundamentalmente en la LMV y en el RD 116/1992, al nuevo modelo. En todo
caso, no se pretende que los cambios propuestos alteren la relacion contractual de los participantes con sus
clientes o la operativa de la llevanza de las cuentas de cara a los clientes.

5.1 Cambios en la asignacién y acreditacién de titularidades: eliminacién del sistema de RR

93. La reforma plantea sustituir las RR por un sistema de registro por saldos con llevanza de cuentas de
valores conforme a criterios estandarizados tal como se describe posteriormente, lo cual supondrd una




importante modificacion desde el punto de vista operativo.

94. Las RR fueron concebidas como un elemento para “el adecuado control del sistema™. Es indudable el
papel relevante que éstas desempefan en la seguridad del sistema, como elemento de integracion entre el
registro central que lleva el DCV y el de detalle a cargo de las entidades participantes, y como herramienta
para conocer el nimero total de valores de cada clase en circulacién en cada momento. Ademas, permiten
identificar, mediante una serie codificada de numeros, concretos saldos de valores fungibles y, cruzando la
informacién de los registros central y de detalle, atribuirselos a un concreto titular frente a otros, evitdndose asi
la aplicacién de las normas sobre el depdsito colectivo. Al mismo tiempo, por su composicion, las RR permiten
rastrear el origen de cada abono y cada adeudo (trazabilidad de las operaciones) y, ante un mal
funcionamiento del sistema, imputar individualmente a los inversores las pérdidas.

95. Sin embargo, a pesar de desempefar un importante papel en la seguridad del registro de valores, no
eliminan totalmente los riesgos de custodia ya que la asignacion a cada RR de su concreto titular es tarea
encomendada a cada entidad participante. Por otro lado, su funcionamiento, tal y como estd concebido en la
actualidad, que exige en el proceso de liquidacidn la justificacion de las RR vendidas ante el DCV, asi como la
creacion por éste de las correspondientes a los valores comprados, dificultaria la consecuciéon de los objetivos
que se pretenden con la reforma: aprovechar de manera eficiente las ventajas funcionales de la ECC y facilitar la
participacion del DCV en proyectos integradores como T2S.

96. La desaparicion de las RR, con ser sustancial desde el punto de vista operativo, no conlleva un cambio
radical desde el punto de vista juridico, si bien serad necesario acometer modificaciones normativas para reducir
los riesgos legales que podria provocar el cambio de modelo. Asi, las RR estdn reguladas en un articulo de
caracter reglamentario, como un elemento de control de los saldos del sistema, en tanto que el régimen
general de los valores anotados descansa en conceptos tales como “el registro contable”, “asientos”
“anotaciones” o “inscripciones”. Podria sefalarse que el régimen juridico sobre los valores anotados es neutral
en relacion a la existencia o no de las RR como mecanismo de control.

97. En el esquema de la reforma que se propone, la acreditaciéon de la titularidad sobre los valores no
descansard en la asignacion de unas RR a un concreto inversor, sino que vendréd determinada por el saldo de
valores anotado en cada caso en las cuentas llevadas por el DCV o en las cuentas de detalle que lleven las
entidades participantes para sus clientes, conforme a unos requisitos y procedimiento de llevanza
estandarizados y bajo la supervision del DCV.

5.2 Mantenimiento del concepto de registro tinico de doble escalén. Elementos de sincronizacién entre los
dos escalones del registro

98. El modelo propuesto parte del mantenimiento de un sistema de registro Unico con un doble escalén de
manera que la llevanza registral correspondera al DCV (Iberclear) junto con sus entidades participantes. Se
conservan las caracteristicas registrales previstas en el articulo 31 del RD 116/1992. El registro central estara a
cargo del DCV quien llevard, para cada entidad participante y para cada categoria de valores, una cuenta que
refleje el saldo del que es titular en cada momento la propia entidad participante y otra cuenta que reflejara el
saldo global de los valores que la entidad participante tenga registrados en cuentas de detalle a nombre de sus
clientes, propietarios de los valores.

99. No obstante, y como novedad frente al sistema actual, mas adelante se plantea la posibilidad de que
determinadas entidades no participantes puedan mantener en el DCV, a través de las entidades participantes,
cuentas de valores segregadas.

100. Corresponderd al DCV controlar que la suma de los saldos de las cuentas por él reconocidas a nivel central
no superan el saldo méximo de valores de cada clase de valor. Ademas, supervisara la llevanza de las cuentas
de detalle por las entidades participantes de acuerdo con los procedimientos técnicos que se determinen.

4 Articulo 32 del RD 116/1992 .



101. Por tanto, como ocurre en la actualidad, la cuenta propia de las entidades participantes se llevara por el
DCV, correspondiendo a las entidades participantes la llevanza del registro de detalle de sus clientes. “En los
registros contables a cargo de las entidades adheridas se llevardn, con referencia a cada valor, las cuentas
correspondientes a cada titular, que expresaran en todo momento el saldo de los que le pertenezcan™.

102. En ningun caso las entidades participantes podran reconocer al conjunto de sus clientes un saldo
superior de valores del que, a su vez, y por cada valor, la entidad participante tenga reconocido en la cuenta
global de terceros en el DCV.

103. Con objeto de evitar o reducir posibles situaciones de inflacién en los registro de detalle a cargo de las
entidades participantes deberdn preverse normas de conducta que determinen que las altas y bajas de valores
que tengan lugar entre cuentas de detalle de una misma entidad deberan producirse con caracter simultaneo.

104. Asimismo debera preverse que los movimientos en las cuentas de detalle que supongan incremento o
disminucion de saldo en la cuenta global de terceros deben realizarse una vez se haya producido dicho
movimiento en la cuanta global y con la mayor inmediatez.

105. La desaparicion de las RR no debe llevar a la conclusion de que desaparece la unidad del registro
contable. El registro central y el de cada entidad participante seguirdn siendo relevantes y complementarios. El
primero determinara el nimero méximo de valores que, por cada clase de valor, pueden distribuirse entre los
clientes de cada entidad participante, mientras que el registro de detalle de las entidades participantes
competerd el desglose de los valores (o derechos reales) por titular.

106 De conformidad con el nuevo modelo de llevanza registral, los apuntes en las cuentas de detalle, asi como
en la cuenta propia de las entidades participantes en el registro central se realizardn mediante abono o cargo
de saldos en cuentas abiertas por las entidades participantes y no requerirdn la previa aportacion o generacion
de las RR. Los movimientos en estas cuentas deberdn practicarse conforme a unas normas uniformes y
obligatorias para todas las entidades participantes, correspondiendo al DCV la supervision de la adecuada
llevanza.

107. Por otro lado, no debieran suprimirse los principios registrales actualmente de aplicacién, como los de
prioridad y tracto sucesivo, ni la regla de que no puede practicarse un abono sin el correspondiente cargo, si
bien el hecho de que la liquidacién de las operaciones se realice mediante saldos y que los cargos y abonos o
altas y bajas ya no se produzcan a través del sistema centralizado de las RR y que se “internalicen” cuando se
trate de transacciones entre clientes de una misma entidad participante, incrementa el riesgo operativo de que
por error, dolo o negligencia, se violen esos principios. Ello no obstante, legalmente tiene sentido conservar su
vigencia, si bien probablemente mereceran alguna adaptacién al cambio de modelo registral.

5.3 La adquisicién de valores y la naturaleza juridica de los derechos de los inversores

108. Las anotaciones y cancelaciones en las cuentas se producirdn mediante abono o cargo en la cuenta
respectiva a cargo del DCV o de la entidad participante.

109. Tal como actualmente contempla la normativa® “La inscripcion a nombre del titular que se produzca en
los registros contables de las entidades adheridas o, siendo esta las titulares, en los registro a cargo del Servicio,
serd la que produzca los efectos previstos en los articulo 9, 10 y 11 de la Ley del Mercado de Valores y
preceptos concordantes de este Real Decreto” (irreivindicabilidad, legitimacion, presuncion de titularidad).

110. Por tanto, las cuentas relevantes a efectos de determinar la titularidad de los valores anotados, en qué
momento se adquiere la propiedad y cuando se pierde, deben ser precisamente estas cuentas (la cuenta en el
DCV, tratdndose de valores propios de la entidad participante o entidades con cuentas segregadas, y las
cuentas de detalle tratdndose de los clientes de la entidad participante). Estas mismas cuentas deben ser
consideradas las relevantes a los efectos de las anotaciones de derechos reales limitados, embargos, préstamos

® Articulo 31.2 del RD 116/1992.
® Articulo 31.5 del RD 116/1992.



etc (aplicdndose asf el principio acufiado en otros ordenamientos juridicos por el cual se prohibe anotar este
tipo de derechos en el nivel inmediato superior al de la cuenta relevante del cliente: “upper-tier attachment”).

111. Lo que sucede es que el derecho de los clientes de alguna manera estd condicionado a que las entidades
participantes lleven adecuadamente y con diligencia los registros contables, de manera que el saldo total de la
cuenta global de clientes reconocida en el DCV coincida con la suma de los saldos de todas las cuentas de
detalle de los clientes.

112. En caso de discrepancia, los saldos reconocidos por el DCV prevaleceran sobre los reconocidos en las
cuentas de detalle de las entidades participantes.

113. La desaparicion de las RR no altera necesariamente, per se, la naturaleza juridica de la propiedad de los
valores anotados como un derecho real.

114. De hecho, la totalidad de los ordenamientos europeos en los que se ha adoptado un sistema de registro
por saldos se ha configurado la propiedad sobre los valores como un derecho real y no como un derecho de
crédito. Eso sf, con diferentes variantes.

115. En unos casos, el inversor pasarfa a tener un derecho propiedad directo sobre el saldo de valores anotado
en las cuentas de detalle de la entidad participante, si bien tal derecho estd condicionado a que la entidad
tenga adecuadamente conciliados los saldos de las cuentas de sus clientes, por cada clase de valor, en el
registro central. En otros supuestos, se considera que los inversores tienen una suerte de copropiedad por
cuotas sobre el depdsito colectivo, esto es, sobre el saldo global que arroja la cuenta de terceros de la entidad
participante en el DCV. En el Derecho espafiol, a diferencia de otros ordenamientos juridicos, la fungibilidad del
bien depositado no conlleva la irregularidad del depdsito, incluso aunque se mezcle con bienes también
fungibles de mas depositantes, salvo pacto en contrario’. Esta idea se puede aplicar a los valores representados
mediante anotaciones en cuenta. Las cuentas globales de valores fungibles no conllevan necesariamente su
calificacion como depdsito irregular, sino como mero depdsito colectivo. Estarfamos asi ante un derecho de
copropiedad de los clientes en cuyas cuentas estuviesen abonados los valores sobre el total de valores
fungibles de la misma clase que la entidad adherida tuviese abonados en su cuenta de terceros en el registro
central®,

116. Una tercera alternativa, que seguia histéricamente algun ordenamiento extranjero, consistiria en una
combinacion de ambas opciones. Conforme a esta construccion, los derechos de los inversores se calificarian
como derechos de propiedad individual sobre los valores abonados en cuenta, pero, en un escenario
concursal se transformarfan en una copropiedad por cuotas sobre el saldo colectivo en el DCV.

