NUEVO SISTEMA DE COMPENSACION, REGISTRO Y LIQUIDACION DE VALORES

TIPOS DE CUENTA: SEGREGACION, NIVELES DE PROTECCION, IMPLICACIONES
JURIDICAS Y COSTES (articulo 39 Reglamento (UE) n® 648/2012)

INTRODUCCION

En virtud del Reglamento (UE) n® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4
de julio de 2012 (en adelante, “Normativa EMIR” o “EMIR”) con fecha 27 de Abril de
2016 entra en vigor el nuevo Sistema de Compensacién, Registro y Liquidacién del
mercado espariiol.

Una de las principales novedades es la incorporacion de una nueva infraestructura en el
sistema; se trata de una “Entidad de Contrapartida Central” (ECC), denominada BME
Clearing, a través de la cual deberian compensarse todas las operaciones de Renta

Variable negociadas en mercados o plataformas de negociacién organizados.

En este nuevo sistema, LABORAL KUTXA seguirda operando como miembro de la
Bolsa de Bilbao y como entidad participante de Iberclear y ostentara la condicion de
Miembro Compensador Individual en BME Clearing.

En virtud del articulo 39 de la “Normativa EMIR”, LABORAL KUTXA como Miembro
Compensador Individual” debe cumplir las siguientes obligaciones:

a) Ofrecer a sus clientes la opcién de elegir entre una cuenta con segregacion
individual (ISA) o una cuenta con segregaciéon general, es decir, una cuenta
omnibus (OSA).

b) Informar a sus clientes de los costes, niveles de proteccion y principales
mmplicaciones juridicas de los diferentes niveles de segregacion.

¢) Divulgar puablicamente los costes, niveles de proteccion y principales
mmplicaciones juridicas de los diferentes niveles de segregacion.
La finalidad del presente documento es dar cumplimiento a las obligaciones del articulo

39 de la “Normativa EMIR” para lo cual se estructura la informaciéon en los siguientes
apartados:

I CONSIDERACIONES GENERALES. En este primer apartado se expondra de

forma resumida el nuevo Sistema de Compensacion, Registro y Liquidacion.

II. TIPOS DE CUENTAS, CARACTERISTICAS Y COSTES. En este apartado se
presentaran los distintos tipos de cuentas que pueden utilizarse en BME Clearing,
el mvel de segregacion de cada tipo de cuenta, asi como los correspondientes
costes, niveles de proteccion y principales implicaciones juridicas.

III. REGIMEN LEGAL APLICABLE. Se indicara la base legal que sustenta el
régimen de segregacion y portabilidad de BME Clearing.



L CONSIDERACIONES GENERALES

La Ley 32/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, con el fin de promover cierta homogenizacion de las actividades
de poscontrataciéon espaiiolas con aquellas estructuras de otros paises europeos, articula a
través de tres grandes ejes la reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro
de valores.

Como primer eje, se establece la introduccion en los servicios de poscontratacion de la
figura de Entidad de Contrapartida Central que realiza funciones de mterposicion por
cuenta propia entre compradores y vendedores de las transacciones efectuadas sobre
valores, asumiendo el riesgo de contrapartida, y realizando la compensacion de valores y
efectivo derivada de las mismas. Su intervencién en el proceso que media entre la
negociacion en bolsa o en un sistema multilateral de negociacion y la hquidacion de la
transaccioén permite la activacién de un sistema de hquidacion , basado exclusivamente en

saldos.

Como segundo ¢je, se eliminan los mecanismos actuales de aseguramiento en la entrega
que consistia en el compromiso de hquidar todas las operaciones de compra y venta,
entregando siempre valores en especie a cambio de efectivo. Esta elimimacion supone
permitir, en dltimo extremo, la resolucién de incidencias a través de compensaciones en
efectivo si resulta imposible acceder a los valores, lo que mejora la estabilidad del sistema.
Fl mversor también mantiene un alto nivel de proteccion ya que, en esencia, se relaciona
unicamente con un agente especial que es una entidad de contrapartida central con gran
solvencia técnica y financiera, en vez de hacerlo de forma bilateral sujetos a mayores
riesgos de contraparte lo que minimiza, aunque no elimina, el riesgo de fallo en la

entrega.

Como tercer eje, se elimina el actual sistema de control basado en las referencias de
registro para pasar a un sistema basado exclusivamente en saldos, estableciéndose

procedimientos alternativos de control.

