
I 

(Actos legislativos) 

REGLAMENTOS 

REGLAMENTO (UE) N o 648/2012 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO 

de 4 de julio de 2012 

relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de 
operaciones 

(Texto pertinente a efectos del EEE) 

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNIÓN 
EUROPEA, 

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea y, en 
particular, su artículo 114, 

Vista la propuesta de la Comisión Europea, 

Previa transmisión del proyecto de acto legislativo a los Parla
mentos nacionales, 

Visto el dictamen del Banco Central Europeo ( 1 ), 

Visto el dictamen del Comité Económico y Social Europeo ( 2 ), 

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario ( 3 ), 

Considerando lo siguiente: 

(1) A instancia de la Comisión, el 25 de febrero de 2009 se 
publicó un informe elaborado por un grupo de expertos 
de alto nivel presidido por Jacques de Larosière, en el que 
se concluía que el marco de supervisión del sector finan
ciero de la Unión debía ser reforzado a fin de reducir el 
riesgo y la gravedad de futuras crisis financieras, y se 
recomendaba una serie de ambiciosas reformas de la 
estructura de supervisión del sector, entre ellas la crea
ción de un Sistema Europeo de Supervisores Financieros, 
integrado por tres autoridades europeas de supervisión 
—una para el sector bancario, otra para el de los seguros 

y pensiones de jubilación y otra para el de los valores y 
mercados—, y la instauración de un Consejo Europeo de 
Riesgo Sistémico. 

(2) La Comunicación de la Comisión de 4 de marzo de 
2009, titulada «Gestionar la recuperación europea», pro
ponía reforzar el marco regulador de los servicios finan
cieros de la Unión. En su Comunicación de 3 de julio de 
2009, titulada «Garantizar la eficiencia, seguridad y soli
dez de los mercados de derivados», la Comisión evaluaba 
el papel que habían desempeñado los derivados en la 
crisis financiera, y en su Comunicación de 20 de octubre 
de 2009, titulada «Garantizar la eficiencia, seguridad y 
solidez de los mercados de derivados: actuaciones futu
ras», esbozaba las medidas que se proponía adoptar para 
reducir los riesgos conexos a los derivados. 

(3) El 23 de septiembre de 2009, la Comisión adoptó tres 
propuestas de reglamentos por los que se crea el Sistema 
Europeo de Supervisión Financiera, que consta de tres 
Autoridades Europeas de Supervisión (AES), a fin de con
tribuir a una aplicación coherente del Derecho de la 
Unión y al establecimiento de normas y prácticas comu
nes de excelencia en materia de regulación y supervisión. 
Las AES incluyen la Autoridad Europea de Supervisión 
(Autoridad Bancaria Europea) (ABE), establecida por el 
Reglamento (UE) n o 1093/2010 del Parlamento Europeo 
y del Consejo ( 4 ), la Autoridad Europea de Supervisión 
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación) 
(AESPJ), establecida por el Reglamento (UE) 
n o 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo ( 5 ), 
y la Autoridad Europea de Supervisión (Autoridad Euro
pea de Valores y Mercados) (AEVM), establecida por el 
Reglamento (UE) n o 1095/2010 del Parlamento Europeo 
y del Consejo ( 6 ). Las AES desempeñan un papel funda
mental en la salvaguardia de la estabilidad del sector 
financiero. Es indispensable, por consiguiente, asegurar 
de forma continuada que el desempeño de su labor sea 
un asunto de alta prioridad política y que dispongan de 
los recursos adecuados.
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(4) Los derivados extrabursátiles («contratos de derivados ex
trabursátiles») carecen de transparencia, pues se trata de 
contratos negociados con carácter privado y solo las 
partes contratantes disponen por lo general de informa
ción sobre ellos. Estos contratos crean una compleja red 
de interdependencias que puede dificultar la determina
ción de la naturaleza y el nivel de los riesgos en juego. 
Como ha demostrado la crisis financiera, esas caracterís
ticas incrementan la incertidumbre en momentos de ten
sión en los mercados y, en consecuencia, comprometen 
la estabilidad financiera. El presente Reglamento establece 
condiciones con vistas a atenuar esos riesgos y a mejorar 
la transparencia de los contratos de derivados. 

(5) En la cumbre de Pittsburgh, celebrada el 26 de septiem
bre de 2009, los dirigentes del G-20 convinieron en que 
para finales de 2012 todos los contratos de derivados 
extrabursátiles normalizados deberían compensarse a tra
vés de una entidad de contrapartida central (ECC) y que 
los contratos de derivados extrabursátiles deberían noti
ficarse a registros de operaciones. En junio de 2010, los 
dirigentes del G-20, reunidos en Toronto, reiteraron su 
propósito y se comprometieron asimismo a acelerar la 
implementación de medidas firmes con vistas a mejorar 
la transparencia y la supervisión reglamentaria de los 
contratos de derivados extrabursátiles de manera cohe
rente y no discriminatoria a escala internacional. 

(6) La Comisión ha de controlar si los socios internacionales 
de la Unión atienden a dichos compromisos de manera 
análoga y ha de poner su empeño en garantizar que así 
sea. Es importante que la Comisión coopere con las au
toridades de terceros países en la búsqueda de soluciones 
sinérgicas que garanticen la coherencia entre el presente 
Reglamento y los requisitos establecidos por terceros paí
ses, con el fin de evitar posibles superposiciones a este 
respecto. Conviene que la Comisión, con la asistencia de 
la AEVM, controle la aplicación internacional de los prin
cipios establecidos en el presente Reglamento y prepare 
informes al respecto para el Parlamento Europeo y el 
Consejo. Para evitar el establecimiento de requisitos que 
puedan resultar contradictorios o constituir repeticiones 
innecesarias, la Comisión podría adoptar decisiones sobre 
la equivalencia del marco jurídico, de supervisión y de 
ejecución de terceros países, en caso de que se cumplan 
ciertas condiciones. La evaluación en la que se sustenten 
tales decisiones no debe afectar al derecho de una ECC 
establecida en un tercer país y reconocida por la AEVM a 
prestar servicios de compensación a miembros compen
sadores o plataformas de negociación establecidas en la 
Unión, ya que la decisión de reconocimiento debe ser 
independiente de la evaluación. De manera similar, ni 
la decisión sobre la equivalencia ni la evaluación deben 
afectar al derecho de un registro de operaciones estable
cido en un tercer país y reconocido por la AEVM a 
prestar servicios a entidades establecidas en la Unión. 

(7) Por lo que respecta al reconocimiento de las ECC de 
terceros países, y de conformidad con las obligaciones 
internacionales de la Unión contraídas en virtud del 
Acuerdo por el que se establece la Organización Mundial 
del Comercio, incluido el Acuerdo General sobre el Co
mercio de Servicios, las decisiones por las que se deter
mina que los regímenes jurídicos de terceros países son 

equivalentes al régimen jurídico de la Unión solo deben 
adoptarse si el régimen jurídico de un tercer país esta
blece un sistema equivalente efectivo para el reconoci
miento de ECC autorizadas en el marco de sistemas ju
rídicos extranjeros, de conformidad con los objetivos y 
normas reglamentarios generales establecidos por el G-20 
en septiembre de 2009 para mejorar la transparencia en 
los mercados de derivados, reducir el riesgo sistémico y 
proteger contra el abuso de los mercados. Dicho sistema 
debe considerarse equivalente siempre que garantice que 
el resultado sustancial obtenido con el régimen regulador 
aplicable es similar a los requisitos fijados por la Unión, y 
debe considerarse efectivo si las normas se aplican de 
manera coherente. 

(8) Es conveniente y necesario en este contexto, habida 
cuenta de las características de los mercados de derivados 
y el funcionamiento de las ECC, comprobar la equivalen
cia efectiva de los sistemas reguladores extranjeros a la 
hora de cumplir los objetivos y las normas del G-20, a 
fin de mejorar la transparencia en los mercados de deri
vados, reducir el riesgo sistémico y proteger contra el 
abuso de los mercados. La muy particular situación de 
las ECC exige que las disposiciones que se refieren a 
terceros países se organicen en función y de acuerdo 
con las modalidades propias sobre estas entidades de la 
estructura de mercado. Este enfoque no constituye nece
sariamente un precedente para otra legislación. 

(9) En sus Conclusiones de 2 de diciembre de 2009, el 
Consejo Europeo convino en la necesidad de reforzar 
sustancialmente la reducción del riesgo de crédito de 
contraparte y en la importancia de mejorar la transparen
cia, la eficiencia y la integridad de las operaciones con 
instrumentos derivados. La Resolución del Parlamento 
Europeo, de 15 de junio de 2010, titulada «Mercados 
de derivados: actuaciones futuras», abogaba por la com
pensación y notificación obligatorias de los contratos de 
derivados extrabursátiles. 

(10) Al salvaguardar la estabilidad de los mercados financieros 
en situaciones de emergencia, garantizar la aplicación 
coherente de la normativa de la Unión por parte de las 
autoridades nacionales de supervisión y resolver las dife
rencias entre estas, la AEVM debe actuar en el ámbito 
regulado por el presente Reglamento. Tiene asimismo el 
cometido de elaborar proyectos de normas técnicas re
glamentarias y de ejecución y desempeña un papel esen
cial en la autorización y la supervisión de las ECC y los 
registros de operaciones. 

(11) Una de las funciones básicas que deben llevarse a cabo a 
través del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es 
promover el buen funcionamiento de los sistemas de 
pago. A este respecto, los miembros del SEBC llevan a 
cabo una supervisión garantizando unos sistemas de 
compensación y liquidación eficientes y solventes, inclui
das las ECC. Así pues, los miembros del SEBC participan 
activamente en la autorización y la supervisión de las 
ECC, el reconocimiento de ECC de terceros países y la 
aprobación de los acuerdos de interoperabilidad. Tam
bién participan activamente en el establecimiento de nor
mas técnicas reglamentarias y en la elaboración de direc
trices y recomendaciones. El presente Reglamento se
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entiende sin perjuicio de las responsabilidades del Banco 
Central Europeo (BCE) y de los bancos centrales nacio
nales a la hora de garantizar unos sistemas de compen
sación y liquidación eficientes y solventes en la Unión 
Europea y en relación con otros países. En consecuencia, 
para evitar la posibilidad de que se creen conjuntos de 
normas paralelos, la AEVM y el SEBC deben cooperar 
estrechamente entre sí cuando preparen los correspon
dientes proyectos de normas técnicas. Por otra parte, es 
fundamental que el BCE y los bancos centrales nacionales 
tengan acceso a la información cuando desempeñen su 
cometido en relación con la supervisión de los sistemas 
de compensación y liquidación y con las funciones de un 
banco central de emisión. 

(12) Es preciso dotarse de normas uniformes en relación con 
los contratos de derivados contemplados en el anexo I, 
sección C, puntos 4 a 10, de la Directiva 2004/39/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 
2004, relativa a los mercados de instrumentos financie
ros ( 1 ). 

(13) Los incentivos para promover el recurso a ECC no se han 
revelado suficientes para garantizar que los contratos de 
derivados extrabursátiles normalizados se compensen, de 
hecho, de forma centralizada. Resulta, por tanto, necesa
rio establecer la obligación de compensación a través de 
una ECC respecto de aquellos contratos de derivados 
extrabursátiles que puedan compensarse de forma centra
lizada. 

(14) Es probable que los Estados miembros adopten disposi
ciones nacionales divergentes que podrían obstaculizar el 
correcto funcionamiento del mercado interior, en detri
mento de los participantes en el mercado y de la estabi
lidad financiera. La aplicación uniforme de la obligación 
de compensación en la Unión es asimismo necesaria para 
garantizar un elevado nivel de protección de los inverso
res y crear condiciones de competencia equitativas entre 
los participantes en el mercado. 

(15) A fin de garantizar que la obligación de compensación 
reduzca el riesgo sistémico, es preciso establecer un pro
cedimiento de identificación de las categorías de deriva
dos que deben quedar sujetas a tal obligación. Ese pro
cedimiento debe atender al hecho de que no todos los 
contratos de derivados extrabursátiles compensados a tra
vés de una ECC pueden considerarse aptos para quedar 
sujetos a una obligación en ese sentido. 

(16) El presente Reglamento establece los criterios para deter
minar si diferentes categorías de contratos de derivados 
extrabursátiles deben estar sujetas o no a una obligación 
de compensación. Sobre la base de proyectos de normas 
técnicas reglamentarias elaborados por la AEVM, la Co
misión ha de decidir si una categoría determinada de 
contratos de derivados extrabursátiles debe estar sujeta 
a una obligación de compensación, y a partir de qué 
momento debe surtir efecto la obligación de compensa
ción con inclusión, cuando proceda, de una implantación 
gradual y de la vigencia mínima restante de los contratos 
suscritos o que hayan sido objeto de novación antes de la 

fecha a partir de la cual surte efecto la obligación de 
compensación, conforme a lo previsto en el presente 
Reglamento. La implantación gradual de la obligación 
de compensación podría establecerse en función de los 
tipos de participantes en el mercado que deben cumplir 
con dicha obligación. Al determinar qué categorías con
tratos de derivados extrabursátiles deben estar sujetas a la 
obligación de compensación, la AEVM ha de tener en 
cuenta el carácter específico de los contratos de derivados 
extrabursátiles que se suscriben con emisores de bonos 
garantizados o con fondos de cobertura para bonos ga
rantizados. 

(17) Al examinar qué categorías de contratos de derivados 
extrabursátiles deben estar sujetas a la obligación de com
pensación, la AEVM ha de prestar también la debida 
atención a otras consideraciones pertinentes, muy en par
ticular a la interconexión entre las contrapartes que uti
lizan las categorías correspondientes de contratos de de
rivados extrabursátiles y a la incidencia en los niveles del 
riesgo de crédito de contraparte, así como fomentar con
diciones equitativas de competencia en el mercado inte
rior, a tenor del artículo 1, apartado 5, letra d), del 
Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

(18) Cuando la AEVM haya determinado que un producto 
derivado extrabursátil está normalizado y es apto para 
la compensación, pero ninguna ECC esté dispuesta a 
compensar dicho producto, la AEVM debe investigar las 
razones de ello. 

(19) Al determinar qué categorías de contratos de derivados 
extrabursátiles deben estar sujetas a la obligación de com
pensación, ha de tenerse en cuenta el carácter específico 
de las categorías pertinentes de contratos de derivados 
extrabursátiles. El principal riesgo de las operaciones 
con algunas categorías de contratos de derivados extra
bursátiles puede estar relacionado con el riesgo de liqui
dación, que se aborda mediante mecanismos de infraes
tructura independientes, y puede servir para distinguir 
determinadas categorías de contratos de derivados extra
bursátiles (como las divisas) de otras categorías. La com
pensación a través de una ECC tiene por objeto abordar 
específicamente el riesgo de crédito de contraparte, y 
puede no ser la mejor solución para abordar el riesgo 
de liquidación. El régimen de dichos contratos debe ba
sarse en particular en la convergencia internacional pre
liminar y en el reconocimiento mutuo de las infraestruc
turas correspondientes. 

(20) Para garantizar la aplicación uniforme y coherente del 
presente Reglamento y la igualdad de condiciones para 
los participantes en los mercados, cuando se haya deter
minado que una categoría de contratos de derivados ex
trabursátiles está sujeta a la obligación de compensación, 
esta obligación debe imponerse también a todos los con
tratos relativos a esa categoría de contratos de derivados 
extrabursátiles que se suscriban en la fecha o después de 
la fecha en que la AEVM tenga notificación de la auto
rización de la ECC a efectos de la obligación de compen
sación, pero antes de la fecha en que surta efecto dicha 
obligación, siempre que la vigencia restante de esos con
tratos sea superior a la mínima determinada por la Co
misión.
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(21) Al determinar si una categoría de contratos de derivados 
extrabursátiles ha de estar sujeta a la obligación de com
pensación, el objetivo de la AEVM debe ser reducir el 
riesgo sistémico. Esto significa que se tengan en cuenta 
en la evaluación factores como el nivel de normalización 
contractual y operativo de los contratos, el volumen y la 
liquidez de la categoría pertinente de contratos de deri
vados extrabursátiles, y la disponibilidad de información 
imparcial, fiable y generalmente aceptada sobre la forma
ción de precios en la categoría pertinente de contratos de 
contratos de derivados extrabursátiles. 

(22) Para la compensación de contratos de derivados extra
bursátiles se requiere que las dos partes que intervienen 
en el mismo estén sujetas a la obligación de compensa
ción o que den su consentimiento. Por tanto, conviene 
delimitar estrictamente las exenciones de la obligación de 
compensación, so pena de reducir su eficacia y las ven
tajas de la compensación a través de una ECC y de 
favorecer el arbitraje regulador entre grupos de partici
pantes en el mercado. 

(23) Para impulsar la estabilidad financiera en la Unión podría 
ser necesario someter también las operaciones suscritas 
por entidades establecidas en terceros países a las obliga
ciones de compensación y de aplicación de técnicas de 
reducción del riesgo, siempre que las operaciones en 
cuestión tengan un efecto directo, importante y predeci
ble dentro de la Unión, o cuando estas obligaciones sean 
necesarias o adecuadas para evitar la elusión de lo dis
puesto en el presente Reglamento. 

(24) Los contratos de derivados extrabursátiles que no se con
sideran aptos para la compensación a través de una ECC 
comportan un riesgo de crédito de contraparte y un 
riesgo operativo, por lo que procede dictar normas con 
vistas a la gestión de tales riesgos. Para atenuar el riesgo 
de crédito de contraparte, los participantes en el mercado 
que estén sujetos a la obligación de compensación deben 
contar con procedimientos de gestión del riesgo que 
requieran un intercambio de garantías oportuno, exacto 
y con una segregación adecuada. Al elaborar proyectos 
de normas técnicas reglamentarias en las que se especi
fiquen esos procedimientos de gestión del riesgo, la 
AEVM ha de tener en cuenta las propuestas de los orga
nismos internacionales de normalización sobre los requi
sitos en materia de márgenes para los derivados que no 
se compensen de forma centralizada. Al desarrollar pro
yectos de normas técnicas reglamentarias en las que se 
especifiquen las condiciones necesarias para un intercam
bio oportuno y exacto de garantías a fin de gestionar los 
riesgos asociados con las operaciones no compensadas, la 
AEVM debe tener debidamente en cuenta los impedimen
tos a los que se enfrentan los emisores de bonos garan
tizados o los fondos de cobertura a la hora de constituir 
garantías en determinados territorios de la Unión. La 
AEVM debe tener asimismo en cuenta que los derechos 
preferentes que se otorgan a las contrapartes de emisores 
de bonos garantizados sobre los activos de dichos emi
sores ofrezcan una protección equivalente frente al riesgo 
de crédito de contraparte. 

(25) Resulta oportuno que las normas relativas a la compen
sación de contratos de derivados extrabursátiles, a la no
tificación de operaciones con derivados y a las técnicas 
de reducción del riesgo en relación con contratos de 
derivados extrabursátiles no compensados por una ECC 
se apliquen a las contrapartes financieras, esto es, a las 
empresas de inversión autorizadas en virtud de la Direc
tiva 2004/39/CE, las entidades de crédito autorizadas en 
virtud de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Euro
peo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al 
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su 
ejercicio ( 1 ), las empresas de seguros autorizadas en virtud 
de la Primera Directiva 73/239/CEE del Consejo, de 24 de 
julio de 1973, sobre coordinación de las disposiciones 
legales, reglamentarias y administrativas relativas al ac
ceso a la actividad del seguro directo distinto del seguro 
de vida, y a su ejercicio ( 2 ), las empresas de seguros de 
vida autorizadas en virtud de la Directiva 2002/83/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de noviembre de 
2002, sobre el seguro de vida ( 3 ), las empresas de rease
guros autorizadas en virtud de la Directiva 2005/68/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviem
bre de 2005, sobre el reaseguro ( 4 ), los organismos de 
inversión colectiva en valores mobiliarios (OICVM), y si 
procede sus sociedades de gestión, autorizados en virtud 
de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan 
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas 
sobre determinados organismos de inversión colectiva en 
valores mobiliarios (OICVM) ( 5 ), los fondos de pensiones 
de empleo según se definen en la Directiva 2003/41/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 
2003, relativa a las actividades y la supervisión de fondos 
de pensiones de empleo ( 6 ), y los fondos de inversión 
alternativos gestionados por gestores de fondos de inver
sión alternativos (GFIA) autorizados o registrados de con
formidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa 
a los gestores de fondos de inversión alternativos ( 7 ). 

(26) Las entidades que gestionan sistemas de planes de pen
siones, cuyo objetivo primario es proporcionar prestacio
nes en el momento de la jubilación, normalmente en 
forma de pagos vitalicios, pero también en forma de 
pagos efectuados durante un período determinado o 
como cantidad a tanto alzado, suelen reducir al mínimo 
sus reservas de efectivo a fin de maximizar la eficiencia y 
el rendimiento para sus titulares de pólizas. En conse
cuencia, exigir a dichas entidades que compensen con
tratos de derivados extrabursátiles de forma centralizada 
llevaría a convertir en efectivo una proporción significa
tiva de sus activos al objeto de satisfacer los requisitos de 
margen vigentes de las ECC. A fin de evitar que este 
requisito tenga una repercusión negativa en la renta de 
jubilación de los futuros pensionistas, la obligación de 
compensación no debe aplicarse a los planes de pensio
nes mientras las ECC no conciban, para la transferencia
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de garantías en calidad de márgenes de variación y que 
no sean en efectivo, una solución técnica adecuada que 
permita resolver este problema. Esta solución técnica 
debe tener en cuenta la función especial de los sistemas 
de planes de pensiones y no perjudicar de forma signifi
cativa a los pensionistas. Durante el período de transi
ción, los contratos de contratos de derivados extrabursá
tiles suscritos con miras a disminuir los riesgos de inver
sión directamente relacionados con la solvencia finan
ciera de los sistemas de planes de pensiones deben que
dar sujetos no solo a la obligación de información, sino 
también a los requisitos de garantías bilaterales. No obs
tante, el objetivo último es la compensación central tan 
pronto como sea viable. 

(27) Es importante asegurar que solo las entidades y los sis
temas adecuados reciben un trato especial, así como te
ner en cuenta la diversidad de los regímenes de pensiones 
en la Unión, garantizando, al mismo tiempo, la igualdad 
de condiciones para todos los sistemas de planes de 
pensiones. Por consiguiente, la excepción temporal debe 
aplicarse a los fondos de pensiones de empleo registrados 
de conformidad con la Directiva 2003/41/CE, incluida 
toda entidad autorizada encargada de gestionar tales fon
dos y de actuar en su nombre, a tenor de lo indicado en 
el artículo 2, apartado 1, de dicha Directiva, y toda en
tidad jurídica constituida para los fines de inversión de 
tales fondos y que actúe única y exclusivamente en inte
rés de estos; y a las actividades relacionadas con el pago 
de prestaciones de jubilación profesional realizadas por 
las instituciones a que se refiere el artículo 3 de la 
Directiva 2003/41/CE. 

(28) La excepción temporal debe aplicarse asimismo a las 
actividades relacionadas con el pago de prestaciones de 
jubilación profesional realizadas por las empresas de se
guros de vida siempre que todos los activos y pasivos 
correspondientes estén acotados y gestionados y organi
zados por separado, sin posibilidad de transferencias. 
También debe aplicarse a cualesquiera otras entidades 
autorizadas y supervisadas que funcionen a escala nacio
nal únicamente o a sistemas que ofrezcan sus servicios 
principalmente en el territorio de un Estado miembro, a 
condición de que ambos hayan sido reconocidos por la 
legislación nacional y de que su objetivo primario con
sista en proporcionar prestaciones en el momento de la 
jubilación. Las entidades y los sistemas a que se refiere el 
presente considerando deben ser objeto de la correspon
diente decisión de la autoridad competente; además, para 
garantizar la coherencia, suprimir posibles desajustes y 
evitar abusos, deben ser objeto asimismo del dictamen 
de la AEVM, previa consulta a la AESPJ. Podría abarcar 
entidades y sistemas que, sin estar necesariamente vincu
lados a un plan de pensiones de empresa, tengan por 
objetivo primario proporcionar una renta en la jubila
ción, sobre la base de una afiliación obligatoria o volun
taria. También podría tratarse de entidades jurídicas que 
gestionen planes de pensiones en régimen de capitaliza
ción con arreglo a la legislación nacional, siempre y 
cuando inviertan de conformidad con el principio de 
prudencia, y de sistemas de pensiones suscritos directa
mente por particulares, que también pueden ser ofrecidos 
por entidades de seguros de vida. La exención en el caso 

de dichos sistemas de pensiones no debe aplicarse a los 
contratos de derivados extrabursátiles relacionados con 
otros productos de seguro de vida ofrecidos por entida
des de seguros cuyo objetivo primario no sea proporcio
nar una renta en la jubilación. 

Otros ejemplos podrían ser las actividades relacionadas 
con el pago de prestaciones de jubilación de las compa
ñías de seguros contempladas en la Directiva 
2002/83/CE, siempre que todos los activos correspon
dientes a estas actividades se incluyan en un registro 
especial de conformidad con el anexo de la Directiva 
2001/17/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
19 de marzo de 2001, relativa al saneamiento y a la 
liquidación de las compañías de seguros ( 1 ), así como 
los sistemas de provisión de pensiones de jubilación pro
fesional de las compañías de seguros basados en conve
nios colectivos. Las instituciones establecidas para indem
nizar a los miembros de sistemas de planes de pensiones 
en caso de producirse un incumplimiento deben recibir el 
mismo trato que los planes de pensiones a efectos del 
presente Reglamento. 

(29) En su caso, las normas aplicables a las contrapartes fi
nancieras deben aplicarse asimismo a las contrapartes no 
financieras. Es sabido que las contrapartes no financieras 
recurren a los contratos de derivados extrabursátiles con 
fines de cobertura frente a riesgos directamente vincula
dos a sus actividades comerciales o de financiación de 
tesorería. En consecuencia, al determinar si una contra
parte no financiera debe estar sujeta a la obligación de 
compensación, ha de tomarse en consideración la finali
dad con la que dicha contraparte no financiera utiliza los 
contratos de derivados extrabursátiles y la magnitud de 
las exposiciones que tiene en esos instrumentos. Con 
objeto de garantizar a las entidades no financieras la 
oportunidad de expresar sus opiniones sobre los umbra
les de compensación, la AEVM debe llevar a cabo, al 
preparar las normas técnicas reglamentarias correspon
dientes, una consulta pública abierta en la que se garan
tice la participación de las entidades no financieras. La 
AEVM debe también consultar a todas las autoridades 
pertinentes, por ejemplo, a la Agencia de Cooperación 
de los Reguladores de la Energía, a fin de cerciorarse 
de que las particularidades de esos sectores se tengan 
debidamente en cuenta. Por otra parte, a más tardar el 
17 de agosto de 2015 la Comisión debe llevar a cabo 
una evaluación de la importancia sistémica de las opera
ciones con contratos de derivados extrabursátiles realiza
das por empresas no financieras de distintos sectores, 
entre ellos el sector de la energía. 

(30) A la hora de determinar si un contrato de derivados 
extrabursátiles reduce los riesgos directamente relaciona
dos con las actividades comerciales o de financiación de 
tesorería de una contraparte no financiera, deben tenerse 
debidamente en cuenta las estrategias globales de cober
tura y atenuación del riesgo de dicha contraparte. En 
particular, debe tenerse en cuenta si el contrato de deri
vados extrabursátiles es adecuado, desde un punto de 
vista económico, para reducir los riesgos en la dirección
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y gestión de una contraparte no financiera, cuando los 
riesgos están relacionados con las fluctuaciones de los 
tipos de interés, los tipos de cambio, las tasas de inflación 
o los precios de los productos básicos. 

(31) El umbral de compensación es una cifra muy importante 
para todas las contrapartes no financieras. Cuando se fije 
el umbral de compensación, debe tenerse en cuenta la 
importancia sistémica de la suma de las posiciones netas 
y las exposiciones por contraparte y por categoría de 
contratos de derivados extrabursátiles. En ese sentido, 
se deben procurar reconocer los métodos de atenuación 
del riesgo empleados por las contrapartes no financieras 
en el marco de su actividad normal. 

(32) Procede que, a fin de evitar que quede limitada su capa
cidad para llevar a cabo las tareas de interés común que 
les incumben, queden excluidos del ámbito de aplicación 
del presente Reglamento los miembros del SEBC y demás 
organismos de los Estados miembros con funciones si
milares, así como otros organismos públicos de la Unión 
encargados de la gestión de la deuda pública o que in
tervengan en dicha gestión, y el Banco de Pagos Interna
cionales. 

(33) Dado que no todos los participantes en el mercado su
jetos a la obligación de compensación pueden adquirir la 
condición de miembros de la ECC, conviene que se les 
brinde la posibilidad de acceso a la misma en calidad de 
clientes o de clientes indirectos bajo determinadas condi
ciones. 

(34) La introducción de una obligación de compensación 
junto con un procedimiento destinado a determinar 
qué ECC pueden utilizarse a tal efecto puede dar lugar 
a un falseamiento involuntario de la competencia en el 
mercado de contratos de derivados extrabursátiles. Así, 
por ejemplo, una ECC podría negarse a compensar ope
raciones ejecutadas en determinadas plataformas de ne
gociación por el hecho de pertenecer a una plataforma de 
negociación de la competencia. A fin de evitar tales prác
ticas discriminatorias, es preciso que las ECC acepten 
compensar operaciones ejecutadas en distintas platafor
mas de negociación, siempre que estas últimas cumplan 
los requisitos técnicos y operativos establecidos por la 
ECC, y ello independientemente de los documentos con
tractuales que hayan servido de base a la conclusión, por 
las partes, de la operación con derivados extrabursátiles 
de que se trate, siempre que tales documentos se ajusten 
a las normas del mercado. Las plataformas de negocia
ción deben facilitar a las ECC datos de negociación de 
forma transparente y no discriminatoria. El derecho de 
acceso de las ECC a las plataformas de negociación debe 
organizarse de modo que permita a múltiples ECC utili
zar los datos de negociación de la misma plataforma de 
negociación. No obstante, ello no debe dar lugar a me
canismos de interoperabilidad para la compensación de 
derivados ni a una fragmentación de la liquidez. 

(35) El presente Reglamento no debe impedir el acceso equi
tativo y abierto entre plataformas de negociación y ECC 
dentro del mercado interior, acceso que debe estar supe
ditado a las condiciones establecidas en el presente Re
glamento y en las normas técnicas reglamentarias desa
rrolladas por la AEVM y adoptadas por la Comisión. La 
Comisión debe continuar vigilando estrechamente la evo
lución del mercado de derivados extrabursátiles y, en su 
caso, intervenir para impedir que se produzcan distorsio
nes de la competencia en el mercado interior, con el 
objetivo de garantizar unas condiciones de competencia 
equitativas en los mercados financieros. 

(36) En determinados ámbitos de los servicios financieros y de 
la negociación de contratos de derivados también pueden 
darse derechos de propiedad comercial e intelectual. En 
los casos en que esos derechos de propiedad estén rela
cionados con productos o servicios que se hayan conver
tido en estándares de la industria o hayan influido sobre 
los mismos, las licencias deben estar disponibles en con
diciones proporcionadas justas, razonables y no discrimi
natorias. 