17. ;{Cree que cabe alguna otra consideracion juridica a esta cuestion?

117. El ordenamiento juridico deberd dar respuesta al problema que puede suscitarse en caso de que una
entidad participante haya reconocido a sus clientes un importe superior de valores a los que tiene reconocido
en la cuenta global de terceros en el DCV, especialmente en caso de insolvencia, ya que en otras
circunstancias, la entidad participante deberd indemnizar al perjudicado en especie, en la medida de lo
posible’.

118. A tal fin, y en un sistema de corte registral la determinacién de quien sea el inversor que debe sufrir la
pérdida puede efectuarse acudiendo a los principios registrales (prioridad, tracto sucesivo, presuncion de
buena fe, etc) o alternativa, o subsidiariamente, en caso de que la aplicacién de tales principios fuera
insuficiente a tal fin, podria acudirse a la regla de la prorrata.

7 Articulos 309 Cédigo de Comercio o 1768 Codigo de Comercio, a contrario.

% La propia LMV confirma indirectamente esta interpretacion cuando reconoce la competencia de la CNMV para ejercer el derecho de separacion de los
depositantes y aclara “incluso si tales activos se encuentran depositados en terceras entidades a nombre de la entidad que preste el servicio de depdsito”
(articulo 70 ter f).

? Articulos 7.5 de la LMV y 27 del RD 116/1992.



119. Aunque la aplicacién de los principios registrales pudiera resultar aparentemente la forma mds adecuada
en un sistema registral, en consonancia con otros ordenamientos juridicos de nuestro entorno, se propone la
aplicacion de una regla de prorrata, atribuyendo el déficit de valores proporcionalmente a todos los titulares de
valores de la clase afectada de la entidad, si bien dado el alcance de una medida como la propuesta, resultaria
necesaria la intervencion judicial para llevarla a efecto.

120. La regla de la prorrata parece ser la mas comun entre aquellos sistemas de registro por saldos y su
justificacion se ha efectuado por razones de claridad y por ser mas coherente con el principio de la igualdad de
trato entre los clientes de una entidad, de manera que supone un reparto equitativo de los perjuicios derivados
de unairregular llevanza en el registro de valores. También se ha justificado esta regla por ser aparentemente la
mas beneficiosa en términos de reduccion del riesgo sistémico en caso de que, como consecuencia de la
insolvencia de una entidad participante alguna entidad financiera, cliente de la insolvente, quedara sin valores
en el reparto, arrastrando, de esta manera el incumplimiento en cascada de otras tantas entidades. En todo
caso, la regla de la prorrata se considera una solucion de Ultimo recurso, en los casos en los que no es posible
identificar la causa del faltante de valores o solventarlo con los recursos de la entidad.

18. ¢(Esta usted de acuerdo con la introduccion en nuestro ordenamiento juridico de la regla de la
prorrata como regla aplicable para resolver posibles situaciones de déficit de valores en caso de
insolvencia de una entidad participante?

121. Adicionalmente, en otros ordenamientos juridicos, con el fin de reforzar la solvencia del sistema, se ha
introducido una norma por la cual, en caso de insolvencia de una entidad participante, los valores que ostenta
por cuenta propia quedan afectos al déficit de las cuentas de terceros. De esta manera los inversores gozarian
de una preferencia frente al resto de acreedores de la entidad insolvente.

19. ;Esta usted de acuerdo con la introducciéon de una regla como la propuesta? En caso afirmativo:

20. ;Considera que una regla como la propuesta debe formularse en términos tales que todos los
valores de la cuenta propia de la entidad insolvente estén afectos a cubrir el posible déficit total de
valores en las cuentas de terceros? o, por el contrario

21. ;La afectacion de los valores en cuenta propia debe limitarse a los déficit que por la misma clase
de valor se produzcan en la cuenta de terceros?

122. Estas dos ultimas propuestas, constituirian una novedad con respecto a la regulacién actual y exigirfan, en
su caso, la correspondiente prevision legal.

123. En cuanto al gjercicio de los derechos societarios o a la posibilidad de constituir gravdmenes sobre los
valores o la expedicion de los certificados de legitimacion, el régimen seguira siendo el mismo. Descansaran en
la labor registral de las entidades participantes, sin que el hecho de que el las RR sean sustituidas por los
propios saldos altere el régimen juridico actual.

5.4 Principios de segregacién de cuentas
124. En algunos sistemas extranjeros se permite que, junto con las cuentas propias y de terceros de las
entidades participantes, otras entidades no participantes, puedan mantener, cuentas segregadas en el registro

central.

125. La segregacién de cuentas tiene la ventaja de que los posibles descuadres o déficit de valores no se
colectivicen entre todos los clientes de una misma entidad, sino que se distribuyan por cuentas. Cada titular de




cuenta segregada soportaria Unicamente los riesgos de déficit en su cuenta en el registro central, pero no se
veria afectado por los déficit de las otras cuentas llevadas por la misma entidad participante.

126. Esta es la solucién mas coherente si se admite la segregacion de la cuenta de terceros de una misma
entidad en el registro central y, en consecuencia, se le da relevancia juridica a esa segregacion. La idea de
“unidad de registro” entre las cuentas del registro central y del registro de detalle abocaria a ello. No obstante,
nada impediria que legislativamente se adoptara una regla especial para un supuesto muy particular: cuando
haya excedente en una cuenta o cuentas de clientes y déficit en otra, puede resultar razonable aplicar aquel
excedente a cubrir estos déficit, en lugar de asignarlo a la masa activa del concurso. Tal solucién requeriria la
introduccién de una norma expresa en este sentido.

127. Adicionalmente cabria plantearse, en caso de admitir la regla de la afectacién de la cuenta propia de la
entidad participante al posible déficit de valores en las cuentas de terceros, la prioridad en la asignacion de los
valores de la cuenta propia de la entidad insolvente entre las distintas cuentas de terceros a cargo de la
entidad participante, antes de la aplicacion de una regla de prorrata.

5.5 Principios de llevanza operativa del registro de detalle
5.5.1 Conceptos basicos generales

128. Los valores objeto del registro por el sistema deberian estar identificados por su ISIN (acréonimo del
término inglés International Securities Identification Number) que, en adelante, equivaldra a referirse a un valor
concreto. A cada ISIN se asociarfa un nimero entero igual a la cantidad de valores de ese ISIN cuya llevanza
realiza el sistema en el conjunto de sus dos escalones. Tal nimero entero serfa su Lote de Control, cuyo valor
serfa la Unica referencia numérica para el control de la integridad de la cantidad de valores de cada ISIN en el
sistema.

129. La llevanza de los saldos reflejados por las cuentas de valores en los dos escalones funcionaria por
anotacion contable. El sistema, ademas de establecer qué anotaciones son validas para modificar los saldos de
las cuentas, discriminard las anotaciones en dos clases basicas:

130. De un lado, aquéllas que modifican el valor del Lote de Control de un ISIN, porque, realizadas todas de
manera simultédnea, todas con el mismo signo aritmético, aumentan o bien reducen ipso facto la cantidad de
valores en el conjunto de las cuentas en los dos escalones de un determinado ISIN (gj. bien ampliacion o bien
reduccion del nimero de valores vivos en el sistema codificados por un ISIN).

131. De otro lado, aquellas anotaciones por transferencias de valores entre las cuentas en el sistema en
cualquiera de sus dos escalones que no alteran el Lote de Control de ningun ISIN. Estas Ultimas se regirian por
el método de la doble partida contable. El sistema condicionarfa la validez de estas anotaciones a que: (1) el
aumento del saldo en una cantidad X de valores de una cuenta que refleje la tenencia de un determinado ISIN
se corresponda con una reduccion simultdnea del saldo de una 0 mas cuentas que recojan ese mismo ISIN por
igual cantidad X en agregado y; (2) ningun saldo afectado por la reduccién pase a ser negativo.

5.5.2 Las cuentas de valores y su codificacién armonizada

Principios generales bdsicos

132. Los participantes llevardn las cuentas de detalle frente al sistema de tal forma que sean capaces de
distinguir y transmitir en todo momento informacion segregada en funcién de cada combinacién ISIN,
tenencia-titularidad identificada existentes y estado de situacion de la tenencia. Este sistema de llevanza podra

basarse en la apertura interna de sub-cuentas para cada titular (por ISIN y tipo de tenencia).

133. Los participantes realizarian la llevanza de cuentas individualizadas de valores de los tenedores terceros
de ISIN en el sistema, mientras que lberclear llevaria las cuentas de tenencia de cada participante. Ademas,
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llevarfa unas cuentas denominadas "cuentas generales de terceros" por ISIN y participante, en cada una de las
cuales Iberclear reflejaria la cantidad de valores que tiene reconocidos para el conjunto de saldos de cuentas
de terceros que un participante tiene abiertas para un ISIN a las personas terceras para llevar su tenencia de
valores.

Modalidades opcionales de llevanza de cuentas

134. Como modalidades opcionales a los principios generales basicos sobre llevanza de cuentas y saldos
cabria analizar la conveniencia de afadir las tres siguientes modalidades (alguna o todas, ya que no
necesariamente son alternativas entre sf):

135. Primera: que Iberclear pudiera realizar bien la llevanza directa o bien la indirecta en sus libros de forma
segregada de todas las cuentas y saldos de determinadas personas sobre ISIN reconocidos en el sistema.