Hasta ahora ha sido MEFF quien reunia la condicion tanto de mercado oficial como de
Entidad de Contrapartida Central. Como consecuencia de la separaciéon de funciones
MEFF asume la actividad de mercado como Sociedad Rectora del Mercado de
Productos Derivados y BME Clearing S.A. gestiona la actividad de la ECC.



Los servicios prestados por BME Clearing S.A. consisten en:

1)

La mterposicion. BME Clearing actuard como contrapartida central desde el
momento en el que las transacciones se anoten en el Registro Central,
mterponiéndose en las obligaciones resultantes de las transacciones (actuando
como vendedor de cada operacion de compra y en comprador de cada operacion
de venta ejecutada en Bolsa) de forma que las contrapartes originales dejan de
tener derechos y obligaciones reciprocos pasando a tenerlos frente a BME

Clearing exclusivamente.

La compensacion de obligaciones. BME Clearing llevard a cabo la compensacion
de las obligaciones de pago de efectivo y entrega de valores que resulten de las
transacciones registradas en el Registro Central. Se trata de un proceso consistente
en establecer posiciones, incluido el cilculo de las obligaciones netas, y en
asegurar que se dispone de mstrumentos financieros, efectivo o ambos para cubrir

las exposiciones derivadas de dichas posiciones.

Esta compensacion estd basada en los documentos que la Bolsa de Valores
entrega a BME Clearing donde se especifican los términos y condiciones de las

operaciones ejecutadas en Bolsa.

El cilculo, exigencia y gestion de garantias. Como parte del sistema que pretende
asegurar la hquidez de las transacciones objeto de compensacion, ademas de los
requisitos  financieros 'y de capital que deben cumplir los miembros
compensadores y BME Clearing, éste puede exigir la constitucion de las siguientes

garantias:
- Garantia por Posicion cuya finalidad es cubrir el riesgo de la posicion de
cada cuenta.
- Garantia Individual cuya finalidad es cubrir el riesgo de BME. Clearing en

relacion con los miembros compensadores.

- Garantia Extraordinaria cuya finalidad es cubrir el riesgo de BME Clearing

en situaciones extraordinarias.

- Garantia Colectiva cuya finalidad es cubrir los eventuales saldos deudores
resultantes de la adopcion de medidas en caso de incumplimiento de un

miembro compensador.



II.

TIPOS DE CUENTAS, CARACTERISTICAS Y COSTES.

En este nuevo contexto, a los efectos de seguir realizando, con la intermediacion de
LABORAL KUTXA, operaciones de Renta Variable en mercados o plataformas de
negociacion organizados pueden utilizarse los siguientes tipos de cuentas en la Entidad de
Contrapartida Central BME Clearing:

A. Cuenta de Segregacién General (cuenta 6mnibus):

Se trata de una cuenta cuyo titular es LABORAL KUTXA y que engloba a una

pluralidad de Clientes que no tienen una relaciéon de contraparte directa con
BME Clearing sino con LABORAL KUTXA.

Las posiciones brutas de la cuenta se registran en todo caso en el Registro Central

a cargo de BME Clearing a quien corresponde el cdlculo de las hquidaciones, la
liquidacion de posiciones, la gestion de garantias y la asignacion del ejercicio de
opciones. De este modo, las transacciones v garantias de los Clientes quedan

registradas, reflejando, sin compensarse, la suma de las posiciones de dichos

Clientes.

Las garantias en relacion a las transacciones de un Cliente se constituyen a favor
de BME CLEARING vy se registran junto con las del resto de Clientes englobados
en esta cuenta. Estas garantias pueden ser utilizadas indistintamente para la

liquidacion de cualesquiera transacciones registradas en esta cuenta.

En caso de mcumplimiento de LABORAL KUTXA la posibilidad de transferir
las posiciones y garantias a otro miembro compensador es muy limitada.

La normativa aplicable puede exigir a LABORAL KUTXA, en funcion del
segmento de productos a compensar, la llevanza de un Registro de Detalle,
donde LABORAL KUTXA registrara las transacciones y garantias de cada
Cliente, realizando el cilculo de las liquidaciones, la iquidacion de posiciones, la

gestion de garantias y la asignacion del ejercicio de opciones, reflejando en todo
momento la posicion de cada Cliente frente a LABORAL KUTXA.

Estas garantias se constituyen en favor de LABORAL KUTXA en relacion con
cualesquiera transacciones registradas en dichas cuentas.