(37) Para determinar las categorías de contratos de derivados 
extrabursátiles que deben quedar sujetas a la obligación 
de compensación, así como los umbrales y las contrapar
tes no financieras de importancia sistémica, es preciso 
disponer de datos fiables. Resulta por tanto esencial, 
con fines reglamentarios, que se establezca a nivel de la 
Unión una obligación uniforme de comunicación de da
tos relativos a los derivados. Por otra parte, se requiere 
una obligación de notificación retroactiva, lo más amplia 
posible, para las contrapartes tanto financieras como no 
financieras, con el fin de facilitar datos comparativos, 
también a la AEVM y a las autoridades competentes 
pertinentes. 

(38) Las operaciones intragrupo son operaciones entre dos 
empresas que están íntegramente comprendidas en la 
misma consolidación y que están sujetas a procedimien
tos adecuados y centralizados de evaluación, medición y 
control del riesgo. Son empresas que forman parte del 
mismo sistema institucional de protección contemplado 
en el artículo 80, apartado 8, de la Directiva 2006/48/CE 
o, en el caso de las entidades de crédito afiliadas al 
mismo organismo central, tal como se contempla en el 
artículo 3, apartado 1, de dicha Directiva, ambas son 
entidades crédito o una es una entidad de crédito y 
otra un organismo central. Los contratos con derivados 
extrabursátiles pueden reconocerse dentro de grupos no 
financieros o financieros, al igual que dentro de grupos 
compuestos por empresas tanto financieras como no 
financieras, y si tales contratos se consideran operaciones 
intragrupo para una de las contrapartes, deben tener la 
misma consideración respecto de la otra contraparte del 
contrato. Es sabido que las operaciones intragrupo pue
den resultar necesarias para agregar riesgos dentro de una 
estructura de grupo y que, por consiguiente, los riesgos 
intragrupo son específicos. Dado que la sujeción de esas 
operaciones a la obligación de compensación puede limi
tar la eficacia de esos procesos de gestión de riesgos 
intragrupo, eximir las operaciones intragrupo de la obli
gación de compensación puede resultar beneficioso,
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siempre que esta exención no aumente el riesgo sistémi
co. Como resultado, debe sustituirse la compensación de 
estas operaciones a través de una ECC por un intercam
bio suficiente de garantías, cuando ello resulte apropiado 
para reducir los riesgos de contraparte intragrupo. 

(39) Sin embargo, ciertas operaciones intragrupo podrían que
dar exentas del requisito de constitución de garantías, en 
algunos casos por decisión de las autoridades competen
tes respecto del grupo, siempre y cuando los procedi
mientos de gestión de riesgos de este sean suficiente
mente fiables, firmes y adaptados a la complejidad de 
la operación y siempre que no existan impedimentos 
para la rápida transferencia de fondos propios o el reem
bolso de pasivos entre las contrapartes. Esos criterios y 
los procedimientos que han de seguir las contrapartes y 
las correspondientes autoridades competentes al aplicar 
las exenciones deben especificarse en normas técnicas 
reglamentarias adoptadas con arreglo a los Reglamentos 
por los que se establecieron las AES. Antes de elaborar 
esos proyectos de normas técnicas reglamentarias, las 
AES deben preparar una evaluación de su impacto po
tencial en el mercado interior, en los participantes en los 
mercados financieros y, en particular, en las operaciones 
y la estructura de los grupos de que se trate. Todas las 
normas técnicas aplicables a las garantías intercambiadas 
en operaciones intragrupo, incluidos los criterios de 
exención, deben tener en cuenta las características espe
cíficas preponderantes de estas operaciones y las diferen
cias existentes entre las contrapartes financieras y no 
financieras, así como los métodos que emplean y los 
fines que persiguen cuando utilizan derivados. 

(40) Las contrapartes deben considerarse comprendidas en la 
misma consolidación al menos cuando ambas estén com
prendidas en una consolidación, de conformidad con la 
Directiva 83/349/CEE del Consejo ( 1 ) o con las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) adopta
das en virtud del Reglamento (CE) n o 1606/2002 del 
Parlamento Europeo y del Consejo ( 2 ), o, por lo que 
respecta a un grupo cuya empresa matriz tenga su sede 
social en un tercer país, de conformidad con los princi
pios contables generalmente aceptados de un tercer país 
que se consideren equivalentes a las NIIF de conformidad 
con el Reglamento (CE) n o 1569/2007 de la Comisión ( 3 ) 
[o con las normas de contabilidad de un tercer país cuyo 
uso esté aceptado de conformidad con el artículo 4 del 
Reglamento (CE) n o 1569/2007], o cuando ambas estén 
sujetas a la misma supervisión consolidada, de conformi
dad con la Directiva 2006/48/CE o 2006/49/CE del Par
lamento Europeo y del Consejo ( 4 ) o, por lo que respecta 

a un grupo cuya empresa matriz tenga su sede social en 
un tercer país, a la misma supervisión consolidada por 
parte de la autoridad competente de un tercer país y 
regulada por principios equivalentes a los establecidos 
en la Directiva 2006/48/CE, conforme a lo previsto en 
el artículo 143 de la misma, o en la Directiva 
2006/49/CE, conforme a lo previsto en el artículo 2 de 
la misma. 

(41) Es indispensable que los participantes en el mercado no
tifiquen a los registros de operaciones todos los detalles 
relativos a los contratos de derivados que hayan celebra
do. De este modo, la información sobre los riesgos in
herentes a los mercados de derivados estará almacenada 
de manera centralizada y será fácilmente accesible, entre 
otros, a la AEVM, a las autoridades competentes oportu
nas, a la Junta Europea de Riesgos Sistémicos (JERS) y a 
los bancos centrales del SEBC afectados. 

(42) La prestación de servicios de registro de operaciones se 
caracteriza por la existencia de economías de escala que 
pueden obstaculizar la competencia en este ámbito con
creto. Al mismo tiempo, imponer a los participantes en 
el mercado una obligación general de información puede 
incrementar el valor de la información conservada por 
los registros de operaciones también para terceros que 
prestan servicios accesorios, como servicios de confirma
ción de operaciones, casamiento de operaciones, adminis
tración de eventos de crédito, conciliación de carteras o 
compresión de carteras. Resulta oportuno garantizar que 
la existencia de condiciones de competencia equitativas 
en el sector de la postnegociación en general no se vea 
comprometida por un posible monopolio natural en la 
prestación de servicios de registro de operaciones. Por 
ello, los registros de operaciones han de quedar obligados 
a proporcionar acceso a la información que conservan en 
condiciones justas, razonables y no discriminatorias, a 
reserva de las precauciones necesarias para la protección 
de datos. 

(43) A fin de poder obtener una visión completa y global del 
mercado y de evaluar el riesgo sistémico, conviene que se 
notifiquen a los registros de operaciones los contratos de 
derivados compensados tanto por una ECC como los 
compensados por otro tipo de entidad. 

(44) Las AES deben contar con los recursos suficientes para 
desempeñar eficazmente las tareas que se les asignan en 
virtud del presente Reglamento. 

(45) Las contrapartes y las ECC que celebren, modifiquen o 
rescindan un contrato de derivados deben garantizar que 
los detalles de dicho contrato se notifiquen a un registro 
de operaciones. Deben poder delegar en otra entidad la 
comunicación del contrato. Las entidades, o los emplea
dos de las mismas, que notifiquen a un registro de ope
raciones, por cuenta de una contraparte, los datos relati
vos a un contrato de derivados, conforme a lo previsto 
en el presente Reglamento, no deben vulnerar ninguna 
restricción en materia de divulgación de información. Al 
preparar los proyectos de normas técnicas reglamentarias 
relativos a la notificación, la AEVM debe tener en cuenta 
el progreso realizado en el desarrollo de un identificador
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único del contrato y la lista de los datos que deben 
comunicarse de acuerdo con lo previsto en el anexo I, 
cuadro 1, del Reglamento (CE) n o 1287/2006 de la Co
misión ( 1 ), de por el que se aplica la Directiva 
2004/39/CE, y consultar a otras autoridades pertinentes, 
como la Agencia de Cooperación de los Reguladores de 
la Energía. 

(46) Teniendo en cuenta los principios enunciados en la Co
municación de la Comisión sobre regímenes sancionado
res más rigurosos en el sector de los servicios financieros 
y los actos legislativos de la Unión adoptados a raíz de 
dicha Comunicación, los Estados miembros deben esta
blecer normas relativas a las sanciones aplicables a los 
supuestos de infracción del presente Reglamento. Los 
Estados miembros deben aplicar esas sanciones de ma
nera que no sufra merma la eficacia de las normas. Di
chas sanciones deben ser eficaces, proporcionadas y di
suasorias. Deben basarse en directrices adoptadas por la 
AEVM con miras a promover la convergencia y la cohe
rencia intersectorial de los regímenes sancionadores en el 
sector financiero. Los Estados miembros han de velar por 
que las sanciones impuestas se hagan públicas, en su 
caso, y por que los informes de evaluación sobre la 
eficiencia de las normas vigentes se publiquen a interva
los periódicos. 

(47) Con arreglo al presente Reglamento, una ECC puede 
establecerse en cualquier Estado miembro. Ningún Estado 
miembro o grupo de Estados miembros debe sufrir dis
criminación directa o indirecta como lugar de prestación 
de servicios de compensación. Ninguna disposición del 
presente Reglamento debe intentar restringir o impedir 
que, dentro de un territorio, una ECC compense un pro
ducto denominado en la moneda de otro Estado miem
bro o en la moneda de un tercer país. 

(48) Resulta oportuno que la autorización de una ECC se 
supedite a la posesión de un importe mínimo de capital 
inicial. El capital de la ECC, incluidas las ganancias acu
muladas y las reservas, debe guardar proporción en todo 
momento con el riesgo que se derive de las actividades 
que lleve a cabo la misma, al objeto de garantizar que 
esté adecuadamente capitalizada para hacer frente a los 
riesgos de crédito, de contraparte y de mercado, así como 
a los riesgos operativos, jurídicos y empresariales, que no 
estén ya cubiertos por recursos financieros específicos, y 
que pueda proceder a una reestructuración o a una liqui
dación ordenada de sus actividades en caso necesario. 

(49) Dado que el presente Reglamento instaura, con fines 
reglamentarios, la obligación legal de efectuar la compen
sación a través de ECC específicas, es indispensable ase
gurarse de que dichas ECC sean sólidas y seguras y se 
atengan en todo momento a los estrictos requisitos or
ganizativos, prudenciales y de ejercicio de la actividad que 
establece el presente Reglamento. A fin de garantizar una 

aplicación uniforme de este, dichos requisitos han de 
aplicarse a la compensación de todos los instrumentos 
financieros manejados por esas ECC. 

(50) Resulta, por tanto, necesario, a efectos de reglamentación 
y de armonización, garantizar que las contrapartes úni
camente recurran a ECC que se ajusten a los requisitos 
establecidos en el presente Reglamento. Estos requisitos 
no deben impedir que los Estados miembros adopten o 
mantengan requisitos adicionales en lo que respecta a las 
ECC establecidas en su territorio, entre ellos determina
dos requisitos de autorización al amparo de la Directiva 
2006/48/CE. Sin embargo, la imposición de requisitos 
adicionales de este tipo no debe afectar al derecho de 
las ECC autorizadas en otros Estados miembros o reco
nocidas de acuerdo con el presente Reglamento a prestar 
servicios de compensación a miembros compensadores y 
a clientes de estos establecidos en el Estado miembro que 
decida introducir requisitos adicionales, puesto que dichas 
ECC no están sujetas a esos requisitos adicionales ni 
tienen obligación de cumplirlos. A más tardar el 30 de 
septiembre de 2014, la AEVM debe elaborar un informe 
sobre el impacto de la aplicación de los requisitos adi
cionales por los Estados miembros. 

(51) Un corolario fundamental de la obligación de compensar 
los contratos de derivados extrabursátiles es la necesidad 
de regular directamente la autorización y supervisión de 
las ECC. Resulta oportuno que siga correspondiendo a las 
autoridades competentes la responsabilidad en todo 
cuanto se refiere a la autorización y la supervisión de 
las ECC, incluida la responsabilidad de verificar que la 
ECC solicitante se atenga a lo dispuesto en el presente 
Reglamento y en la Directiva 98/26/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la 
firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de 
liquidación de valores ( 2 ), pues son las autoridades nacio
nales competentes las mejor situadas para examinar el 
funcionamiento cotidiano de dichas ECC, efectuar evalua
ciones periódicas y adoptar, en su caso, las medidas que 
se impongan. 

(52) Cuando una ECC se halle en riesgo de insolvencia, la 
responsabilidad presupuestaria puede recaer fundamental
mente sobre el Estado miembro en el que esté radicada 
dicha ECC. De ahí que deba ser la oportuna autoridad 
competente de ese Estado miembro la encargada de la 
autorización y supervisión de la citada ECC. Sin embargo, 
puesto que los miembros compensadores de una ECC 
pueden estar establecidos en distintos Estados miembros 
y serán ellos quienes primero se vean afectados por el 
incumplimiento de la ECC, es indispensable que todas las 
autoridades competentes y la AEVM intervenga en el 
proceso de autorización y supervisión. Se evitará así la 
adopción de medidas o de prácticas nacionales divergen
tes y la creación de obstáculos al buen funcionamiento 
del mercado interior. En el ejercicio de sus funciones, 
ningún miembro del colegio de supervisores puede tomar 
medidas que discriminen, directa o indirectamente, a un 
Estado miembro o grupo de Estados miembros como 
lugar de prestación de servicios de compensación en 
cualquier divisa. A fin de garantizar la coherencia y
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la correcta aplicación del presente Reglamento, la AEVM 
debe participar en cada colegio. Resulta oportuno que la 
AEVM implique en la preparación de sus recomendacio
nes y decisiones a otras autoridades competentes de los 
Estados miembros interesados. 

(53) En vista del papel asignado a los colegios, es importante 
que intervengan en el desempeño de sus funciones todas 
las autoridades competentes pertinentes y los miembros 
del SEBC. El colegio debe estar formado no solo por las 
autoridades competentes que supervisan a las ECC sino 
también por los supervisores de las entidades que pueden 
verse afectadas por las operaciones de dichas ECC, a 
saber, ciertos miembros compensadores, plataformas de 
negociación, ECC interoperables y centrales depositarias 
de valores. Los miembros del SEBC que sean responsables 
de la supervisión de las ECC y de las ECC interoperables, 
así como los responsables de la emisión de las monedas 
en que estén denominados los instrumentos financieros 
compensados por la ECC, deben poder participar en el 
colegio. Dado que las entidades supervisadas o vigiladas 
se establecerían en un número reducido de Estados 
miembros en los que actúe la ECC, una sola autoridad 
competente o un único miembro del SEBC podría ha
cerse cargo de la supervisión o vigilancia de varias de 
dichas entidades. Es conveniente establecer procedimien
tos y mecanismos adecuados que permitan garantizar 
una cooperación fluida entre todos los miembros del 
colegio. 

(54) Dado que el establecimiento y funcionamiento del cole
gio se basa, en principio, en un acuerdo escrito entre 
todos sus miembros, procede otorgarles la competencia 
para que determinen los procedimientos decisorios del 
colegio, dado que se trata de una cuestión delicada. Así 
pues, las normas detalladas sobre los procedimientos de 
votación deben recogerse en un acuerdo escrito celebrado 
entre los miembros del colegio. Sin embargo, con el fin 
de equilibrar adecuadamente los intereses de todos los 
participantes en el mercado pertinentes y los Estados 
miembros, procede que el colegio aplique el principio 
general de que cada miembro tiene un voto, con inde
pendencia del número de funciones que el miembro de
sempeñe, con arreglo a lo previsto en el presente Regla
mento. En el caso de los colegios que tengan 12 miem
bros o menos, deben poder votar como máximo dos 
miembros del colegio pertenecientes al mismo Estado 
miembro y cada miembro votante debe disponer de un 
único voto. En el caso de los colegios compuestos por 
más de 12 miembros, deben poder votar como máximo 
tres miembros del colegio pertenecientes al mismo Es
tado miembro y cada miembro votante debe disponer de 
un único voto. 

(55) La muy particular situación de las ECC exige que los 
colegios se organicen en función y de acuerdo con las 
modalidades propias de la supervisión de las ECC. 

(56) Las modalidades previstas en el presente Reglamento no 
constituyen precedente alguno para el resto de la legisla
ción relativa a la supervisión y vigilancia de las infraes
tructuras del mercado financiero, en particular por lo que 
se refiere a las modalidades de votación aplicables a la 
remisión de un asunto a la AEVM. 

(57) La ECC no debe recibir autorización cuando todos los 
miembros del colegio, excluidas las autoridades compe
tentes del Estado miembro en que esté establecida la ECC, 
emitan de mutuo acuerdo un dictamen conjunto según el 
cual la ECC no debe ser autorizada. No obstante, si una 
mayoría suficiente del colegio ha emitido un dictamen 
desfavorable y cualquiera de las autoridades competentes 
afectadas, basándose en esa mayoría de dos tercios del 
colegio, ha remitido el asunto a la AEVM, la autoridad 
competente del Estado miembro en que esté establecida 
la ECC debe aplazar su decisión sobre la autorización y 
esperar la decisión que pueda adoptar la AEVM sobre la 
conformidad de la ECC con el Derecho de la Unión. La 
autoridad competente del Estado miembro en que esté 
establecida la ECC debe adoptar su decisión de confor
midad con dicha decisión de la AEVM. Cuando todos los 
miembros del colegio, excluidas las autoridades del Es
tado miembro en que esté establecida la ECC, emitan un 
dictamen conjunto en el que consideren que no se cum
plen los requisitos para que la ECC obtenga la autoriza
ción, la autoridad competente del Estado miembro en 
que esté establecida dicha ECC puede remitir el asunto 
a la AEVM para que esta decida sobre la conformidad 
con el Derecho de la Unión. 

(58) Es preciso reforzar las disposiciones sobre el intercambio 
de información entre las autoridades competentes, la 
AEVM y otras autoridades pertinentes, y consolidar el 
deber de asistencia y de cooperación mutua. Habida 
cuenta del aumento de la actividad transfronteriza, pro
cede que dichas autoridades se faciliten mutuamente la 
información pertinente para el ejercicio de sus funciones, 
de modo que se garantice el cumplimiento efectivo del 
presente Reglamento, incluso en aquellos casos en que las 
infracciones o presuntas infracciones puedan afectar a las 
autoridades de varios Estados miembros. El citado inter
cambio de información debe basarse en la estricta obser
vancia del secreto profesional. A la vista de las amplias 
repercusiones que tienen los contratos de derivados ex
trabursátiles, es imprescindible que otras autoridades 
afectadas, como las autoridades tributarias o las autori
dades de regulación de la energía, tengan acceso a la 
información necesaria para el ejercicio de sus funciones. 

(59) Dada la dimensión mundial de los mercados financieros, 
conviene que la AEVM tenga responsabilidad directa en 
lo que atañe al reconocimiento de las ECC radicadas en 
terceros países, permitiéndoles así prestar servicios de 
compensación dentro de la Unión, a condición de que 
la Comisión haya reconocido la equivalencia del marco 
jurídico y de supervisión del tercer país considerado con 
el de la Unión y que se cumplan otra serie de condicio
nes. Por tanto, conviene que las ECC establecidas en un 
tercer país que presten servicios de compensación a 
miembros compensadores o a plataformas de negocia
ción establecidas en la Unión sean reconocidas por la 
AEVM. No obstante, a fin de no obstaculizar el desarrollo 
en la Unión de las actividades de gestión de inversiones 
transfronterizas, no debe ser necesario que una ECC de 
un tercer país que preste servicios a clientes establecidos 
en la Unión a través de un miembro compensador esta
blecido en un tercer país sea reconocida por la AEVM. En 
este contexto, revestirán particular importancia los acuer
dos con los principales socios internacionales de la Unión 
a la hora de garantizar condiciones de competencia equi
tativas a escala mundial y la estabilidad financiera.
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(60) El 16 de septiembre de 2010, el Consejo Europeo con
vino en la necesidad de que la Unión promueva sus 
intereses y valores de forma más enérgica y con un 
espíritu de reciprocidad y provecho mutuo en el contexto 
de las relaciones exteriores de la Unión y de que adopte 
medidas destinadas, entre otras cosas, a asegurar un ma
yor acceso a los mercados para las empresas europeas y a 
ahondar la cooperación legislativa con los principales 
socios comerciales. 

(61) Con independencia de su estructura de propiedad, las 
ECC deben disponer de mecanismos de gobernanza só
lidos, y contar con una alta dirección que reúna las 
condiciones necesarias de honorabilidad y con miembros 
independientes en su consejo. Al menos un tercio del 
consejo, pero no menos de dos miembros, debe estar 
compuesto por miembros independientes. No obstante, 
la disposición o capacidad de una ECC de compensar 
determinados productos puede verse influida por los dis
tintos mecanismos de gobernanza o estructuras de pro
piedad. Conviene, por tanto, que sean los miembros in
dependientes del consejo y el comité de riesgo que debe 
establecer la ECC los encargados de resolver cualquier 
posible conflicto de intereses que surja en la ECC. Con
viene asimismo que los miembros compensadores y los 
clientes estén adecuadamente representados, ya que las 
decisiones adoptadas por la ECC pueden afectarles. 

(62) Las ECC deben poder externalizar funciones. El comité de 
riesgos de la ECC debe asesorar sobre dicha externaliza
ción. Las principales actividades vinculadas a la gestión 
del riesgo no deben externalizarse a menos que lo 
apruebe la autoridad competente. 

(63) Los requisitos de participación en una ECC deben ser 
transparentes, proporcionados y no discriminatorios, y 
deben permitir el acceso a distancia, siempre y cuando 
ello no exponga a dicha ECC a riesgos suplementarios. 

(64) Conviene que los clientes de miembros compensadores 
que compensan sus contratos de derivados extrabursátiles 
a través de ECC disfruten de un elevado nivel de protec
ción. El nivel de protección efectiva dependerá del nivel 
de segregación que elijan los clientes. Los intermediarios 
deben segregar sus activos de los de sus clientes. Por ello, 
es preciso que las ECC conserven la información actuali
zada y fácilmente identificable, a fin de facilitar la trans
misión de las posiciones y activos de los clientes de un 
miembro compensador incumplidor a un miembro com
pensador solvente o, según el caso, la liquidación orde
nada de las posiciones de los clientes y la devolución a 
los clientes del remanente de la garantía. Por consiguien
te, los requisitos establecidos en el presente Reglamento 
sobre la segregación y portabilidad de las posiciones y los 
activos de los clientes deben prevalecer sobre cualesquiera 
otras disposiciones legales, reglamentarias y administrati
vas en contrario de los Estados miembros que impidan a 
las partes respetar aquellos. 

(65) Con vistas a la gestión de los riesgos de crédito, de 
liquidez, operativos o de otro tipo, incluidos aquellos 

que soportan o que representan para otras entidades por 
efecto de las interdependencias existentes, las ECC deben 
disponer de un sólido marco de gestión de riesgos. Pro
cede que las ECC se doten de procedimientos y mecanis
mos adecuados para hacer frente al incumplimiento de 
un miembro compensador. A fin de reducir al mínimo el 
riesgo de contagio de tal incumplimiento, la ECC ha de 
establecer requisitos de participación muy estrictos, exigir 
márgenes iniciales adecuados y mantener un fondo de 
garantía frente a incumplimientos y otros recursos finan
cieros para la cobertura de las pérdidas potenciales. Para 
garantizar que disponen de suficientes recursos de ma
nera permanente, las ECC deben determinar una cuantía 
mínima por debajo de la cual, en términos generales, no 
puede situarse el volumen del fondo de garantía. Esto, no 
obstante, no debe limitar la capacidad de las ECC para 
destinar la totalidad de dicho fondo a cubrir las pérdidas 
causadas por el incumplimiento de un miembro compen
sador. 

(66) Al definir un marco para la gestión adecuada de los 
riesgos, las ECC deben tener en cuenta sus riesgos po
tenciales y las repercusiones económicas en los miembros 
compensadores y sus clientes. Aunque la implantación de 
una gestión del riesgo de gran solidez debe seguir siendo 
su principal objetivo, las ECC pueden adaptar sus carac
terísticas a las actividades y perfiles de riesgo específicos 
de los clientes de los miembros compensadores y, si lo 
consideran conveniente y sobre la base de los criterios 
establecidos en las normas técnicas reglamentarias que 
debe desarrollar la AEVM, pueden incluir, entre los acti
vos de elevada liquidez aceptados como garantía, por lo 
menos el efectivo, los bonos del Estado, los bonos ga
rantizados de conformidad con la Directiva 2006/48/CE 
con los recortes de valor adecuados, las garantías exigi
bles a la vista concedidas por miembros del SEBC, las 
garantías de bancos comerciales con sujeción a condicio
nes estrictas por lo que respecta, en particular, a la sol
vencia del garante, y las vinculaciones de capital del ga
rante con los miembros compensadores de la ECC. En su 
caso, la AEVM también puede considerar el oro como un 
activo admisible como garantía. Las ECC deben poder 
aceptar, en condiciones estrictas de gestión de riesgos, 
garantías de bancos comerciales de contrapartes no finan
cieras que actúen como miembros compensadores. 

(67) Las estrategias de gestión del riesgo de las ECC deben ser 
lo suficientemente sólidas como para evitar riesgos para 
el contribuyente. 

(68) La exigencia de márgenes y los recortes de valor aplica
dos a las garantías pueden tener efectos procíclicos. De 
ahí la necesidad de que las ECC, las autoridades compe
tentes y la AEVM tomen medidas orientadas a impedir y 
controlar los posibles efectos procíclicos de las prácticas 
de gestión de riesgos adoptadas por las ECC, siempre que 
ello no vaya en detrimento de su solidez y seguridad 
financiera. 

(69) La gestión de las exposiciones constituye parte esencial 
del proceso de compensación. Para la prestación de ser
vicios de compensación en general, es indispensable que
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se permita el acceso a las fuentes de valoración pertinen
tes y su utilización. Resulta oportuno que las citadas 
fuentes de valoración incluyan las vinculadas a índices 
a los que estén referenciados derivados u otros instru
mentos financieros. 

(70) Los márgenes constituyen la primera línea de defensa de 
una ECC. Si bien las ECC han de invertir los márgenes 
recibidos de manera segura y prudente, deben poner 
particular empeño en garantizar una protección adecuada 
de los mismos, a fin de cerciorarse de que se restituyan 
oportunamente a los miembros compensadores que no 
hayan incumplido o a una ECC interoperable en caso de 
incumplimiento de la ECC que haya percibido los már
genes. 

(71) El acceso a unos recursos de liquidez adecuados es esen
cial para una ECC. Dicha liquidez podría provenir del 
acceso a la liquidez de un banco central o a la liquidez 
de bancos comerciales solventes y fiables, o de una com
binación de ambos. El acceso a la liquidez podría resultar 
de una autorización otorgada de conformidad con el 
artículo 6 de la Directiva 2006/48/CE u otros mecanis
mos adecuados. Al evaluar la idoneidad de los recursos 
líquidos, sobre todo en situaciones de tensión, una ECC 
debe tomar en consideración los riesgos que entraña la 
obtención de liquidez exclusivamente mediante líneas de 
crédito de bancos comerciales. 

(72) El «Código Europeo de Conducta en materia de Compen
sación y Liquidación», de 7 de noviembre de 2006, ins
tauró un marco voluntario para la creación de conexio
nes entre las ECC. Con todo, el sector de postnegociación 
sigue estando fragmentado por las fronteras nacionales, 
encareciendo las operaciones transfronterizas y dificul
tando la armonización. Resulta, por tanto, necesario es
tablecer las condiciones para la celebración de acuerdos 
de interoperabilidad entre ECC, partiendo de la premisa 
de que dichos acuerdos no deben exponer a las ECC 
consideradas a riesgos que no estén adecuadamente ges
tionados. 

(73) Los acuerdos de interoperabilidad son importantes para 
una mayor integración del mercado en lo que atañe a las 
actividades de postnegociación en la Unión, por lo que 
han de estar regulados. Sin embargo, dado que los acuer
dos de interoperabilidad pueden exponer a las ECC a 
riesgos suplementarios, las autoridades competentes 
solo deben poder aprobar aquellos acuerdos que se refie
ran a ECC que están, desde hace más de tres años, au
torizadas a compensar o reconocidas de conformidad 
con el presente Reglamento, o autorizadas sobre la 
base de un régimen de autorización nacional preexisten
te. Además, dada la complejidad añadida que comportan 
los acuerdos de interoperabilidad entre ECC que compen
sen contratos de derivados extrabursátiles, resulta opor
tuno a estas alturas restringir el ámbito de aplicación de 
tales acuerdos a los valores mobiliarios y los instrumen
tos del mercado monetario. No obstante, para el 30 de 
septiembre de 2014, la AEVM debe, en principio, pre
sentar a la Comisión un informe sobre la conveniencia de 
hacer extensivo el ámbito de aplicación a otros instru
mentos financieros. 

(74) Los registros de operaciones recopilan, a efectos regla
mentarios, datos que son pertinentes para las autoridades 

de todos los Estados miembros. Resulta oportuno que la 
AEVM asuma la responsabilidad de la inscripción, de la 
revocación de esta y de la supervisión de los registros de 
operaciones. 

(75) Dado que las autoridades reguladoras, las ECC y otros 
participantes en el mercado se apoyan en los datos con
servados por los registros de operaciones, procede velar 
por que dichos registros estén sujetos a requisitos estric
tos en materia operativa y de conservación y gestión de 
datos. 

(76) A fin de permitir a los participantes en el mercado tomar 
decisiones fundadas, es indispensable la transparencia de 
los precios, las comisiones y los modelos de gestión de 
riesgos correspondientes a los servicios prestados por las 
ECC, sus miembros y los registros de operaciones. 

(77) Para ejercer sus funciones de modo eficaz, la AEVM ha 
de poder obtener de los registros de operaciones, me
diante simple solicitud o decisión, toda la información 
necesaria sobre terceros en general y sobre terceros a los 
que dichos registros hayan subcontratado funciones o 
actividades operativas. Si la AEVM requiere tal informa
ción mediante una simple solicitud, la persona a la que se 
solicite esa información no está obligada a facilitarla. No 
obstante, si facilita dicha información voluntariamente, 
esta no debe ser incorrecta ni engañosa. Es importante 
que la información se facilite sin demora. 

(78) Sin perjuicio de los supuestos contemplados por el Dere
cho penal o fiscal, las autoridades competentes, la AEVM 
y los organismos o personas físicas o jurídicas distintos 
de las autoridades competentes que reciban información 
confidencial deben utilizarla exclusivamente en el desem
peño de sus obligaciones y en el ejercicio de sus funcio
nes. No obstante, esto no debe impedir que, con arreglo 
a la legislación nacional, los organismos nacionales en
cargados de la prevención, la investigación o la repara
ción de casos de mala administración ejerzan sus funcio
nes. 