- En la llevanza directa, las cuentas individualizadas de esas personas serian llevados por Iberclear, que
inscribiria directamente las partidas de alta y baja en tales cuentas. Este tipo de llevanza no conferiria a esas
terceras personas el estatuto ni las facultades atribuidas a las entidades participantes en el sistema. Esta
posibilidad no se plantea como un sistema generalizado de cuentas directas, sino como una modalidad de
cardcter extraordinario, para un conjunto muy limitado de instituciones (cuentas de valores de la
Administracion General del Estado, otros DCV con los que se tengan acuerdos de interoperabilidad o enlace,
etc)

- En la llevanza indirecta, las alta y bajas en las cuentas individualizadas segregadas de esas personas serian
practicadas, como para los restantes terceros, por los participantes, pero lberclear tendria informacion
permanente sobre la identidad de esas personas y sobre sus saldos en una seccién especifica separada en sus
libros centrales. Esta posibilidad se plantea como un elemento opcional para ciertos inversores que deseen
tener sus posiciones reconocidas en el DCV, por motivos de reduccion del riesgo de custodio o, en su caso, de
caracter obligatorio para ciertos tipos de inversion colectiva, si se estimase oportuno.

136. Segunda: que Iberclear pudiera realizar la llevanza directa en sus libros centrales de todas las cuentas y
saldos de valores de todos los tenedores de un determinado ISIN reconocido en el sistema, atendiendo a las
especiales circunstancias de la emisién de valores codificada bajo dicho ISIN o de la entidad cotizada. Podria
ser de aplicacion a valores nominativos, pero su alcance no afectaria a todos ellos.

137. Tercera: que las entidades participantes pudieran, en determinadas circunstancias, llevar cuentas de
tenencia colectiva, entendiendo por tales aquéllas que agruparan las tenencias de valores en el sistema de
distintas personas fisicas o juridicas sin identificacion individualizada. La apertura de estas cuentas colectivas en
los participantes se limitaria a tenedores no residentes.

22. ;Cudles de las modalidades opcionales de llevanza de cuentas considera que podria ser
conveniente prever como posible alternativa a considerar y cudles cree que no debieran ser previstas
o contempladas?

Codificacion de cuentas

138. El sistema de codificaciéon de cuenta de valores deberia ser uniforme o armonizado en sus atributos
basicos en sus dos escalones y estar regulado y supervisado por Iberclear. No obstante, los participantes, si asi
los decidieran, podrian emplear variaciones o extensiones del cdédigo general en la llevanza interna en sus
libros de las cuentas de valores de los terceros. Tales variaciones o extensiones de caracter privado, no podrian,
legal u operativamente, oponerse a los codigos armonizados ni surtir efecto alguno frente al sistema.

139. La codificacion de las cuentas de valores individualizadas deberfa atender a la razén de las personas fisicas
o juridicas identificados como tenedores de un saldo, a la forma juridica de la tenencia de ese saldo y al estado
operativo de su duracién y disponibilidad legal. A tal fin, el cédigo o los sub-cédigos asociados de toda cuenta
individualizada o colectiva en el sistema deberian identificar como minimo los siguientes campos,
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relativos a tres clases de atributos elementales en su codificacion: (1) ISIN, localizacidn, tipo de tenencia y sus
tenedores; (2) Duracién de la tenencia (temporal o indefinida); (3) Disponibilidad del saldo que se tiene para cada
ISIN.

140. Iberclear controlaria en todo momento la correcta codificacion empleada en el sistema (ver Anexo 1) y
definiria, l6gicamente, todas las especificaciones informaticas de los procesos de codificacién de las cuentas de
valores en todo el sistema, los ficheros de intercambio y formatos electrénicos, los canales y medios de
transmision de ficheros y los procesos de validacion de tales transmisiones.

5.5.3 Las anotaciones de partidas en las cuentas y su codificaciéon armonizada
Principios generales bdsicos

141. La fuente y nivel de desglose de las anotaciones en las cuentas generales de terceros en los libros de
Iberclear y en las anotaciones en las cuentas individualizadas en los participantes, aun coincidiendo en su
origen, podrian ser distintas en sus detalles. Asf, los desgloses necesarios para inscribir partidas en las cuentas
individualizadas deberian incluir la identificacion de los tenedores, detalle que no serfa necesario para practicar
las anotaciones en las cuentas generales de terceros llevadas por Iberclear.

142. El sistema distinguiria y aplicaria distinto tratamiento a las anotaciones de partidas en las cuentas
individualizadas derivadas de compraventa 'y por causas distintas de la compraventa (ver Anexo 1). Las primeras
deberian incluir también las compraventas entre cuentas-saldos llevadas por un mismo participante o por
Iberclear, aunque no se libraran ni efectivo ni valores al ser el participante su liquidador.

143. Con relacién a las cuentas generales de terceros en el primer escalon de Iberclear, los datos para mover los
saldos de tenedores terceros a nivel de ISIN y participante se desdoblarian en altas y bajas agregadas (aun
cuando la liquidacién o las transferencias sean por netos). Los saldos resultantes tras esas altas y bajas
prevalecerian sobre la suma de los saldos individualizados de las cuentas que los participes llevan para sus
terceros en cada ISIN..

Codificacién de las partidas que modifican saldos anotadas en las cuentas

144. |berclear regularia la codificacion y formatos de las partidas basicas susceptibles de ser objeto de
anotaciéon contable en las cuentas del sistema, incluidas las que lleven sus participantes. Tales cuentas frente al
sistema no deberian recibir partidas modificativas de su saldo con cédigos distintos de los reglados por
Iberclear. Lo anterior no impediria que los participantes pudieran desarrollar el coédigo armonizado o, cuando
sea de su interés, usar en sus libros internos otros codigos. Estos desarrollos o codificaciones, de caracter
privado, no deberfan poder oponerse a los reconocidos por el sistema ni surtirfan efectos frente al sistema.

145, £l codigo armonizado de anotaciones y partidas deberia contener como minimo los siguientes campos
de datos: Fecha de la anotacién, ISIN afectado, concepto anotacion partida, signo anotacion, cantidad de
valores + [fecha -si es conocida- originaria del alta o baja] (ver Anexo 1).

146. Iberclear definiria todas las especificaciones informaticas de los procesos de codificaciéon de anotaciones y
partidas en todos el sistema, los ficheros de intercambio y formatos electrénicos, los canales y medios de
transmision de ficheros y los procesos de validacion de tales transmisiones.

23, ;Coincide en la necesidad de una disciplina armonizada regulatoria de cuentas y de anotaciones y
partidas y en que las variaciones que pueden emplear los participantes tengan efecto en el sistema?

5.6 Mecanismos de control y supervisién: Iberclear y CNMV
1. Principios generales y cometidos

147. Iberclear no deberia ser responsable de la calidad y exactitud de la llevanza que sus participantes
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realizaran de las cuentas individualizadas y, en su caso, colectivas, que tuvieran abiertas ni de las discrepancias
0 anomalias en sus saldos, pero si lo seria con relacién a la llevanza de las cuentas individualizadas en sus libros
centrales de aquellos tenedores con cuenta directa abierta.

148. Iberclear serfa responsable de ejecutar los controles de verificacion y cuadre de la integridad general y del
conjunto de cuentas de detalle en el sistema, incluidas las que lleven sus participantes. Estos vendrian
obligados a conciliar y justificar el origen y la causa de la discrepancia ante Iberclear, a aportar a ésta rectora
toda la informacion y datos de detalle explicativos y a remitir la informacion solicitada conforme a lo
especificado en un manual de procedimientos de control y supervisién que Iberclear habria de elaborar (ver en
el Anexo 1 los aspectos a regular en dicho manual).

149. |berclear deberfa tener facultades para exigir a sus participantes y éstos deberian estar obligados a
proporcionar, cuanta informacién fuera necesaria para el desempefno de las funciones de supervisién del
sistema.

24, ;Esta de acuerdo con estos principios generales de distribucion e identificacion de cometidos y
responsabilidades entre Iberclear y los participantes?

2. Controles a cargo de Iberclear
Controles Diarios

150. Iberclear deberfa realizar verificaciones del control de la integridad del valor del Lote de control de los ISIN.
Adicionalmente, cotejarfa y conciliarfa su diario de partidas agregadas inscritas en las cuentas generales de
tenedores terceros por ISIN y participante, comparandolo con unos resimenes diarios de sumas de altas y bajas
brutas y saldos resultantes que los participantes habrian de remitirle a partir de los diarios de detalles de
movimientos de alta y baja anotados en las cuentas individualizadas de tenencia de terceros a abiertas en sus
libros (ver Anexo 1).

Controles periédicos no necesariamente diarios

151. Iberclear deberfa enviar periédicamente, al menos cuatro veces cada afio o con la frecuencia minima que
se determine, a enviar extractos de saldos y anotaciones de sus cuentas generales de terceros a los participantes
para su conciliacion por éstos y, en sentido contrario, a solicitarles los detalles de los diarios de movimientos de
altas y bajas en cuentas de terceros y los saldos de éstas para arqueo (ver Anexo 1).

3. Otros mecanismos de control

152. Iberclear estaria facultada para declarar la suspensién de un participante por incumplimiento grave o, aun
no siendo grave, regular y continuado, de sus funciones, Adicionalmente elaboraria periddicamente, con
frecuencia a determinar, informes de seguimiento de la eficacia del sistema (ver en Anexo 1 para mayor detalle
de ese punto 3).

25. ;Esta de acuerdo con los modelos de control, cuadre y verificacion diarios eriodicos que se
é
plantean?

4. Control y supervision por parte de la CNMV

153. Las facultades de autorizacién e inspeccién que en la actualidad la regulacion otorga a la CNMV habrfan
de ajustarse para expresar que serd un cometido de este organismo verificar o supervisar que Iberclear lleva a
cabo los controles periddicos y diarios y que elabora los informes de seguimiento oportunos a que se ha
hecho referencia en péarrafos previos.
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5.7 Facilitacién de operaciones financieras y corporativas y demas prestacién de servicios a los emisores

154. Iberclear deberfa ser la Unica entidad interlocutora entre los emisores y los intermediarios en la
preparacion de estas operaciones, para lo que deberfa estar facultada, en este contexto, a recabar de sus
participantes con referencia a cierta(s) fecha(s) todos los detalles identificativos de tenedores y saldos en las
cuentas que lleven dichos participantes.

155. Los participantes estarian obligados a facilitar a Iberclear en este contexto tales datos, mediante los
ficheros, formatos electrénicos y protocolos de remision de esta informacién establecidos por Iberclear, que
guardaria esos datos sélo el tiempo necesario mientras estuvieran en curso las operaciones financieras o
corporativas a las que sirven.

26. ;Estd de acuerdo con el tratamiento que se propone para la gestion de las operaciones
corporativas o financieras?

27. ;Considera que este enfoque es adecuado o cree usted que debiera alterarse sustancialmente?