En el caso de insolvencia de LABORAL KUTXA s1 BME CLEARING decide
cerrar la Cuenta de Clientes con Segregacion General, el saldo acreedor
resultante serd puesto a disposicion de LABORAL KUTXA a través del
admimistrador concursal, por cuenta de sus Clientes, y los saldos netos deudores
deberan ser asumidos por LABORAL KUTXA.

Coste de Administracién y custodia: 0,069%s/efectivo minimo 5€ (semestral)



. Cuenta de segregacién individualizada.

Se trata de una cuenta cuyo titular es LABORAL KUTXA vy el Cliente de esta
cuenta no tiene una relacion de contraparte directa con BME Clearing sino con
LABORAL KUTXA.

Las posiciones de cada Cliente se registran en neto en el Registro Central a cargo

de BME Clearing, de forma separada al resto de Clientes y haciendo constar la

identidad del Cliente. De este modo, las transacciones y garantias de estos

Clientes quedan registradas, reflefindose en todo momento las posiciones de

dicho Cliente de forma individualizada.

Las garantias en relacion a las transacciones del Cliente titular se constituyen a
favor de BME CLEARING y no pueden ser utilizadas para liquidar transacciones
de otros Clientes (tengan éstos cuentas de segregacion general o individualizada).

Las posiciones y las garantias pueden transferirse a otro miembro compensador.

Los chentes de Cuentas con Segregacion Individualizada estin obligados a
constituir ante el Miembro (LABORAL KUTXA) y a favor del mismo las

Garantias que éste en su caso le requiera en cada momento.

En el caso de que LABORAL KUTXA decida cerrar esta Cuenta por razon de
msolvencia del Cliente, el saldo neto acreedor serd puesto a disposicion de
LABORAL KUTXA por cuenta del Cliente y el saldo neto deudor debera ser
asumido por LABORAL KUTXA.

Debido a la complejidad operativa adicional requerida para mantener una Cuenta
de Cliente Individual, Laboral Kutxa aplicard una coste adicional anadido al coste
aplicado a las cuentas generales de terceros (cuentas Omnibus), para cubrir las
necesidades operativas adicionales y los recursos necesarios para mantener cada

cuenta.

Tanto en relacién a las cuentas de segregacién general o individualizada la diferenciacién
contable de las posiciones y garantias en BME Clearing estd garantizada debido a que:

Los activos v posiciones se contabilizan en cuentas separadas

Las garantias de LABORAL KUTXA vy sus Clientes se registran y contabilizan
separadamente en las correspondientes cuentas del Registro Central o del Registro de

Detalle, segtn sea el caso.

Los activos en que se materializan las garantias constituidas a favor de BME Clearing

podran consistir en efectivo (en euros) o en valores.



En el caso de efectivo, estd depositado en la cuenta de garantias de BME Clearing en
la plataforma TARGETZ2 (Banco de Espana, Eurosistema).

En el caso de valores aportados en garantia, ya sea mediante transferencia de la
propiedad o pignoracion, en el caso de IBERCLEAR, ya mediante transferencia de la
propiedad, si se trata de CLEARSTREAM, se encuentran depositados en las
respectivas cuentas de garantias abiertas a nombre de BME Clearing en ambos

depositarios centrales de valores.

- No se pueden compensar posiciones consignadas en cuentas diferentes

Las transacciones y posiciones correspondientes a LABORAL KUTXA o a sus
Clientes se contabilizan y registran entre las correspondientes cuentas, sin que exista

compensacion entre las mismas.

- Los activos que cubren las posiciones consignadas en una cuenta no estan expuestos

a pérdidas vinculadas a posiciones consignadas en otra cuenta.

Las garantias constituidas en favor de BME Clearing solo responden frente a BME
Clearing y tnicamente por las obligaciones que de tales transacciones deriven para
con BME Clearing.

El mismo modo las garantias constituidas en favor de LABORAL KUTXA solo
responden frente a LABORAL KUTXA y tnicamente por las obligaciones que de
tales transacciones deriven para con LABORAL KUTXA.

En cuanto al procedimiento aplicable ante un incumplimiento sefialar que:

- Si el incumplimiento es del Cliente, LABORAL KUTXA sera el responsable de la
declaracion de incumplimiento y de la adopcion de las medidas necesarias para la
gestion de mcumplimiento. Asi, LABORAL KUTXA procedera al cierre de la
posicion neta de la cuenta titularidad del Cliente incumplidor, de acuerdo con las
previsiones de compensacion contractual establecidas en la normativa.