(79) En aras de un ejercicio eficaz de sus competencias de 
supervisión, la AEVM debe estar facultada para llevar a 
cabo investigaciones e inspecciones in situ. 

(80) La AEVM ha de poder delegar en la autoridad compe
tente de un Estado miembro tareas de supervisión espe
cíficas, por ejemplo cuando la tarea requiera conocimien
tos y experiencia con respecto a las condiciones locales, 
de los que se dispone más fácilmente a nivel nacional. La 
AEVM debe poder delegar la realización de tareas de 
investigación e inspecciones in situ específicas. Antes de 
delegar las tareas en cuestión, la AEVM debe consultar a 
la autoridad competente de que se trate sobre las condi
ciones detalladas de dicha delegación de tareas, por ejem
plo en lo que se refiere al alcance de las tareas que vayan 
a delegarse, al calendario para llevarlas a cabo y a la 
transmisión de la información necesaria por parte de la 
AEVM y la dirigida a ella. La AEVM debe retribuir a las 
autoridades competentes por haber llevado a cabo una
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tarea delegada de conformidad con el reglamento sobre 
tasas que la Comisión ha de adoptar mediante un acto 
delegado. La AEVM no debe estar facultada para delegar 
la competencia para la adopción de decisiones de regis
tro. 

(81) Debe garantizarse que las autoridades competentes pue
dan solicitar que la AEVM examine si se cumplen las 
condiciones para revocar la inscripción de un registro 
de operaciones. La AEVM debe evaluar esas solicitudes 
y tomar las medidas apropiadas. 

(82) La AEVM debe estar facultada para imponer multas coer
citivas dirigidas a obligar a los registros de operaciones a 
poner fin a una infracción, a facilitar la información 
completa y correcta requerida por la AEVM o a some
terse a una investigación o a una inspección in situ. 

(83) La AEVM ha de poder imponer también multas a los 
registros de operaciones cuando constate que han infrin
gido el presente Reglamento, ya sea dolosamente o por 
negligencia. Las multas deben imponerse de acuerdo con 
la gravedad de las infracciones. Las infracciones deben 
dividirse en grupos diferentes a los que han de atribuirse 
multas específicas. Para determinar la cuantía de la multa 
correspondiente a una infracción específica, la AEVM 
debe utilizar un método en dos fases consistente en la 
determinación de una cuantía de base para la multa y la 
adaptación de dicha cuantía, en caso necesario, mediante 
la aplicación de determinados coeficientes. Conviene que 
el importe básico se determine teniendo en cuenta el 
volumen de negocios anual del registro de operaciones 
de que se trate, y que las adaptaciones se realicen incre
mentando o reduciendo el importe básico mediante la 
aplicación de los coeficientes correspondientes de confor
midad con el presente Reglamento. 

(84) El presente Reglamento debe establecer coeficientes liga
dos a las circunstancias agravantes o atenuantes para 
dotar a la AEVM de los útiles necesarios para tomar la 
decisión de imponer una multa que sea proporcionada a 
la gravedad de la infracción cometida por un registro de 
operaciones, teniendo en cuenta las circunstancias en las 
que se cometió la infracción. 

(85) Antes de decidir sobre la imposición de una multa o 
multa coercitiva, la AEVM debe brindar a las personas 
que sean objeto de un procedimiento la oportunidad de 
ser oídas a fin de garantizar sus derechos de defensa. 

(86) La AEVM debe abstenerse de imponer multas o multas 
coercitivas cuando una sentencia absolutoria o condena
toria anterior, resultante de un hecho idéntico o de he
chos que sean sustancialmente iguales, haya adquirido 
carácter de cosa juzgada como resultado de un proceso 
penal con arreglo al Derecho nacional. 

(87) Las decisiones de la AEVM sobre la imposición de multas 
y multas coercitivas deben tener carácter ejecutivo y su 
ejecución debe regirse por las normas de procedimiento 
civil vigentes en el Estado en cuyo territorio se lleve a 
cabo. Las normas de procedimiento civil no deben incluir 
normas de procedimiento penal, pero pueden incluir nor
mas de procedimiento administrativo. 

(88) En el supuesto de que un registro de operaciones cometa 
una infracción, la AEVM ha de estar facultada para 

adoptar diversas medidas de supervisión, incluidas la de 
exigir al registro de operaciones que ponga fin a la in
fracción y, en última instancia, la de revocar la inscrip
ción si el registro de operaciones ha infringido de manera 
grave o repetida lo dispuesto en el presente Reglamento. 
La AEVM debe aplicar las medidas de supervisión te
niendo en cuenta la naturaleza y la gravedad de la in
fracción y respetando el principio de proporcionalidad. 
Antes de tomar una decisión sobre las medidas de super
visión, la AEVM debe brindar a las personas que sean 
objeto de un procedimiento la oportunidad de ser oídas a 
fin de observar sus derechos de defensa. 

(89) Es fundamental que los Estados miembros y la AEVM 
protejan el derecho a la intimidad de las personas físicas 
con relación al tratamiento de datos personales, de con
formidad con la Directiva 95/46/CE del Parlamento Eu
ropeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa 
a la protección de las personas físicas en lo que respecta 
al tratamiento de datos personales y a la libre circulación 
de estos datos ( 1 ), y el Reglamento (CE) n o 45/2001 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre 
de 2000, relativo a la protección de las personas físicas 
en lo que respecta al tratamiento de datos personales por 
las instituciones y los organismos comunitarios y a la 
libre circulación de estos datos ( 2 ). 

(90) Es importante garantizar la convergencia, a escala inter
nacional, de los requisitos que han de satisfacer las ECC y 
los registros de operaciones. El presente Reglamento si
gue las recomendaciones vigentes formuladas por el 
grupo conjunto CSPL-OICV (Comité de Sistemas de 
Pago y Liquidación-Organización Internacional de Comi
siones de Valores), teniendo constancia de la adopción 
por dicho grupo, el 16 de abril de 2012, de los princi
pios relativos a las infraestructuras de los mercados fi
nancieros, incluidas las ECC. El presente Reglamento crea 
un marco en la Unión en el que las ECC puedan operar 
en condiciones de seguridad. Conviene que la AEVM 
tenga presentes las normas en vigor y su futura evolución 
a la hora de elaborar o proponer que se revisen las 
normas técnicas reglamentarias y las directrices y reco
mendaciones previstas en el presente Reglamento. 

(91) Deben delegarse en la Comisión los poderes para adoptar 
actos con arreglo al artículo 290 del Tratado de Funcio
namiento de la Unión Europea (TFUE) por lo que res
pecta a las modificaciones a la lista de entidades exentas 
de lo previsto en el presente Reglamento, y a las nuevas 
normas de procedimiento para la imposición de multas o 
multas coercitivas, incluyendo disposiciones sobre los 
derechos de defensa, plazos, recaudación de las multas 
o multas coercitivas, y plazos de prescripción para la 
imposición y ejecución de las multas o multas coercitivas; 
a las medidas para modificar el anexo II a fin de tener en 
cuenta la evolución de los mercados financieros; a una 
mayor especificación de los tipos de tasas y los conceptos 
por los que serán exigibles, así como el importe de las 
mismas y las modalidades de pago. Reviste especial im
portancia que la Comisión lleve a cabo las consultas 
oportunas durante la fase preparatoria, en particular 
con expertos. Al preparar y elaborar actos delegados, la
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Comisión debe garantizar que los documentos pertinen
tes se transmitan al Parlamento Europeo y al Consejo de 
manera simultánea, oportuna y adecuada. 

(92) A fin de asegurar una armonización coherente, deben 
delegarse en la Comisión los poderes para adoptar pro
yectos de normas técnicas reglamentarias de la AEVM 
con arreglo a los artículos 10 a 14 de los Reglamentos 
(UE) n o 1093/2010, (UE) n o 1094/2010 y (UE) 
n o 1095/2010, para la aplicación, a efectos del presente 
Reglamento, de los puntos 4 a 10 de la sección C del 
anexo I de la Directiva 2004/39/CE y a fin de especificar 
lo siguiente: los contratos de derivados extrabursátiles 
que se considere que tienen un efecto directo, importante 
y predecible dentro de la Unión, o los casos en los que 
sea necesario o adecuado evitar la elusión de cualquiera 
de las disposiciones del presente Reglamento; los tipos de 
acuerdos contractuales indirectos que cumplen las condi
ciones previstas en el presente Reglamento; los tipos de 
acuerdos contractuales indirectos que cumplen las condi
ciones previstas en el presente Reglamento; las categorías 
de contratos de derivados extrabursátiles que deben estar 
sujetas a la obligación de compensación, la fecha o fechas 
a partir de las que ha de surtir efecto dicha obligación, 
incluida cualquier implantación gradual, las categorías de 
contrapartes a las que se aplica la obligación de compen
sación, y la vigencia mínima restante de los contratos de 
derivados extrabursátiles suscritos o que hayan sido ob
jeto de novación antes de la fecha a partir de la cual surte 
efecto la obligación de compensación; los datos que de
ben incluirse en la notificación de la autoridad compe
tente a la AEVM acerca de la autorización que ha con
cedido a una ECC para compensar una categoría de con
tratos de derivados extrabursátiles; las categorías particu
lares de contratos de derivados extrabursátiles, el nivel de 
normalización de los términos contractuales y de los 
procesos operativos, el volumen de liquidez, y la dispo
nibilidad de información imparcial, fiable y generalmente 
aceptada sobre precios; los datos que deben incluirse en 
el registro de la AEVM relativo a las categorías de con
tratos de derivados extrabursátiles sujetas a la obligación 
de compensación; los datos y el tipo de informes relati
vos a las distintas categorías de derivados; los criterios 
para determinar qué contratos de derivados extrabursáti
les reducen, de una manera objetivamente mensurable, 
los riesgos directamente relacionados con la actividad 
comercial o de financiación de tesorería, y los valores 
de los umbrales de compensación, así como los procedi
mientos y mecanismos relacionados con las técnicas de 
reducción del riesgo para los contratos de derivados ex
trabursátiles no compensados a través de una ECC; los 
procedimientos de gestión de riesgos, incluidos los nive
les y tipos de garantía requeridos y los acuerdos en ma
teria de segregación, así como el nivel de capital necesa
rio; el concepto de fragmentación de la liquidez; los 
requisitos sobre el capital, las ganancias acumuladas y 
las reservas de las ECC; el contenido mínimo de las 
normas y los acuerdos de gobernanza aplicables a las 
ECC; los datos de los registros y de la información que 
deben conservar las ECC; el contenido mínimo y los 
requisitos de las estrategias de continuidad de la actividad 
y de los planes de recuperación en caso de catástrofe de 
las ECC; el porcentaje y los horizontes temporales ade
cuados para el período de liquidación y el cálculo de la 
volatilidad histórica que deben tomarse en consideración 
para las diferentes categorías de instrumentos financieros, 

teniendo en cuenta el objetivo de limitar la prociclicidad 
y las condiciones en las que pueden aplicarse las prácticas 
de constitución de márgenes de una cartera; el marco 
para definir condiciones de mercado extremas pero vero
símiles, a las que habrá de referirse cuando se determinen 
el volumen del fondo de garantía y los recursos de las 
ECC; la metodología aplicable al cálculo y el manteni
miento de los recursos propios de las ECC; el tipo de 
garantía que puede considerarse de elevada liquidez, 
como dinero en efectivo, oro, bonos públicos y corpo
rativos de alta calidad, y bonos garantizados, y los recor
tes y las condiciones en que pueden aceptarse como 
garantía las garantías de bancos comerciales; los instru
mentos financieros que pueden considerarse de elevada 
liquidez y mínimo riesgo de crédito y de mercado, los 
mecanismos de gran seguridad y los límites de concen
tración; los tipos de pruebas de resistencia que deben 
llevar a cabo las ECC para las distintas categorías de 
instrumentos financieros y carteras, la participación en 
las pruebas de los miembros compensadores o de terce
ros, la frecuencia y el calendario de las pruebas, y la 
información clave que debe hacer pública la ECC en su 
modelo de gestión del riesgo y las hipótesis adoptadas 
para llevar a cabo las pruebas de resistencia; el procedi
miento relativo a la solicitud de inscripción de los regis
tros de operaciones ante la AEVM; la frecuencia con la 
que los registros de operaciones deben hacer pública la 
información relativa a las posiciones agregadas por cate
gorías de contratos de derivados extrabursátiles, y los 
pormenores de dicha información; y las normas operati
vas necesarias para agregar y comparar datos entre regis
tros. 

(93) Debe entenderse que cualquier obligación impuesta por 
el presente Reglamento que deba ser objeto de un desa
rrollo posterior mediante un acto delegado o de ejecu
ción adoptado con arreglo al artículo 290 o al artí
culo 291 del TFUE se aplica únicamente a partir de la 
fecha en que surtan efecto dichos actos. 

(94) En el marco del desarrollo de las directrices técnicas y de 
las normas técnicas reglamentarias, y en particular al fijar 
el umbral de compensación para las contrapartes no 
financieras, con arreglo al presente Reglamento, la 
AEVM debe llevar a cabo audiencias públicas con los 
participantes en el mercado. 

(95) A fin de garantizar condiciones uniformes de ejecución 
del presente Reglamento, deben conferirse a la Comisión 
competencias de ejecución. Dichas competencias deben 
ejercerse de conformidad con el Reglamento (UE) 
n o 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
16 de febrero de 2011, por el que se establecen las 
normas y los principios generales relativos a las modali
dades de control por parte de los Estados miembros del 
ejercicio de las competencias de ejecución por la Comi
sión ( 1 ). 

(96) La Comisión debe supervisar y evaluar si es necesario 
adoptar medidas adecuadas para garantizar la aplicación 
coherente y efectiva y el desarrollo de reglamentos, nor
mas y prácticas que entran en el ámbito de aplicación del 
presente Reglamento, teniendo en cuenta los resultados 
de los trabajos realizados en los foros internacionales 
pertinentes.
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(97) Habida cuenta de las normas relativas a los sistemas 
interoperables, se ha considerado oportuno modificar la 
Directiva 98/26/CE, a fin de proteger los derechos de 
aquellos operadores de sistemas que constituyan garantías 
a favor de otro operador de sistemas, en caso de incoa
ción de un procedimiento de insolvencia contra el ope
rador de sistemas que las haya recibido. 

(98) A fin de facilitar procesos eficientes de compensación, 
registro, liquidación y pago, las ECC y los registros de 
operaciones deben adaptarse, en sus procedimientos de 
comunicación con los participantes y las infraestructuras 
de mercado con los que estén en relación, a los proce
dimientos y normas internacionales de comunicación 
pertinentes en materia de mensajería y datos de referen
cia. 

(99) Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, 
el establecimiento de requisitos uniformes aplicables a los 
contratos de derivados extrabursátiles y las actividades 
desarrolladas por las ECC y los registros de operaciones, 
no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los 
Estados miembros y, por consiguiente, debido a las di
mensiones de la acción, pueden lograrse mejor a escala 
de la Unión, esta puede adoptar medidas, de acuerdo con 
el principio de subsidiariedad consagrado en el artículo 5 
del Tratado de la Unión Europea. De conformidad con el 
principio de proporcionalidad enunciado en dicho artícu
lo, el presente Reglamento no excede de lo necesario 
para alcanzar esos objetivos. 

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO: 

TÍTULO I 

OBJETO, ÁMBITO DE APLICACIÓN Y DEFINICIONES 

Artículo 1 

Objeto y ámbito de aplicación 

1. El presente Reglamento establece requisitos en materia de 
compensación y de gestión bilateral del riesgo para los contra
tos de derivados extrabursátiles, requisitos de información para 
los contratos de derivados y requisitos uniformes para el de
sempeño de las actividades de las entidades de contrapartida 
central («ECC») y los registros de operaciones. 

2. El presente Reglamento se aplicará a las ECC y sus miem
bros compensadores, a las contrapartes financieras y a los regis
tros de operaciones. Será aplicable a las contrapartes no finan
cieras y a las plataformas de negociación cuando así se prevea. 

3. El título V del presente Reglamento se aplicará únicamente 
a los valores negociables y a los instrumentos del mercado 
monetario, tal como se definen en el artículo 4, apartado 1, 
punto 18, letras a) y b), y punto 19, respectivamente, de la 
Directiva 2004/39/CE. 

4. El presente Reglamento no se aplicará: 

a) a los miembros del SEBC u otros organismos de los Estados 
miembros con funciones similares, ni a otros organismos 
públicos de la Unión que se encarguen de la gestión de la 
deuda pública o intervengan en ella; 

b) al Banco de Pagos Internacionales. 

5. A excepción de la obligación de información contemplada 
en el artículo 6, el presente Reglamento no se aplicará a las 
siguientes entidades: 

a) a los bancos multilaterales de desarrollo que se detallan en el 
anexo VI, parte 1, sección 4.2, de la Directiva 2006/48/CE; 

b) a las entidades del sector público en el sentido del artículo 4, 
punto 18, de la Directiva 2006/48/CE pertenecientes a los 
Gobiernos centrales y que dispongan de regímenes expresos 
de garantía proporcionados por los Gobiernos centrales; 

c) a la Facilidad Europea de Estabilización Financiera ni al Me
canismo Europeo de Estabilidad. 

6. Se otorgan a la Comisión los poderes para adoptar actos 
delegados con arreglo al artículo 82 en lo referente a la modi
ficación de la lista que figura en el apartado 4 del presente 
artículo. 

A tal efecto, la Comisión presentará al Parlamento Europeo y al 
Consejo, a más tardar el 17 de noviembre de 2012, un informe 
en el que se evalúe el tratamiento internacional de los organis
mos públicos encargados de la gestión de la deuda pública o 
que intervengan en dicha gestión y de los bancos centrales. 

El informe incluirá un análisis comparativo del tratamiento 
dado a esos organismos y a los bancos centrales en el marco 
jurídico de un número significativo de terceros países, incluidos 
al menos los tres territorios más importantes por lo que res
pecta a los volúmenes de contratos negociados, así como las 
normas de gestión del riesgo aplicables a las operaciones de 
derivados suscritas por dichos organismos y por los bancos 
centrales en esos territorios. Si el informe concluye, en particu
lar a la luz de los análisis comparativos, que es necesario eximir 
a los bancos centrales de esos terceros países de su responsabi
lidad monetaria en materia de obligaciones de compensación e 
información, la Comisión los añadirá a la lista que figura en el 
apartado 4. 

Artículo 2 

Definiciones 

A efectos del presente Reglamento se entenderá por: 

1) «entidad de contrapartida central» (ECC): una persona jurí
dica que intermedia entre las contrapartes de los contratos 
negociados en uno o varios mercados financieros, actuando 
como compradora frente a todo vendedor y como vende
dora frente a todo comprador;
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2) «registro de operaciones»: una persona jurídica que recopila 
y conserva de forma centralizada las inscripciones de deri
vados; 

3) «compensación»: proceso consistente en establecer posicio
nes, incluido el cálculo de las obligaciones netas, y en 
asegurar que se dispone de instrumentos financieros, efec
tivo, o ambos, para cubrir las exposiciones derivadas de 
dichas posiciones; 

4) «plataforma de negociación»: un sistema explotado por una 
empresa de inversión o un gestor de mercado en el sentido 
del artículo 4, apartado 1, puntos 1 y 13, de la Directiva 
2004/39/CE, que no sea un internalizador sistemático en el 
sentido del artículo 4, apartado 1, punto 7, de dicha 
Directiva, que reúne dentro del sistema los diversos intere
ses de compra y de venta sobre instrumentos financieros 
para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dis
puesto en los títulos II o III de la mencionada Directiva; 

5) «derivado» o «contrato de derivados»: un instrumento finan
ciero enumerado en el anexo I, sección C, puntos 4 a 10, 
de la Directiva 2004/39/CE, tal como se aplican en virtud 
de los artículos 38 y 39 del Reglamento (CE) 
n o 1287/2006; 

6) «categoría de derivados»: un subconjunto de derivados que 
comparten características comunes y esenciales que inclu
yen al menos la relación con el activo subyacente, el tipo 
de activo subyacente y la moneda del valor nocional. Los 
derivados pertenecientes a la misma categoría pueden tener 
plazos diferentes; 

7) «derivado extrabursátil» o «contrato de derivados extrabur
sátiles»: un contrato de derivados cuya ejecución no tiene 
lugar en un mercado regulado, tal como se define en el 
artículo 4, apartado 1, punto 14, de la Directiva 
2004/39/CE, o en un mercado de un tercer país que se 
considere equivalente a un mercado regulado de conformi
dad con el artículo 19, apartado 6, de la Directiva 
2004/39/CE; 

8) «contraparte financiera»: una empresa de inversión autori
zada de conformidad con la Directiva 2004/39/CE, una 
entidad de crédito autorizada de conformidad con la Di
rectiva 2006/48/CE, una empresa de seguros autorizada de 
conformidad con la Directiva 73/239/CEE, una empresa de 
seguros autorizada de conformidad con la Directiva 
2002/83/CE, una empresa de reaseguros autorizada de 
conformidad con la Directiva 2005/68/CE, un OICVM), y 
si procede, su sociedad de gestión, autorizado de confor
midad con la Directiva 2009/65/CE, un fondo de pensio
nes de empleo tal como se define en el artículo 6, letra a), 
de la Directiva 2003/41/CE y un fondo de inversión alter
nativo gestionado por GFIA autorizados o registrados de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE; 

9) «contraparte no financiera»: empresa establecida en la 
Unión distinta de las entidades mencionadas en los puntos 
1 y 8; 

10) «sistemas de planes de pensiones»: 

a) fondos de pensiones de empleo en el sentido del 
artículo 6, letra a), de la Directiva 2003/41/CE, incluida 
toda entidad autorizada responsable de gestionar di
chos fondos y de actuar en su nombre, a tenor del 
artículo 2, apartado 1, de la mencionada Directiva, así 
como cualquier entidad jurídica creada para los fines 
de inversión de tales fondos, que actúe única y exclu
sivamente en interés de estos; 

b) actividades relacionadas con el pago de prestaciones de 
jubilación profesional desarrolladas por las institucio
nes mencionadas en el artículo 3 de la Directiva 
2003/41/CE; 

c) actividades relacionadas con el pago de prestaciones de 
jubilación profesional desarrolladas por las empresas de 
seguros de vida reguladas por la Directiva 2002/83/CE, 
siempre que todos los activos y pasivos correspondien
tes a dichas actividades estén claramente delimitados y 
se gestionen y organicen independientemente del resto 
de las actividades desarrolladas por las empresas de 
seguros, sin que, en ningún caso, sea posible trans
ferencia alguna; 

d) cualesquiera otras entidades autorizadas y supervisadas, 
u otros sistemas, que funcionen a escala nacional, 
siempre que: 

i) estén reconocidas en la legislación nacional, y 

ii) tengan por objetivo primario proporcionar presta
ciones de jubilación; 

11) «riesgo de crédito de contraparte»: riesgo de que la con
traparte en una operación pueda incurrir en incumpli
miento antes de la liquidación definitiva de los flujos de 
caja de esa operación; 

12) «acuerdo de interoperabilidad»: acuerdo entre dos o más 
ECC que implica la ejecución de operaciones entre siste
mas; 

13) «autoridad competente»: la autoridad competente a que se 
refiere la legislación mencionada en el punto 8 del presente 
artículo, la autoridad competente a que se refiere el 
artículo 10, apartado 5, o la autoridad designada por 
cada Estado miembro de conformidad con el artículo 22; 

14) «miembro compensador»: empresa que participa en una 
ECC y que es responsable del cumplimiento de las obliga
ciones financieras derivadas de dicha participación; 

15) «cliente»: empresa que mantiene una relación contractual 
con un miembro compensador de una ECC que le permite 
compensar sus operaciones con la ECC; 

16) «grupo»: el grupo de empresas formado por una empresa 
matriz y sus filiales en el sentido de los artículos 1 y 2 de 
la Directiva 83/349/CEE, o el grupo de empresas a que se 
refieren el artículo 3, apartado 1, y el artículo 80, aparta
dos 7 y 8, de la Directiva 2006/48/CE;
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17) «entidad financiera»: una empresa, distinta de una entidad 
de crédito, cuya actividad principal sea adquirir participa
ciones o realizar una o varias de las actividades enumeradas 
en los puntos 2 a 12 del anexo I de la Directiva 
2006/48/CE; 

18) «sociedad financiera de cartera»: una entidad financiera cu
yas empresas filiales sean, exclusiva o principalmente, en
tidades de crédito u otras entidades financieras, siendo 
como mínimo una de tales empresas filiales una entidad 
de crédito, y que no sea una sociedad financiera mixta de 
cartera en el sentido del artículo 2, punto 15, de la 
Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Con
sejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervisión 
adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y 
empresas de inversión de un conglomerado financiero ( 1 ); 

19) «empresa de servicios auxiliares»: una empresa cuya activi
dad principal sea la tenencia o gestión de inmuebles, la 
gestión de servicios informáticos o una actividad similar 
que tenga carácter auxiliar con respecto a la actividad prin
cipal de una o varias entidades de crédito; 

20) «participación cualificada»: participación, directa o indirecta, 
en una ECC o un registro de operaciones que representa al 
menos el 10 % del capital o de los derechos de voto, 
conforme a los artículos 9 y 10 de la Directiva 
2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
15 de diciembre de 2004, sobre la armonización de los 
requisitos de transparencia relativos a la información sobre 
los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un 
mercado regulado ( 2 ), teniendo en cuenta las condiciones 
relativas a su agregación establecidas en el artículo 12, 
apartados 4 y 5, de dicha Directiva, o que permite ejercer 
una influencia significativa en la gestión de la ECC o del 
registro de operaciones en que se posea la participación; 

21) «empresa matriz»: la descrita como empresa matriz en los 
artículos 1 y 2 de la Directiva 83/349/CEE; 

22) «filial»: la descrita como empresa filial en los artículos 1 y 2 
de la Directiva 83/349/CEE, incluida cualquier filial de una 
empresa filial de una empresa matriz última; 

23) «control»: la relación entre una empresa matriz y una filial 
tal y como se describe en el artículo 1 de la Directiva 
83/349/CEE; 

24) «vínculos estrechos»: la situación en la que dos o más 
personas físicas o jurídicas están vinculadas: 

a) por participación, mediante la propiedad directa o por 
control, del 20 % como mínimo de los derechos de 
voto o del capital de una empresa, o 

b) por control o relación similar entre cualquier persona 
física o jurídica y una empresa o una filial de una filial 
considerada también filial de la empresa matriz que esté 
al frente de dichas empresas. 

La situación en la que dos o más personas físicas o jurídi
cas están permanentemente vinculadas a una misma per
sona por una relación de control también se considerará 
que constituye un vínculo estrecho entre tales personas; 

25) «capital»: lo definido como capital suscrito en el artículo 22 
de la Directiva 86/635/CEE del Consejo, de 8 de diciembre 
de 1986, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas 
consolidadas de los bancos y otras entidades financieras ( 3 ) 
—más la correspondiente cuenta de primas de emisión—, 
en la medida en que se haya desembolsado, sirva plena
mente para absorber pérdidas en situaciones normales y, 
en caso de quiebra o liquidación, tenga menor prelación 
que todos los demás créditos; 

26) «reservas»: lo definido como reservas en el artículo 9 de la 
Cuarta Directiva 78/660/CEE del Consejo, de 25 de julio de 
1978, basada en la letra g) del apartado 3 del artículo 54 
del Tratado y relativa a las cuentas anuales de determinadas 
formas de sociedad ( 4 ), y los resultados transferidos me
diante asignación del resultado final; 

27) «el consejo»: el consejo de administración o de supervisión, 
o ambos, de conformidad con el Derecho de sociedades 
nacional; 

28) «miembro independiente del consejo»: miembro del consejo 
que no tenga una relación empresarial, familiar o de otro 
tipo que plantee un conflicto de intereses con la ECC de 
que se trate, sus accionistas mayoritarios, su dirección o sus 
miembros compensadores, y que no la haya tenido en los 
cinco años anteriores a su ingreso como miembro del 
consejo; 

29) «alta dirección»: la persona o personas que efectivamente 
dirigen las actividades de la ECC o del registro de opera
ciones y el miembro o miembros ejecutivos del consejo. 

Artículo 3 

Operaciones intragrupo 

1. En el caso de las contrapartes no financieras, se entiende 
por operación intragrupo un contrato de derivados extrabursá
tiles suscrito con otra contraparte perteneciente al mismo gru
po, siempre que ambas contrapartes estén íntegramente com
prendidas en la misma consolidación y estén sujetas a procedi
mientos adecuados y centralizados de evaluación, medición y 
control del riesgo, y que esa otra contraparte esté establecida en 
la Unión o, en el caso de estarlo en el territorio de un tercer 
país, que la Comisión haya adoptado un acto de ejecución en 
virtud del artículo 13, apartado 2, respecto de tal tercer país.
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2. En el caso de las contrapartes financieras, se entiende por 
operación intragrupo uno de los supuestos siguientes: 

a) un contrato de derivados extrabursátiles suscrito con otra 
contraparte perteneciente al mismo grupo, siempre y cuando 
se cumplan las siguientes condiciones: 

i) la contraparte financiera esté establecida en la Unión o, 
de estarlo en un tercer país, la Comisión haya adoptado 
un acto de ejecución en virtud del artículo 13, apartado 
2, respecto de tal tercer país, 

ii) la otra contraparte sea una contraparte financiera, una 
sociedad financiera de cartera, una entidad financiera o 
una empresa de servicios auxiliares sujeta a los requisitos 
prudenciales apropiados, 

iii) ambas contrapartes estén íntegramente comprendidas en 
la misma consolidación, y 

iv) ambas contrapartes estén sujetas a procedimientos ade
cuados y centralizados de evaluación, medición y control 
del riesgo; 

b) un contrato de derivados extrabursátiles suscrito con otra 
contraparte, si ambas contrapartes forman parte del mismo 
sistema institucional de protección, mencionado en el artí
culo 80, apartado 8, de la Directiva 2006/48/CE, siempre 
que se cumpla la condición establecida en la letra a), inciso 
ii), del presente apartado; 

c) un contrato de derivados extrabursátiles suscrito entre enti
dades de crédito afiliadas al mismo organismo central o 
entre una de esas entidades financieras y el organismo cen
tral, a los que se refiere el artículo 3, apartado 1, de la 
Directiva 2006/48/CE, o 

d) un contrato de derivados extrabursátiles suscrito con una 
contraparte no financiera que forme parte del mismo grupo, 
siempre que ambas contrapartes estén íntegramente com
prendidas en la misma consolidación y estén sujetas a pro
cedimientos adecuados y centralizados de evaluación, medi
ción y control del riesgo, y que esa contraparte esté estable
cida en la Unión o en el territorio de un tercer país respecto 
del cual la Comisión haya adoptado un acto de ejecución en 
virtud del artículo 13, apartado 2, respecto de tal tercer país. 