5.8 Responsabilidad de los participantes

156. La sustitucion de un sistema de registro basado en RR por un sistema de saldos conlleva una mayor
responsabilidad hacia las entidades participantes, en la medida en que las anotaciones de altas y bajas de
valores en los registros de detalle no exigen la intervencion previa del DCV. Parece I6gico deducir que esta
mayor autonomia puede generar un mayor riesgo operativo en la custodia, y de ahi que se proponga
incrementar los requisitos de acceso, tanto técnicos como de recursos propios, para las entidades que deseen
acceder a la condicién de participantes.

157. Por otro lado, y sin perjuicio de que el DCV debiera de estar facultado para adoptar la suspension de una
entidad participante u otras medidas cautelares ante incumplimientos graves o reiterados de sus funciones,
éstas podrian también incurrir en responsabilidad administrativa y civil en tales casos.

158. En cuanto a la responsabilidad administrativa, ya se contempla en la LMV como infraccién muy grave el
incumplimiento por los participantes de sus obligaciones.

159. Ademas, las entidades participantes pueden incurrir en responsabilidad civil. A este tipo de
responsabilidad se refieren los articulos 7 de la LMV y 27 del RD 116/1992, que establecen un régimen de
responsabilidad por riesgo. Se sefala en estos articulos que la falta de practica de las correspondientes
inscripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general, la infraccion de las reglas establecidas
para la llevanza de los registros, daran lugar a la responsabilidad de la entidad encargada o adherida
incumplidora o, en su caso, del servicio de compensacién y liquidacion de valores, frente a quienes resulten
perjudicados, salvo en el caso de culpa exclusiva de éstos. En cuanto a la consecuencia, cuando el perjuicio
consista en la privacion de determinados valores y ello sea razonablemente posible, la entidad responsable
procedera a adquirir valores de las mismas caracteristicas para su entrega al perjudicado (art. 27 del RD
116/1992). En otro caso, deberd indemnizarle por los dafnos y perjuicios causados.

28. ;Esta usted de acuerdo con los planteamientos anteriores?

5.9 Mecanismos para resolucién de errores en la llevanza de cuentas

160. Para ejercer la supervision de la correcta llevanza por sus participantes de las cuentas de valores de sus
clientes individuales y de sus cuentas propias, Iberclear debera disponer de procedimientos de conciliacion
periddica de las posiciones de valores de sus participantes y de supervision de la llevanza del registro de
detalle, que permitan la deteccién de descuadres en las cuentas de valores de sus participantes. La normativa
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de Iberclear deberd incluir procedimientos para la resolucion inmediata de los descuadres detectados en las
cuentas de valores.

161. Si se detectara que faltan valores en la cuenta de terceros de un participante, éste deberia cubrir la
diferencia con sus valores en cuenta propia 0 mediante la compra de valores en el mercado.

29. ;Considera apropiado exigir que los participantes en el sistema de liquidaciéon cubran con su
cuenta propia los descuadres que se produzcan en las cuentas de valores de sus clientes?

5.10 Sistema de penalizaciones de los errores en la llevanza del registro

162. Iberclear dispondrd de un sistema que penalice a los participantes que presenten descuadres en sus
posiciones de valores. Estas penalizaciones deben ser suficientes para restituir a los clientes los valores no
entregados, si el dafo no ha sido reparado con anterioridad. Ademés, incluirdn un sistema de sanciones a los
causantes de los descuadres, con el objetivo de incentivar la correcta llevanza del registro de detalle.

6. Ruptura del aseguramiento de la entrega y modificacién del principio
de firmeza

6.1 Modificaciones en materia de firmeza

163. La figura de la “firmeza” de las érdenes de transferencia de valores y efectivo, y de la compensacion que
tenga lugar entre ellas ha sido introducida en el ordenamiento juridico™ con el objetivo fundamental de
impedir que los procesos de compensacion y liquidacion de valores o efectivo, gestionados por los sistemas
susceptibles de incluirse en su dmbito de aplicaciéon, puedan verse perturbados como consecuencia de la
declaracion de insolvencia de alguno de sus participantes, a fin de reducir el denominado riesgo sistémico. De
esta manera, una vez que una orden de transferencia, o la compensacion de este tipo de érdenes, es firme
conforme a las reglas establecidas por un sistema, dichas érdenes, y en su caso la compensacion que tenga
lugar entre ellas, son exigibles y vinculantes para su ordenante y oponibles frente a terceros, sin que exista para
el sistema obligacion de garantizar o suplir la falta de efectivo o de valores a efectos de llevar a cabo la
liquidacion o su compensacion. En estos casos, los sistemas podran aplicar las garantias aportadas por el
participante insolvente al cumplimiento de sus obligaciones con caracter preferente respecto de otros posibles
acreedores de éste.

164. Tanto en la Directiva comunitaria que regula esta institucion, como la Ley espafiola que la transpuso (Ley
41/1999) prevén la aplicacion de la firmeza en relacién con las érdenes de transferencia de valores y efectivo y
de la compensacion que tenga lugar entre ellas'. Ademas se incluye dentro del &mbito de aplicacion de la Ley
a los “sistemas de pago y de compensacién y liquidacién de valores o instrumentos financieros”*2.

165. Por ello, no sélo los sistemas de liquidacion de valores gestionados por el DCV, sino también las ECC que
realicen la actividad de compensacion de las operaciones negociadas en Bolsa y relinan el resto de requisitos
fijados normativamente, deberian ser considerados como sistemas a los efectos de la Ley 41/1999, y por tanto,
ambos tipos de instituciones deberan prever en sus normas sus propias reglas sobre la firmeza™?.

10 Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pago y de liquidacion
de valores, incorporada al ordenamiento juridico espafiol por la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistemas de Pago y de Liquidacion de Valores

11 Articulo 11 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistema de Pago y de Liquidacion de Valores.

12 Articulo 2 de la Ley 91/1999, de 12 de noviembre, sobre Sistema de Pago y de Liquidacion de Valores.

13 Apoya esta conclusion que ya en la actualidad no solo el apartado 10 del articulo 44 bis de la LMV establece la consideracion de las Sociedad de
Sistemas (hoy Iberclear) como ente gestor de los sistemas de compensacion y liquidacion reconocidos por la Ley 41/1999 sino que, en relacion con las
ECC el articulo 44 ter de la citada Ley establece la aplicabilidad de lo dispuesto en la Ley 41/1999 a las ECC que se autoricen por el Ministerio de
Economia.
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166. No obstante, la(s) ECC y los sistemas gestionados por el DCV no formardn un Unico sistema, sino dos
distintos aunque interconectados, debiendo tener cada uno sus propias reglas sobre la firmeza. Dichas reglas
debieran estar debidamente coordinadas con el fin de mitigar al maximo los riesgos.

167. Al introducirse en el ambito de la poscontratacion los servicios de una o varias ECC dejard de tener
sentido la prevision que actualmente se contiene en el Real Decreto 116/1992" respecto al principio de
aseguramiento en la entrega como uno de los que rigen la funcién de liquidacion de las operaciones bursatiles
y, por tanto, la actividad de liquidacion del DCV.

168. El DCV sélo estard obligado a liquidar aquéllas érdenes de transferencia de valores y efectivo
(operaciones) respecto de las que las entidades participantes encargadas de su liquidacion  tengan
previamente acreditada la existencia de valores o efectivo, pero sin asumir garantia de cumplimiento alguna.
Por el contrario, serd responsabilidad de la ECC asumir la obligacién del cumplimiento de las operaciones en
las que se ha interpuesto.

169. Por ello, se considera que las reglas que actualmente tiene establecidas el DCV sobre la firmeza respecto a
las 6rdenes de transferencia de valores y efectivo resultantes de las operaciones contratadas en el sistema
multilateral de la Bolsa deberdn modificarse, puesto que en la actualidad se ha fijado la firmeza de estas
ordenes, en coherencia con el principio de aseguramiento en la entrega, en el momento en que éste recibe la
informacién sobre la contratacion multilateral en Bolsa, lo que tiene lugar en su misma fecha de contratacion
(D), produciéndose la liqguidacion de las operaciones en D+3.

6.2 La firmeza de la compensacién en la ECC

170. En el nuevo modelo que se proyecta, las operaciones bursatiles seran comunicadas a una o varias ECC.
Una vez que las transacciones sean recibidas y aceptadas por la ECC conforme a sus reglas, cada una puede
explicarse como dos érdenes de transferencia, una de valores y otra de efectivo, que implican para la ECC un
doble mandato:

a) El de novar: asumir una obligacion de pago (entendida de forma amplia como medio genuino de extinguir
las obligaciones mediante su cumplimiento) convirtiéndose en contrapartida frente a comprador y vendedor.

b) El mandato o instruccidon de poner una cantidad de dinero a disposicién de su destinatario (frente al
vendedor) y transmitir la propiedad o cualquier otro derecho sobre los valores (frente al comprador).

171. Este esquema puede aplicarse tanto a las érdenes de transferencia procedentes del mercado como a las
ordenes de transferencia bilaterales OTC remitidas voluntariamente a la ECC para su compensacion.

172. En este esquema, ambas érdenes o mandatos se generarian de forma simultédnea. Por tanto, se considera
que una vez que las ordenes de transferencia de valores y efectivo (consecuencia de las transacciones
bursatiles) han tenido entrada y han sido aceptadas por la ECC debieran ser declaradas firmes, de manera que
el lapso de tiempo entre el momento de la transaccion en el mercado y el de su comunicacion a la ECCy
aceptacion por ésta debiera ser el mas reducido posible.

173. De acuerdo con este planteamiento, la firmeza en el sistema de la ECC implicard que, desde el momento
en entren las érdenes en el sistema, la ECC se convertird, de manera firme e irrevocable en contrapartida para
vendedor y comprador, con independencia de lo que luego ocurra con la compensaciéon y liquidacion,
asumiendo la ECC el riesgo.

6.3 La firmeza en el DCV

14 Articulo 56 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y
liquidacion de operaciones bursatiles.
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174. Una vez realizada por la ECC la novacion y posterior compensacion de las érdenes de transferencia
originadas en el mercado, se cursardn las instrucciones de liquidacion al DCV. Una vez operada la
compensacion, la ECC se situard frente al DCV como una entidad participante mas.

175. Las instrucciones de liquidar el resultado de la compensacién, que constituyen érdenes netas, han de ser
recibidas y aceptadas en el DCV a los efectos de ser consideradas firmes en esa institucion. Esta firmeza habra
de fijarse en las normas del DCV.

176. £l andlisis de la firmeza en el entorno del DCV debe necesariamente tener en cuenta el origen o tipologia
de la orden de transferencia que acceda a dicho sistema, en atencién a las implicaciones operativas que se
puedan derivar de los efectos de la firmeza o de su ausencia.