- Si el mcumplimiento es de LABORAL KUTXA, existen mecanismos de portabilidad
a otro miembro compensador o cierre de posiciones en aplicacion de las previsiones

de compensacion contractual

En cuanto a la iquidacion de costes, gastos y saldos derivados del incumplimiento en
caso de cuentas de cliente con segregacion individualizada o de cuentas de clientes con
segregacion general, los saldos netos acreedores seran restituidos a LABORAL KUTXA,
por cuenta de los correspondientes clientes y los saldos netos deudores deberin ser
asumidos por LABORAL KUTXA.



. REGIMEN LEGAL APLICABLE

Las disposiciones incluidas en el Anexo 1 recogen las immplicaciones juridicas

fundamentales del nuevo sistema vy de los distintos tipos de cuentas, regulando el régimen

de separacion de garantias, portabilidad, firmeza e wrrevocabilidad de las transacciones y

tratamiento en caso de insolvencia.
Las referidas disposiciones son:

- El articulo 39 del Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de

contrapartida central y los registros de operaciones.

- El articulo 44 ter, apartado 2y 7 de la Ley 24/1988, de 28 de julio , del Mercado de

Valores

- Los articulos 11, 13 y 14 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de

pago y de hiquidacion de valores.

- Los articulos 3, 4, 5 y 15 del Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas
urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la contratacion

publica.

- El articulo 27.2.1° y disposicion adicional segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio,

Concursal.

La legislacion aplicable es la espanola; no obstante, al amparo del articulo 15.2 de la Ley

41/1999 las garantias legalmente constituidas e inscritas en un registro con sede en otro
Estado miembro en favor de un sistema espanol, de sus participantes o su gestor
asociadas con la lhquidacion de los sistemas, se regiran por la legislacion del
correspondiente Estado miembro, por lo que concierne a sus efectos juridicos reales. En
andlogos términos se pronuncia el articulo 17 del RDL 5/2005 que se incluye en el

Anexo 1.

Por tanto, las garantias que se constituvan mediante valores depositados en CBL

Luxemburgo v Euroclear, estardn sujetas, respectivamente, en cuanto a las cuestiones

indicadas anteriormente, a la legislacion luxemburguesa v belga. BME Clearing ha

obtenido sendas opiniones legales de abogados imndependientes expertos en legislacion
luxemburguesa y belga, en que se analizan las cuestiones juridicas fundamentales relativas
a la valida constitucion de las garantias, la exigibilidad, su caricter de oponibles erga
omnes, su ejecutabilidad y el impacto que en su caso pudiera tener la declaracion de
msolvencia del participante que constituye la garantia o del depositario central de valores.

Las conclusiones alcanzadas en dichas opiniones legales permiten afirmar que no existen



diferencias esenciales respecto del régimen de proteccion de las garantias que reconoce la

legislacion espanola.



ANEXO 1

Reglamento (UE) 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de
2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los
registros de operaciones.

El Reglamento comunitario, de aplicacion directa en Espana, dedica su articulo 39 a

regular los diferentes niveles de segregacion que la ECC y sus miembros compensadores

deben ofrecer a sus clientes.
Dicho precepto indica:

“l. Las ECC conservardn documentacion y cuentas separadas que les permitan, en todo
momento y sin dilacion, diferenciar en las cuentas con las ECC los activos y posiciones
mantenidos por cuenta de un miembro compensador de los activos y posiciones
mantenidos por cuenta de cualquier otro miembro compensador y de sus propios

activos.

2. Las ECC propondrin la conservacion de documentacion y cuentas separadas que
permitan a cada miembro compensador distinguir, en las cuentas con las ECC, los activos
v posiciones de dicho miembro compensador de los mantenidos por cuenta de sus

clientes («segregacion omnibus de clientes»).

3. Las ECC propondrin la conservacion de documentacion y cuentas separadas que
permitan a cada miembro compensador diferenciar, en las cuentas con las ECC, los
activos y posiciones mantenidos por cuenta de un cliente de los mantenidos por cuenta
de otros clientes («segregacion individualizada de clientes»). Previa peticion, las ECC
propondrian a los miembros compensadores la posibilidad de abrir mas cuentas en

nombre propio o por cuenta de sus clientes.

4. Un miembro compensador conservard documentacion y cuentas separadas que le
permuitan diferenciar tanto en las cuentas con las ECC como en sus propias cuentas sus

activos y posiciones de los activos y posiciones mantenidos por cuenta de sus clientes en

las ECC.