3. A efectos del presente artículo, se entenderá que las con
trapartes están comprendidas en la misma consolidación cuando 
ambas estén: 

a) comprendidas en una consolidación de conformidad con la 
Directiva 83/349/CEE o con las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) adoptadas en virtud del Regla
mento (CE) n o 1606/2002, o, por lo que respecta a un 
grupo cuya empresa matriz tenga su sede social en un tercer 
país, de conformidad con los principios contables general
mente aceptados de un tercer país que se consideren equi
valentes a las NIIF de conformidad con el Reglamento (CE) 

n o 1569/2007 (o con las normas de contabilidad de un 
tercer país cuyo uso esté aceptado de conformidad con el 
artículo 4 de dicho Reglamento), o 

b) sujetas a la misma supervisión consolidada, de conformidad 
con la Directiva 2006/48/CE o 2006/49/CE o, por lo que 
respecta a un grupo cuya empresa matriz tenga su sede 
social en un tercer país, a la misma supervisión consolidada 
por parte de la autoridad competente de un tercer país y 
regulada por principios comprobados como equivalentes a 
los establecidos en el artículo 143 de la Directiva 
2006/48/CE o en el artículo 2 de la Directiva 2006/49/CE. 

TÍTULO II 

COMPENSACIÓN, NOTIFICACIÓN Y REDUCCIÓN DEL RIESGO 
DE LOS DERIVADOS EXTRABURSÁTILES 

Artículo 4 

Obligación de compensación 

1. Las contrapartes deberán compensar todos los contratos 
de derivados extrabursátiles pertenecientes a una categoría de 
derivados extrabursátiles que haya sido declarada sujeta a la 
obligación de compensación de conformidad con el artículo 5, 
apartado 2, si dichos contratos cumplen una de las condiciones 
siguientes: 

a) han sido celebrados de alguna de las maneras siguientes: 

i) entre dos contrapartes financieras, 

ii) entre una contraparte financiera y otra no financiera que 
cumpla las condiciones mencionadas en el artículo 10, 
apartado 1, letra b), 

iii) entre dos contrapartes no financieras que cumplan las 
condiciones mencionadas en el artículo 10, apartado 1, 
letra b), 

iv) entre una contraparte financiera o no financiera que 
cumpla las condiciones mencionadas en el artículo 10, 
apartado 1, letra b), y una entidad establecida en un 
tercer país que habría quedado sujeta a la obligación de 
compensación de haber estado establecida en la Unión, o 

v) entre dos entidades establecidas en uno o más terceros 
países que habrían quedado sujetas a la obligación de 
compensación de haber estado establecidas en la Unión, 
siempre que el contrato tenga un efecto directo, impor
tante y predecible dentro de la Unión, o cuando dicha 
obligación sea necesaria o adecuada para evitar la elusión 
de lo dispuesto en el presente Reglamento, y 

b) han sido suscritos o han sido objeto de novación: 

i) en la fecha a partir de la cual surte efecto la obligación de 
compensación o con posterioridad a dicha fecha, o
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ii) en la fecha de la notificación a que se refiere el artículo 5, 
apartado 1, o con posterioridad a esta, pero antes de la 
fecha a partir de la cual surte efecto la obligación de 
compensación, si la vigencia restante de los contratos es 
superior a la vigencia mínima restante que haya determi
nado la Comisión de conformidad con el artículo 5, 
apartado 2, letra c). 

2. Sin perjuicio de las técnicas de reducción del riesgo con
templadas en el artículo 11, los contratos de derivados extra
bursátiles que constituyan operaciones intragrupo según lo de
finido en el artículo 3 no estarán sujetos a la obligación de 
compensación. 

La exención establecida en el párrafo primero solo se aplicará: 

a) cuando dos contrapartes establecidas en la Unión y pertene
cientes al mismo grupo hayan notificado previamente por 
escrito a sus respectivas autoridades competentes que tienen 
intención de acogerse a dicha exención para los contratos de 
derivados extrabursátiles suscritos entre ellas. La notificación 
se efectuará por lo menos 30 días naturales antes del uso de 
la exención. En un plazo de 30 días naturales a partir de la 
recepción de dicha notificación, las autoridades competentes 
podrán objetar al uso de dicha exención si las operaciones 
entre las contrapartes no cumplen las condiciones estableci
das en el artículo 3, sin perjuicio del derecho de las autori
dades competentes a objetar una vez transcurrido dicho 
plazo de los 30 días naturales, si han dejado de cumplirse 
dichas condiciones. En caso de desacuerdo entre las autori
dades competentes, la AEVM podrá intervenir para ayudarlas 
a alcanzar un acuerdo haciendo uso de sus atribuciones a tal 
efecto de conformidad con el artículo 19 del Reglamento 
(UE) n o 1095/2010; 

b) a contratos de derivados extrabursátiles celebrados entre dos 
contrapartes pertenecientes al mismo grupo, pero estableci
das en un Estado miembro y en un tercer país, cuando la 
contraparte establecida en la Unión haya sido autorizada a 
aplicar esa exención por su autoridad competente en los 30 
días naturales siguientes a la notificación realizada por la 
contraparte establecida en la Unión, siempre que se cumplan 
las condiciones establecidas en el artículo 3. La autoridad 
competente notificará esa decisión a la AEVM. 

3. Los contratos de derivados extrabursátiles que están suje
tos a la obligación de compensación de conformidad con el 
apartado 1 serán compensados en una ECC autorizada al am
paro del artículo 14 o reconocida al amparo del artículo 25 
para compensar dicha categoría de derivados extrabursátiles y 
que figure en el registro de conformidad con el artículo 6, 
apartado 2, letra b). 

A este fin, la contraparte se convertirá en miembro compensa
dor o en cliente, o establecerá acuerdos de compensación indi
rectos con un miembro compensador, siempre que dichos 
acuerdos no incrementen el riesgo de contraparte y que garan
ticen que los activos y las posiciones de la contraparte se be
nefician de una protección de efecto equivalente a la contem
plada en los artículos 39 y 48. 

4. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM desarrollará unas normas técnicas reglamen
tarias en las que se especifique qué contratos han de conside
rarse como contratos con efecto directo, importante y predeci
ble dentro de la Unión, o los casos en los que sea necesario o 
adecuado evitar la elusión de cualquier disposición del presente 
Reglamento en virtud del apartado 1, letra a), inciso v), así 
como los tipos de acuerdos contractuales indirectos que cum
plen las condiciones a que se refiere el párrafo segundo del 
apartado 3. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 5 

Procedimiento aplicable a la obligación de compensación 

1. Cuando una autoridad competente autorice a una ECC a 
compensar una categoría de derivados extrabursátiles con arre
glo al artículo 14 o al artículo 15, deberá notificar inmediata
mente a la AEVM dicha autorización. 

A fin de asegurar la armonización coherente del presente artí
culo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas regla
mentarias en las que se especifique qué datos deben incluirse en 
la notificación a que se refiere el párrafo primero. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar los pro
yectos de normas técnicas reglamentarias a que se refiere el 
párrafo segundo, de conformidad con los artículos 10 a 14 
del Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

2. Dentro de los seis meses siguientes a la recepción de la 
notificación de conformidad con el apartado 1 o a la conclusión 
del procedimiento de reconocimiento establecido en el artí
culo 25, la AEVM, tras llevar a cabo una consulta pública y 
consultar a la JERS y, en su caso, a las autoridades competentes 
de terceros países, elaborará y presentará a la Comisión para su 
aprobación un proyecto de normas técnicas reglamentarias en el 
que se especifique lo siguiente: 

a) la categoría de derivados extrabursátiles que ha de quedar 
sujeta a la obligación de compensación a que se refiere el 
artículo 4; 

b) la fecha o fechas en que empieza a surtir efecto la obligación 
de compensación, incluidas cualquier implantación gradual y 
las categorías de contrapartes a las que se aplica la obliga
ción, y 

c) la vigencia mínima restante de los contratos de derivados 
extrabursátiles a que se refiere el artículo 4, apartado 1, letra 
b), inciso ii).
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Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

3. La AEVM, por propia iniciativa, tras haber llevado a cabo 
una consulta pública y haber consultado a la JERS y, en su caso, 
a las autoridades competentes de terceros países, determinará de 
acuerdo con los criterios establecidos en el apartado 4, letras a), 
b) y c), y notificará a la Comisión las categorías de derivados 
que deberían estar sujetas a la obligación de compensación 
establecida en el artículo 4, pero para las cuales ninguna ECC 
haya recibido aún autorización. 

Tras la notificación, la AEVM publicará una convocatoria de 
elaboración de propuestas para la compensación de dichas ca
tegorías de derivados. 

4. Con el principal objetivo de reducir el riesgo sistémico, el 
proyecto de normas técnicas reglamentarias para la parte a que 
se refiere el apartado 2, letra a), tendrá en cuenta los siguientes 
criterios: 

a) el grado de normalización de los términos contractuales y 
los procesos operativos de la categoría pertinente de deriva
dos extrabursátiles; 

b) el volumen y la liquidez de la categoría pertinente de deri
vados extrabursátiles; 

c) la disponibilidad de información imparcial, fiable y general
mente aceptada sobre precios en la categoría pertinente de 
derivados extrabursátiles. 

Al preparar dichos proyectos de normas técnicas reglamentarias, 
la AEVM podrá tener en cuenta la interconexión entre las con
trapartes que utilizan las categorías pertinentes de derivados 
extrabursátiles, la incidencia que se prevea en los niveles de 
riesgo de crédito de contraparte entre contrapartes, y las con
secuencias en términos de competencia en toda la Unión. 

A fin de garantizar que la aplicación del presente artículo sea 
coherente, la AEVM elaborará un proyecto de normas técnicas 
reglamentarias que especifiquen en mayor medida los criterios 
contemplados en el párrafo primero, letras a), b) y c). 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo tercero del 
presente apartado, de conformidad con los artículos 10 a 14 del 
Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

5. El proyecto de normas técnicas reglamentarias para la 
parte a que se refiere el apartado 2, letra b), tendrá en cuenta 
los criterios siguientes: 

a) el volumen previsto de la categoría pertinente de derivados 
extrabursátiles; 

b) si varias ECC ya compensan la misma categoría de derivados 
extrabursátiles; 

c) la capacidad de las ECC pertinentes para gestionar tanto el 
volumen previsto como el riesgo derivado de la compensa
ción de la categoría pertinente de derivados extrabursátiles; 

d) el tipo y número de contrapartes activas y que se prevé que 
estén activas en el mercado para la categoría pertinente de 
derivados extrabursátiles; 

e) el plazo que una contraparte sujeta a la obligación de com
pensación necesita para establecer mecanismos que le per
mitan compensar sus contratos de derivados extrabursátiles 
mediante una ECC; 

f) la gestión del riesgo, y la capacidad jurídica y operativa de las 
diversas contrapartes que están activas en el mercado para la 
categoría pertinente de derivados extrabursátiles y que que
darían sujetas a la obligación de compensación con arreglo al 
artículo 4, apartado 1. 

6. Si una categoría de contratos de derivados extrabursátiles 
ya no dispone de una ECC autorizada o reconocida para com
pensar dichos contratos en virtud del presente Reglamento, 
dejará de estar sujeta a la obligación de compensación a que 
se refiere el artículo 3 y será de aplicación el apartado 4 del 
presente artículo. 

Artículo 6 

Registro público 

1. La AEVM establecerá, llevará y mantendrá actualizado un 
registro público que permita determinar de manera correcta e 
inequívoca las categorías de derivados extrabursátiles sujetas a la 
obligación de compensación. Dicho registro estará disponible en 
el sitio web de la AEVM. 

2. El registro incluirá: 

a) las categorías de derivados extrabursátiles sujetas a la obliga
ción de compensación con arreglo al artículo 4; 

b) las ECC autorizadas o reconocidas a efectos de la obligación 
de compensación; 

c) las fechas a partir de las cuales surte efecto la obligación de 
compensación, incluida cualquier implantación gradual;
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d) las categorías de derivados extrabursátiles identificadas por la 
AEVM con arreglo al artículo 5, apartado 3; 

e) la vigencia mínima restante de los contratos de derivados a 
que se refiere el artículo 4, apartado 1, letra b), inciso ii); 

f) las ECC notificadas a la AEVM por parte de la autoridad 
competente a efectos de la obligación de compensación, y 
la fecha de notificación de cada una de ellas. 

3. Cuando una ECC deje de estar autorizada o reconocida, 
conforme al presente Reglamento, para compensar una deter
minada categoría de derivados, la AEVM la retirará inmediata
mente de su registro público en relación con esa categoría de 
derivados extrabursátiles. 

4. A fin de asegurar una aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM podrá elaborar proyectos de normas técnicas 
reglamentarias que especifiquen los datos que deben incluirse en 
el registro público a que se refiere el apartado 1. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 7 

Acceso a las ECC 

1. Las ECC que hayan sido autorizadas a compensar contra
tos de derivados extrabursátiles aceptarán compensarlos de 
forma no discriminatoria y transparente, con independencia 
de la plataforma de negociación. 

Las ECC podrán exigir que una plataforma de negociación cum
pla los requisitos operativos y técnicos establecidos por las ECC, 
incluidos los requisitos relativos a la gestión del riesgo. 

2. Las ECC podrán aprobar o denegar una solicitud oficial de 
acceso presentada por una plataforma de negociación en un 
plazo de tres meses a partir de la presentación de dicha solici
tud. 

3. Si la ECC deniega el acceso en virtud del apartado 2, lo 
comunicará a la plataforma de negociación, motivando de ma
nera exhaustiva su decisión. 

4. Excepto cuando la autoridad competente de la plataforma 
de negociación o la de la ECC denieguen el acceso, la ECC, a 
reserva de lo dispuesto en el párrafo segundo, facilitará el acceso 
en los tres meses siguientes a la decisión por la que se apruebe 
la solicitud oficial de una plataforma de negociación conforme 
al apartado 2. 

La autoridad competente de la plataforma de negociación y la 
de la ECC podrán denegar el acceso a la ECC tras la presenta
ción de una solicitud oficial por parte de la plataforma de 

negociación únicamente cuando tal acceso comprometa el fun
cionamiento fluido y ordenado de los mercados o pueda afectar 
al riesgo sistémico. 

5. La AEVM resolverá cualquier litigio que surja en caso de 
desacuerdo entre las autoridades competentes, de conformidad 
con sus competencias estipuladas en el artículo 19 del 
Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

Artículo 8 

Acceso a la plataforma de negociación 

1. Las plataformas de negociación facilitarán datos de nego
ciación, de forma transparente y no discriminatoria, a cualquier 
ECC que solicite tales datos y que haya sido autorizada para 
compensar contratos de derivados extrabursátiles negociados en 
dicha plataforma de negociación. 

2. La ECC que presente a una plataforma de negociación una 
solicitud oficial de acceso a la misma recibirá respuesta de esta 
en un plazo de tres meses. 

3. Si la plataforma de negociación deniega el acceso, lo no
tificará a la ECC, motivando de manera exhaustiva su decisión. 

4. Sin perjuicio de la decisión de las autoridades competentes 
de la plataforma de negociación y de las ECC, las plataformas de 
negociación harán posible el acceso en un plazo de tres meses a 
partir de la respuesta positiva dada a una solicitud de acceso. 

Solo se dará a la ECC acceso a la plataforma de negociación si 
tal acceso no está supeditado a la interoperabilidad ni compro
mete el funcionamiento fluido y ordenado de los mercados, en 
particular por motivos de fragmentación de la liquidez, y si la 
plataforma de negociación ha establecido mecanismos adecua
dos para impedir dicha fragmentación. 

5. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM podrá elaborar proyectos de normas técnicas 
reglamentarias en las que se especifique el concepto de frag
mentación de la liquidez. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 9 

Obligación de información 

1. Las contrapartes y las ECC velarán por que los datos de 
todo contrato de derivados que hayan celebrado y de toda 
modificación o resolución del contrato se notifiquen al registro 
de operaciones inscrito de conformidad con el artículo 55 o 
reconocido de conformidad con el artículo 77. Estos datos se 
notificarán a más tardar el día hábil siguiente al de celebración, 
modificación o resolución del contrato.
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La obligación de información se aplicará a los contratos de 
derivados que: 

a) se hayan suscrito antes del 16 de agosto de 2012 y sigan 
pendientes en tal fecha; 

b) se suscriban el 16 de agosto de 2012 o con posterioridad. 

La contraparte o la ECC que esté sujeta a la obligación de 
información podrá delegar la notificación de los datos del con
trato de derivados. 

Las contrapartes y las ECC velarán por que los datos de sus 
contratos de derivados se comuniquen sin duplicaciones. 

2. Las contrapartes llevarán un registro de todo contrato de 
derivados que hayan celebrado y de toda modificación durante 
al menos los cinco años siguientes a la resolución del contrato. 

3. En caso de que no esté disponible un registro de opera
ciones para consignar los datos de un contrato de derivados, las 
contrapartes y las ECC se asegurarán de que tales datos se 
comuniquen a la AEVM. 

En este caso, la AEVM velará por que todas las entidades per
tinentes mencionadas en el artículo 81, apartado 3, tengan 
acceso a todos los datos de los contratos de derivados que 
necesiten para cumplir sus responsabilidades y mandatos res
pectivos. 

4. El hecho de que una contraparte o una ECC comunique 
los datos de un contrato de derivados al registro de operaciones 
o a la AEVM, o de que una entidad comunique dichos datos en 
nombre de una contraparte o una ECC no se considerará vio
lación de las restricciones sobre divulgación de información que 
imponga dicho contrato o cualquier disposición legal, reglamen
taria o administrativa. 

La divulgación de dicha información no implicará ningún tipo 
de responsabilidad para la entidad notificante o para sus direc
tores o empleados. 

5. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias que especifiquen los datos y el tipo de informes a 
que se refieren los apartados 1 y 3 en relación con las diferentes 
categorías de derivados. 

Los informes a que se refieren los apartados 1 y 3 deberán 
indicar como mínimo: 

a) las partes en el contrato de derivados y, si fuera diferente, el 
beneficiario de los derechos y obligaciones que emanan del 
contrato; 

b) las principales características de los contratos de derivados, 
incluido el tipo, el vencimiento subyacente, el valor nocional, 
el precio y la fecha de liquidación. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

6. A fin de velar por la aplicación uniforme de los apartados 
1 y 3, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas de 
ejecución que especifiquen: 

a) el formato y la frecuencia de los informes a que se refieren 
los apartados 1 y 3 sobre las diferentes categorías de deri
vados; 

b) la fecha límite en que se deberán notificar los contratos de 
derivados, incluyendo las fases de introducción gradual para 
los contratos suscritos antes de que sea aplicable la obliga
ción de información. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas de ejecución a más tardar el 30 de septiembre de 2012. 

Se confieren a la Comisión competencias para adoptar las nor
mas técnicas de ejecución a que se refiere el párrafo primero de 
conformidad con el artículo 15 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 10 

Contrapartes no financieras 

1. Cuando una contraparte no financiera tome posiciones en 
contratos de derivados extrabursátiles y estas posiciones superen 
el umbral de compensación especificado en el apartado 3, la 
contraparte no financiera: 

a) informará inmediatamente al respecto a la AEVM y a la 
autoridad competente a que se hace referencia en el 
apartado 5; 

b) quedará sujeta a la obligación de compensación para los 
contratos de futuros de conformidad con el artículo 4 en 
caso de que la posición media a lo largo de 30 días hábiles 
haya superado el umbral, y 

c) compensará todos los contratos de futuros pertinentes en los 
cuatro meses siguientes a la fecha en que haya quedado 
sujeta a la obligación de compensación. 

2. La contraparte no financiera que haya quedado sujeta a la 
obligación de compensación de conformidad con el apartado 1, 
letra b), y que demuestre posteriormente a la autoridad desig
nada de conformidad con el apartado 5 que su posición media 
durante 30 días hábiles no excede del umbral de compensación, 
dejará de estar sujeta a la obligación de compensación estable
cida en el artículo 4.
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3. Al calcular las posiciones a que se refiere el apartado 1, la 
contraparte no financiera incluirá todos los contratos de deri
vados extrabursátiles suscritos por ella o por otras entidades no 
financieras del grupo al que pertenezca la contraparte no finan
ciera, que no reduzcan de una manera objetivamente mensura
ble los riesgos relacionados directamente con la actividad co
mercial o la actividad de financiación de tesorería de dicha 
contraparte no financiera o de dicho grupo. 

4. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a la JERS y a otras autorida
des pertinentes, elaborará proyectos de normas técnicas regla
mentarias en las que se determinen: 

a) los criterios para determinar qué contratos de derivados ex
trabursátiles reducen de una manera objetivamente mensu
rable los riesgos relacionados directamente con la actividad 
comercial o la actividad de financiación de tesorería a que se 
refiere el apartado 3, y 

b) los valores de los umbrales de compensación, que se deter
minarán teniendo en cuenta la importancia sistémica de la 
suma de las posiciones netas y las exposiciones por contra
parte y por categoría de derivados extrabursátiles. 

Previa consulta pública abierta, la AEVM presentará a la Comi
sión a más tardar el 30 de septiembre de 2012 dichos proyec
tos de normas técnicas reglamentarias. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

La AEVM, previa consulta a la JERS y otras autoridades perti
nentes, revisará periódicamente los umbrales y, cuando sea ne
cesario, propondrá las normas técnicas reglamentarias para mo
dificarlos. 

5. Cada Estado miembro designará una autoridad responsa
ble de velar por que se cumpla la obligación establecida en el 
apartado 1. 

Artículo 11 

Técnicas de reducción del riesgo aplicables a los contratos 
de derivados extrabursátiles no compensados por una ECC 

1. Las contrapartes financieras y las contrapartes no finan
cieras que suscriban un contrato de derivados extrabursátiles no 
compensado por una ECC velarán con la diligencia debida por 
la instauración de procedimientos y mecanismos adecuados para 
medir, controlar y reducir el riesgo operativo y el riesgo de 
crédito de la contraparte, entre los que figuren, como mínimo, 
los siguientes: 

a) la confirmación oportuna, por medios electrónicos caso de 
disponerse de ellos, de los términos del contrato de deriva
dos extrabursátiles pertinente; 

b) procesos formalizados que sean sólidos, resistentes y contro
lables que permitan conciliar carteras, gestionar el riesgo 
asociado e identificar rápidamente litigios entre partes y re
solverlos, y realizar el seguimiento del valor de los contratos 
pendientes. 

2. Las contrapartes financieras y no financieras a que se 
refiere el artículo 10 valorarán diariamente a precios de mer
cado los contratos pendientes. Cuando las condiciones del mer
cado impidan proceder a una valoración a precios de mercado, 
se utilizará un modelo fiable y prudente. 

3. Las contrapartes financieras se dotarán de procedimientos 
de gestión del riesgo que requieran el intercambio de garantías 
oportuno, exacto y con una segregación adecuada respecto de 
los contratos de derivados extrabursátiles que se suscriban el 
16 de agosto de 2012 o con posterioridad. Las contrapartes 
no financieras contempladas en el artículo 10 se dotarán de 
procedimientos de gestión del riesgo que requieran el intercam
bio de garantías oportuno, exacto y con una segregación ade
cuada respecto de los contratos de derivados extrabursátiles que 
se suscriban cuando se supere el umbral de compensación o 
con posterioridad. 

4. Las contrapartes financieras deberán poseer un capital ade
cuado y proporcionado para la gestión del riesgo no cubierto 
por el intercambio apropiado de garantías. 

5. El requisito establecido en el apartado 3 del presente ar
tículo no se aplicará a las operaciones intragrupo contempladas 
en el artículo 3 realizadas por contrapartes que estén estableci
das en el mismo Estado miembro a condición de que no exista 
ni se prevea que vaya a haber impedimento práctico o jurídico 
alguno para la rápida transferencia de fondos propios o el 
reembolso de pasivos entre las contrapartes. 

6. Las operaciones intragrupo contempladas en el artículo 3, 
apartado 2, letras a), b) o c), suscritas por contrapartes estable
cidas en Estados miembros diferentes quedarán total o parcial
mente exentas del requisito establecido en el apartado 3 del 
presente artículo, al amparo de una decisión favorable de las 
dos autoridades competentes pertinentes, si se cumplen las con
diciones siguientes: 

a) que los procedimientos de gestión del riesgo de las contra
partes sean suficientemente fiables, firmes y adaptados al 
nivel de complejidad de la operación con derivados; 

b) que no exista ni se prevea que vaya a haber impedimento 
práctico o jurídico alguno para la rápida transferencia de 
fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra
partes.
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Si las autoridades competentes no logran alcanzar una decisión 
favorable en un plazo de 30 días naturales a partir de la recep
ción de la solicitud de exención, la AEVM podrá ayudar a dichas 
autoridades a lograr un acuerdo de conformidad con sus com
petencias establecidas en el artículo 19 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

7. Las operaciones intragrupo contempladas en el artículo 3, 
apartado 1, suscritas por contrapartes no financieras establecidas 
en Estados miembros diferentes quedarán exentas del requisito 
establecido en el apartado 3 del presente artículo, si se cumplen 
las condiciones siguientes: 

a) que los procedimientos de gestión del riesgo de las contra
partes sean suficientemente fiables, firmes y adaptados al 
nivel de complejidad de la operación con derivados; 

b) que no exista ni se prevea que vaya a haber impedimento 
práctico o jurídico alguno para la rápida transferencia de 
fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra
partes. 

Las contrapartes no financieras notificarán su intención de apli
car la exención a las autoridades competentes a que se hace 
referencia en el artículo 10, apartado 5. La exención será válida 
a menos que la autoridad competente destinataria de la notifi
cación haya indicado, en el plazo de tres meses a partir de la 
fecha de la notificación, que considera que no se cumplen las 
condiciones mencionadas en el párrafo primero, letras a) o b). 

8. Las operaciones intragrupo contempladas en el artículo 3, 
apartado 2, letras a) a d), suscritas por una contraparte estable
cida en la Unión y una contraparte establecida en el territorio 
de un tercer país quedarán total o parcialmente exentas del 
requisito establecido en el apartado 3 del presente artículo, al 
amparo de una decisión favorable de la autoridad competente 
responsable de la supervisión de la contraparte establecida en la 
Unión, si se cumplen las condiciones siguientes: 

a) que los procedimientos de gestión del riesgo de las contra
partes sean suficientemente fiables, firmes y adaptados al 
nivel de complejidad de la operación con derivados; 

b) que no exista ni se prevea que vaya a haber impedimento 
práctico o jurídico alguno para la rápida transferencia de 
fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra
partes. 

9. Las operaciones intragrupo contempladas en el artículo 3, 
apartado 1, suscritas por una contraparte no financiera estable
cida en la Unión y una contraparte establecida en el territorio 
de un tercer país quedarán exentas del requisito establecido en 
el apartado 3 del presente artículo, si se cumplen las condicio
nes siguientes: 

a) que los procedimientos de gestión del riesgo de las contra
partes sean suficientemente fiables, firmes y adaptados al 
nivel de complejidad de la operación con derivados; 

b) que no exista ni se prevea que vaya a haber impedimento 
práctico o jurídico alguno para la rápida transferencia de 
fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra
partes. 

Las contrapartes no financieras notificarán su intención de apli
car la exención a las autoridades competentes a que se hace 
referencia en el artículo 10, apartado 5. La exención será válida 

a menos que la autoridad competente destinataria de la notifi
cación haya indicado, en el plazo de tres meses a partir de la 
fecha de la notificación, que considera que no se cumplen las 
condiciones mencionadas en el párrafo primero, letras a) o b). 

10. Las operaciones intragrupo contempladas en el artículo 3, 
apartado 1, suscritas por una contraparte no financiera y una 
contraparte financiera que estén establecidas en Estados miem
bros diferentes quedarán total o parcialmente exentas del requi
sito establecido en el apartado 3 del presente artículo, al amparo 
de una decisión favorable de la autoridad competente respon
sable de la supervisión de la contraparte financiera, si se cum
plen las condiciones siguientes: 

a) que los procedimientos de gestión del riesgo de las contra
partes sean suficientemente fiables, firmes y adaptados al 
nivel de complejidad de la operación con derivados; 

b) que no exista ni se prevea que vaya a haber impedimento 
práctico o jurídico alguno para la rápida transferencia de 
fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra
partes. 

La autoridad competente responsable de la supervisión de la 
contraparte financiera notificará toda decisión en este sentido 
a la autoridad competente a que se hace referencia en el artí
culo 10, apartado 5. La exención será válida salvo que la auto
ridad competente que reciba la notificación considere que no se 
cumplen las condiciones enumeradas en el párrafo primero, 
letras a) o b). En caso de desacuerdo entre las autoridades 
competentes, la AEVM podrá intervenir para ayudarlas a alcan
zar un acuerdo haciendo uso de sus atribuciones al efecto de 
conformidad con sus competencias establecidas en el artículo 19 
del Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

11. La contraparte de la operación intragrupo que haya que
dado exenta del requisito establecido en el apartado 3 hará 
pública la información sobre la exención. 

La autoridad competente correspondiente notificará a la AEVM 
toda decisión adoptada al amparo de los apartados 6, 8 o 10, o 
toda notificación recibida con arreglo a los apartados 7, 9 o 10, 
y le comunicará los datos de las operaciones intragrupo de que 
se trate. 

12. Las obligaciones establecidas en los apartados 1 a 11 se 
aplicarán a los contratos de derivados extrabursátiles suscritos 
entre entidades de terceros países que estarían sometidas a di
chas obligaciones caso de estar establecidas en la Unión, siem
pre que los contratos tengan un efecto directo, importante y 
predecible dentro de la Unión, o cuando dichas obligaciones 
sean necesarias o adecuadas para evitar la elusión de cualquier 
disposición del presente Reglamento. 

13. La AEVM supervisará regularmente las actividades reali
zadas con derivados no aptos para compensación a fin de 
determinar los casos en que una categoría determinada de de
rivados pueda suponer un riesgo sistémico y de evitar el arbi
traje regulatorio entre las operaciones con derivados compensa
das y no compensadas. En particular, la AEVM, previa consulta 
a la JERS, actuará de conformidad con el artículo 5, apartado 3, 
o revisará las normas técnicas de regulación sobre requisitos en 
materia de márgenes que se establecen en el apartado 14 del 
presente artículo y en el artículo 41.
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14. Para garantizar la aplicación coherente del presente artí
culo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas regla
mentarias en las que se especifique lo siguiente: 

a) los procedimientos y mecanismos a que se hace referencia en 
el apartado 1; 

b) las condiciones de mercado que impidan la valoración a 
precios de mercado y los criterios para la valoración respecto 
de un modelo a que se refiere el apartado 2; 

c) los datos de las operaciones intragrupo exentas que han de 
incluirse en la notificación a que se hace referencia en los 
apartados 7, 9 y 10; 

d) los datos de la información sobre las operaciones intragrupo 
exentas a que se hace referencia en el apartado 11; 

e) los contratos que se considere que tienen efecto directo, 
importante y predecible dentro de la Unión, o los casos en 
los que es necesario o adecuado evitar la elusión de cual
quiera de las disposiciones del presente Reglamento a efectos 
del apartado 12. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

15. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias en las que se especifique lo siguiente: 

a) los procedimientos de gestión del riesgo, incluidos los niveles 
y tipos de garantía y los mecanismos de segregación nece
sarios para dar cumplimiento al apartado 3; 

b) el nivel de capital necesario para dar cumplimiento al apar
tado 4; 

c) los procedimientos que han de seguir las contrapartes y las 
autoridades competentes pertinentes a la hora de aplicar las 
exenciones previstas en los apartados 6 a 10; 

d) los criterios aplicables a que se refieren los apartados 5 a 10 
con indicación, en particular, de lo que debe considerarse un 
impedimento práctico o jurídico para la rápida transferencia 
de fondos propios o el reembolso de pasivos entre las con
trapartes. 