177. Se deben distinguir dos escenarios basicos: (1) las érdenes de transferencia que procedan de la ECC, (2)
las 6rdenes de transferencia que no procedan de la ECC (OTC, etc). A su vez, las alternativas sobre el momento
de fijacion de la firmeza en el DCV son las siguientes:

1) El momento del case.

2) El momento del inicio del procedimiento de liquidacién, una vez comprobada la suficiencia de valores y
efectivo.

3) El momento de la efectiva liquidacion.

178. El momento del case podria parecer el que mejor pudiera aprovechar las ventajas juridicas derivadas de la
firmeza, puesto que permitiria al sistema aplicar sus procedimientos de liquidacion pese al estado de
insolvencia de una de sus entidades participantes, sin que ello implique que tenga que suplir la falta de
efectivo o valores a efectos de llevar a cabo la liquidacién, ni la obligacion de emplear a tal fin medios distintos
de los previstos en sus normas de funcionamiento™. No obstante, podria tener el inconveniente de reducir la
flexibilidad operativa del sistema para solucionar incidencias en caso de impagos, al no permitir la revocacion
de las 6rdenes procedentes de la entidad insolvente (y de sus contrapartes) una vez se ha producido el case.

179. La segunda opcién es utilizada por algunos de los principales depositarios centrales de Europa’®. Implica
fijar la firmeza una vez iniciado el ciclo de liquidacion, comprobada la suficiencia de valores y efectivo y
bloqueados éstos (pre-funding) de modo que hasta ese momento pueden revocarse las dérdenes de
transferencia que, iniciado el procedimiento, se sepa de antemano que van a obtener un resultado negativo.

180. La tercera opcion sefialada es la que menos aprovecharia las ventajas juridicas de los efectos de la firmeza,
aunque podria atribuir alguna ventaja a los participantes, individualmente considerados, que fueran
responsables de la liquidacion de las érdenes de un titular o intermediario en situacién de insolvencia, en la
medida en que podrian revocar las érdenes procedentes del cliente insolvente y evitarse asi el quebranto que
la insolvencia de su cliente les produciria. En este escenario resulta de vital importancia determinar en qué
casos se podria revocar la orden (si en situacién de insolvencia del participante o un tercero, o0 por mero
incumplimiento del ordenante final o algun intermediario), asi como quién seria el sujeto legitimado para
revocarla (la entidad participante ordenante, su cliente, el Juez o autoridad concursal si hay situacion de
insolvencia, intervencion de la CNMV). A todo ello habrd que afadir los perjuicios que esta revocacion causara
en las contrapartidas de liquidacién, quienes, en principio, no han podido elegir, ni por lo tanto, valorar ni
cubrir el riesgo de contraparte al que se les somete. Por ello, no parece que esta hipdtesis sea la mas coherente
con la reduccion del riesgo sistémico que se pretende reducir a través de normativa de la firmeza.

181. El proceso de compensacion a realizar por la ECC deberia durar lo menos posible, de manera que ésta
pudiera comunicar cuanto antes al DCV sus ordenes con el resultado de la compensacion y los saldos a
liquidar. En otras palabras, el lapso de tiempo entre la novacion y la compensacion debiera ser lo mas corto
posible o, al menos, deberian regularse ciclos o procedimientos sucesivos que permitan a la ECC ir enviando al
DCV cuanto antes los resultados y las correspondientes ordenes, de manera que el volumen en riesgo
potencial para la ECC se vaya minorando lo mas rapidamente posible.

15 Articulo 11.2.b) de la Ley 41/1999 de 12 de noviembre, sobre Sistemas de Pago y de Liquidacién de Valores.
16 Clearstream Banking AG Frankfurt (Alemania).
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30. ;Considera relevante en este momento tener en cuenta alguna cuestion sobre la firmeza que no
haya sido expuesta?

31. ;Cual de las tres opciones sobre el momento de la firmeza en el DCV considera mas adecuada
desde el punto de vista de la proteccién del sistema?

7. Implicaciones sobre la estructura y competitividad del sector financiero
espanol

7.1 Encaje en T25

182. El procedimiento de compensacion vy liquidacion producto de la reforma incluye dos aspectos relevantes
que facilitardn una posible futura integracién del sistema de liquidacion bursatil en el proyecto T2S: la
eliminacién de las referencias de registro, que suprime la obligacién actual de entrega previa de RR para
liquidar las ventas y la introduccion de una ECC para compensar las operaciones de la plataforma multilateral
bursatil.

183. T2S no efectuard llevanza ni gestionara RR ni cualquier otro cédigo de control o de identificacion de las
operaciones de los mercados multilaterales, tareas que corresponden a los DCV. Para atender a aquellos DCV
en los que la liquidacion de las operaciones esté sujeta a algun condicionante, T2S tiene prevista una
funcionalidad denominada “CSD validation hold/reject”, que una vez activada por cualquier DCV para cada
codigo ISIN que lo precise, pondrd automaticamente en espera todas las instrucciones que se envien al sistema
sobre ese ISIN, incluyendo las que remitan los participantes con conectividad directa. Una vez satisfecho el
condicionante, el DCV liberara las instrucciones que estaban en espera. La eliminacion de la necesidad actual
de aportacién previa de la RR para justificar las ventas haréd innecesario que Iberclear utilice esta funcionalidad y
también permitird que los participantes de los DCV utilicen plenamente la opcion de conectividad directa que
ofrece T2S, que facilitard, en particular, la liquidacion entre participantes de diferentes DCV y en particular las
operaciones OTC.

184. T2S solo liquidard operaciones bilaterales, es decir, tratard la liquidacidon por brutos, operacién por
operacion (“Real Time Gross Settlement”). La introduccion de la ECC conllevara la sustitucion por Iberclear de
los ciclos multilaterales de liquidacién actuales por otros exclusivamente bilaterales, en los que se liquidaran las
operaciones que procedan de la ECC, resultantes de los procesos de neteo previos. La interposicion de una
ECC permitira transformar el modelo de liquidacién bursatil multilateral actual en otro exclusivamente bilateral,
perfectamente compatible con T2S.

7.2 Potenciales consecuencias en términos de costes y eficiencia

185. La liquidacion en Iberclear se hard mas eficiente en términos de costes por la reduccion del nimero de
operaciones a liquidar derivada de los beneficios del neteo previo en la ECC y la mayor agilidad de los procesos
de liquidacion por saldos. En sentido contrario, Iberclear y sus participantes deberdn afrontar los costes
asociados a los cambios en los procedimientos de liquidacion.

186. A corto plazo, deberdn de tenerse en consideracion los costes de desarrollo e implantacién del nuevo
sistema de control de los saldos y de la llevanza del registro de valores. El control basado en saldos no precisa
que el DCV mantenga los codigos de las RR vivas, que identifican los flujos que dan lugar a cada apunte
registral, por lo que, una vez implantado, el nuevo sistema de control conllevard previsiblemente costes de
gestion sensiblemente inferiores a los actuales.

187. Las operaciones que se compensen en las ECC deberdn incorporar el coste de este nuevo servicio. No

obstante, el coste global asociado a las garantias aportadas a la ECC deberfa ser inferior al del sistema actual de
fianzas en garantia de la liquidacién, debido a la capacidad de compresién de la ECC.
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32. ;Considera que los costes del sistema en su conjunto serdn mas reducidos que los actuales?

33. ;Considera que la eliminacién de las RR puede abaratar los procesos de liquidacion y registro?

7.3 Reduccién del nimero de participantes: miembros de mercado, compensadores, liquidadores y
custodios

188. En la situaciéon actual, la actividad de liquidacién estd muy concentrada en un numero relativamente
moderado de entidades. De los 74 participantes activos, 10 cubren el 80% del volumen liquidado. En el area
del registro se observa un grado de concentracion es similar, con 15 entidades que mantienen el 80% de los
saldos de valores de renta variable. Las empresas de servicios de inversion (ESI) residentes lideran la
contratacion bursatil, las sucursales de entidades de crédito y ahorro (ECA) de la Unidn Europea son las que
tienen mayor cuota de liquidacion, mientras que las ECA residentes dominan la actividad de registro.

189. Los cambios propuestos en la reforma repercutirdn en la distribucion actual del negocio de valores
espafoles de renta variable, a la vez que estaran condicionados por ésta.

190. Las modificaciones a introducir podrian aumentar el grado de concentracién existente en las actividades
de liquidacién y registro, como consecuencia de una previsible reduccion del nimero actual de participantes
que traerfa, a su vez, la disminucién del volumen y del nimero de operaciones a liquidar y el aumento de los
requisitos de solvencia necesarios para el desempefio de las actividades de liquidacion y registro.

191. El neteo previo en la ECC producird una reduccion importante en el volumen y en el nimero de
operaciones a liquidar. En paralelo, la liquidacion por saldos y el nuevo sistema de control de la llevanza
registral conllevardn una mayor asuncion de responsabilidades por parte de las entidades de Iberclear, a las
que se les exigirdn mayores requisitos de solvencia, que no todos participantes actuales podran afrontar.

192. Por otra parte, la alteracion del sistema de registro, con la eliminacion de las restricciones operativas
ligadas al momento de la firmeza y al aseguramiento de la entrega podria requerir la revisién de algunas reglas
de contratacién, entre otras en materia de agrupacion de érdenes o de limitacion de ventas en corto.

193. Como resultado de la introduccion de la ECC, los miembros de mercado necesitardan contar con un
miembro compensador de sus operaciones. Ademas, el nuevo sistema de liquidacion no liquidara las compras
hasta sus contrapartidas vendedoras se puedan liquidar. Estas dos circunstancias podrian introducir algunas
restricciones a parte de la operativas intradiaria, que probablemente requiera de un mayor afianzamiento que
el actual debido a que los miembros podran ejecutar operaciones en el mercado de érdenes solo hasta el
limite que les permitan los contratos con sus miembros compensadores, no pudiendo asumir mas riesgos que
los derivados del contrato.

194. La nueva actividad de compensacién deberd ser desempefiada por entidades de elevada solvencia,
siendo previsible que sélo a unas pocas entidades les interese darse de alta en la ECC en calidad de miembros
compensadores.

195. En suma, los cambios propuestos en el sistema de liquidacién podrian conllevar una mayor
concentracion en las entidades que cuentan con mayores capacidades en materia de tecnologia de procesos y
sistemas y en términos de recursos propios. Al mismo tiempo, la distribucion de costes y de ingresos a lo largo
de la cadena de valor (a) contratacion, (b) compensacion/liquidacion y () registro, se vera previsiblemente
alterada para los distintos tipos de entidades intervinientes.