. Los miembros compensadores propondrian a sus clientes al menos la posibilidad de
elegir entre la «segregacion ommbus de clientes» y la «segregacion individualizada de
clientes», v les informaran de los costes y del nivel de proteccion a que se refiere el
apartado 7 que van asociados a cada opcion. Los clientes confirmardn su eleccion por

escrito.

0. S un cliente ha optado por la segregacion mdividualizada de clientes, todo margen por
encima de los requisitos del cliente se depositard asimismo en la ECC'y se diferenciard de
los méargenes de los demas clientes o miembros compensadores, y no quedard expuesto a

pérdidas asociadas a las posiciones registradas en otras cuentas.



7. Las ECC'y los miembros compensadores haran publicos los niveles de proteccion y los
costes asociados a los diferentes niveles de segregacion que ofrecen, y prestarin esos
servicios en condiciones comerciales razonables. Los detalles acerca de los distintos
niveles de segregacion mclurdn una descripcion de las principales implicaciones juridicas
de los niveles respectivos de segregacion ofrecidos, junto con informacion sobre la

legislacion en materia de msolvencia aplicable en las jurisdicciones pertinentes.

8. Las ECC dispondrin de un derecho de utilizacion respecto de los mdrgenes o
contribuciones al fondo de garantia recaudadas en virtud de un acuerdo de garantia
financiera prendaria, en el sentido del articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2002/47/CE
del Parlamento Europeo v del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de
garantia financiera, a condicion de que sus normas de funcionamiento contemplen tales
acuerdos. Los miembros compensadores confirmardn por escrito que aceptan las normas
de funcionamiento. Las ECC hardn publico tal derecho de utilizacion, que se ejercerd de

conformidad con el articulo 47.

9. El requisito de diferenciacion contable de los activos v posiciones con las ECC se
considerard satistecho sr:

a) los activos y posiciones se contabilizan en cuentas separadas;

b) no se pueden compensar posiciones consignadas en cuentas diferentes;

¢) los activos que cubren las posiciones consignadas en una cuenta no estin expuestos a

pérdidas vinculadas a posiciones consignadas en otra cuenta.

10. Se entenderd por activos la garantia mantenida para cubrir las posiciones, con
mclusion del derecho de transferir activos equivalentes a dicha garantia o el producto de
la realizacion de toda garantia, excluidas las contribuciones al fondo de garantia.”

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores

El articulo 44 ter, apartado 7, de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,

reconoce el principio de afectacién de las garantias, la posibilidad del establecimiento por

la entidad de contrapartida central de un régimen de compensacion contractual, las

previsiones legales necesarias que permiten la portabilidad de las posiciones en caso de

incumplimiento, asi como el derecho de separaciéon de las garantias en caso de

msolvencia de miembros, clientes o de la propia entidad de contrapartida central, en los

términos que se reproducen a continuacion:

“7. Las garantias que los miembros y los clientes constituyan de conformidad con el
régimen contenido en el reglamento mterno de la entidad de contrapartida central y en
relacion con cualesquiera operaciones realizadas en el ambito de su actividad, solo
responderdn frente a las entidades a cuyo favor se constituyeron y unicamente por las

obligaciones derivadas de tales operaciones para con la entidad de contrapartida central o



con los miembros de ésta, o derivadas de la condicion de miembro de la entidad de

contrapartida central,

El reglamento imterno de la entidad y sus circulares podrdn establecer los supuestos que
deternunen el vencinuento anticipado de todos los contratos y posiciones de un
miembro, ya sean por cuenta propia o por cuenta de clientes, lo que, en los términos que
se prevean en el citado reglamento y circulares, dard lugar a su compensacion y a Ila
creacion de una iinica obligacion juridica que abarque todas las operaciones incluidas, y
en virtud de la cual, las partes solo tendrin derecho a exigirse el saldo neto del producto
de la compensacion de dichas operaciones. Entre los supuestos anteriores podra mcluirse
el impago de las obligaciones y la apertura de un procedimiento concursal en relacion
con los miempros y clientes o con la propia entidad de contrapartida central. Ese régimen
de compensacion tendrd la consideracion de acuerdo de compensacion contractual de
conformidad con lo previsto en el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de Reformas
Urgentes para el Impulso a la Productividad y para la Mejora de la Contratacion Piblica y
sin perjuicio de la aplicacion del régimen especifico contenido en la Ley 41/1999, de 12

de noviembre, sobre Sistemas de Pagos v de Liquidacion de Valores.