Las AES presentarán a la Comisión a más tardar el 30 de 
septiembre de 2012 dichos proyectos de normas técnicas regla
mentarias comunes. 

En función de la naturaleza jurídica de la contraparte, se delegan 
en la Comisión los poderes para adoptar las normas técnicas 

reglamentarias a que se refiere el párrafo primero de conformi
dad con los artículos 10 a 14 de los Reglamentos (UE) 
n o 1093/2010, (UE) n o 1094/2010 o (UE) n o 1095/2010. 

Artículo 12 

Sanciones 

1. Los Estados miembros determinarán el régimen de sancio
nes aplicable en caso de infracción de las disposiciones del 
presente título y adoptarán todas las medidas necesarias para 
garantizar su cumplimiento. Las sanciones consistirán como 
mínimo en multas administrativas. Las sanciones previstas serán 
eficaces, proporcionadas y disuasorias. 

2. Los Estados miembros velarán por que las autoridades 
competentes responsables de la supervisión de las contrapartes 
financieras y, en su caso, no financieras, hagan públicas todas 
las sanciones que se hayan impuesto por incumplimiento de lo 
dispuesto en los artículos 4, 5 y 7 a 11, a menos que dicha 
divulgación pueda poner en grave riesgo los mercados financie
ros o causar un perjuicio desproporcionado a las partes impli
cadas. Los Estados miembros publicarán periódicamente infor
mes de evaluación sobre la eficacia de las normas aplicadas en 
materia de sanciones. La divulgación y publicación de los mis
mos no incluirá datos personales en el sentido del artículo 2, 
letra a), de la Directiva 95/46/CE. 

A más tardar el 17 de febrero de 2013, los Estados miembros 
notificarán a la Comisión el régimen de sanciones a que se 
refiere el apartado 1. Comunicarán sin demora a la Comisión 
cualquier modificación ulterior del mismo. 

3. Ninguna infracción de las disposiciones del presente título 
afectará a la validez de un contrato de derivados extrabursátiles 
ni a la posibilidad de que las partes ejecuten los términos de un 
contrato de derivados extrabursátiles. Ninguna infracción de las 
disposiciones del presente título justificará reclamación alguna 
por daños y perjuicios contra una de las partes de un contrato 
de derivados extrabursátiles. 

Artículo 13 

Mecanismo para evitar las normas contradictorias o que 
constituyan repeticiones innecesarias 

1. La Comisión estará asistida por la AEVM a la hora de 
supervisar y preparar los informes para el Parlamento Europeo 
y el Consejo relativos a la aplicación a escala internacional de 
los principios establecidos en los artículos 4, 9, 10 y 11, en 
particular respecto de los requisitos que puedan resultar con
tradictorios o constituir repeticiones innecesarias en relación 
con los participantes en el mercado, y recomendará posibles 
medidas. 

2. La Comisión podrá adoptar actos de ejecución en los que 
se declare que las disposiciones jurídicas, de supervisión y de 
ejecución de un tercer país: 

a) son equivalentes a los requisitos establecidos en el presente 
Reglamento con arreglo a los artículos 4, 9, 10 y 11; 

b) garantizan la protección del secreto profesional de manera 
equivalente a la que se establece al respecto en el presente 
Reglamento, y
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c) se aplican y se hacen cumplir efectivamente de manera equi
tativa y no distorsionada, de modo que se garantice la su
pervisión y el cumplimiento efectivos en el tercer país de que 
se trate. 

Dichos actos de ejecución se adoptarán con arreglo al procedi
miento de examen previsto en el artículo 86, apartado 2. 

3. La adopción de un acto de ejecución que declare la equi
valencia a que se refiere el apartado 2 implicará que se consi
derará que las contrapartes que suscriban una operación some
tida al presente Reglamento han cumplido las obligaciones pre
vistas en los artículos 4, 9, 10 y 11, cuando al menos una de 
ellas esté establecida en el tercer país de que se trate. 

4. La Comisión, en cooperación con la AEVM, verificará que 
los terceros países para los que se haya adoptado un acto de 
ejecución relativo a la equivalencia aplican efectivamente los 
requisitos equivalentes a aquellos establecidos en los artículos 
4, 9, 10 y 11, e informará de ello periódicamente, al menos una 
vez al año, al Parlamento Europeo y al Consejo. Si el informe 
pone de manifiesto una aplicación insuficiente o incoherente de 
los requisitos equivalentes por parte de las autoridades del tercer 
país, la Comisión, en un plazo de 30 días naturales a partir de 
la presentación del informe, revocará el reconocimiento de la 
equivalencia del marco jurídico del tercer país de que se trate. 
Cuando se revoque un acto de ejecución sobre equivalencia, las 
contrapartes quedarán automáticamente sometidas de nuevo a 
todos los requisitos establecidos en el presente Reglamento. 

TÍTULO III 

AUTORIZACIÓN Y SUPERVISIÓN DE LAS ECC 

CAPÍTULO 1 

Condiciones y procedimientos de autorización de las ECC 

Artículo 14 

Autorización de las ECC 

1. Cuando una persona jurídica establecida en la Unión se 
proponga prestar servicios de compensación en calidad de ECC, 
solicitará autorización a la autoridad competente del Estado 
miembro en que esté establecida (la autoridad competente 
para la ECC), de acuerdo con el procedimiento establecido en 
el artículo 17. 

2. Una vez que se haya concedido la autorización de con
formidad con el artículo 17, será válida para todo el territorio 
de la Unión. 

3. La autorización a que se refiere el apartado 1 se concederá 
únicamente para actividades relacionadas con la compensación 
y especificará los servicios o actividades que la ECC podrá pres
tar o realizar, incluidas las categorías de instrumentos financie
ros cubiertas por tal autorización. 

4. Las ECC deberán cumplir en todo momento las condicio
nes necesarias para la autorización. 

Las ECC notificarán sin dilaciones injustificadas a la autoridad 
competente todo cambio importante respecto de las condicio
nes de la autorización. 

5. La autorización a que se refiere el apartado 1 no impedirá 
a los Estados miembros adoptar o seguir aplicando, respecto de 
las ECC establecidas en su territorio, requisitos adicionales, in
cluidos determinados requisitos de autorización con arreglo a la 
Directiva 2006/48/CE. 

Artículo 15 

Ampliación de las actividades y servicios 

1. La ECC que desee ampliar su actividad a servicios o acti
vidades adicionales no cubiertos por la autorización inicial, pre
sentará una solicitud en este sentido a la autoridad competente 
para la ECC. La oferta de servicios de compensación para los 
que la ECC no haya obtenido aún autorización se considerará 
una ampliación de dicha autorización. 

La ampliación de una autorización se efectuará con arreglo al 
procedimiento establecido en el artículo 17. 

2. En caso de que la ECC desee ampliar su actividad a un 
Estado miembro distinto de su Estado miembro de estableci
miento, la autoridad competente para la ECC lo notificará in
mediatamente a la autoridad competente de ese otro Estado 
miembro. 

Artículo 16 

Requisitos de capital 

1. Las ECC deberán poseer un capital inicial permanente y 
disponible de al menos 7,5 millones EUR. 

2. El capital de las ECC, incluidas las ganancias acumuladas y 
las reservas, deberá ser proporcional al riesgo derivado de sus 
actividades. Deberá ser en todo momento suficiente para garan
tizar una liquidación o reestructuración ordenadas de sus acti
vidades en un plazo adecuado, así como una protección ade
cuada de las ECC frente a los riesgos de crédito, de contraparte, 
de mercado, operativos, jurídicos y empresariales que no estén 
ya cubiertos por los recursos financieros específicos a que se 
refieren los artículos 41 a 44. 

3. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la ABE, en estrecha cooperación con el SEBC y previa 
consulta a la AEVM, elaborará proyectos de normas técnicas 
reglamentarias en las que se especifiquen los requisitos relativos 
al capital, las ganancias acumuladas y las reservas de las ECC a 
que se refiere el apartado 2. 

La ABE presentará el proyecto de normas técnicas reglamenta
rias a más tardar el 30 de septiembre de 2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1093/2010. 

Artículo 17 

Procedimiento de concesión y denegación de la 
autorización 

1. La ECC solicitante presentará una solicitud de autorización 
a la autoridad competente del Estado miembro en que esté 
establecida.
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2. La ECC solicitante facilitará toda la información necesaria 
para que la autoridad competente pueda comprobar que aquella 
ha adoptado, en el momento de la autorización, todas las me
didas necesarias para cumplir los requisitos establecidos en el 
presente Reglamento. La autoridad competente transmitirá in
mediatamente a la AEVM y al colegio a que se refiere el artí
culo 18, apartado 1, toda la información recibida de la ECC 
solicitante. 

3. En un plazo de 30 días hábiles a partir de la fecha de 
recepción de la solicitud, la autoridad competente evaluará si la 
solicitud está completa. En caso de que la solicitud no esté 
completa, la autoridad competente fijará un plazo para que la 
ECC solicitante proporcione información adicional. Una vez 
estime completa una solicitud, la autoridad competente lo no
tificará a la ECC solicitante, a los miembros del colegio esta
blecido según lo dispuesto en el artículo 18, apartado 1, y a la 
AEVM. 

4. La autoridad competente concederá la autorización única
mente si queda plenamente comprobado que la ECC solicitante 
cumple todos los requisitos establecidos en el presente Regla
mento y que la ECC ha sido notificada como sistema con 
arreglo a la Directiva 98/26/CE. 

La autoridad competente tendrá debidamente en cuenta el dic
tamen emitido por el colegio de conformidad con el artículo 19. 
En caso de que la autoridad competente para la ECC no esté de 
acuerdo con un dictamen favorable del colegio, su decisión 
estará plenamente motivada e incluirá una explicación de cual
quier desviación significativa con respecto al dictamen favorable 
del colegio. 

Solo se podrá denegar la autorización a la ECC si todos los 
miembros del colegio, excluidas las autoridades del Estado 
miembro en que esté establecida la ECC, emiten de mutuo 
acuerdo un dictamen conjunto, con arreglo al artículo 19, apar
tado 1, que sea contrario a la concesión de dicha autorización. 
Dicho dictamen detallará por escrito todas las razones por las 
que el colegio considera que no se cumplen los requisitos esta
blecidos en el presente Reglamento o en otros actos del Dere
cho de la Unión. 

En caso de que no se emita un dictamen conjunto de mutuo 
acuerdo a tenor del párrafo tercero y una mayoría de dos tercios 
del colegio haya expresado un dictamen desfavorable, cualquiera 
de las autoridades competentes afectadas, apoyada por una ma
yoría de dos tercios del colegio, podrá remitir el asunto a la 
AEVM de conformidad con el artículo 19 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010 en un plazo de 30 días naturales a partir de la 
adopción de dicho dictamen. 

En la decisión de remitir el asunto se expondrán por escrito 
todas las razones concretas por las que los miembros del cole
gio de que se trate consideran que no se cumplen los requisitos 
establecidos en el presente Reglamento o en otros actos del 
Derecho de la Unión. En ese caso, la autoridad competente 
para la ECC aplazará su decisión sobre la autorización y espe
rará la decisión relativa a la autorización que la AEVM pueda 
adoptar con arreglo al artículo 19, apartado 3, del Reglamento 
(UE) n o 1095/2010. La decisión que adopte la autoridad com
petente será conforme con la decisión de la AEVM. El asunto no 
se remitirá a la AEVM transcurrido el plazo de 30 días a que 
hace referencia el párrafo cuarto. 

Cuando todos los miembros del colegio, excluidas las autorida
des del Estado miembro en que esté establecida la ECC, emitan 
de mutuo acuerdo un dictamen conjunto, con arreglo al 
artículo 19, apartado 1, que sea contrario a la concesión de 
la autorización a la ECC, la autoridad competente para la ECC 
podrá remitir el asunto a la AEVM de conformidad con el 
artículo 19 del Reglamento (UE) n o 10952010. 

La autoridad competente del Estado miembro en que esté esta
blecida la ECC comunicará la decisión a las demás autoridades 
competentes interesadas. 

5. La AEVM actuará de conformidad con el artículo 17 del 
Reglamento (UE) n o 1095/2010 en caso de que la autoridad 
competente para la ECC no haya aplicado las disposiciones 
del presente Reglamento, o las haya aplicado de una forma 
que parezca constituir una violación del Derecho de la Unión. 

La AEVM podrá investigar una supuesta violación o inaplicación 
del Derecho de la Unión previa solicitud de cualquiera de los 
miembros del colegio o por propia iniciativa, después de haber 
informado a la autoridad competente. 

6. En el ejercicio de sus funciones, ningún miembro del 
colegio tomará medidas que discriminen, directa o indirecta
mente, a un Estado miembro o grupo de Estados miembros 
como lugar de prestación de servicios de compensación en 
cualquier moneda. 

7. En un plazo de seis meses a partir de la fecha de la 
presentación de una solicitud completa, la autoridad competente 
notificará por escrito a la ECC solicitante si se ha concedido o 
denegado la autorización, con una explicación plenamente mo
tivada. 

Artículo 18 

Colegios 

1. En un plazo de 30 días naturales a partir de la fecha de 
presentación de una solicitud completa con arreglo al 
artículo 17, la autoridad competente para la ECC creará, gestio
nará y presidirá un colegio a fin de facilitar el desempeño de las 
tareas mencionadas en los artículos 15, 17, 49, 51 y 54. 

2. Serán miembros del colegio: 

a) la AEVM; 

b) la autoridad competente para la ECC; 

c) las autoridades competentes responsables de la supervisión 
de los miembros compensadores de la ECC establecidos en 
los tres Estados miembros que, durante un período de un 
año, aporten globalmente la mayor contribución al fondo de 
garantía frente a incumplimientos de la ECC a que se refiere 
el artículo 42; 

d) las autoridades competentes responsables de la supervisión 
de las plataformas de negociación a las que preste servicios 
la ECC; 

e) las autoridades competentes que supervisen ECC con las que 
se hayan suscrito acuerdos de interoperabilidad; 

f) las autoridades competentes que supervisen las centrales de
positarias de valores a las que esté vinculada la ECC;
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g) los miembros pertinentes del SEBC responsables de la super
visión de la ECC y los miembros pertinentes del SEBC res
ponsables de la supervisión de las ECC con las que se hayan 
establecido acuerdos de interoperabilidad; 

h) los bancos centrales de emisión de las monedas más perti
nentes de la Unión de los instrumentos financieros compen
sados. 

3. Aunque no sea miembro del colegio, la autoridad compe
tente de un Estado miembro podrá solicitar al colegio cualquier 
información pertinente para el desempeño de sus funciones de 
supervisión. 

4. Sin perjuicio de las responsabilidades de las autoridades 
competentes contempladas en el presente Reglamento, el cole
gio se ocupará de: 

a) preparar el dictamen a que hace referencia el artículo 19; 

b) garantizar el intercambio de información, incluidas las soli
citudes de información en virtud del artículo 84; 

c) acordar la atribución de tareas entre sus miembros con ca
rácter voluntario; 

d) coordinar programas de examen prudencial basados en una 
evaluación de riesgos de la ECC, y 

e) determinar los procedimientos y planes de emergencia para 
hacer frente a las situaciones a que se refiere el artículo 24. 

5. El establecimiento y el funcionamiento del colegio se ba
sarán en un acuerdo por escrito entre todos sus miembros. 

Dicho acuerdo determinará las modalidades prácticas de funcio
namiento del colegio, incluidas normas detalladas sobre los 
procedimientos de votación contemplados en el artículo 19, 
apartado 3, y podrá definir las tareas que se confiarán a la 
autoridad competente para la ECC o a otro miembro del cole
gio. 

6. Con el fin de garantizar el funcionamiento coherente y 
compatible de los colegios en toda la Unión, la AEVM elaborará 
proyectos de normas técnicas reglamentarias que especifiquen 
las condiciones en que las monedas de la Unión a que se refiere 
el apartado 2, letra h), se considerarán las más pertinentes y los 
pormenores de las modalidades prácticas contempladas en el 
apartado 5. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 19 

Dictamen del colegio 

1. En un plazo de cuatro meses a partir de la fecha 
de presentación de la solicitud completa a que se refiere el 

artículo 17, la autoridad competente para la ECC llevará a 
cabo una evaluación de riesgos de la ECC y presentará un 
informe al colegio. 

En un plazo de 30 días naturales a partir de la recepción del 
informe, y sobre la base de los resultados del mismo, el colegio 
emitirá un dictamen conjunto que determine si la ECC solici
tante cumple todos los requisitos establecidos en el presente 
Reglamento. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 17, apartado 4, 
párrafo cuarto, y si no se emite un dictamen conjunto de 
acuerdo con el párrafo segundo del presente artículo, el colegio 
adoptará un dictamen por mayoría en el mismo plazo. 

2. La AEVM facilitará la adopción del dictamen conjunto de 
conformidad con su función de coordinación general prevista 
en el artículo 31 del Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

3. El dictamen por mayoría del colegio se adoptará por ma
yoría simple de sus miembros. En el caso de los colegios que 
tengan 12 miembros o menos, podrán votar como máximo dos 
miembros del colegio pertenecientes al mismo Estado miembro 
y cada miembro votante dispondrá de un único voto. En el caso 
de los colegios compuestos por más de 12 miembros, podrán 
votar como máximo tres miembros pertenecientes al mismo 
Estado miembro y cada miembro votante dispondrá de un 
único voto. La AEVM no tendrá derecho de voto sobre los 
dictámenes del colegio. 

Artículo 20 

Revocación de la autorización 

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 22, apartado 3, 
la autoridad competente para la ECC revocará la autorización si 
la ECC: 

a) no ha utilizado la autorización en un plazo de 12 meses, 
renuncia expresamente a la misma o no ha prestado servi
cios ni realizado actividad alguna durante los seis meses 
anteriores; 

b) ha obtenido la autorización valiéndose de declaraciones fal
sas o de cualquier otro medio irregular; 

c) deja de cumplir las condiciones a las que estaba supeditada la 
concesión de autorización y no ha tomado las medidas de 
corrección requeridas por la autoridad competente para la 
ECC dentro de un plazo establecido; 

d) ha infringido de manera grave y sistemática cualquier requi
sito establecido en el presente Reglamento. 

2. Si la autoridad competente de la ECC considera que se da 
una de las circunstancias indicadas en el apartado 1, lo notifi
cará en un plazo de cinco días hábiles a la AEVM y a los 
miembros del colegio.
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3. La autoridad competente para la ECC consultará a los 
miembros del colegio sobre la necesidad de revocar la autori
zación de la ECC, salvo que sea preciso decidirlo con carácter 
urgente. 

4. Cualquier miembro del colegio podrá exigir, en todo mo
mento, que la autoridad competente para la ECC examine si esta 
sigue cumpliendo las condiciones aplicadas a la concesión de 
autorización. 

5. La autoridad competente para la ECC podrá limitar la 
revocación de la autorización a un servicio, actividad o tipo 
de instrumento financiero determinado. 

6. La autoridad competente para la ECC remitirá a la AEVM 
y a los miembros del colegio su decisión plenamente razonada 
y tendrá en cuenta las reservas de los miembros del colegio. 

7. La decisión sobre la revocación de la autorización tendrá 
efecto en toda la Unión. 

Artículo 21 

Revisión y evaluación 

1. Sin perjuicio de la función del colegio, las autoridades 
competentes a que se refiere el artículo 22 revisarán los acuer
dos, estrategias, procesos y mecanismos aplicados por las ECC 
para dar cumplimiento al presente Reglamento y evaluará los 
riesgos a que estén o pudieran estar expuestas las ECC. 

2. La revisión y evaluación a que se refiere el apartado 1 
abarcarán todos los requisitos establecidos en el presente Regla
mento para las ECC. 

3. Las autoridades competentes establecerán la frecuencia y el 
alcance de la revisión y la evaluación a que se refiere el apartado 
1 teniendo en cuenta la magnitud, la importancia sistémica, la 
naturaleza, la escala y la complejidad de las actividades de las 
ECC afectadas. La revisión y la evaluación se actualizarán con 
periodicidad al menos anual. 

Las ECC se someterán a inspecciones in situ. 

4. Las autoridades competentes informarán periódicamente, y 
como mínimo una vez al año, al colegio de los resultados de la 
revisión y la evaluación a que se refiere el apartado 1, incluida 
cualquier medida correctora adoptada o sanción impuesta. 

5. Las autoridades competentes exigirán a cualquier ECC que 
no cumpla los requisitos establecidos en el presente Reglamento 
que tome cuanto antes las disposiciones o medidas necesarias 
para corregir la situación. 

6. La AEVM desempeñará una función de coordinación entre 
las autoridades competentes y dentro de los colegios con vistas 
a crear una cultura común de supervisión y establecer prácticas 
coherentes en materia de supervisión, garantizar la aplicación de 
procedimientos uniformes y enfoques coherentes, y potenciar la 
coherencia de los resultados de la supervisión. 

A los fines del párrafo primero, la AEVM, como mínimo una 
vez al año: 

a) realizará un análisis de la evaluación inter pares de las activi
dades de supervisión de todas las autoridades competentes 

en relación con la autorización y la supervisión de las ECC, 
de conformidad con el artículo 30 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010, y 

b) emprenderá y coordinará evaluaciones a escala de la UE de la 
resistencia de las ECC frente a la evolución adversa de los 
mercados, de conformidad con el artículo 32, apartado 2, del 
Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

Cuando una evaluación en virtud del párrafo segundo, letra b), 
ponga de manifiesto una resistencia deficiente por parte de una 
o varias ECC, la AEVM formulará las recomendaciones que se 
precise de conformidad con el artículo 16 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

CAPÍTULO 2 

Supervisión y vigilancia de las ECC 

Artículo 22 

Autoridad competente 

1. Cada Estado miembro designará a la autoridad competente 
para desempeñar las funciones derivadas de la aplicación del 
presente Reglamento en lo que respecta a la autorización y la 
supervisión de las ECC establecidas en su territorio, e informará 
al respecto a la Comisión y a la AEVM. 

En caso de que un Estado miembro designe a más de una 
autoridad competente, determinará claramente sus funciones 
respectivas y designará a una única autoridad como responsable 
de coordinar la cooperación y el intercambio de información 
con la Comisión, la AEVM, las autoridades competentes de 
otros Estados miembros, la ABE y los miembros pertinentes 
del SEBC, de conformidad con los artículos 23, 24, 83 y 84. 

2. Cada Estado miembro se asegurará de que la autoridad 
competente posee todos los poderes de supervisión e investiga
ción necesarios para el ejercicio de sus funciones. 

3. Cada Estado miembro se asegurará de que pueden tomarse 
o imponerse medidas administrativas adecuadas, con arreglo a 
su Derecho nacional, contra las personas físicas o jurídicas que 
incumplan lo dispuesto en el presente Reglamento. 

Dichas medidas deberán ser eficaces, proporcionadas y disuaso
rias, y podrán incluir solicitudes de medidas correctoras dentro 
de un plazo determinado. 

4. La AEVM publicará en su sitio web una lista de las auto
ridades competentes designadas de conformidad con el apartado 
1. 

CAPÍTULO 3 

Cooperación 

Artículo 23 

Cooperación entre autoridades 

1. Las autoridades competentes cooperarán estrechamente 
entre sí, con la AEVM y, en caso necesario, con el SEBC.
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2. Las autoridades competentes, en el ejercicio de sus funcio
nes generales, tomarán debidamente en consideración la posible 
incidencia de sus decisiones en la estabilidad del sistema finan
ciero de todos los demás Estados miembros afectados, en par
ticular en las situaciones de emergencia a que se refiere el 
artículo 24, basándose en la información disponible en el mo
mento. 

Artículo 24 

Situaciones de emergencia 

La autoridad competente para la ECC o cualquier otra autoridad 
comunicará a la AEVM, al colegio, a los miembros pertinentes 
del SEBC y a las demás autoridades pertinentes, sin dilaciones 
injustificadas, toda situación de emergencia en relación con una 
ECC, incluida cualquier circunstancia de los mercados financie
ros que pueda perjudicar la liquidez del mercado y la estabilidad 
del sistema financiero de cualquiera de los Estados miembros en 
los que esté establecida la ECC o uno de sus miembros com
pensadores. 

CAPÍTULO 4 

Relaciones con terceros países 

Artículo 25 

Reconocimiento de una ECC de un tercer país 

1. Las ECC establecidas en terceros países podrán prestar 
servicios de compensación a miembros compensadores o plata
formas de negociación establecidos en la Unión únicamente si 
las ECC están reconocidas por la AEVM. 

2. La AEVM, previa consulta a las autoridades a que se refiere 
el apartado 3, podrá reconocer a las ECC establecidas en un 
tercer país que hayan solicitado el reconocimiento para prestar 
determinados servicios o actividades de compensación si: 

a) la Comisión ha adoptado un acto de ejecución con arreglo al 
apartado 6; 

b) las ECC están autorizadas en el tercer país de que se trate y 
están sujetas a una supervisión y un control del cumpli
miento efectivos que garanticen el pleno respeto de los re
quisitos prudenciales aplicables en dicho tercer país; 

c) se han establecido acuerdos de cooperación con arreglo al 
apartado 7; 

d) la ECC está establecida o autorizada en un tercer país que se 
considera que posee unos sistemas de lucha contra el blan
queo de capitales y la financiación del terrorismo equivalen
tes a los de la Unión, de conformidad con los criterios 
establecidos de común acuerdo entre los Estados miembros 
sobre la equivalencia de los terceros países en virtud de la 
Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, 
de 26 de octubre de 2005, relativa a la prevención de la 
utilización del sistema financiero para el blanqueo de capi
tales y para la financiación del terrorismo ( 1 ). 

3. Al evaluar si se cumplen las condiciones enumeradas en el 
apartado 2, la AEVM consultará a: 

a) la autoridad competente de un Estado miembro en el que la 
ECC preste o tenga intención de prestar servicios de com
pensación y que haya sido seleccionado por la ECC; 

b) las autoridades competentes responsables de la supervisión 
de los miembros compensadores de la ECC que estén esta
blecidos en los tres Estados miembros que aporten global
mente o que, según las previsiones de la ECC, vayan a apor
tar globalmente, durante un período de un año, la mayor 
contribución al fondo de garantía frente a incumplimientos 
de la ECC al que se refiere el artículo 42; 

c) las autoridades competentes responsables de la supervisión 
de las plataformas de negociación situadas en la Unión a las 
que preste o vaya a prestar servicios la ECC; 

d) las autoridades competentes que supervisen ECC establecidas 
en la Unión con las que se hayan suscrito acuerdos de 
interoperabilidad; 

e) los miembros pertinentes del SEBC de los Estados miembros 
en que la ECC preste o tenga intención de prestar servicios 
de compensación y los miembros pertinentes del SEBC res
ponsables de la supervisión de las ECC con las que se hayan 
suscrito acuerdos de interoperabilidad; 

f) los bancos centrales que emitan las monedas más pertinentes 
de la UE de los instrumentos financieros compensados o que 
se vayan a compensar. 

4. Las ECC a que se refiere el apartado 1 presentarán sus 
solicitudes a la AEVM. 

Las ECC solicitantes proporcionarán a la AEVM toda la infor
mación que sea necesaria para su reconocimiento. En los 30 
días hábiles siguientes a la recepción de la solicitud, la AEVM 
evaluará si esta está completa. En caso de que la solicitud no 
esté completa, la AEVM fijará un plazo para que la ECC solici
tante proporcione información adicional. 

La decisión de reconocimiento se basará en las condiciones 
establecidas en el apartado 2 y será independiente de toda 
evaluación como base para la decisión sobre la equivalencia a 
que se refiere el artículo 13, apartado 3. 

La AEVM consultará a las autoridades y entidades mencionadas 
en el apartado 3 antes de tomar su decisión. 

En los 180 días hábiles siguientes a la presentación de una 
solicitud completa, la AEVM informará por escrito a la ECC 
solicitante de la concesión o la denegación del reconocimiento, 
justificando plenamente su decisión. 

La AEVM publicará en su sitio web una lista de las ECC reco
nocidas de conformidad con el presente Reglamento. 

5. La AEVM, previa consulta a las autoridades y entidades 
mencionadas en el apartado 3, revisará el reconocimiento de la 
ECC establecida en un tercer país cuando dicha ECC haya am
pliado el ámbito de sus actividades y servicios en la Unión. 
Dicha revisión se realizará de conformidad con los apartados 
2, 3 y 4. La AEVM podrá revocar el reconocimiento de la ECC 
de que se trate si dejan de cumplirse las condiciones establecidas 
en el apartado 2 y en circunstancias análogas a las que se 
describen en el artículo 20.
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6. La Comisión podrá adoptar un acto de ejecución con 
arreglo al artículo 5 del Reglamento (UE) n o 182/2011, por el 
que declare que el marco jurídico y de supervisión de un tercer 
país garantiza que las ECC autorizadas en dicho país cumplen 
requisitos jurídicamente vinculantes que son equivalentes a los 
requisitos establecidos en el título IV del presente Reglamento, 
que dichas ECC están sometidas de forma permanente a una 
supervisión y un control de cumplimiento efectivos en dicho 
tercer país y que el marco jurídico de este establece un sistema 
equivalente efectivo para el reconocimiento de ECC autorizadas 
en virtud de regímenes jurídicos de terceros países. 

7. La AEVM celebrará acuerdos de cooperación con las au
toridades competentes pertinentes de los terceros países cuyos 
marcos jurídicos y de supervisión hayan sido considerados equi
valentes al presente Reglamento según lo dispuesto en el apar
tado 6. En dichos acuerdos se hará constar, como mínimo: 

a) el mecanismo para el intercambio de información entre la 
AEVM y las autoridades competentes de los terceros países 
afectados, incluyendo el acceso a toda la información relativa 
a las ECC autorizadas en terceros países que solicite la 
AEVM; 

b) el mecanismo de notificación rápida a la AEVM si una au
toridad competente de un tercer país estima que una ECC 
que esté siendo supervisada por ella infringe las condiciones 
de su autorización o de otra normativa que le sea de apli
cación; 

c) el mecanismo de notificación rápida a la AEVM que utilizará 
la autoridad competente de un tercer país si una ECC que 
esté siendo supervisada por ella ha obtenido el derecho a 
prestar servicios de compensación a miembros compensado
res o a clientes establecidos en la Unión; 

d) los procedimientos relativos a la coordinación de las activi
dades de supervisión, incluyendo, en su caso, las inspeccio
nes in situ. 

8. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias en las que se especifique la información que la ECC 
solicitante habrá de facilitar a la AEVM en su solicitud de reco
nocimiento. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

TÍTULO IV 

REQUISITOS APLICABLES A LAS ECC 

CAPÍTULO 1 

Requisitos en materia de organización 

Artículo 26 

Disposiciones generales 

1. Las ECC deberán disponer de sólidos mecanismos de go
bernanza, incluida una estructura organizativa clara, con líneas 
de responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes, así 

como de procedimientos eficaces de identificación, gestión, con
trol y comunicación de los riesgos a los que estén o pudieran 
estar expuestas, junto con mecanismos adecuados de control 
interno, incluidos procedimientos administrativos y contables 
adecuados. 