34. ;Considera que los cambios que introducira la reforma produciran una reduccion en el niimero de
entidades que desempenan estas actividades?

35. ;Qué otros cambios considera que podria producir la reforma en la configuracion actual de las
actividades de poscontratacion?

29




7.4 Especializacién funcional

196. Por otra parte, la reforma podria permitir a determinados participantes acceder a algunas funciones sin
tener que asumir otras que, en términos competitivos, les resulten gravosas. Es previsible una mayor
especializacion empresarial, con la aparicién de nuevas funciones y modelos de negocio, en lo que hoy es en
gran medida una cadena de valor integrada verticalmente.

197. Para facilitar la especializacion funcional, podria contemplarse la introduccion de la figura de miembro de
mercado no liquidador, que evitaria la necesidad actual que tienen muchos miembros de mercado de arrendar
sus actividades de llevanza de la liquidacion y de contar con un agente liquidador de los pagos para poder
liquidar sus operaciones.

198. Asimismo, podria introducirse cierta separacion entre las funciones de liquidacion y custodia/registro, por
ejemplo permitiendo la funcion registral sin exigir el desarrollo de la funcién de liquidacion, al objeto de
permitir que ciertas entidades (por ejemplo las de reducido tamafio) concentren sus actividades en la que
cuenten con mayores ventajas comparativas.

36. ;Considera conveniente la introduccion de la figura de miembro de mercado no liquidador?

37. ¢{Considera que la separacidon de las actividades de liquidaciéon y custodia/registro puede ser
beneficiosa para algunas entidades?

30




ANEXO 1. Detalles adicionales de la operativa y funcionamiento del
sistema de registro

A1.1 Principios de llevanza operativa del registro de detalle
A1.1.1 Conceptos basicos generales

El sistema registral estarfa orientado a determinar las posiciones o saldos de valores existentes en cada
momento en las cuentas de valores reconocidas en los dos escalones del sistema. Los valores serfan
identificados por su ISIN en dénde el alta y baja de un ISIN en el sistema conllevaria practicar anotaciones de
alta en las cuentas del sistema que vayan a reflejar saldos de ese ISIN con caracter inmediato y simultdneo y en
un solo acto en todas las cuentas.

La suma de las cantidades de valores en las altas practicadas seria idéntica al nimero entero de valores de ese
ISIN cuyo registro se encomienda o asigna al sistema. Dicho nimero entero representativo de la cantidad total
de valores de un ISIN a registrar serd el "Lote de control " o "Lote" de valores que deberd controlar el sistema.

Cuando un ISIN dado de alta corresponda a una emision de valores realizada por entidades cuyo pais de origen
sea el Estado Espafol y cuyo control registral se encomiende al sistema espafiol el valor del Lote a controlar
serfa igual al nimero total de valores amparados y codificados bajo el mismo ISIN. En suma, serfa la totalidad de
los valores que integran la emision codificada bajo un mismo ISIN.

Una vez dado de alta un ISIN, si procede su modificacion, ésta seria realizada con anotaciones siempre del
mismo signo, bien de alta o bien de baja, segun corresponda, respectivamente, a un aumento o a una
reduccioén, del valor del Lote a controlar por el sistema. Las anotaciones serfan practicadas utilizando un
modelo de partida simple (mismo signo), en el que todos los apuntes serian simultdneos y en un sélo acto en
todas las cuentas que reflejasen los saldos de ese ISIN en el sistema.

a) Cuando se tratara de un ISIN con origen en Espafia cuyo registro se encomiende en su totalidad al sistema
espafol, las modificaciones sélo podrian derivar de una ampliacion autorizada conforme a norma legal en el
numero valores amparados por ese ISIN o de una reduccion igualmente autorizada en dicho nimero.

b) Cuando se tratara de un ISIN extranjero negociado en mercados espafioles, la modificacién solo tendria
lugar por importacion de valores hacia al sistema espafol o por repatriacion de valores de vuelta al sistema de
referencia al extranjero, que determinara la necesidad de ajustar el valor del Lote de Control de ese ISIN en el
sistema espafiol.

Toda modificacién, por concepto distinto de una modificacion del valor del Lote de control, en los saldos de
las cuentas que recogiesen los valores de un determinado ISIN reconocido en el sistema habrfa de realizarse
mediante anotacion contable de doble partida (distinto signo en los apuntes) en cuentas del sistema que
recojan los saldos de ese ISIN.

Asi, todo aumento del saldo -en una cantidad X de valores- por concepto distinto a una modificacion del valor
del Lote de Control, en una cuenta que recogiera un determinado ISIN habria de corresponder con una
reduccion simultanea del saldo de una o méas cuentas dedicadas a recoger valores de ese mismo ISIN -por igual
cantidad X en agregado-. Toda anotacion de alta (signo +) o de baja (signo -) de una cierta cantidad de valores
en la cuenta de un determinado ISIN sélo podria realizarse si simultdneamente existiera alguna anotacion de
signo contrario de esa misma cantidad en otra(s) cuenta(s), dedicada a recoger los saldos de ese mismo ISIN.

El saldo de una cuenta no podria ser un nimero negativo. No se podrian entregar valores y por tanto anotar un
baja en una cuenta por una cantidad superior al saldo que tuviera la cuenta en el momento previo a la entrega.
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A1.1.2 Las cuentas de valores y su codificacién armonizada

El sistema de codificacion de cuenta de valores seria uniforme a lo largo del sistema, regulado y supervisado
por Iberclear a nivel de atributos basicos.

La apertura y codificacién de las cuentas de valores de los terceros en los participantes atenderia a la
denominacién y razén social de las personas fisicas o juridicas identificados como tenedores de un saldo y a la
forma juridica de su relacion con la tenencia de ese saldo. El sistema al codificar individualizaria las cuentas por
naturaleza tenencia: personal Unica, personas en pro-indiviso, personas en gananciales y demas formas de
tenencia en copropiedad en dénde los tenedores son conocidos.

Los participantes abrirfan una sola cuenta de valores para cada combinacién ISIN-naturaleza de tenencia
titulares distintos existentes, de forma que para una misma razén de tenencia-titularidad e ISIN sélo hubiera
una cuenta abierta en cada participante en idéntica situacion de duracion y disponibilidad legal.

La rectora del sistema y sus participantes podrian acordar detalles y desarrollo de los campos o atributos
definidos como bdasicos para la codificaciéon de las cuentas y su ordenacién. El cédigo de toda cuenta
individualizada en el sistema identificarfa al menos los siguientes campos o atributos basicos:

- [ISIN] / [participante] / [tipo de cuenta si individualizada o, en su caso, colectiva]/ [cédigo de
localizacion- identificacion de la cuenta en el participante] + codigo o secuencia de control.

- [Duracion de la tenencia]: indefinida o definida por ser temporal (préstamos), transitoria o instrumental.

- [Estado de disponibilidad del saldo]: libre (sin restricciones), limitada por cualquier situacidon que restrinja
anotaciones y modificacién del saldo (embargo, en garantia sin desplazamiento......)

Las cuentas abiertas variarfan segun la situacién de duracién indefinida o definida de la tenencia y segun su
saldo sea o no de libre disposiciéon. Si todo o parte del saldo de una cuenta, por ejemplo, de duracion
indefinida cambiara de situacién, por ejemplo, porque se hubiera prestado, se cargaria una baja en la cuenta
de duracién indefinida y se daria de alta una nueva cuenta de duracion definida (temporal) por el saldo
prestado. Un proceso analogo y equivalente se seguirfa si parte o todo el saldo de una cuenta deja de ser de
libre disposicion

Iberclear elaborarfa un manual, accesible a todos los participantes, descriptivo de todos los atributos a codificar
(incluido el relativo de localizacion/identificacion de la cuenta en los participantes) y de los procedimientos
seguir en la codificaciéon. Igualmente desarrollaria los mecanismos necesarios para asegurar que el proceso de
codificaciéon por parte de los participantes en el sistema cumple con las especificaciones establecidas.

A1.1.3 Las anotaciones de partidas en las cuentas y su codificacién armonizada
Anotaciones por compraventa

Los participantes en el sistema podran practicar anotaciones de alta y de baja provisionales en las cuentas que
tengan abiertas a partir de la informacion que hayan facilitado a los miembros compensadores en fase de
ratificacion de la compensacion en Cdmara de Contrapartida Central sobre disponibilidad de saldos de valores
para transacciones de entrega de valores. En todo caso los participes deberan practicar dichas anotaciones en
el momento en que entreguen los valores afectos a ventas a los liquidadores y el monetario correspondiente a
las compras se halle disponible en las cuentas de tesoreria del sistema de pagos afectas a la liquidacion.

a) Las anotaciones comprenderan también aquellas compraventas entre cuentas y saldos llevadas por el
mismo participante que eventualmente pudieran no dar lugar a librar efectivo o valores a un liquidador tercero
distinto del propio participante, por ser éste el liquidador de dichas compraventas.

b) Cerrada la liquidacién sin que el participante haya sido informado de su interrupcién o fallo, las anotaciones
practicadas pasaran a ser definitivas y quedaran anotadas en las cuentas que tengan abiertas a los tenedores a

los que realizan la llevanza de sus saldos en el sistema.

Iberclear seguird un procedimiento equivalente para la llevanza de las cuentas de valores individualizadas
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(cuentas propias de los participantes y otras que pudiera llevar de forma directa e individualizada) que tenga
abiertas en sus libros centrales y de las que es responsable directa, con las adaptaciones .

Con relacion a las cuentas generales de terceros en sus libros centrales que reflejan la posicion por ISIN y
participante de los saldos de terceros tenedores en cuentas individualizadas y, en su caso, colectivas, que
llevan los participantes:

a) lberclear accederd directamente a la informacién de movimientos de saldos que intervienen en la
liquidacion de compraventas desdoblando compras y ventas (aun cuando la liquidacion sea por netos) de los
tenedores terceros a nivel de altas bajas ISIN y participante.

b) A partir de esta informacién anotard las altas y bajas por compraventas en las cuentas agregadas generales
de control de terceros correspondientes que lberclear ha de mantener en sus libros centrales.

Anotaciones por causas distintas de la compraventa

Cuando un suceso u operacion cambie el estado de duracién o disponibilidad de todo o de parte del saldo de
una cuenta, se procederd a transferir el saldo afectado a una cuenta que refleje convenientemente el nuevo
estado o situacién. La anotacion de alta del saldo afectado en la cuenta que refleje su nueva situacion y la baja
de ese saldo de la cuenta antecedente habrdn de producirse tan pronto como un participante disponga de
informacion suficiente de la operacion o del suceso que motiva el cambio de estado y situacion del saldo.