ST un miembro o un chente de un miembro dejara de atender, en todo o en parte, las
obligaciones contraidas frente a la entidad de contrapartida central o frente al miembro,
éstos podrdn disponer de las garantias aportadas por el imcumplidor, pudiendo a tal fin
adoptar las medidas necesarias para su satistaccion en los términos que se establezcan en

el reglamento de la entidad.

En caso de que algun nuembro de una entidad de contrapartida central o alguno de sus
clientes se vieran sometidos a un procedimiento concursal, la entidad de contrapartida
central gozard de un derecho absoluto de separacion respecto de las garantias que tales
muembros o clientes hubreran constituido ante dicha entidad de contrapartida central. Sin
perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la quidacion de las operaciones

garantizadas se mcorporard a la masa patrimonial concursal del cliente o del miembro.

Ln caso de que los clientes de los miembros de una entidad de contrapartida central se
vieran sometidos a un procedimiento concursal, los miembros gozaran de un derecho
absoluto de separacion respecto a los mstrumentos financieros y el efectivo en que
estuvieran materializadas las garantias que sus clientes hubieran constituido a su favor de
conformidad con el régimen contenido en el reglamento mterno de la entidad de
contrapartida central. Sin perjuicio de lo anterior, el sobrante que reste después de la

liquidacion de las operaciones, se incorporard a la masa patrimonial concursal del cliente.

Declarado el concurso de un miembro, la entidad de contrapartida central, dando
previamente cuenta a la Comision Nacional del Mercado de Valores, gestionard el
traspaso de los contratos y posiciones que tuviera registrados por cuenta de los clientes,

Junto con los instrumentos financieros y el efectivo en que estuvieran materializadas las



correspondientes garantias. A estos efectos, tanto el juez competente como los organos
del procedimiento concursal factlitardan a la entdad a la que vayan a traspasarse los
contratos, registros contables y las garantias, la documentacion y registros mformditicos
necesarios para hacer efectivo el traspaso. kn el caso de que tal traspaso no pudiera
llevarse a cabo, la entidad podri acordar la hquidacion de los contratos y posiciones que
el miembro tuviera abrertos, incluyendo los que fueran por cuenta de sus clientes. En este
supuesto, concluidas las actuaciones que deban llevarse a cabo en relacion con las
posiciones registradas y garantias constituidas por los clientes ante el miembro en

cuestion, esos clientes tendrdn un derecho de separacion respecto del eventual sobrante.

SI [a entidad de contrapartida central se viera sometida a un procedimiento concursal, y
se procediese a la hquidacion de todos los contratos y posiciones de un miembro, ya sean
por cuenta propia o por cuenta de clientes, los miembros y clientes que no hubieran
mcumplido sus obligaciones con la entidad de contrapartida central gozardn de un
derecho absoluto de separacion respecto del sobrante de las garantias que, habiéndose
constituido a favor de la entidad de contrapartida central de conformidad con su
reglamento nterno, resulte de la hquidacion de las operaciones garantizadas con

excepcion de las contribuciones al fondo de garantia frente a incumplimientos.”

Por su parte, el apartado 4, inciso primero, del mismo articulo 44 ter de la Ley del
Mercado de Valores, reconoce que el Reglamento de BME CLEARING tiene el cardcter

de norma de ordenacion y disciplina del mercado de valores, al disponer:

“4. Las entidades de contrapartida central elaborardn sus estatutos sociales asi como un
reglamento interno, que tendrd el caricter de norma de ordenacion y disciplina del

mercado de valores.”

Finalmente, el referido articulo 44 ter, apartado 2, de la Ley, senala que “2. La entidad de
contrapartida central deberd estar reconocida como sistema a los efectos de la Ley

41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores.”

Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores

La mencionada Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de
liquidacion de valores, traspone al ordenamiento juridico espanol la Directiva 98/26/CLE,

del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo, sobre la firmeza de la liquidacién

en los sistemas de pagos v de liquidacion de valores, reconoce la firmeza, irrevocabilidad

y exigibilidad, siendo oponibles frente a terceros y no pudiendo ser impugnadas o
anuladas por ninguna causa, de las 6rdenes de transferencia cursadas a un sistema por sus
participantes, de la compensacion que, en su caso, tenga lugar entre ellas, de las
obligaciones resultantes de dicha compensacion, y de las que tengan por objeto liquidar
cualesquiera otros compromisos previstos por el sistema para asegurar el buen fin de las
ordenes de transferencia aceptadas o de la compensacion realizada (Articulo 11 Ley

41/1999)



De acuerdo con el articulo 13 de la Ley 41/1999, la incoaciéon de un procedimiento de

msolvencia de un participante en un sistema, o de un gestor de un sistema, no producira
efecto sobre los derechos v las obligaciones de dicho participante o de dicho gestor que:
a) deriven de las ordenes de transferencia recibidas y aceptadas por el sistema con
anterioridad al momento en que la citada mcoacion haya sido comunicada al sistema, o
b) resulten de la compensacion que, en su caso, se lleve a cabo entre dichas 6rdenes el
mismo dia habil en que haya sido recibida la comunicacion, o ¢) tengan por objeto
liquidar en dicho dia habil cualesquiera otros compromisos previstos por el sistema para
asegurar el buen fin de las 6rdenes de transferencia aceptadas o de la compensacién

realizada.

Estas obligaciones se liquidaran, de acuerdo con las normas del sistema, con cargo a los
fondos o valores disponibles en la cuenta de liquidacién de dicho participante para
cumplir las obligaciones de éste en el sistema, asi como con cargo a las garantias y demds

activos y compromisos establecidos a estos efectos por él mismo.

Los derechos de un gestor de sistema o de un participante respecto de las garantias
constituidas a su favor en un sistema (articulo 14 Ley 41/1999) no se veran afectados,
gozando de un derecho absoluto de separacion, por los procedimientos de nsolvencia
mcoados contra el participante en el sistema de que se trate o cualquier tercero que haya
constituido las garantias. Dichas garantias podrian ejecutarse para satisfacer los derechos
citados.

El efectivo y los valores en que se materialicen las garantias podran aplicarse a la
liquidacion de las obligaciones garantizadas, incluso en caso de mncoaciéon de un
procedimiento de 1nsolvencia, sin perjuicio de que el sobrante que resulte de la
liquidacion de las obligaciones correspondientes con cargo a las citadas garantias se

mcorpore a la masa patrimonial del participante sujeto al procedimiento de insolvencia.

Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la
productividad y para la mejora de la contratacién puablica

El RDL 5/2005, en el capitulo II del Titulo I, traspone al ordenamiento espanol la
Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002,
sobre acuerdos de garantia financiera, resultando de aplicacion a los acuerdos de
compensacion contractual asi como a los acuerdos de garantias financieras y las propias
garantias financieras, que se constituyan en el ambito de BME CLEARING, en su

condicion de entidad de contrapartida central (Articulos tercero y cuarto RDL 5/200)5).

Respecto a los acuerdos de compensaciéon contractual el articulo quinto del RDL 5/2005

prevé que, en caso de producirse un supuesto de vencimiento anticipado, las partes solo
tendran derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidacion de dichas
operaciones. El saldo neto sera calculado conforme a lo establecido en el acuerdo de

compensacion contractual o en los acuerdos que guarden relacion con este.



El articulo decimoquinto del referido RDL se refiere a los efectos de la apertura de un

procedimiento de msolvencia sobre las garantias, indicando:

“1. La apertura de un procedimiento concursal o de liquidacion administrativa no podra
ser causa para declarar nulos o rescindir un acuerdo de garantia financiera o la aportacién
misma de una garantia, siempre que la resolucion de dicha apertura sea posterior a la
formalizacién del acuerdo de garantia o a la aportacion de la garantia; o que dicha
formalizacién o aportacion se hayan producido en un periodo de tiempo determinado,
anterior a la apertura del procedimiento o a la adopcién de una resolucién o de
cualesquiera otras medidas o la concurrencia de otros acontecimientos en el transcurso

de tales procedimientos.

2. Cuando la apertura de un procedimiento concursal o de hquidacion administrativa se
produjeran el mismo dia pero antes de que se haya formalizado un acuerdo de garantia
financiera o se haya aportado la garantia, la garantia sera juridicamente ejecutable y
vinculante para terceros en el caso de que el beneficiario pueda probar que no tenia

conocimiento, ni debia tenerlo, de la apertura de tal procedimiento.”

“4. Los acuerdos de garantia financiera no se veran limitados, restringidos o afectados en
cualquier forma por la apertura de un procedimiento concursal o de hquidacion
administrativa, y podran ejecutarse, inmediatamente, de forma separada, de acuerdo con

lo pactado entre las partes y lo previsto en esta seccion.