2. Las ECC adoptarán estrategias y procedimientos que sean 
suficientemente eficaces para garantizar el cumplimiento del 
presente Reglamento, incluido el respeto de todas las disposi
ciones del mismo por parte de sus directivos y empleados. 

3. Las ECC mantendrán y aplicarán una estructura organiza
tiva que garantice la continuidad y el correcto funcionamiento 
de la prestación de sus servicios y la realización de sus activi
dades. Emplearán sistemas, recursos y procedimientos adecua
dos y proporcionados. 

4. Las ECC mantendrán una separación clara entre las líneas 
de información para la gestión de riesgos y las que se refieren a 
las demás actividades que realicen. 

5. Las ECC adoptarán, aplicarán y mantendrán una política 
de remuneración que fomente una gestión de riesgos sólida y 
eficaz, y que no favorezca la relajación de las normas sobre 
riesgo. 

6. Las ECC mantendrán sistemas informáticos adecuados 
para gestionar la complejidad, la variedad y el tipo de servicios 
y actividades llevados a cabo, a fin de garantizar niveles elevados 
de seguridad y la integridad y confidencialidad de la informa
ción conservada. 

7. Las ECC pondrán gratuitamente a disposición pública sus 
mecanismos de gobernanza, las normas por las que se rigen y 
sus criterios de admisión para los miembros compensadores. 

8. Las ECC serán objeto de auditorías frecuentes e indepen
dientes. Los resultados de las mismas se comunicarán al consejo 
y se pondrán a disposición de la autoridad competente. 

9. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas reglamentarias en las 
que se especifique el contenido mínimo de las normas y los 
mecanismos de gobernanza a que se refieren los apartados 1 a 
8. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 27 

Alta dirección y consejo 

1. La alta dirección de una ECC deberá gozar de la honora
bilidad y la experiencia suficientes para asegurar una gestión 
adecuada y prudente de la ECC.

ES L 201/30 Diario Oficial de la Unión Europea 27.7.2012



2. La ECC contará con un consejo. Un tercio como mínimo 
de sus miembros, cuyo número no podrá ser inferior a dos, será 
independiente. Se invitará a los representantes de los clientes de 
los miembros compensadores a asistir a las reuniones del con
sejo para los asuntos relativos a los artículos 38 y 39. La 
remuneración de los miembros independientes y de los demás 
miembros no ejecutivos del consejo no estará vinculada a los 
resultados empresariales de la ECC. 

Los miembros del consejo de la ECC, incluidos los miembros 
independientes, deberán gozar de la honorabilidad y experiencia 
suficientes en materia de servicios financieros, gestión de riesgos 
y servicios de compensación. 

3. La ECC definirá claramente las funciones y responsabili
dades del consejo y pondrá a disposición de la autoridad com
petente y de los auditores las actas de las reuniones del consejo. 

Artículo 28 

Comité de riesgos 

1. Cada ECC creará un comité de riesgos, que estará com
puesto por representantes de sus miembros compensadores, por 
miembros del consejo independientes y por representantes de 
sus clientes. El comité de riesgos podrá invitar a los empleados 
de la ECC y a expertos externos independientes a asistir a sus 
reuniones sin derecho de voto. Las autoridades competentes 
podrán solicitar asistencia a las reuniones del comité de riesgos 
sin derecho de voto y a ser debidamente informados de las 
actividades y decisiones de dicho comité. El asesoramiento del 
comité de riesgos estará libre de cualquier influencia directa de 
la dirección de la ECC. Ningún grupo de representantes dispon
drá de mayoría en el comité de riesgos. 

2. La ECC determinará con claridad el mandato, los meca
nismos de gobernanza para garantizar su independencia, los 
procedimientos operativos, los criterios de admisión y el meca
nismo de elección de los miembros del comité de riesgos. Los 
mecanismos de gobernanza se harán públicos y establecerán, 
como mínimo, que el comité de riesgos estará presidido por 
un miembro del consejo independiente, rendirá cuentas directa
mente al consejo y celebrará reuniones regulares. 

3. El comité de riesgos asesorará al consejo sobre todas las 
medidas que puedan afectar a la gestión de riesgos de la ECC, 
por ejemplo cambios importantes de su modelo de riesgo, los 
procedimientos en caso de incumplimiento, los criterios de 
aceptación de los miembros compensadores, de compensación 
de nuevas categorías de instrumentos o de externalización de 
funciones. No será obligatorio recabar el asesoramiento del co
mité de riesgos en las operaciones diarias de la ECC. En situa
ciones de emergencia, se hará todo lo razonablemente posible 
para consultar al comité de riesgos sobre los acontecimientos 
que repercutan en la gestión del riesgo de la ECC. 

4. Sin perjuicio del derecho de las autoridades competentes a 
estar debidamente informadas, los miembros del comité de 
riesgo estarán sujetos a normas de confidencialidad. Si el presi
dente del comité de riesgos determina que uno de sus miembros 
tiene un conflicto, real o potencial, de intereses en relación con 
una determinada cuestión, dicho miembro no será autorizado a 
votar sobre dicha cuestión. 

5. La ECC informará sin demora a la autoridad competente 
de toda decisión en la que el consejo decida no atenerse el 
asesoramiento del comité de riesgos. 

Artículo 29 

Conservación de información 

1. Las ECC conservarán, durante un período mínimo de diez 
años, toda la documentación relativa a los servicios prestados y 
las actividades realizadas, a fin de que la autoridad competente 
pueda controlar el cumplimiento por la ECC del presente Re
glamento. 

2. Las ECC conservarán toda la información relativa a todos 
los contratos que hayan tratado, durante un período mínimo de 
diez años después de su expiración. Dicha información permi
tirá al menos la identificación de los términos originales de una 
operación antes de su compensación por la ECC. 

3. Las ECC pondrán a disposición de la autoridad competen
te, de la AEVM y de los miembros pertinentes del SEBC, previa 
solicitud, la documentación y la información a que hacen refe
rencia los apartados 1 y 2, así como toda la información rela
tiva a las posiciones de los contratos compensados, con inde
pendencia de la plataforma en la que se hayan ejecutado las 
operaciones. 

4. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias en las que se especifiquen los pormenores de la 
documentación y la información que deberán conservarse con 
arreglo a los apartados 1 y 3. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

5. A fin de velar por la aplicación uniforme de los apartados 
1 y 2, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas de 
ejecución para especificar el formato de la documentación y 
la información que deberán conservarse. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas de ejecución a más tardar el 30 de septiembre de 2012. 

Se otorgan a la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas de ejecución a que se refiere el párrafo primero de 
conformidad con el artículo 15 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 30 

Accionistas y socios con participaciones cualificadas 

1. La autoridad competente no autorizará a una ECC mien
tras no se le haya informado de la identidad de los accionistas o 
de los socios, ya sean directos o indirectos, personas físicas o 
jurídicas, que posean participaciones cualificadas y de los im
portes de dichas participaciones.
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2. La autoridad competente denegará la autorización a una 
ECC si, atendiendo a la necesidad de garantizar una gestión 
adecuada y prudente de la ECC, esta no acredita a satisfacción 
de dicha autoridad la idoneidad de los accionistas o socios con 
participaciones cualificadas en la misma. 

3. En los casos en que existan vínculos estrechos entre la 
ECC y otras personas físicas o jurídicas, la autoridad competente 
solamente concederá la autorización si estos vínculos no impi
den el ejercicio efectivo de las funciones de supervisión de la 
autoridad competente. 

4. Cuando la influencia de las personas mencionadas en el 
apartado 1 pueda ir en detrimento de una gestión prudente y 
adecuada de la ECC, la autoridad competente adoptará las me
didas oportunas para poner fin a esta situación, entre las que 
cabe incluir la revocación de la autorización de la ECC. 

5. La autoridad competente denegará la autorización cuando 
las disposiciones legales, reglamentarias o administrativas de un 
tercer país por las que se rija una o varias personas físicas o 
jurídicas con las que la ECC mantenga vínculos estrechos, o las 
dificultades que suponga su aplicación, impidan el ejercicio efec
tivo de sus funciones de supervisión. 

Artículo 31 

Información a las autoridades competentes 

1. Las ECC notificarán a la autoridad competente cualquier 
cambio en su gestión y le facilitarán toda la información nece
saria para evaluar el cumplimiento del artículo 27, apartado 1, y 
del artículo 27, apartado 2, párrafo segundo. 

Cuando la conducta de un miembro del consejo pueda ir en 
detrimento de una gestión prudente y adecuada de la ECC, la 
autoridad competente adoptará las medidas oportunas, que po
drán incluir su exclusión del consejo. 

2. Toda persona física o jurídica que por sí sola o en con
certación con otras («el adquirente potencial») haya decidido 
adquirir, directa o indirectamente, una participación cualificada 
en una ECC o incrementar, directa o indirectamente, tal parti
cipación cualificada en una ECC de tal manera que la propor
ción de derechos de voto o de capital poseída sea igual o 
superior al 10 %, 20 %, 30 % o 50 %, o que la ECC pase a 
ser su filial («la adquisición propuesta»), lo notificará primero 
por escrito a la autoridad competente para la ECC en la que se 
proponga adquirir o incrementar una participación cualificada, 
indicando la cuantía de la participación prevista y la informa
ción pertinente a que se refiere el artículo 32, apartado 4. 

Toda persona física o jurídica que haya decidido dejar de tener, 
directa o indirectamente, una participación cualificada en una 
ECC («el vendedor potencial»), lo notificará primero por escrito 
a la autoridad competente, indicando la cuantía de participación 
prevista. Dicha persona deberá también notificar a la autoridad 
competente si ha decidido reducir una participación cualificada 
de tal manera que la proporción de derechos de voto o de 
capital poseída sea inferior al 10 %, 20 %, 30 % o 50 % o que 
la ECC deje de ser la filial de dicha persona. 

La autoridad competente enviará un acuse de recibo por escrito 
al potencial adquirente o vendedor a la mayor brevedad posible 
y, en cualquier caso, en un plazo de dos días hábiles a contar 
desde la fecha de recepción de la notificación a que se refiere el 
presente apartado y de la información a que se refiere el 
apartado 3. 

La autoridad competente dispondrá de un plazo máximo de 60 
días hábiles a contar desde la fecha del acuse de recibo por 
escrito de la notificación y de todos los documentos que deben 
adjuntarse a la notificación sobre la base de la lista indicada en 
el artículo 30, apartado 4 («el plazo de evaluación»), para llevar 
a cabo la evaluación prevista en el artículo 32, apartado 1 («la 
evaluación»). 

La autoridad competente informará al potencial adquirente o 
vendedor de la fecha en que expira el plazo de evaluación 
cuando proceda al acuse de recibo. 

3. En caso necesario, la autoridad competente podrá solicitar 
durante el plazo de evaluación, aunque a más tardar a los 50 
días hábiles del plazo de evaluación, la información adicional 
que se precise para completar la evaluación. Esta solicitud de 
información se hará por escrito y en ella se especificará la 
información adicional necesaria. 

El plazo de evaluación quedará interrumpido durante el período 
comprendido entre la fecha en que la autoridad competente 
solicite información y la fecha de recepción de una respuesta 
del adquirente potencial. La interrupción tendrá una duración 
máxima de 20 días hábiles. La autoridad competente podrá 
cursar según su criterio otras solicitudes con objeto de que se 
complete o aclare la información, si bien ninguna de estas 
solicitudes podrá dar lugar a una interrupción del plazo de 
evaluación. 

4. La autoridad competente podrá prolongar la interrupción 
mencionada en el apartado 3, párrafo segundo, hasta 30 días 
hábiles si el adquirente o vendedor potencial: 

a) está situado o regulado fuera de la Unión; 

b) es una persona física o jurídica no sujeta a supervisión con 
arreglo al presente Reglamento o a la Directiva 73/239/CEE, 
a la Directiva 92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 
1992, sobre coordinación de las disposiciones legales, regla
mentarias y administrativas relativas al seguro directo dis
tinto del seguro de vida ( 1 ), o a las Directivas 2002/83/CE, 
2003/41/CE, 2004/39/CE, 2005/68/CE, 2006/48/CE, 
2009/65/CE o 2011/61/UE. 

5. Si, una vez finalizada la evaluación, la autoridad compe
tente decidiera oponerse a la adquisición propuesta, informará 
de ello al adquirente potencial por escrito y motivando su 
decisión, en un plazo de dos días hábiles, sin que, en ningún 
caso, pueda sobrepasarse el plazo de evaluación. La autoridad 
competente informará en consecuencia al colegio a
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que hace referencia el artículo 18. Con arreglo al Derecho na
cional y a petición del adquirente potencial, podrá hacerse pú
blica una declaración adecuada de los motivos que justifican la 
decisión. No obstante, los Estados miembros podrán autorizar a 
la autoridad competente a comunicar esta información sin que 
medie la petición del adquirente potencial. 

6. Si la autoridad competente no se opusiera a la adquisición 
prevista dentro del plazo de evaluación, tal adquisición se con
siderará autorizada. 

7. La autoridad competente podrá fijar un plazo máximo 
para la conclusión de la adquisición prevista y prolongarlo 
cuando proceda. 

8. Los Estados miembros no impondrán requisitos de notifi
cación a la autoridad competente, o de aprobación por esta, de 
las adquisiciones directas o indirectas de derechos de voto o 
capital que sean más rigurosos que los establecidos en el pre
sente Reglamento. 

Artículo 32 

Evaluación 

1. Al evaluar la notificación contemplada en el artículo 31, 
apartado 2, y la información mencionada en el artículo 31, 
apartado 3, la autoridad competente, con objeto de garantizar 
una gestión adecuada y prudente de la ECC en la que se pro
pone la adquisición, y atendiendo a la posible influencia del 
adquirente potencial sobre la ECC, verificará la idoneidad del 
adquirente potencial y la solidez financiera de la adquisición 
prevista de acuerdo con lo siguiente: 

a) honorabilidad y solvencia financiera del adquirente potencial; 

b) honorabilidad y experiencia de toda persona que vaya a 
dirigir la actividad de la ECC como consecuencia de la ad
quisición prevista; 

c) capacidad de la ECC de cumplir de manera continuada con 
el presente Reglamento; 

d) existencia de indicios racionales que permitan suponer que, 
en relación con la adquisición prevista, se están efectuando o 
se han efectuado o intentado efectuar operaciones de blan
queo de capitales o financiación del terrorismo, en el sentido 
del artículo 1 de la Directiva 2005/60/CE, o que la citada 
adquisición podría aumentar el riesgo de que se efectúen 
tales operaciones. 

Al evaluar la solvencia financiera del adquirente potencial, la 
autoridad competente prestará especial atención al tipo de acti
vidad que se ejerza o esté previsto ejercerse en la ECC en la que 
se propone la adquisición. 

Al evaluar la capacidad de la ECC para cumplir lo dispuesto en 
el presente Reglamento, la autoridad competente se fijará en 

particular en si el grupo del que la ECC pasará a formar parte 
cuenta con una estructura que permitirá ejercer una supervisión 
efectiva, proceder a un intercambio efectivo de información 
entre las autoridades competentes y determinar el reparto de 
responsabilidades entre las autoridades competentes. 

2. Las autoridades competentes solo podrán oponerse a la 
adquisición prevista cuando haya motivos razonables para ello 
sobre la base de los criterios expuestos en el apartado 1 o si la 
información aportada por el adquirente potencial está incom
pleta. 

3. Los Estados miembros no impondrán condiciones previas 
en cuanto al nivel de participación que deba adquirirse, ni per
mitirán a sus autoridades competentes examinar la adquisición 
prevista a la luz de las necesidades económicas del mercado. 

4. Los Estados miembros harán pública una lista en la que se 
indique la información que será necesaria para realizar la eva
luación y que deba facilitarse a las autoridades competentes en 
el momento de la notificación a que se refiere el artículo 31, 
apartado 2. La información exigida deberá ser proporcionada y 
adaptada a la naturaleza del adquirente potencial y la propuesta 
de adquisición. Los Estados miembros solo exigirán información 
que resulte pertinente a efectos de la evaluación prudencial. 

5. Sin perjuicio del artículo 31, apartados 2, 3 y 4, cuando la 
autoridad competente reciba notificación de dos o más propues
tas de adquisición o incremento de participaciones cualificadas 
en una misma ECC, tratará a todos los adquirentes potenciales 
de forma no discriminatoria. 

6. Las autoridades competentes pertinentes cooperarán estre
chamente entre sí al realizar la evaluación, siempre que el ad
quirente potencial sea: 

a) otra ECC, una entidad de crédito, una empresa de seguros, 
una empresa de reaseguros, una empresa de inversión, un 
gestor del mercado, un operador de un sistema de liquida
ción de valores, una sociedad de gestión de OICVM o un 
GFIA autorizados en otro Estado miembro, o 

b) la empresa matriz de otra ECC, una entidad de crédito, una 
empresa de seguros, una empresa de reaseguros, una em
presa de inversión, un gestor del mercado, un operador de 
un sistema de liquidación de valores, una sociedad de gestión 
de OICVM o un GFIA autorizados en otro Estado miembro, 
o 

c) una persona física o jurídica que ejerza el control de otra 
ECC, una entidad de crédito, una empresa de seguros, una 
empresa de reaseguros, una empresa de inversión, un gestor 
del mercado, un operador de un sistema de liquidación de 
valores, una sociedad de gestión de OICVM o un GFIA au
torizados en otro Estado miembro.
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7. Las autoridades competentes se facilitarán recíprocamente, 
sin retrasos injustificados, toda la información que resulte esen
cial o pertinente para la evaluación. Las autoridades competen
tes se comunicarán, previa solicitud, toda información perti
nente y, a iniciativa propia, toda información esencial. Toda 
decisión adoptada por la autoridad competente que haya auto
rizado a la ECC en la que se propone la adquisición mencionará 
las posibles observaciones o reservas expresadas por la autori
dad competente responsable del adquirente potencial. 

Artículo 33 

Conflictos de intereses 

1. Las ECC mantendrán y aplicarán medidas administrativas 
y organizativas escritas eficaces a fin de detectar y gestionar los 
conflictos de intereses que pudieran surgir entre ellas, incluidos 
sus directivos, empleados o cualquier persona que directa o 
indirectamente ejerza control o mantenga vínculos estrechos, 
y sus miembros compensadores o sus clientes conocidos por 
la ECC de que se trate. Mantendrán y aplicarán procedimientos 
adecuados para resolver los posibles conflictos de intereses. 

2. Cuando las medidas organizativas o administrativas adop
tadas por las ECC para gestionar los conflictos de intereses no 
sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, que se 
prevengan los riesgos de perjuicio para los intereses de un 
miembro compensador o un cliente, las ECC deberán revelar 
claramente al miembro compensador la naturaleza general o el 
origen de los conflictos de intereses, antes de aceptar nuevas 
operaciones de dicho miembro. Si la ECC conoce al cliente, 
informará a este y al miembro compensador al que esté vincu
lado el cliente en cuestión. 

3. Si la ECC es una empresa matriz o una filial, las medidas 
escritas deberán tomar también en consideración cualquier cir
cunstancia, de la que la ECC tenga o deba tener conocimiento, 
que pueda dar lugar a un conflicto de intereses debido a la 
estructura y a las actividades de otras empresas con las que 
tenga una relación de empresa matriz o de filial. 

4. Las medidas escritas que se establezcan en aplicación del 
apartado 1 comprenderán lo siguiente: 

a) las circunstancias que constituyan o puedan dar lugar a con
flictos de intereses que entrañen un riesgo importante de 
menoscabo de los intereses de uno o más de los miembros 
compensadores o los clientes; 

b) los procedimientos que deberán seguirse y las medidas que 
deberán adoptarse con objeto de gestionar tal conflicto. 

5. Las ECC adoptarán todas las medidas razonables para 
evitar el uso inadecuado de la información conservada en sus 
sistemas e impedirán el uso de esta información para otras 
actividades comerciales. La persona física que mantenga vínculos 
estrechos con una ECC o la persona jurídica que tengan una 
relación de empresa matriz o de filial con una ECC no utilizará 
la información confidencial conservada por dicha ECC con fines 
comerciales sin el consentimiento previo por escrito del cliente 
al que pertenece la información confidencial en cuestión. 

Artículo 34 

Continuidad de la actividad 

1. Las ECC establecerán, aplicarán y mantendrán una estra
tegia adecuada de continuidad de la actividad y de recuperación 
en caso de catástrofe destinada a garantizar la preservación de 
sus funciones, la oportuna recuperación de las operaciones y el 
cumplimiento de sus obligaciones. Este plan deberá prever 
como mínimo la recuperación de todas las operaciones en el 
momento de la perturbación, con objeto de que las ECC puedan 
seguir operando de manera segura y finalizar la liquidación en 
la fecha programada. 

2. La ECC establecerá, aplicará y mantendrá un procedi
miento adecuado por el que se garantice la liquidación o trans
ferencia oportuna y correcta de los activos y las posiciones de 
los clientes y miembros compensadores, en caso de revocación 
de la autorización a resultas de una decisión adoptada de con
formidad con el artículo 20. 

3. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas reglamentarias en las 
que se especifiquen el contenido y los requisitos mínimos de 
la política de continuidad de la actividad y del plan de recupe
ración en caso de catástrofe. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 35 

Externalización 

1. Cuando las ECC externalicen funciones operativas, servi
cios o actividades, seguirán siendo plenamente responsables del 
cumplimiento de todas las obligaciones que les incumben con 
arreglo al presente Reglamento y deberán garantizar en todo 
momento: 

a) que la externalización no entrañe una delegación de su res
ponsabilidad; 

b) que la relación y las obligaciones de las ECC con respecto a 
sus miembros compensadores o, en su caso, con respecto a 
sus clientes no se vean alteradas; 

c) que las condiciones de autorización de las ECC no varíen; 

d) que la externalización no impida el ejercicio de las funciones 
de supervisión y vigilancia, incluido el acceso in situ para la 
obtención de toda información pertinente necesaria para 
cumplir dichas funciones;

ES L 201/34 Diario Oficial de la Unión Europea 27.7.2012



e) que la externalización no implique privar a las ECC de los 
sistemas y controles necesarios para gestionar los riesgos a 
los que están expuestas; 

f) que el prestador de servicios aplique unos requisitos en ma
teria de continuidad de la actividad equivalentes a los que ha 
de cumplir la ECC con arreglo al presente Reglamento; 

g) que las ECC conserven las competencias y los recursos ne
cesarios para evaluar la calidad de los servicios prestados y la 
idoneidad en cuanto a organización y capital del prestador 
de servicios, y para supervisar eficazmente las funciones ex
ternalizadas y gestionar los riesgos asociados a la externali
zación, y que supervisen dichas funciones y gestionen dichos 
riesgos de manera continua; 

h) que las ECC tengan acceso directo a la información perti
nente de las funciones externalizadas; 

i) que el prestador de servicios coopere con la autoridad com
petente en relación con las actividades externalizadas; 

j) que el prestador de servicios proteja toda información con
fidencial relacionada con las ECC y sus miembros compen
sadores y clientes, o que, cuando el prestador de servicios 
esté establecido en un tercer país, garantice que las norma
tivas sobre protección de datos del mismo o las establecidas 
en el acuerdo entre las partes interesadas, son comparables a 
las vigentes en la Unión. 

Las ECC no externalizarán las principales actividades vinculadas 
a la gestión de riesgos a menos que la autoridad competente 
apruebe tal externalización. 

2. La autoridad competente exigirá a las ECC que atribuyan y 
establezcan claramente sus derechos y obligaciones, así como 
los del prestador de servicios, en un acuerdo escrito. 

3. Las ECC pondrán a disposición de la autoridad competen
te, previa solicitud, toda la información necesaria para permitir a 
esta evaluar la conformidad de la ejecución de las actividades 
externalizadas con el presente Reglamento. 

CAPÍTULO 2 

Normas de conducta 

Artículo 36 

Disposiciones generales 

1. Cuando presten servicios a sus miembros compensadores 
y, en su caso, a sus clientes, las ECC actuarán con imparcialidad 
y profesionalidad, en el mejor interés de dichos miembros com
pensadores y clientes, y aplicarán una gestión de riesgos ade
cuada. 

2. Las ECC dispondrán de normas accesibles, transparentes y 
equitativas para el rápido tratamiento de las denuncias. 

Artículo 37 

Requisitos de participación 

1. Las ECC establecerán, si procede por tipo de producto 
compensado, las categorías de miembros compensadores 

admisibles y los criterios de admisión, atendiendo al asesora
miento del comité de riesgos de conformidad con el artículo 28, 
apartado 3. Estos criterios serán no discriminatorios, transparen
tes y objetivos, a fin de garantizar un acceso abierto y equitativo 
a las ECC, y garantizarán que los recursos y la capacidad ope
rativa de los miembros compensadores sean suficientes para 
cumplir las obligaciones que se derivan de la participación en 
una ECC. Solo se autorizarán criterios que restrinjan el acceso 
cuando su objetivo sea controlar el riesgo para la ECC. 

2. Las ECC velarán por que se apliquen de manera perma
nente los criterios mencionados en el apartado 1 y podrán 
acceder oportunamente a la información pertinente para la eva
luación correspondiente. Al menos una vez al año, las ECC 
procederán a un examen detenido del cumplimiento de lo dis
puesto en el presente artículo por parte de los miembros com
pensadores. 

3. Los miembros compensadores que compensen operacio
nes en nombre de sus clientes deberán disponer de los recursos 
financieros y de la capacidad operativa adicionales, necesarios 
para el desempeño de esta actividad. Las reglamentaciones de las 
ECC para los miembros compensadores deberán permitirle re
copilar la información básica y pertinente que le permita deter
minar, controlar y gestionar las concentraciones de riesgos re
levantes relacionadas con la prestación de servicios a clientes. 
Previa solicitud, los miembros compensadores informarán a la 
ECC de los criterios y medidas que adopten para permitir a sus 
clientes acceder a los servicios de la ECC. Los miembros com
pensadores seguirán siendo responsables de garantizar que los 
clientes asumen sus obligaciones. 

4. Las ECC contarán con procedimientos transparentes y ob
jetivos para la suspensión y la salida ordenada de los miembros 
compensadores que dejen de cumplir los criterios mencionados 
en el apartado 1. 

5. Las ECC únicamente podrán denegar el acceso a los 
miembros compensadores que cumplan los criterios menciona
dos en el apartado 1 motivando debidamente su decisión por 
escrito y basándose en un análisis exhaustivo del riesgo. 

6. Las ECC podrán imponer obligaciones adicionales especí
ficas a los miembros compensadores, entre ellas la participación 
en las subastas de posiciones de un miembro compensador que 
haya incumplido. Estas obligaciones adicionales serán propor
cionales al riesgo generado por el miembro compensador y no 
deberán restringir la participación de determinadas categorías de 
miembros compensadores. 

Artículo 38 

Transparencia 

1. Las ECC y sus miembros compensadores harán públicos 
los precios y comisiones correspondientes a los servicios pres
tados. Harán públicos los precios y comisiones de cada servicio 
por separado, incluidos los descuentos y minoraciones y las 
condiciones para beneficiarse de estas reducciones. Las ECC 
permitirán a sus miembros compensadores y, en su caso, a 
sus clientes, acceder por separado a los servicios específicos 
prestados.
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Las ECC contabilizarán por separado los ingresos y gastos rela
tivos a los servicios prestados y darán a conocer esta informa
ción a la autoridad competente. 

2. Las ECC comunicarán a los miembros compensadores y 
clientes los riesgos asociados a los servicios prestados. 

3. Las ECC comunicarán a sus miembros compensadores y a 
su autoridad competente la información sobre precios utilizada 
para calcular sus exposiciones al cierre de la jornada con res
pecto a sus miembros compensadores. 

Las ECC harán públicos los volúmenes de las operaciones de 
compensación correspondientes a cada categoría de instrumen
tos compensada por las ECC de forma agregada. 

4. Las ECC harán públicos los requisitos técnicos y operati
vos en relación con los protocolos de comunicación que abar
quen los formatos de contenido y mensaje que utilicen para 
interactuar con terceros, incluidos los requisitos técnicos y ope
rativos contemplados en el artículo 7. 

5. Las ECC harán pública cualquier infracción por parte de 
los miembros compensadores de los criterios establecidos en el 
artículo 37, apartado 1, y de los requisitos establecidos en el 
apartado 1 del presente artículo, excepto en el caso de que la 
autoridad competente, previa consulta a la AEVM, considere que 
dicha publicación supondría una amenaza para la estabilidad 
financiera o la confianza de los mercados, o que la publicación 
ponga en serio peligro los mercados financieros o cause un 
daño desproporcionado a las partes interesadas. 

Artículo 39 

Segregación y portabilidad 

1. Las ECC conservarán documentación y cuentas separadas 
que les permitan, en todo momento y sin dilación, diferenciar 
en las cuentas con las ECC los activos y posiciones mantenidos 
por cuenta de un miembro compensador de los activos y po
siciones mantenidos por cuenta de cualquier otro miembro 
compensador y de sus propios activos. 

2. Las ECC propondrán la conservación de documentación y 
cuentas separadas que permitan a cada miembro compensador 
distinguir, en las cuentas con las ECC, los activos y posiciones 
de dicho miembro compensador de los mantenidos por cuenta 
de sus clientes («segregación ómnibus de clientes»). 

3. Las ECC propondrán la conservación de documentación 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 («segregación individualizada de clien
tes»). Previa petición, las ECC propondrán a los miembros com
pensadores la posibilidad de abrir más cuentas en nombre pro
pio o por cuenta de sus clientes. 

4. Un miembro compensador conservará documentación y 
cuentas separadas que le permitan diferenciar tanto en las cuen
tas 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. 

5. Los miembros compensadores propondrán a sus clientes 
al menos la posibilidad de elegir entre la «segregación ómnibus 
de clientes» y la «segregación individualizada de clientes», y les 
informarán de los costes y del nivel de protección a que se 
refiere el apartado 7 que van asociados a cada opción. Los 
clientes confirmarán su elección por escrito. 

6. Si un cliente ha optado por la segregación individualizada 
de clientes, todo margen por encima de los requisitos del cliente 
se depositará asimismo en la ECC y se diferenciará de los már
genes de los demás clientes o miembros compensadores, y no 
quedará expuesto a pérdidas asociadas a las posiciones registra
das en otras cuentas. 

7. Las ECC y los miembros compensadores harán públicos 
los niveles de protección y los costes asociados a los diferentes 
niveles de segregación que ofrecen, y prestarán esos servicios en 
condiciones comerciales razonables. Los detalles acerca de los 
distintos niveles de segregación incluirán una descripción de las 
principales implicaciones jurídicas de los niveles respectivos de 
segregación ofrecidos, junto con información sobre la legisla
ción en materia de insolvencia aplicable en las jurisdicciones 
pertinentes. 