La anotacion de alta o de baja por modificacion del saldo de una cuenta por transferencia de una parte o de
todo el mismo, por motivo distinto de compraventa, no mediando un cambio en su estado o situacion de
duraciéon o disponibilidad y si una transferencia hacia o desde otra cuenta de distinta tenencia, habra
igualmente de realizarse tan pronto se disponga de informacién suficiente acerca de la operacién o del suceso
que motiva la transferencia.

Iberclear regulard para cada concepto qué tipo de informacién se considera suficiente para proceder a la
inscripcion de una partida por causa distinta de compraventa. Igualmente regulard los protocolos, formatos y
procedimientos de comunicacion de esa informacién entre participantes.

Codificacién de las partidas que modifican saldos anotadas en las cuentas

Iberclear regularé la codificacion de las partidas basicas susceptibles de ser objeto de anotacién contable en las
cuentas, incluidas las que lleven sus participantes, reconocidas en el sistema. lgualmente regularad los formatos
de anotacién de esas partidas basicas. Las cuentas no podran recibir partidas modificativas de su saldo con
codigos distintos de los reglados por Iberclear.

No obstante los participantes podria desarrollar el codigo armonizado , cuando sea de su interés, anadiendo al
mismo los sub-cédigos (extensiones del cddigo general) de anotacion de partidas para la llevanza interna de
sus libros de cuentas de valores de los terceros tenedores que son sus clientes. Estos desarrollos o extensiones,
de caracter privado, no se opondrian a los reconocidos por el sistema ni surtirfan efectos frente al sistema.

- El reflejo de una operacién modificativa de saldos, distinta del cambio del valor del Lote de control de un ISIN,
conllevarfa codificar la(s) anotacion(es) de alta y de baja en las cuentas conforme a su naturaleza conceptual y
con el signo que corresponda, altas (+) y en bajas (-) La codificacién de esas partidas de alta y de baja
responderfa a la naturaleza juridica de las operaciones originarias modificativas de la posicion de tenencia
reflejada en cada cuenta.

- Iberclear armonizaria el codigo de cada partida admisible como anotacion, que contendria como minimo los
siguientes campos de datos y distinguiria al menos los siguientes conceptos:

0 [Fecha de la anotacion] [ISIN afectado] [concepto anotacién partida] [signo anotacion]
[cantidad de valores] + [fecha -si es conocida- originaria del alta o baja].

0 Se afadird en caso de transmision de diarios el cddigo de la cuenta (los campos o atributos basicos de
éste) correspondiente en que se ha inscrito la partida.
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0 Conceptos de anotacion de partidas: (1°) Compra-ventas, pudiendo discriminar por origen
(mercado secundarios, SMN, IS, OTC.. etc); (2°) Cesiones temporales de valores (con
desplazamiento), discriminando préstamos de otras cesiones temporales, pudiendo a su vez
tipificar éstas; (3°) Afeccién a garantias con desplazamiento de valores al prestatario; (4°)
Entrega/Recepcion de valores sin vuelta al cedente como ejecuciones judiciales, ejecuciones de
garantias, donaciones y demas transmisiones a titulo lucrativo. (5°) Traspasos contra pago; (6°)
Traspasos libres de pago (7°) Otros

- Iberclear comun acuerdo con sus participantes regularfa la armonizacion de la codificacién de otras partidas
conceptuales en razén a la efectiva transmision o desplazamiento en derecho de la tenencia de una parte o de
todo el saldo.

Las especificaciones informaticas de los formatos de los cddigos de las partidas vy las anotaciones, incluidos los
formatos de las cantidades a dar de alta y baja y su signo serfan definidos por Iberclear. Las especificaciones
informaticas a regular asegurarfan la compatibilidad de todos los ficheros de anotacion de partidas en todos
los participantes y en los libros de la propia Sociedad de Sistemas.

También definiria los sistemas de transmisiéon, asi como los procesos para validacion de éstas, y de
comunicacion de los resimenes diarios de anotaciones agregadas de altas y bajas brutas y su desglose por
conceptos que los participantes transmitiran diariamente a Iberclear. Esta armonizacion alcanzaria a las
especificaciones o protocolos informaticos para asegurar la compatibilidad al remitir, compartir y procesar
ficheros informéticos de anotaciones de partidas de altas y bajas en todo el sistema, entre participantes y entre
éstos y lberclear.

A1.2 Mecanismos de control y supervision:
Controles diarios

Ademas del sequimiento de la integridad del Lote de control de cada ISIN, diariamente Iberclear recibiria de
cada participante un resumen del diario contable de las anotaciones por cada ISIN de las altas y bajas
agregadas brutas definitivas practicadas en las cuentas y saldos cuya llevanza realizasen sus participantes para
tenedores terceros.

a) Este resumen contendria informacion similar a la de un mayor o balance contable de comprobaciéon de
sumas y saldos simplificado por ISIN'y sin detalle identificativo de las cuentas individualizadas en el participante
afectadas por esas sumas. La informacién a recibir por Iberclear de cada participantes serfa, para cada ISIN, el
agregado de altas y bajas en el conjunto de las cuentas de los terceros tenedores llevadas por el participante
con el saldo anterior y posterior resultante tras esas altas y bajas en ese conjunto. Esta informacién tendria
como Unico desglose las distintas sumas de altas y bajas agregadas por familias de cédigos de alta y baja,
conforme a la estructura de codificacion de anotaciones que se hubiera establecido.

b) En el caso de darse la opcion de llevanza indirecta de cuentas de determinados terceros por parte de
Iberclear, el resumen del diario contable de anotaciones que cada participante remitiria con informacion de
sumas agregadas de altas y bajas y el saldo que se ha descrito en el pérrafo precedente si contendria
informacion identificativa de las cuentas Unicamente para los terceros en llevanza indirecta por Iberclear.

Controles periédicos no necesariamente diarios

Iberclear vendria obligada periédicamente a realizar los siguientes controles de arqueo y conciliacion general y
de detalle de cuentas y anotaciones en ellas:

- A remitir cada participante un extracto de saldos y anotaciones (las habidas desde el extracto anterior) en las
cuentas agregadas generales de control de terceros por ISIN-participante que mantiene dicha Sociedad a fin
de que aquéllos concilien tales extractos y sus saldos con la suma de saldos de cuentas individualizadas o, en
su caso, colectivas que mantienen. Los participantes habrian de comunicar a Iberclear, en el plazo establecido,
cualquier partida que sea una diferencia no explicada en la conciliacion.
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- A remitir un extracto a sus participantes de las anotaciones (las habidas desde el extracto anterior) y los saldos
de las cuentas individualizadas en los libros de Iberclear cuya llevanza es de tipo indirecto. Estos extractos se
podrian remitir al tiempo que los citados en el parrafo inmediato anterior para ser conciliados al igual que los
ahi referidos.

- A remitir un extracto a los tenedores a los que la propia Sociedad de Sistemas realiza la llevanza de sus
cuentas de tenencia individualizada en sus libros centrales. Los tenedores habrian de comunicar a esa
Sociedad cualquier partida anotada o saldo con el que discrepen en el plazo que se establezca.

- A recabar de cada participante el envio de los saldos de todas las cuentas de terceros mantenidas en los libros
del participante, a una fecha o en un periodo de eleccion aleatoria de Iberclear para servir de cuadre y para
conciliacion con las cuentas agregadas generales de control terceros por ISIN-participante que habria de llevar
Iberclear.

- A recabar de cada participante el envio de los diarios de anotaciones detalladas en las cuentas que tuvieran
abiertas, para un determinado periodo a eleccién aleatoria de la rectora, para su cuadre con las informaciones
del diario resumido remitidas por los participantes para cotejo descritas antes como control diario y para
supervision de secuencias de apertura, cierre y cambio de estado de duracion y disponibilidad de las cuentas.

En caso de discrepancia entre el saldo de una determinada cuenta de terceros agregada por ISIN-participante
en los libros de Iberclear y el conjunto de saldos de las distintas cuentas de un determinado ISIN en el
participante, se consideraria preferente y valido, salvo prueba en contrario, el saldo que reflejase la cuenta
agregada para ese ISIN y participante en los libros de esa Sociedad.

- EI participante vendria obligado a conciliar y justificar el origen y causa de la discrepancia ante Iberclear y
aportar toda la informacion y datos de detalle explicativos.

- Iberclear no seria responsable de la calidad y exactitud de la llevanza que sus participantes realizasen de las
cuentas individualizadas y, en su caso, colectivas, que tuvieran abiertas ni de las discrepancias o anomalias en
sus saldos. No obstante, si lo serfa con relacion a la llevanza de las cuentas individualizadas en sus libros
centrales de aquellos tenedores con cuenta directa abierta.

Otros mecanismos de control

Iberclear podria exigir a sus participantes y éstos vendrian obligados a dar, cuanta informacion y dato sobre las
cuentas llevadas por éstos, fuera esa informacion agregada-resumida, fuera desagregada-desglosada por
cuentas individualizadas, estimada necesaria para las funciones de supervision del sistema, incluyendo en este
ambito las informaciones que la CNMV pudiera requerir para supervisién y cuya comunicacion a la CNMV
gestionara o se realizase por mediacion de Iberclear.

Periddicamente, Iberclear, elaboraria un informe acerca de la calidad y exactitud de la llevanza de cuentas de
valores en el sistema y de las anomalfas detectadas y su gravedad. En dicho informe Iberclear propondria
cuantas medidas fueran necesarias a su entender, tras consultar a sus participantes, para la mejora del sistema.
Este informe habria de ser remitido a la CNMV, que podra recabar de lberclear sus bases de elaboraciéon
detalladas, incluyendo la identificacion de los participantes en donde se hubieran detectado mayores
anomalias.

Con independencia del informe a que se refiere el parrafo anterior, con relacién a una cuenta abierta en el
fichero maestro de cuentas o a un cuenta individualizada abierta en sus libros, Iberclear deberfa informar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores de toda anomalia o discrepancia en un saldo no conciliada ni
justificada, o que no se hubiera podido resolver en el plazo previsto al efecto tras haber instado e intentado su
resolucion. Dicha informacién propondria el curso o solucién a dar cada asunto remitido para informacion a la
CNMV.
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A1.3 Facilitacién de operaciones financieras y corporativas y demas prestaciéon de servicios a los emisores

Con ocasion de la preparacion de una operacion financiera o corporativa los emisores de valores cuyo registro
central esté a cargo de Iberclear se dirigirian necesariamente a esta entidad, en tanto que rectora del sistema,
para obtener los datos necesarios para facilitar la ejecucién de dichas operaciones.