5. Los acuerdos de garantias financieras o la aportacion de estas, formalizados o

aportadas, anteriores a la apertura de un procedimiento concursal o de hquidacion
administrativa s6lo podran rescindirse o impugnarse al amparo de lo previsto en el

articulo 71 de la Ley 22/2003, realizado en fraude de acreedores.”

Por su parte, el articulo decimosexto establece normas particulares en relacion con los

efectos de la apertura de procedimientos de insolvencia sobre los acuerdos de

compensacion _contractual, previendo que tales procedimientos no podra afectar a la

posibilidad de declaracion de vencimiento anticipado, resolucion, terminacion, ejecucion
o efecto equivalente del acuerdo de compensacion contractual o de las operaciones

financieras realizadas en el marco del mismo.

En cuanto a la legislacién aplicable a las garantias depositadas en otro Estado, el articulo

17 del RDL 5/2005 senala que “I. La ley aplicable a las garantias financieras cuyo obyeto
consiste en valores representados mediante anotaciones en cuenta serd la del Estado en el
que esté situada la cuenta principal, entendiendo por cuenta principal aquella en la que se
realicen las anotaciones por las cuales se presta al beneficiario dicha garantia pignoraticia
de anotaciones en cuenta. La referencia a la legislacion de un Estado es una referencia a
su legislacion material, por lo que se desestimarid toda norma en virtud de la cual, para

decidir la cuestion relevante, se tenga que hacer referencia a la legislacion de otro Estado.



2. Dicha ley serd aplicable en todo lo relacionado con las materias siguientes:
a. La naturaleza juridica y los efectos sobre la propiedad del objeto de la garantia.

b. Los requisitos para perfeccionar un acuerdo de garantia financiera, asi como el
cumplimiento de los requisitos necesarios para hacer que el acuerdo y la aportacion de

garantias surtan efectos frente a terceros.

c. El rango del titulo o derecho de una persona sobre la garantia, en relacion con otros

titulos o derechos reivindicados o si ha tenido lugar una adquisicion de buena fe.

d. El procedimiento para la realizacion de la garantia tras un supuesto de ejecucion.”

Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal

Se dedican expresamente a un eventual supuesto de liquidacion o disolucién de BME
CLEARING, las disposiciones de la Ley 41/1999 y de la Ley del Mercado de Valores,

mencionadas anteriormente, asi como las normas mercantiles generales en materia de

sociedades de capital o derecho concursal.

La Ley Concursal, en su articulo 27.2.1° indica, a propésito del nombramiento de los
administradores concursales, que en caso de concurso de una entidad encargada de regir
la negociacion, compensacion o liquidacion de valores o instrumentos, serd nombrado
administrador concursal un miembro del personal técnico de la CNMV u otra persona

propuesta por ésta.

Las especiales caracteristicas de las ECC, la naturaleza de las actividades que
desempenan, la necesaria proteccion de los intereses de los participantes en los sistemas
de compensacion y liquidacion gestionados por las ECC, el papel que juegan en el
mercado financiero y de valores, y su condicion de entidades sujetas a la supervision de la
CNMV (articulo 44 ter apartado 5 de la Ley del Mercado de Valores), justifican que, en
caso de concurso, se designe a la CNMV como entidad directamente involucrada en la
administraciéon concursal, al objeto de que puedan adoptarse las medidas necesarias para

la ordenada recuperacion o hiquidacion, en su caso, de la ECC.

Por su parte, la Disposicion adicional segunda de la Ley Concursal determina que en los
concursos de entidades de crédito o entidades legalmente asimiladas a ellas, empresas de
servicios de mnversion, asi como entidades participantes en los sistemas de compensacion
y liquidacion de valores, se aplicaran las especialidades que para las situaciones
concursales se hallen establecidas en su legislacion especifica, salvo las relativas a
composicion, nombramiento y funcionamiento de la administracion concursal. Se
considera legislacion especial, a estos efectos, la regulada, entre otras, en la Ley del
Mercado de Valores, en la Ley 41/ 1999 y en el RDL 5/2005. Estas normas legales se
aplicaran con el alcance subjetivo y objetivo previsto en las mismas a las operaciones o

contratos que en ellas se contemplan y, en particular, las referidas a las operaciones



relativas a los sistemas de pagos y de liquidacion y compensacion de valores, operaciones
dobles, operaciones con pacto de recompra o se trate de operaciones financieras relativas

a Instrumentos derivados.