8. Las ECC dispondrán de un derecho de utilización respecto 
de los márgenes o contribuciones al fondo de garantía recauda
das en virtud de un acuerdo de garantía financiera prendaria, en 
el sentido del artículo 2, apartado 1, de la Directiva 2002/47/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, 
sobre acuerdos de garantía financiera ( 1 ), a condición de que sus 
normas de funcionamiento contemplen tales acuerdos. Los 
miembros compensadores confirmarán por escrito que aceptan 
las normas de funcionamiento. Las ECC harán público tal dere
cho de utilización, que se ejercerá de conformidad con el 
artículo 47. 

9. El requisito de diferenciación contable de los activos y 
posiciones con las ECC se considerará satisfecho si: 

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

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

c) los activos que cubren las posiciones consignadas en una 
cuenta no están expuestos a pérdidas vinculadas a posiciones 
consignadas en otra cuenta. 

10. Se entenderá por activos la garantía mantenida para cu
brir las posiciones, con inclusión del derecho de transferir acti
vos equivalentes a dicha garantía o el producto de la realización 
de toda garantía, excluidas las contribuciones al fondo de ga
rantía.
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CAPÍTULO 3 

Requisitos prudenciales 

Artículo 40 

Gestión de la exposición 

Las ECC medirán y evaluarán su liquidez y sus exposiciones de 
crédito con respecto a cada miembro compensador y, en su 
caso, con respecto a otras ECC con las que hayan celebrado 
acuerdos de interoperabilidad, en tiempo casi real. Las ECC 
tendrán acceso puntualmente y sobre una base no discrimina
toria a las fuentes pertinentes de fijación de precios para poder 
medir eficazmente sus exposiciones. Esto se hará a un coste 
razonable. 

Artículo 41 

Requisitos en materia de márgenes 

1. A fin de limitar sus exposiciones de crédito, las ECC im
pondrán, exigirán y cobrarán márgenes a sus miembros com
pensadores y, en su caso, a otras ECC con las que hayan cele
brado acuerdos de interoperabilidad. Estos márgenes deberán ser 
suficientes para cubrir exposiciones potenciales que las ECC 
consideren pueden producirse hasta la liquidación de las posi
ciones pertinentes. Deberán ser también suficientes para cubrir 
las pérdidas resultantes de como mínimo el 99 % de las varia
ciones de las exposiciones en un horizonte temporal adecuado y 
asegurarán que las ECC cubran íntegramente mediante garantías 
sus exposiciones con respecto a todos sus miembros compen
sadores, y, en su caso, con respecto a otras ECC con las que 
hayan celebrado acuerdos de interoperabilidad, al menos sobre 
una base diaria. Las ECC supervisarán regularmente y, caso de 
ser necesario, revisarán el nivel de sus márgenes para reflejar las 
condiciones vigentes en el mercado teniendo en cuenta todo 
posible efecto procíclico de la revisión. 

2. Al fijar sus requisitos en materia de márgenes, las ECC 
adoptarán modelos y parámetros que reflejen las características 
de riesgo de los productos compensados y tengan en cuenta el 
intervalo entre el cobro de los márgenes, la liquidez del mer
cado y la posibilidad de que se produzcan cambios durante la 
operación. Los modelos y parámetros serán validados por la 
autoridad competente y serán objeto de un dictamen de con
formidad con el artículo 19. 

3. Las ECC ajustarán y cobrarán los márgenes sobre una base 
intradiaria y como mínimo cuando se rebasen los umbrales 
predefinidos. 

4. Las ECC ajustarán y cobrarán unos márgenes adecuados 
para cubrir el riesgo que se derive de las posiciones registradas 
en cada cuenta mantenida de conformidad con el artículo 39 en 
relación con los instrumentos financieros específicos. Las ECC 
podrán calcular los márgenes respecto de una cartera de ins
trumentos financieros siempre que la metodología utilizada sea 
prudente y sólida. 

5. Con el fin de garantizar la aplicación coherente del pre
sente artículo, la AEVM elaborará, previa consulta a la ABE y al 
SEBC, proyectos de normas técnicas reglamentarias en las que se 
especifiquen el porcentaje y los horizontes temporales adecua
dos para el período de liquidación y el cálculo de la volatilidad 
histórica a que se refiere el apartado 1 que deberán tomarse en 
consideración para las diferentes categorías de instrumentos fi
nancieros, teniendo en cuenta el objetivo de limitar la 

prociclicidad y las condiciones en las que puedan aplicarse las 
prácticas de constitución de márgenes de las carteras a que se 
refiere el apartado 4. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 42 

Fondo de garantía frente a incumplimientos 

1. A fin de limitar más sus exposiciones de crédito con 
respecto a sus miembros compensadores, las ECC mantendrán 
un fondo de garantía prefinanciado para cubrir las pérdidas que 
superen las pérdidas que hayan de ser cubiertas por los requi
sitos en materia de márgenes establecidos en el artículo 41, 
derivadas del incumplimiento de uno o varios miembros com
pensadores, incluida la incoación de un procedimiento de insol
vencia. 

Las ECC determinarán la cuantía mínima por debajo de la cual 
no habrá de quedar en ningún caso el fondo de garantía. 

2. Las ECC fijarán la cuantía mínima de las contribuciones al 
fondo de garantía y los criterios para calcular las contribuciones 
de cada miembro compensador. Las contribuciones al fondo de 
garantía deberán ser proporcionales a las exposiciones de cada 
miembro compensador. 

3. El fondo de garantía deberá permitir a las ECC, como 
mínimo, hacer frente, en condiciones de mercado extremas 
pero verosímiles, al incumplimiento del miembro compensador 
con respecto al cual están más expuestas o de los miembros 
compensadores que sean el segundo y el tercero con respecto a 
los cuales están más expuestas, en caso de que la suma de sus 
exposiciones sea mayor. Las ECC elaborarán supuestos de con
diciones de mercado extremas pero verosímiles. Dichos supues
tos incluirán los períodos más volátiles experimentados por los 
mercados en los que las ECC prestan sus servicios y un abanico 
de posibles supuestos futuros. Estos tendrán en cuenta las ven
tas súbitas de recursos financieros y las reducciones rápidas de 
liquidez del mercado. 

4. Las ECC podrán crear más de un fondo de garantía para 
las diferentes categorías de instrumentos financieros que com
pensen. 

5. A fin de garantizar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, en estrecha cooperación con el SEBC y previa 
consulta a la ABE, elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias en las que se especifique el marco para definir las 
condiciones extremas pero verosímiles del mercado a que se 
refiere el apartado 3 que se deban utilizar para determinar el 
volumen del fondo de garantía y los demás recursos financieros 
a que se refiere el artículo 43. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010.
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Artículo 43 

Otros recursos financieros 

1. Las ECC deberán disponer de recursos financieros prefi
nanciados suficientes para cubrir pérdidas potenciales superiores 
a las pérdidas que podrán ser cubiertas por los requisitos en 
materia de márgenes establecidos en el artículo 41 y el fondo de 
garantía contemplado en el artículo 42. Estos recursos financie
ros prefinanciados consistirán en recursos específicos de las 
ECC, podrán ser libremente utilizados por las ECC y no se 
destinarán a constituir el capital exigido con arreglo al 
artículo 16. 

2. El fondo de garantía mencionado en el artículo 42 y los 
demás recursos financieros mencionados en el apartado 1 del 
presente artículo deberán permitir en todo momento a la ECC 
hacer frente al incumplimiento de, como mínimo, los dos 
miembros compensadores con respecto a los cuales esté más 
expuesta, en condiciones de mercado extremas pero verosímiles. 

3. En caso de incumplimiento de un miembro compensador, 
las ECC podrán exigir fondos adicionales a los restantes miem
bros compensadores. Los miembros compensadores de las ECC 
tendrán una exposición limitada con respecto a estas. 

Artículo 44 

Controles del riesgo de liquidez 

1. Las ECC tendrán acceso en todo momento a una liquidez 
adecuada para prestar sus servicios y realizar sus actividades. A 
tal efecto, las ECC obtendrán las líneas de crédito o los dispo
sitivos similares necesarios para satisfacer sus necesidades de 
liquidez en caso de que los recursos financieros a su disposición 
no estén disponibles de forma inmediata. Un miembro compen
sador, la empresa matriz o una filial de dicho miembro com
pensador no proporcionarán en conjunto más del 25 % de las 
líneas de crédito que necesite la ECC. 

Las ECC cuantificarán diariamente sus necesidades potenciales 
de liquidez. Para ello tendrán en cuenta el riesgo de liquidez 
generado por el incumplimiento de, como mínimo, los dos 
miembros compensadores con los que tengan las mayores ex
posiciones. 

2. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a las autoridades pertinentes 
y los miembros del SEBC, elaborará proyectos de normas téc
nicas reglamentarias en las que se especifique el marco para la 
gestión del riesgo de liquidez que deberá soportar una ECC de 
conformidad con el apartado 1. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 45 

Prelación de las garantías en caso de incumplimiento 

1. Para cubrir las pérdidas, las ECC utilizarán los márgenes 
depositados por los miembros compensadores que hayan in
cumplido antes que otros recursos financieros. 

2. Cuando los márgenes depositados por los miembros com
pensadores que hayan incumplido no sean suficientes para cu
brir las pérdidas soportadas por las ECC, estas recurrirán a la 
contribución aportada al fondo de garantía por dichos miem
bros. 

3. Las ECC únicamente harán uso de las contribuciones al 
fondo de garantía de los miembros compensadores que no 
hayan incumplido y de los demás recursos financieros contem
plados en el artículo 43, apartado 1, después de haber agotado 
las contribuciones de los miembros compensadores incumpli
dores. 

4. Las ECC emplearán recursos propios específicos antes de 
utilizar las contribuciones al fondo de garantía de los miembros 
compensadores no incumplidores. Las ECC no recurrirán a los 
márgenes depositados por los miembros compensadores que no 
hayan incumplido para cubrir las pérdidas resultantes del in
cumplimiento de otro miembro compensador. 

5. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a las autoridades competentes 
pertinentes y los miembros del SEBC, elaborará proyectos de 
normas técnicas reglamentarias en las que se especifique el 
método de cálculo y mantenimiento del importe de los recursos 
propios de la ECC que deberán utilizarse de conformidad con el 
apartado 4. 

La AEVM presentará estos proyectos de normas técnicas regla
mentarias a la Comisión a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 46 

Requisitos en materia de garantías 

1. Las ECC aceptarán garantías de elevada liquidez con mí
nimo riesgo de crédito y de mercado para cubrir su exposición 
inicial y continua a sus miembros compensadores. En el caso de 
contrapartes no financieras, una ECC podrá aceptar garantías 
bancarias, teniendo en cuenta tales garantías al calcular su ex
posición a un banco que sea miembro compensador. Deberán 
aplicar a los activos los recortes de valor adecuados para reflejar 
su deterioro potencial durante el período comprendido entre su 
última reevaluación y el momento en que es razonable asumir 
que se liquidarán. Deberán tener en cuenta el riesgo de liquidez 
derivado del incumplimiento de un participante en el mercado y 
el riesgo de concentración en determinados activos que puede 
resultar al establecer las garantías aceptables y los recortes per
tinentes. 

2. Cuando resulte adecuado y suficientemente prudente, las 
ECC podrán aceptar como garantía, para cubrir sus requisitos en 
materia de márgenes, el subyacente del contrato de derivados o 
del instrumento financiero que genere la exposición de la ECC.
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3. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a la ABE, la JERS y el SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas reglamentarias en las 
que se especifique: 

a) el tipo de garantía que podría considerarse de elevada liqui
dez, como dinero en efectivo, oro, bonos públicos y corpo
rativos de alta calidad y bonos garantizados; 

b) los recortes a que se refiere el apartado 1, y 

c) las condiciones en las que se podrán aceptar como garantía 
las garantías de bancos comerciales con arreglo al apar
tado 1. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 47 

Estrategia de inversión 

1. Las ECC invertirán sus recursos financieros exclusivamente 
en efectivo o en instrumentos financieros de elevada liquidez 
con un riesgo mínimo de crédito y de mercado. Las inversiones 
de las ECC deberán poderse liquidar rápidamente con la mínima 
incidencia negativa en los precios. 

2. El importe del capital de las ECC, incluidas las ganancias 
acumuladas y las reservas, que no se invierta de conformidad 
con lo dispuesto en el apartado 1 no se tendrá en cuenta a 
efectos del artículo 16, apartado 2, o del artículo 45, apartado 
4. 

3. Cuando los haya, los instrumentos financieros otorgados 
como márgenes o como contribuciones al fondo de garantía se 
depositarán en operadores de sistemas de liquidación de valores 
que garanticen la protección total de dichos instrumentos finan
cieros. Como alternativa, podrá recurrirse a otros mecanismos 
de gran seguridad en el seno de entidades financieras autoriza
das. 

4. Los depósitos en efectivo de las ECC se realizarán me
diante mecanismos de gran seguridad en el seno de entidades 
financieras autorizadas o mediante el uso de las facilidades de 
depósito permanentes de los bancos centrales u otros medios 
comparables puestos a disposición por los bancos centrales. 

5. Cuando una ECC deposite activos ante un tercero, se 
asegurará de que los activos pertenecientes a los miembros 
compensadores se distingan de los activos pertenecientes a la 
ECC y de los activos pertenecientes a ese tercero mediante 
cuentas con denominación diferente en la contabilidad del ter
cero u otras medidas equivalentes con las que se logre el mismo 
nivel de protección. Las ECC deberán poder acceder a los ins
trumentos financieros en cuanto los necesiten. 

6. Las ECC no deberán invertir su capital o los importes 
procedentes de los requisitos establecidos en los artículos 41, 
42, 43 o 44 en sus propios valores o en los de su empresa 
matriz o filial. 

7. Las ECC deberán tener en cuenta su exposición global al 
riesgo de crédito con respecto a cada uno de los deudores al 
tomar sus decisiones de inversión y asegurarse de que su expo
sición global al riesgo con respecto a cualquier deudor se man
tiene dentro de unos límites de concentración aceptables. 

8. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a la ABE y el SEBC, elaborará 
proyectos de normas técnicas reglamentarias en las que se es
pecifique los instrumentos financieros que pueden considerarse 
de elevada liquidez y mínimo riesgo de crédito y de mercado a 
efectos del apartado 1, los mecanismos de gran seguridad a que 
se refieren los apartados 3 y 4, y los límites de concentración a 
que se refiere el apartado 7. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 48 

Procedimientos en caso de incumplimiento 

1. Las ECC instaurarán los procedimientos detallados a seguir 
en caso de que un miembro compensador no cumpla los re
quisitos de participación de las ECC previstos en el artículo 37 
en el plazo indicado y con arreglo a los procedimientos esta
blecidos por ellas. Las ECC definirán detalladamente los proce
dimientos aplicables en caso de que el incumplimiento de un 
miembro compensador no haya sido declarado por ellas. Esos 
procedimientos se revisarán cada año. 

2. Las ECC adoptarán sin demora medidas encaminadas a 
contener las pérdidas y las presiones sobre la liquidez resultan
tes de incumplimientos y velarán por que la liquidación de las 
posiciones de cualquier miembro compensador no perturbe sus 
operaciones ni exponga a los miembros compensadores que no 
hayan incumplido a pérdidas que no puedan anticipar o con
trolar. 

3. Cuando las ECC consideren que el miembro compensador 
no será capaz de cumplir sus obligaciones futuras informarán 
sin demora a la autoridad competente antes de que se declare o 
se ponga en marcha el procedimiento por incumplimiento. La 
autoridad competente comunicará sin demora esa información a 
la AEVM, a los miembros pertinentes del SEBC y a la autoridad 
responsable de la supervisión del miembro compensador in
cumplidor. 

4. Las ECC verificarán el carácter ejecutivo de sus procedi
mientos en caso de incumplimiento. Adoptarán todas las me
didas razonables para asegurarse de que disponen de la capaci
dad jurídica necesaria para liquidar las posiciones propias del 
miembro compensador incumplidor y para transferir o liquidar 
las posiciones de los clientes de dicho miembro.
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5. Cuando en la documentación y en las cuentas de una ECC 
estén consignados activos y posiciones como mantenidos por 
cuenta de los clientes de un miembro compensador incumplidor 
con arreglo al artículo 39, apartado 2, la ECC, como mínimo, se 
comprometerá contractualmente a poner en marcha, cuando el 
cliente lo pida y sin el consentimiento del miembro compensa
dor incumplidor, los procedimientos de transferencia de los 
activos y posiciones mantenidos por el miembro compensador 
incumplidor por cuenta de sus clientes a otro miembro com
pensador designado por el conjunto de dichos clientes. Ese otro 
miembro compensador únicamente estará obligado a aceptar 
esos activos y posiciones si tiene con los clientes una relación 
contractual anterior en virtud de la cual se ha comprometido a 
ello. Si la transferencia a este otro miembro compensador no se 
ha llevado a cabo, por cualquier razón, dentro de un plazo de 
transferencia predeterminado y especificado en sus normas de 
funcionamiento, la ECC podrá tomar todas las medidas autori
zadas por su normativa para gestionar activamente sus riesgos 
en relación con dichas posiciones, medidas que podrán incluir la 
liquidación de los activos y posiciones mantenidos por el miem
bro compensador incumplidor por cuenta de sus clientes. 

6. Cuando en la documentación y en las cuentas de una ECC 
estén consignados activos y posiciones como mantenidos por 
cuenta de un cliente de un miembro compensador incumplidor 
con arreglo al artículo 39, apartado 3, la ECC, como mínimo, se 
comprometerá contractualmente a poner en marcha, cuando el 
cliente lo pida y sin el consentimiento del miembro compensa
dor incumplidor, los procedimientos de transferencia de los 
activos y posiciones mantenidos por el miembro compensador 
incumplidor por cuenta del cliente a otro miembro compensa
dor designado por el cliente. Ese otro miembro compensador 
únicamente estará obligado a aceptar esos activos y posiciones 
si tiene con el cliente una relación contractual anterior en virtud 
de la cual se ha comprometido a ello. Si la transferencia a este 
otro miembro compensador no se ha llevado a cabo, por cual
quier razón, dentro de un plazo de transferencia predetermi
nado y especificado en sus normas de funcionamiento, la ECC 
podrá tomar todas las medidas autorizadas por su normativa 
para gestionar activamente sus riesgos en relación con dichas 
posiciones, medidas que podrán incluir la liquidación de los 
activos y posiciones mantenidos por el miembro compensador 
incumplidor por cuenta del cliente. 

7. Las garantías de los clientes diferenciadas de conformidad 
con el artículo 39, apartados 2 y 3, se emplearán exclusiva
mente para cubrir las posiciones mantenidas por cuenta de esos 
clientes. Todo saldo que la ECC adeude al término de su pro
ceso de gestión del incumplimiento del miembro compensador 
se devolverá sin dilación a esos clientes si la ECC los conoce o, 
en caso contrario, al miembro compensador por cuenta de sus 
clientes. 

Artículo 49 

Revisión de modelos, pruebas de resistencia y pruebas 
retrospectivas 

1. Las ECC revisarán periódicamente los modelos y paráme
tros adoptados para calcular sus requisitos en materia de már
genes, las contribuciones al fondo de garantía, los requisitos en 
materia de garantías y otros mecanismos de control del riesgo. 
Someterán los modelos a pruebas de resistencia rigurosas y 
frecuentes para evaluar su resistencia en condiciones de mer
cado extremas pero verosímiles y efectuarán pruebas retrospec
tivas para evaluar la fiabilidad de la metodología adoptada. Las 

ECC deberán obtener una valoración independiente, informar a 
su autoridad competente y a la AEVM de los resultados de las 
pruebas realizadas, y obtener su validación antes de proceder a 
cualquier modificación significativa de los modelos y paráme
tros. 

Los modelos y parámetros adoptados, con inclusión de cual
quier modificación significativa de los mismos, serán objeto de 
un dictamen del colegio de conformidad con el artículo 19. 

La AEVM velará por que se transmita a las AES información 
sobre el resultado de las pruebas de resistencia con objeto de 
que las AES puedan evaluar la exposición de las entidades fi
nancieras al incumplimiento de las ECC. 

2. Las ECC verificarán periódicamente los principales aspec
tos de sus procedimientos aplicables en caso de incumplimiento 
y tomarán todas las medidas razonables para asegurarse de que 
todos los miembros compensadores las comprenden y cuentan 
con mecanismos adecuados para reaccionar en caso de incum
plimiento. 

3. Las ECC harán pública la información esencial relativa a su 
modelo de gestión del riesgo y las hipótesis adoptadas para 
llevar a cabo las pruebas de resistencia a que se refiere el apar
tado 1. 

4. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a la ABE, a otras autoridades 
competentes pertinentes y a los miembros del SEBC, elaborará 
proyectos de normas técnicas reglamentarias en las que se es
pecifique lo siguiente: 

a) el tipo de pruebas que se realizarán para las diferentes cate
gorías de instrumentos financieros y carteras; 

b) la participación en las pruebas de los miembros compensa
dores o de terceros; 

c) la periodicidad de las pruebas; 

d) el horizonte temporal de las pruebas; 

e) la información esencial mencionada en el apartado 3. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 50 

Liquidación 

1. Cuando sea útil y posible, las ECC utilizarán dinero del 
banco central para liquidar sus operaciones. De no recurrirse a 
este dinero, se adoptarán medidas para limitar estrictamente los 
riesgos de liquidación en efectivo.
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2. Las ECC expondrán claramente sus obligaciones con res
pecto a las entregas de instrumentos financieros, precisando en 
particular si están obligadas a efectuar o recibir la entrega de un 
instrumento financiero o si indemnizarán a los participantes por 
las pérdidas que se produzcan en el proceso de entrega. 

3. Cuando las ECC estén obligadas a efectuar o a recibir 
entregas de instrumentos financieros, eliminarán el riesgo de 
pérdida del capital aplicando mecanismos de entrega contra 
pago en la medida de lo posible. 

TÍTULO V 

ACUERDOS DE INTEROPERABILIDAD 

Artículo 51 

Acuerdos de interoperabilidad 

1. Las ECC podrán celebrar acuerdos de interoperabilidad 
con otras ECC siempre que se cumplan los requisitos estableci
dos en los artículos 52, 53 y 54. 

2. Al celebrar un acuerdo de interoperabilidad con otras ECC 
a fin de prestar servicios a una determinada plataforma de 
negociación, la ECC obtendrá, de esa plataforma de negociación, 
un acceso no discriminatorio tanto a los datos que precise para 
el desempeño de sus funciones, en la medida en que la ECC 
cumpla con los requisitos operativos y técnicos establecidos por 
dicha plataforma, como al sistema de liquidación pertinente. 

3. Solo se podrá rechazar o restringir, directa o indirecta
mente, la celebración de acuerdos de interoperabilidad o el 
acceso a flujos de datos o a un sistema de liquidación de los 
mencionados en los apartados 1 y 2 con objeto de controlar 
cualquier riesgo derivado de dicho acuerdo o acceso. 

Artículo 52 

Gestión del riesgo 

1. Las ECC que celebren un acuerdo de interoperabilidad 
deberán: 

a) implantar estrategias, procedimientos y sistemas adecuados 
que permitan identificar, controlar y gestionar eficazmente 
los riesgos que se deriven del acuerdo, a fin de poder cum
plir oportunamente sus obligaciones; 

b) ponerse de acuerdo sobre sus derechos y obligaciones res
pectivos, en particular la legislación aplicable a su relación; 

c) detectar, vigilar y gestionar de manera eficaz los riesgos de 
crédito y de liquidez, a fin de que el incumplimiento de un 
miembro compensador de una ECC no afecte a las ECC 
interoperables; 

d) detectar, vigilar y abordar las posibles interdependencias y 
correlaciones que resulten de un acuerdo de interoperabili
dad y que puedan afectar a los riesgos de crédito y de 
liquidez ligados a las concentraciones de miembros compen
sadores y a la agrupación de recursos financieros. 

A efectos del párrafo primero, letra b), las ECC deberán utilizar, 
en su caso, las mismas normas por lo que respecta al momento 
de consignación de las órdenes de transferencia en sus sistemas 
respectivos y al momento en que no podrán ser revocadas, tal 
como establece la Directiva 98/26/CE. 

A efectos del párrafo primero, letra c), los términos del acuerdo 
expondrán el procedimiento de gestión de las consecuencias del 
incumplimiento de una de las ECC con las que se haya cele
brado un acuerdo de interoperabilidad. 

A efectos del párrafo primero, letra d), las ECC aplicarán meca
nismos estrictos de control sobre la reutilización de las garantías 
otorgadas por los miembros compensadores en el marco del 
acuerdo, si sus autoridades competentes lo autorizan. El acuerdo 
indicará la forma en que se han abordado esos riesgos teniendo 
en cuenta la necesidad de disponer de cobertura suficiente y de 
limitar el contagio. 

2. Cuando los modelos de gestión del riesgo aplicados por 
las ECC para cubrir su exposición con respecto a sus miembros 
compensadores o a sus exposiciones recíprocas sean diferentes, 
las ECC señalarán las diferencias, evaluarán los riesgos que pu
dieran derivarse de ellas y adoptarán medidas, entre otras la 
obtención de recursos financieros adicionales, a fin de limitar 
sus efectos en el acuerdo de interoperabilidad, así como las 
posibles consecuencias en términos de riesgo de contagio, y 
de garantizar que estas diferencias no afecten a la capacidad 
de cada ECC de gestionar las consecuencias del incumplimiento 
de un miembro compensador. 

3. Los gastos accesorios que se deriven de los apartados 1 y 
2 serán asumidos por la ECC que solicite la interoperabilidad o 
el acceso, salvo pacto en contrario de las partes. 

Artículo 53 

Concesión de márgenes entre las ECC 

1. Cada ECC diferenciará en su contabilidad los activos y 
posiciones mantenidos por cuenta de ECC con las que haya 
celebrado un acuerdo de interoperabilidad. 

2. Si una ECC que celebra un acuerdo de interoperabilidad 
con otra ECC únicamente aporta márgenes iniciales a esa ECC 
en virtud de un acuerdo de garantía financiera prendaria, la ECC 
receptora no tendrá derecho a utilizar los márgenes aportados 
por la otra ECC. 

3. Las garantías recibidas en forma de instrumentos financie
ros se depositarán ante operadores de sistemas de liquidación de 
valores notificados de conformidad con la Directiva 98/26/CE.
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4. Los activos mencionados en los apartados 1 y 2 solo 
estarán disponibles para la ECC receptora en caso de incum
plimiento por parte de la ECC que ha suministrado la garantía 
en el marco de un acuerdo de interoperabilidad. 

5. En caso de incumplimiento por parte de la ECC que ha 
recibido la garantía en el marco de un acuerdo de interopera
bilidad, la garantía mencionada en los apartados 1 y 2 se res
tituirá inmediatamente a la ECC que la suministró. 

Artículo 54 

Aprobación de los acuerdos de interoperabilidad 

1. Los acuerdos de interoperabilidad estarán sujetos a la 
aprobación previa de las autoridades competentes de las ECC 
de que se trate. Se aplicará el procedimiento previsto en el 
artículo 17. 

2. Las autoridades competentes aprobarán los acuerdos de 
interoperabilidad únicamente si las ECC implicadas han sido 
autorizadas a compensar con arreglo al artículo 17 o han 
sido reconocidas con arreglo al artículo 25 o han sido autori
zadas con arreglo a un régimen nacional de autorización pree
xistente durante un período de al menos tres años, si se cum
plen los requisitos establecidos en el artículo 52, si las condi
ciones técnicas aplicables a la compensación de las operaciones 
con arreglo a los términos del acuerdo permiten un funciona
miento armónico y ordenado de los mercados financieros y si el 
acuerdo no socava la eficacia de la supervisión. 

3. En caso de que una autoridad competente considere que 
no se cumplen los requisitos establecidos en el apartado 2, 
explicará por escrito a las demás autoridades competentes y a 
las ECC implicadas sus consideraciones en relación con los 
riesgos. Asimismo, lo notificará a la AEVM, que emitirá un 
dictamen sobre la validez efectiva de estas consideraciones 
como motivación para no aprobar el acuerdo de interoperabi
lidad. El dictamen de la AEVM se transmitirá a todas las ECC 
afectadas. Si el dictamen de la AEVM difiere de la evaluación de 
la autoridad competente pertinente, dicha autoridad reconside
rará su posición, a la luz del dictamen de la AEVM. 

4. A más tardar el 31 de diciembre de 2012, la AEVM 
emitirá directrices o recomendaciones con vistas al estableci
miento de evaluaciones coherentes, eficientes y eficaces de los 
acuerdos de interoperabilidad, de conformidad con el procedi
miento establecido en el artículo 16 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

La AEVM elaborará los proyectos de dichas directrices o reco
mendaciones previa consulta a los miembros del SEBC. 

TÍTULO VI 

INSCRIPCIÓN Y SUPERVISIÓN DE LOS REGISTROS DE 
OPERACIONES 

CAPÍTULO 1 

Condiciones y procedimientos de inscripción de los registros de 
operaciones 

Artículo 55 

Inscripción de los registros de operaciones 

1. Los registros de operaciones se inscribirán en la AEVM a 
efectos del artículo 9. 

2. Para que se pueda proceder a su inscripción con arreglo al 
presente artículo, los registros de operaciones deberán ser per
sonas jurídicas establecidas en la Unión y cumplir los requisitos 
establecidos en el título VII. 

3. La inscripción de un registro de operaciones será válida 
para todo el territorio de la Unión. 

4. Los registros de operaciones inscritos deberán satisfacer en 
todo momento las condiciones de inscripción. Los registros de 
operaciones notificarán a la AEVM, sin retrasos injustificados, 
toda modificación significativa de las condiciones de inscripción. 

Artículo 56 

Solicitud de inscripción 

1. Los registros de operaciones presentarán una solicitud de 
inscripción a la AEVM. 

2. En un plazo de 20 días hábiles tras su recepción, la AEVM 
evaluará si la solicitud está completa. 

Si la solicitud no está completa, la AEVM fijará un plazo para 
que el registro de operaciones facilite información adicional. 

Una vez que se haya estimado que una solicitud está completa, 
la AEVM lo notificará al registro de operaciones. 

3. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM elaborará proyectos de normas técnicas re
glamentarias en las que se especifiquen los pormenores de la 
solicitud de inscripción a que se refiere el apartado 1. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010.
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4. A fin de velar por que existan condiciones de aplicación 
uniformes del apartado 1, la AEVM elaborará proyectos de 
normas técnicas de ejecución que especifiquen el formato de 
la solicitud de inscripción en la AEVM. 

La AEVM presentará a la Comisión dichos proyectos de normas 
técnicas de ejecución a más tardar el 30 de septiembre de 2012. 

Se otorgan a la Comisión poderes para adoptar las normas 
técnicas de ejecución a que se refiere el párrafo primero de 
conformidad con el artículo 15 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 57 

Notificación de la solicitud y consulta con las autoridades 
competentes previa a la inscripción 

1. Cuando el registro de operaciones que solicite la inscrip
ción sea una entidad autorizada o registrada por la autoridad 
competente del Estado miembro en que esté establecida, la 
AEVM, sin demoras indebidas, notificará la solicitud y consul
tará a esa autoridad competente antes de inscribir el registro de 
operaciones. 