- Iberclear seria el Unico interlocutor valido en la preparacion de estas operaciones entre los emisores y los
intermediarios participantes en su sistema de registro

- Iberclear estaria facultada, en el contexto de la facilitacién de estas operaciones, a recabar de sus participantes
con referencia cierta(s) fecha(s) todos los detalles identificativos de tenedores y saldos en las cuentas que los
participantes llevaran y de las que Iberclear desconociera sus detalles.

- Los participantes estarian obligados a facilitar a lberclear en este contexto los datos recabados en todos sus
detalles, que serfan guardados por Iberclear sélo en tanto sea necesario mantenerlos por estar en curso las
operaciones financieras o corporativas a las que sirven.

Iberclear regularfa expresamente los ficheros, formatos electrénicos y protocolos de remision de esta
informacién por parte de los participantes, entendiendo que la regulacidon y armonizacion previa de las
especificaciones informaticas de la estructura de cuentas y de las partidas a anotar garantizarfan ya en gran
medida la compatibilidad de datos a lo largo de la cadena de participantes en el sistema.

ANEXO 2. Principales cambios legislativos asociados a la reforma
Az2.1 Introduccién

En el momento actual en que se plantea una consulta publica sobre los cambios a introducir en los servicios de
compensacion, liquidacion y registro en Espafa, puede resultar precipitado realizar un examen pormenorizado
de las materias a modificar. Por ello este apartado sélo pretende aportar un esquema general de las normas
que previsiblemente deberan ser objeto de modificacion y citar a grandes rasgos las materias que pudieran
quedar afectadas.

Sin perjuicio de lo que mas adelante se expondrd, ha de sefalarse que la reforma que se plantea estara
influenciada de manera muy significativa por las iniciativas legislativas que se estan abordando en el seno de la
Unién Europea.

Asi, los trabajos preparatorios llevados a cabo por la Comisién Europea en relacién con una futura Directiva
sobre los derechos de los valores anotados en cuenta y sobre los depositarios centrales de valores,
l6bgicamente pueden influir de manera significativa en esta reforma, una vez terminen materializandose.
Destaca especialmente la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre derivados
OTC, ECC vy registro de informacion de transacciones, cuyos trabajos estdn ahora mds avanzados y cuya
influencia sobre la reforma espafola se vislumbra mas inmediata e importante debido a que dicha propuesta
de regulacién armoniza los requisitos de constitucion y funcionamiento de las ECC.

A2.2 Modificaciones normativas a acometer en materia de ECC

Habida cuenta que la propuesta de reglamento europeo regulara los requisitos exigibles a estas entidades,
habrd que revisar el articulo 44 ter de la LMV, que es el que actualmente regula las ECC, con objeto de
determinar su contenido a la vista de la propuesta de reforma y de la regulacién comunitaria e identificar los
aspectos no cubiertos por la normativa europea para incluirlos en la LMV, tales como: reglas de competencia
sobre las ECC y medidas de supervisiéon e inspeccion (Titulo VIIl de la LMV). Ademés, deberd analizarse qué
normas especiales en materia concursal habra que introducir o modificar, dado que estas cuestiones son de la
competencia de los Estados Miembros.
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No obstante lo anterior, la eventualidad de que la normativa europea actualmente en tramitacién demore su
entrada en vigor plantea la posibilidad de elaborar una norma de rango reglamentario que desarrolle la LMV
en esta materia, a fin de proveer el instrumento normativo para que puedan constituirse ECC bajo Ley Espafiola
de acuerdo con los presupuestos expuestos en este trabajo en cuanto a requisitos de constitucion y
funcionamiento. Esta norma reglamentaria debiera ser coherente con la regulacion comunitaria.

Ademads, tal como ya prevé el articulo 44 ter de la LMV, y en linea con la proyectada normativa europea, las ECC
deberdn tener reglas internas de funcionamiento que deberan ser convenientemente autorizadas. En la LMV la
competencia para la autorizacion de las ECC se atribuye al Ministro de Economia y Hacienda, si bien es de
destacar el protagonismo que el proyecto de Reglamento comunitario atribuird en la autorizacion vy
supervision de las ECC a las autoridades del resto de Estados Miembros y a la propia Autoridad Europea de
supervision de los mercados financieros (ESMA). Las normas internas de funcionamiento, o reglamento de
funcionamiento de cada ECC, al igual que ocurre con el reglamento de funcionamiento de Iberclear, podrian
ser objeto de desarrollo pormenorizado a través de Circulares e Instrucciones operativas.

En las normas internas de las ECC que se constituyan deberan incluirse disposiciones relativas a la firmeza.

Los acuerdos de interoperabilidad entre ECC y DCV o entre varias ECC deberian ser aprobados por todas las
autoridades competentes de la infraestructuras implicadas.

A2.3 Modificaciones normativas a acometer en materia de liquidacién y registro

En relacion con la liquidacion y el registro de valores habrad que incluir modificaciones en la LMV, en el Real
Decreto 116/1992y, en el Reglamento de Iberclear.

En la LMV habré que analizar fundamentalmente:

- El capitulo Il del Titulo | relativo a “los valores representados por medio de anotaciones en cuenta”. Desde el
punto de vista juridico, y en particular en su vertiente juridico-privada del registro de valores, el cambio de
modelo operativo no parece que exija ninguna modificacion radical en nuestro Derecho. EI marco juridico
vigente establecido en la LMV es en gran medida neutral respecto del modelo operativo de llevanza del
registro contable y, por consiguiente, conciliable tanto con un sistema de referencias de registro como con un
sistema de saldos.

No obstante, y teniendo en cuenta la experiencia que nos aporta el Derecho comparado, resultaria oportuno
introducir diversas modificaciones normativas para reducir los riesgos legales que podria provocar el cambio
de modelo propuesto.

- El articulo 44 bis relativo a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, deberd ser revisado, en concreto las especialidades en materia concursal tales como la introduccion
de la regla de la prorrata en caso de insuficiencia de valores por las entidades participantes o la necesidad de
afectacion de la cuenta propia a la de terceros para atender situaciones de insuficiencia de valores de las
entidades participantes a sus clientes.

- Las modificaciones a incluir en el RD 116/1992 serdn cuantitativa y cualitativamente muy importantes ya que
habra que revisar las normas reguladoras del registro de valores admitidos a negociacion en Bolsa y afectaran a
la liquidacion (aseguramiento en la entrega, garantias, principios del sistema) a la supervision por lberclear y al
acceso de entidades participantes, entre otras cuestiones.

Como consecuencia de lo anterior deberd llevarse a cabo una modificacién sustancial en el Reglamento de
Iberclear, que incluya aspectos mas técnicos relacionados con la liquidacion, sobre todo, de las operaciones
realizadas en Bolsa que se compensen a través de una o varias ECC, el registro de valores y las reglas sobre
firmeza. A su vez, esta modificacion puede originar un buen ndmero de modificaciones de Circulares e
instrucciones operativas.
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Adicionalmente a las cuestiones propias de la reforma, en materia de registro de valores anotados en cuenta
habrd que valorar el impacto de una posible directiva sobre valores. De momento se estdn acometiendo
trabajos preparatorios. Dado que la proyectada Directiva podria abarcar toda clase de valores anotados en
cuenta (los registrados en Iberclear, los no cotizados y las cuentas que llevan las entidades habilitadas a prestar
servicios de custodia y administracion de valores), su aprobacion podria traer consigo la obligacion de reforma
de mayor alcance, que afectarfa tanto a la LMV (Capitulo Il del Titulo | habria de abarcar no sélo las cuentas de
valores en régimen de tenencia directa sino también indirecta, articulo 63 etc.) y al RD 116/1992.

A2.4 Modificaciones a acometer en el Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo

En relacion con el capftulo Il del Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo habra que prever, caso de estimarse
conveniente, su modificacién para incluir el vencimiento anticipado y neteo de posiciones (“close out netting”)
o posibilidad de que los miembros de una ECC y las entidades participantes en el DCV puedan compensar con
sus clientes las deudas y créditos reciprocos y cobrar el saldo neto resultante a su favor con cargo a las
garantias que éstos hubieran aportado, con especial preferencia en caso de insolvencia del cliente. En esta
materia, habra que tener también en cuenta la evolucién de las iniciativas regulatorias comunitarias.

A2.5 Reglamento de las Bolsas

Debe destacarse que, de acuerdo con el articulo 31.2 de la LMV las Bolsas deberan redactar un Reglamento
que contendrd, entre otras, las reglas sobre compensaciéon y liquidacion de transacciones y supervision y
disciplina de mercado. De acuerdo con ello las Bolsas deberan redactar sus reglamentos en los que deberan
especificar la ECC en la que se van a compensar sus operaciones vy a lberclear como entidad encargada de la
liquidacion y registro de los valores. Las Bolsas deberan suscribir acuerdos con la ECC para regular sus
relaciones.

Las relaciones entre las distintas infraestructuras implicadas en la negociacion, compensacion y liquidacion y
registro de las operaciones sobre valores negociados en mercados deberan plasmarse en los correspondientes
convenios que deberfan ser autorizados por la autoridad o autoridades competentes en cada caso (CNMV,
Banco de Espafa, CCAA).

A2.6 Resumen de los actos administrativos exigibles para implantar la reforma

La implementacién de la reforma no soélo implica la necesidad de acometer reformas normativas cuantitativa y
cualitativamente muy significativas, sino que también exigird que se adopten relevantes actos de caracter
administrativo.

Actos administrativos necesarios para la constitucion de una ECC en Espafa:

- Autorizacion por la autoridad competente, incluidas sus normas internas de funcionamiento (Reglamento,
circulares, etq).

- Autorizacion del Consejo de Ministros para la atribucion de la consideracion de Sistema de acuerdo con la Ley
41/1999 de Firmeza a la ECC que se constituya.

Actos administrativos necesarios para la puesta en marcha del nuevo sistema de compensacion liquidacion y
registro:

- Autorizacién de las modificaciones en el Reglamento de Iberclear, circulares, instrucciones, etc.
- Autorizacion de los Reglamentos de las Bolsas de Valores.

- Autorizacién de los convenios entre las distintas infraestructuras de negociacién, compensacion y liquidacion
y registros, en el que se regulen de manera detallada sus relaciones juridicas.
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