2. La AEVM y la autoridad competente de que se trate in
tercambiarán toda la información necesaria para la inscripción 
del registro de operaciones y para la supervisión del cumpli
miento, por parte de la entidad, de los requisitos para la ins
cripción o la autorización en el Estado miembro en que esté 
establecida. 

Artículo 58 

Examen de la solicitud 

1. En los 40 días hábiles siguientes a la notificación a que se 
refiere el artículo 56, apartado 2, párrafo tercero, la AEVM 
examinará la solicitud de inscripción, basándose en el cumpli
miento por parte del registro de operaciones de lo establecido 
en los artículos 78 a 81 y adoptará una decisión de inscripción 
o de denegación de inscripción plenamente motivada. 

2. La decisión adoptada por la AEVM en virtud del apartado 
1 surtirá efecto a partir del quinto día hábil siguiente a su 
adopción. 

Artículo 59 

Notificación a la AEVM de la decisión relativa a la 
inscripción 

1. Cuando la AEVM adopte la decisión de inscribir o la de 
denegar o revocar la inscripción, lo notificará al registro de 
operaciones en un plazo de cinco días hábiles, motivando ple
namente su decisión. 

Sin demoras indebidas, la AEVM notificará su decisión a las 
autoridades competentes contempladas en el artículo 57, 
apartado 1. 

2. La AEVM comunicará a la Comisión las decisiones adop
tadas de conformidad con el apartado 1. 

3. La AEVM publicará en su sitio web una lista de los regis
tros de operaciones inscritos de conformidad con el presente 
Reglamento. La lista se actualizará en los cinco días hábiles 
siguientes a la adopción de una decisión de conformidad con 
el apartado 1. 

Artículo 60 

Ejercicio de las facultades a que se refieren los artículos 
61 a 63 

Las facultades conferidas en virtud de los artículos 61 a 63 a la 
AEVM o a cualquiera de sus agentes o demás personas acredi
tadas por ella no podrán ejercerse para exigir la divulgación de 
información o de documentos que estén amparados por el 
secreto profesional. 

Artículo 61 

Solicitud de información 

1. La AEVM, mediante simple solicitud o mediante decisión, 
podrá exigir a los registros de operaciones y a terceros perti
nentes con los que dichos registros hayan subcontratado fun
ciones o actividades operativas que le proporcionen cuanta in
formación sea necesaria para desempeñar sus funciones con 
arreglo al presente Reglamento. 

2. Al enviar una simple solicitud de información con arreglo 
al apartado 1, la AEVM: 

a) hará referencia al presente artículo como base jurídica de la 
solicitud; 

b) indicará el propósito de la solicitud; 

c) especificará qué información precisa; 

d) fijará el plazo en el que habrá de serle facilitada la informa
ción; 

e) informará a la persona a quien se solicite la información que 
no estará obligada a facilitar esa información, pero que en 
caso de responder voluntariamente a la solicitud, la informa
ción que se facilite no deberá ser incorrecta ni engañosa, e 

f) indicará la multa prevista en el artículo 65, en relación con 
el anexo I, sección IV, letra a), por responder con informa
ción incorrecta o engañosa a las preguntas formuladas. 

3. Al solicitar que se facilite información con arreglo al apar
tado 1 mediante decisión, la AEVM: 

a) hará referencia al presente artículo como base jurídica de la 
solicitud; 

b) indicará el propósito de la solicitud; 

c) especificará qué información precisa;
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d) fijará el plazo en el que habrá de serle facilitada la informa
ción; 

e) indicará las multas coercitivas previstas en el artículo 66 en 
caso de que no se facilite toda la información exigida; 

f) indicará la multa prevista en el artículo 65, en relación con 
el anexo I, sección IV, letra a), por responder con informa
ción incorrecta o engañosa a las preguntas formuladas, y 

g) hará constar el derecho de recurrir la decisión ante la Sala de 
Recurso de la AEVM y ante el Tribunal de Justicia de la 
Unión Europea («el Tribunal de Justicia»), de conformidad 
con los artículos 60 y 61 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

4. Las personas a que se refiere el apartado 1 o sus repre
sentantes y, en el caso de las personas jurídicas o de las aso
ciaciones sin personalidad jurídica, las personas facultadas por 
ley o por sus estatutos para representarlas, facilitarán la infor
mación solicitada. Los abogados debidamente habilitados po
drán facilitar la información en nombre de sus clientes. Estos 
últimos seguirán siendo plenamente responsables si la informa
ción presentada es incompleta, incorrecta o engañosa. 

5. La AEVM remitirá sin demora una copia de la simple 
solicitud o de su decisión a la autoridad competente del Estado 
miembro donde estén domiciliadas o establecidas las personas 
contempladas en el apartado 1 a las que se destine la solicitud 
de información. 

Artículo 62 

Investigaciones generales 

1. A efectos del desempeño de sus funciones de conformidad 
con el presente Reglamento, la AEVM podrá realizar las inves
tigaciones necesarias sobre las personas a que se refiere el artí
culo 61, apartado 1. A tal fin, los agentes de la AEVM y demás 
personas acreditadas por ella estarán facultados para: 

a) examinar todos los registros, datos, procedimientos y cual
quier otra documentación pertinente para la realización del 
cometido de la AEVM, independientemente del medio utili
zado para almacenarlos; 

b) hacer u obtener copias certificadas o extractos de dichos 
registros, datos, procedimientos y otra documentación; 

c) convocar y pedir a las personas contempladas en el artí
culo 61, apartado 1, o a sus representantes o a miembros 
de su personal que den explicaciones orales o escritas sobre 
los hechos o documentos que guarden relación con el objeto 
y el propósito de la inspección, y registrar las respuestas; 

d) entrevistar a cualquier persona física o jurídica que acepte ser 
entrevistada a fin de recabar información relacionada con el 
objeto de una investigación; 

e) requerir una relación de comunicaciones telefónicas y tráfico 
de datos. 

2. Los agentes de la AEVM y demás personas acreditadas por 
ella para realizar las investigaciones a que se refiere el apartado 
1 ejercerán sus poderes previa presentación de un mandamiento 
escrito que especifique el objeto y el propósito de la investiga
ción. El mandamiento indicará, asimismo, las multas coercitivas 
previstas en el artículo 66 cuando los registros, datos, procedi
mientos o cualquier otra documentación que se haya exigido, o 
las respuestas a las preguntas formuladas a las personas contem
pladas en el artículo 61, apartado 1, no se faciliten o sean 
incompletos, así como las multas previstas en el artículo 65 
en relación con el anexo I, sección IV, letra b), cuando las 
respuestas a las preguntas formuladas a las personas contem
pladas en el artículo 61, apartado 1, sean incorrectas o enga
ñosas. 

3. Las personas a que se refiere el artículo 61, apartado 1, 
deberán someterse a las investigaciones iniciadas por decisión de 
la AEVM. La decisión precisará el objeto y el propósito de la 
investigación, las multas coercitivas previstas en el artículo 66, 
las vías de recurso posibles con arreglo al Reglamento (UE) 
n o 1095/2010, así como el derecho a recurrir contra la decisión 
ante el Tribunal de Justicia. 

4. La AEVM informará, con suficiente antelación, de la in
vestigación y de la identidad de las personas acreditadas a la 
autoridad competente del Estado miembro en cuyo territorio 
aquella se vaya a llevar a cabo. A petición de la AEVM, los 
agentes de la autoridad competente prestarán asistencia a dichas 
personas acreditadas en el desempeño de su cometido. Los 
agentes de la autoridad competente también podrán asistir a 
las investigaciones si así lo solicitan. 

5. Cuando, de acuerdo con el Derecho nacional, la solicitud 
de una relación de comunicaciones telefónicas o tráfico de datos 
contemplada en el apartado 1, letra e), requiera un manda
miento judicial, se solicitará este. También podrá solicitarse di
cho mandamiento como medida cautelar. 

6. Cuando se solicite el mandamiento contemplado en el 
apartado 5, el juez nacional verificará la autenticidad de la 
decisión de la AEVM y comprobará que las medidas coercitivas 
contempladas no son arbitrarias ni desproporcionadas en rela
ción con el objeto de la investigación. Cuando verifique la 
proporcionalidad de las medidas coercitivas, el juez nacional 
podrá pedir a la AEVM explicaciones detalladas, en particular 
sobre los motivos que tenga la AEVM para sospechar que se ha 
infringido lo dispuesto en el presente Reglamento y sobre la 
gravedad de la infracción objeto de sospecha y la naturaleza de 
la implicación de la persona sujeta a medidas coercitivas. No 
obstante, el juez nacional no revisará la necesidad de proceder a 
la inspección ni exigirá que se le facilite la información que 
conste en el expediente de la AEVM. Se reserva al Tribunal de 
Justicia el control único de la legalidad de la decisión de la 
AEVM con arreglo al procedimiento establecido en el Regla
mento (UE) n o 1095/2010.
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Artículo 63 

Inspecciones in situ 

1. A efectos del desempeño de sus funciones de conformidad 
con el presente Reglamento, la AEVM podrá realizar cuantas 
inspecciones in situ sean necesarias, en cualquier local o terreno 
de uso profesional de las personas jurídicas a que se refiere el 
artículo 61, apartado 1. Cuando así lo requieran la correcta 
realización y la eficacia de las inspecciones, la AEVM podrá 
efectuar las inspecciones in situ sin previo aviso. 

2. Los agentes de la AEVM y demás personas acreditadas por 
ella para realizar inspecciones in situ podrán acceder a cuales
quiera locales o terrenos de uso profesional de las personas 
jurídicas objeto de una decisión de investigación adoptada por 
la AEVM y gozarán de todas las facultades estipuladas en el 
artículo 62, apartado 1. Asimismo, estarán facultados para pre
cintar todos los locales y libros o registros profesionales durante 
el tiempo y en la medida necesarios para la inspección. 

3. Los agentes de la AEVM y demás personas acreditadas por 
ella para realizar inspecciones in situ ejercerán sus poderes pre
via presentación de un mandamiento escrito que especifique el 
objeto y el propósito de la inspección, así como las multas 
coercitivas previstas en el artículo 66 en el supuesto de que 
las personas afectadas no se sometan a la inspección. La 
AEVM anunciará la inspección a la autoridad competente del 
Estado miembro en el que se vaya a llevar a cabo con suficiente 
antelación. 

4. Las personas a que se refiere el artículo 61, apartado 1, 
deberán someterse a las inspecciones in situ ordenadas por de
cisión de la AEVM. La decisión precisará el objeto y el propósito 
de la inspección, fijará la fecha de su comienzo e indicará las 
multas coercitivas previstas en el artículo 66, las vías de recurso 
posibles con arreglo al Reglamento (UE) n o 1095/2010, así 
como el derecho a recurrir contra la decisión ante el Tribunal 
de Justicia. La AEVM adoptará estas decisiones previa consulta a 
la autoridad competente del Estado miembro donde se vaya a 
llevar a cabo la inspección. 

5. A petición de la AEVM, los agentes de la autoridad com
petente del Estado miembro en cuyo territorio se vaya a llevar a 
cabo la inspección, así como las demás personas acreditadas o 
designadas por dicha autoridad, prestarán activamente asistencia 
a los agentes de la AEVM y demás personas por ella acreditadas. 
A tal efecto, gozarán de las facultades previstas en el apartado 2. 
Los agentes de la autoridad competente del Estado miembro 
interesado también podrán asistir a las inspecciones in situ si 
así lo solicitan. 

6. La AEVM podrá, asimismo, exigir a dichas autoridades 
competentes que lleven a cabo, por cuenta de la AEVM, tareas 
de investigación e inspecciones in situ específicas, con arreglo a 
lo previsto en el presente artículo y el artículo 62, apartado 1. A 
tal efecto, las autoridades competentes gozarán de las mismas 
facultades que la AEVM según lo establecido en el presente 
artículo y el artículo 62, apartado 1. 

7. Cuando los agentes de la AEVM y las demás personas 
acreditadas por ella que los acompañen constaten que una per
sona se opone a una inspección ordenada en virtud del presente 

artículo, la autoridad competente del Estado miembro afectado 
les prestará la asistencia necesaria, requiriendo si es preciso la 
acción de la policía o de una fuerza pública equivalente, para 
permitirles realizar su inspección in situ. 

8. Cuando, de acuerdo con el Derecho nacional, la inspec
ción in situ prevista en el apartado 1 o la asistencia prevista en 
el apartado 7 requieran un mandamiento judicial, se presentará 
la correspondiente solicitud. También podrá solicitarse dicho 
mandamiento como medida cautelar. 

9. Cuando se solicite el mandamiento contemplado en el 
apartado 8, el juez nacional verificará la autenticidad de la 
decisión de la AEVM y comprobará que las medidas coercitivas 
contempladas no son arbitrarias ni desproporcionadas en rela
ción con el objeto de la inspección. Cuando verifique la pro
porcionalidad de las medidas coercitivas, el juez nacional podrá 
pedir a la AEVM explicaciones detalladas. Esta petición de ex
plicaciones detalladas podrá referirse, en particular, a los moti
vos que tenga la AEVM para sospechar que se ha infringido lo 
dispuesto en el presente Reglamento, así como a la trascenden
cia de tal infracción y la naturaleza de la implicación de la 
persona sujeta a medidas coercitivas. No obstante, el juez na
cional no podrá ejercer un control de la necesidad de la ins
pección en sí misma ni exigir que se le facilite la información 
que conste en el expediente de la AEVM. Se reserva al Tribunal 
de Justicia el control único de la legalidad de la decisión de la 
AEVM con arreglo al procedimiento establecido en el Regla
mento (UE) n o 1095/2010. 

Artículo 64 

Normas de procedimiento para la adopción de medidas de 
supervisión y la imposición de multas 

1. Cuando, al cumplir las obligaciones que le asigna el pre
sente Reglamento, la AEVM encuentre indicios serios de la po
sible existencia de hechos que pudieran constituir una o varias 
de las infracciones enumeradas en el anexo I, la AEVM nom
brará a un agente de investigación independiente perteneciente a 
la AEVM a fin de investigar la cuestión. El agente nombrado no 
estará ni habrá estado implicado directa o indirectamente en la 
supervisión ni en el proceso de inscripción del registro de ope
raciones de que se trate, y ejercerá sus funciones con indepen
dencia de la AEVM. 

2. El agente de investigación investigará las supuestas infrac
ciones, teniendo en cuenta cualquier observación que presenten 
las personas objeto de la investigación, y presentará a la AEVM 
un expediente completo de conclusiones. 

A fin de realizar su cometido, el agente de investigación podrá 
hacer uso de la facultad de solicitar información con arreglo a 
lo dispuesto en el artículo 61 y de realizar investigaciones e 
inspecciones in situ con arreglo a lo dispuesto en los artículos 
62 y 63. Al hacer uso de esas facultades, el agente de investi
gación se ajustará a lo previsto en el artículo 60. 

Para realizar su cometido, el agente de investigación tendrá 
acceso a todos los documentos y toda la información que 
haya recabado la AEVM al ejercer sus actividades de supervisión.
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3. Tras completar su investigación y antes de presentar a la 
AEVM su expediente de conclusiones, el agente de investigación 
dará a las personas objeto de la investigación la oportunidad de 
ser oídas acerca de las cuestiones objeto de investigación. El 
agente de investigación basará sus conclusiones exclusivamente 
en hechos acerca de los cuales las personas afectadas hayan 
tenido la oportunidad de expresarse. 

Los derechos de defensa de las personas investigadas estarán 
garantizados plenamente en el curso de la investigación prevista 
en el presente artículo. 

4. Cuando presente a la AEVM su expediente de conclusio
nes, el agente de investigación notificará tal hecho a las perso
nas objeto de la investigación. Estas tendrán derecho a acceder 
al expediente, a reserva del interés legítimo de terceros en la 
protección de sus secretos comerciales. El derecho de acceso al 
expediente no se extenderá a la información confidencial que 
afecte a terceros. 

5. Sobre la base del expediente de conclusiones del agente de 
investigación y, cuando así lo pidieran las personas afectadas, 
tras haber oído a las personas objeto de la investigación con 
arreglo al artículo 67, la AEVM decidirá si las personas objeto 
de la investigación han cometido una o varias de las infraccio
nes enumeradas en el anexo I y, en tal caso, adoptará una 
medida de supervisión con arreglo a lo dispuesto en el 
artículo 73 e impondrá una multa con arreglo a lo dispuesto 
en el artículo 65. 

6. El agente de investigación no participará en las delibera
ciones de la AEVM ni intervendrá de ninguna otra manera en el 
proceso de decisión de esta. 

7. La Comisión adoptará normas de procedimiento más de
talladas para el ejercicio de la facultad de imponer multas o 
multas coercitivas, incluidas disposiciones sobre los derechos 
de defensa, disposiciones temporales y disposiciones sobre la 
percepción de las multas o multas coercitivas, y adoptará nor
mas detalladas sobre los plazos de prescripción para la imposi
ción y ejecución de las sanciones. 

Las normas a que se refiere el párrafo primero se adoptarán 
mediante actos delegados de conformidad con el artículo 82. 

8. La AEVM someterá a las autoridades nacionales pertinen
tes los asuntos propios de un proceso penal cuando, al cumplir 
las obligaciones que le asigna el presente Reglamento, encuentre 
indicios serios de la posible existencia de hechos que pudieran 
ser constitutivos de delito. Además, la AEVM deberá abstenerse 
de imponer multas o multas coercitivas cuando una sentencia 
absolutoria o condenatoria anterior, resultante de un hecho 
idéntico o de hechos que sean sustancialmente iguales, haya 
adquirido carácter de cosa juzgada como resultado de un pro
ceso penal con arreglo al Derecho nacional. 

Artículo 65 

Multas 

1. La AEVM adoptará una decisión por la que se imponga 
una multa, con arreglo a lo dispuesto en el apartado 2 del 
presente artículo, si considera, de conformidad con lo dispuesto 
en el artículo 64, apartado 5, que un registro de operaciones ha 
cometido, con dolo o por negligencia, una de las infracciones 
enumeradas en el anexo I. 

La infracción cometida por un registro de operaciones se con
siderará dolosa en caso de que la AEVM descubra elementos 
objetivos que prueben que el registro de operaciones o sus altos 
directivos actuaron deliberadamente al cometer la infracción. 

2. Los importes de base de las multas a que se refiere el 
apartado 1 se inscribirán dentro de los siguientes límites: 

a) las infracciones a que se refieren el anexo I, sección I, letra c), 
el anexo I, sección II, letras c) a g), y el anexo I, sección III, 
letras a) y b), se sancionarán con multas de 10 000 EUR 
como mínimo y 20 000 EUR como máximo; 

b) las infracciones a que se refieren el anexo I, sección I, letras 
a), b) y d) a h), y el anexo I, sección II, letras a), b) y h), se 
sancionarán con multas de 5 000 EUR como mínimo y 
10 000 EUR como máximo. 

Con el fin de decidir si el importe de base de las multas debe 
situarse en el extremo inferior, en el tramo intermedio o en el 
extremo superior de las horquillas indicadas en el párrafo pri
mero, la AEVM tendrá en cuenta el volumen de negocios anual 
del registro de operaciones de que se trate correspondiente al 
ejercicio anterior. El importe de base se situará en el extremo 
inferior de la horquilla para los registros de operaciones cuyo 
volumen de negocios anual haya sido inferior a 1 millón EUR; 
en el tramo intermedio de la horquilla para los registros de 
operaciones cuyo volumen de negocios se haya situado entre 
1 y 5 millones EUR, y en el extremo superior de la horquilla 
para los registros de operaciones cuyo volumen de negocios 
anual haya superado los 5 millones EUR. 

3. En caso necesario, los importes de base establecidos en el 
apartado 2 se ajustarán atendiendo a factores agravantes o ate
nuantes, con arreglo a los correspondientes coeficientes estable
cidos en el anexo II. 

Los coeficientes agravantes pertinentes se aplicarán de uno en 
uno a la cuantía de base. Cuando haya de aplicarse más de un 
coeficiente agravante, se añadirá a la cuantía de base la diferen
cia entre la cuantía de base y la cuantía resultante de la aplica
ción de cada uno de los coeficientes agravantes por separado. 

Los coeficientes atenuantes pertinentes se aplicarán de uno en 
uno al importe de base. Cuando haya de aplicarse más de un 
coeficiente atenuante, se deducirá de la cuantía de base la dife
rencia entre la cuantía de base y la cuantía resultante de la 
aplicación de cada uno de los coeficientes atenuantes por sepa
rado.
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4. No obstante lo dispuesto en los apartados 2 y 3, la cuan
tía de la multa no superará el 20 % del volumen de negocios 
anual del registro de operaciones en cuestión durante el ejercicio 
anterior, pero en caso de que el registro de operaciones haya 
obtenido algún lucro directo o indirecto de la infracción, la 
cuantía de la multa será como mínimo equivalente a ese bene
ficio. 

En caso de que una acción u omisión del registro de operacio
nes sea constitutiva de más de una de las infracciones enume
radas en el anexo I, solo será de aplicación la más elevada de las 
multas calculadas con arreglo a los apartados 2 y 3 en relación 
con una de esas infracciones. 

Artículo 66 

Multas coercitivas 

1. La AEVM impondrá, mediante decisión, multas coercitivas 
a fin de obligar: 

a) a un registro de operaciones a poner fin a una infracción, de 
conformidad con una decisión adoptada en virtud del 
artículo 73, apartado 1, letra a), o 

b) a una persona de las contempladas en el artículo 61, 
apartado 1: 

i) a suministrar de forma completa la información solici
tada mediante decisión de conformidad con el 
artículo 61, 

ii) a someterse a una investigación y, en particular, a pre
sentar de forma completa los registros, datos, procedi
mientos o cualquier otra documentación que se haya 
exigido, así como completar y corregir otra información 
facilitada en una investigación iniciada mediante decisión 
adoptada de conformidad con el artículo 62, o 

iii) a someterse a una inspección in situ ordenada mediante 
decisión en virtud del artículo 63. 

2. La multa coercitiva será efectiva y proporcionada. La 
multa coercitiva se impondrá por día de demora. 

3. No obstante lo dispuesto en el apartado 2, la cuantía de 
las multas coercitivas será del 3 % del volumen de negocios 
diario medio del ejercicio anterior o, en el caso de las personas 
físicas, del 2 % de sus ingresos diarios medios del año civil 
anterior. Esta cuantía se calculará a partir de la fecha indicada 
en la decisión por la que se imponga la multa coercitiva. 

4. Las multas coercitivas se impondrán por un período má
ximo de seis meses a partir de la notificación de la decisión de 
la AEVM. La AEVM reexaminará la medida al final del período. 

Artículo 67 

Audiencia de las personas afectadas 

1. Antes de decidir sobre una multa o una multa coercitiva 
de conformidad con los artículos 65 y 66, la AEVM ofrecerá a 
las personas objeto del procedimiento la oportunidad de ser 
oídas en relación con sus conclusiones. La AEVM basará sus 
decisiones únicamente en las conclusiones en relación con los 
cuales las personas objeto del procedimiento tuvieron la opor
tunidad de presentar sus observaciones. 

2. Los derechos de defensa de las personas objeto del pro
cedimiento estarán garantizados plenamente en el curso del 
procedimiento. Dichas personas tendrán derecho a acceder al 
expediente de la AEVM, sin perjuicio del interés legítimo de 
otras personas en la protección de sus secretos comerciales. El 
derecho de acceso al expediente no se extenderá a la informa
ción confidencial ni a los documentos internos de la AEVM. 

Artículo 68 

Divulgación, naturaleza, garantía de cumplimiento y 
afectación de multas y multas coercitivas 

1. La AEVM hará públicas todas las multas y multas coerci
tivas que se impongan de conformidad con los artículos 65 y 
66, a menos que dicha divulgación pusiera en grave riesgo los 
mercados financieros o causara un perjuicio desproporcionado a 
las partes implicadas. La divulgación no comprenderá los datos 
personales en el sentido del Reglamento (CE) n o 45/2001. 

2. Las multas y multas coercitivas impuestas en virtud de los 
artículos 65 y 66 serán de carácter administrativo. 

3. En caso de que la AEVM decida no imponer multas ni 
multas coercitivas, informará de ello al Parlamento Europeo, al 
Consejo, a la Comisión y a las autoridades competentes del 
Estado miembro afectado y expondrá los motivos de su deci
sión. 

4. Las multas y multas coercitivas impuestas en virtud de los 
artículos 65 y 66 tendrán fuerza ejecutiva. 

La ejecución forzosa se regirá por las normas de procedimiento 
civil vigentes en el Estado en cuyo territorio se lleve a cabo. La 
orden de ejecución se adjuntará a la decisión sin más formalidad 
que la comprobación de la autenticidad de esta última por la 
autoridad que el Gobierno de cada Estado miembro designe a 
tal efecto y cuyo nombre deberá comunicar a la AEVM y al 
Tribunal de Justicia.
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Cumplidas estas formalidades a instancia del interesado, este 
podrá promover la ejecución forzosa conforme al Derecho na
cional, recurriendo directamente al órgano competente. 

La ejecución forzosa solo podrá ser suspendida en virtud de una 
decisión del Tribunal de Justicia. No obstante, los órganos ju
risdiccionales del Estado miembro afectado tendrán competencia 
para conocer de las acciones interpuestas por irregularidad del 
cumplimiento de las resoluciones de ejecución. 

5. Los importes de las multas y multas coercitivas se asigna
rán al presupuesto general de la Unión Europea. 

Artículo 69 

Control del Tribunal de Justicia 

El Tribunal de Justicia gozará de competencia jurisdiccional 
plena para resolver los recursos interpuestos contra las decisio
nes por las cuales la AEVM haya impuesto una multa o una 
multa coercitiva. Podrá anular, reducir o incrementar la multa o 
multa coercitiva impuesta. 

Artículo 70 

Modificación del anexo II 

A fin de tener en cuenta la evolución de la situación de los 
mercados financieros, se otorgan a la Comisión los poderes para 
adoptar actos delegados con arreglo al artículo 82 en lo refe
rente a los actos de modificación del anexo II. 

Artículo 71 

Revocación de la inscripción 

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 73, la AEVM 
revocará la inscripción de un registro de operaciones cuando 
este: 

a) renuncie expresamente a la inscripción o no haya prestado 
servicio alguno en los seis meses anteriores; 

b) haya obtenido la inscripción valiéndose de declaraciones fal
sas o de cualquier otro medio irregular; 

c) haya dejado de cumplir las condiciones iniciales de inscrip
ción. 

2. La AEVM notificará sin demora a las autoridades compe
tentes contempladas en el artículo 57, apartado 1, la decisión de 
revocar la inscripción del registro de operaciones. 

3. La autoridad competente de un Estado miembro en el que 
el registro de operaciones presta sus servicios y lleva a cabo sus 
actividades que considere que se ha cumplido una de las con
diciones contempladas en el apartado 1 podrá solicitar a la 
AEVM que examine si se cumplen las condiciones para revocar 
la inscripción del registro de operaciones de que se trate. Si la 
AEVM decide no proceder a la revocación de la inscripción del 
registro de operaciones de que se trate, lo motivará plenamente. 

4. La autoridad competente a que se refiere el apartado 3 
será la autoridad designada con arreglo al artículo 22. 

Artículo 72 

Tasas de supervisión 

1. La AEVM cobrará tasas a los registros de operaciones de 
conformidad con el presente Reglamento y con los actos dele
gados adoptados con arreglo al apartado 3. Dichas tasas cubri
rán íntegramente los gastos que deba realizar la AEVM para la 
inscripción y la supervisión de los registros de operaciones y 
para reembolsar cualquier gasto que puedan realizar las autori
dades competentes en el desarrollo de su labor con arreglo al 
presente Reglamento, en particular como resultado de cualquier 
delegación de tareas de conformidad con el artículo 74. 

2. El importe de la tasa impuesta a un registro de operacio
nes cubrirá todos los gastos administrativos soportados por la 
AEVM por sus actividades de inscripción y supervisión, y será 
proporcionado al volumen de negocios del registro de opera
ciones en cuestión. 

3. La Comisión adoptará, de conformidad con el artículo 82, 
un acto delegado para especificar el tipo de tasas, los conceptos 
por los que serán exigibles, el importe de las tasas y las moda
lidades de pago. 

Artículo 73 

Medidas de supervisión de la AEVM 

1. Cuando, de conformidad con lo dispuesto en el artí
culo 64, apartado 5, la AEVM considere que un registro de 
operaciones ha cometido una de las infracciones enumeradas 
en el anexo I, adoptará una o varias de las siguientes decisiones: 

a) exigir al registro de operaciones que ponga fin a la infrac
ción; 

b) imponer multas de conformidad con el artículo 65; 

c) publicar avisos; 

d) como medida de último recurso, revocar la inscripción del 
registro de operaciones. 

2. Cuando adopte las decisiones a que se refiere el apartado 
1, la AEVM tendrá en cuenta la naturaleza y gravedad de la 
infracción, atendiendo a los siguientes criterios: 

a) la duración y frecuencia de la infracción; 

b) si la infracción ha puesto de manifiesto deficiencias graves o 
sistémicas en los procedimientos de la empresa o en sus 
sistemas de gestión o controles internos; 

c) si la infracción ha provocado, facilitado o contribuido de 
cualquier otro modo a la comisión de un delito financiero;
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d) si la infracción ha sido cometida con dolo o por negligencia. 

3. Sin dilaciones indebidas, la AEVM notificará cualquier de
cisión que adopte en virtud del apartado 1 al registro de ope
raciones de que se trate y la comunicará a las autoridades 
competentes de los Estados miembros y a la Comisión. Publi
cará tal decisión en su sitio web en los diez días hábiles siguien
tes a la fecha en que se haya adoptado. 

Cuando publique su decisión con arreglo a lo dispuesto en el 
párrafo primero, la AEVM hará público también que el registro 
de operaciones tiene derecho de recurso contra la decisión; en 
su caso, que ya se ha interpuesto tal recurso, precisando que el 
recurso no tiene efecto suspensivo, y que la Sala de Recurso de 
la AEVM está facultada para suspender la aplicación de la deci
sión recurrida de conformidad con el artículo 60, apartado 3, 
del Reglamento (UE) n o 1095/2010. 

Artículo 74 

Delegación de tareas de la AEVM en las autoridades 
competentes 

1. Cuando sea necesario para el correcto cumplimiento de la 
tarea supervisora, la AEVM podrá delegar tareas de supervisión 
específicas en la autoridad competente de un Estado miembro, 
con arreglo a las directrices emitidas por la AEVM según lo 
dispuesto en el artículo 16 del Reglamento (UE) n o 1095/2010. 
En particular, esas tareas de supervisión específicas podrán in
cluir la facultad de solicitar información con arreglo a lo dis
puesto en el artículo 61 y de realizar investigaciones e inspec
ciones in situ con arreglo a lo dispuesto en el artículo 62 y en el 
artículo 63, apartado 6. 

2. Antes de delegar una tarea, la AEVM consultará a la au
toridad competente correspondiente. Esta consulta se referirá: 

a) al alcance de la tarea que vaya a delegarse; 

b) al calendario para realizar la tarea, y 

c) a la transmisión y a la recepción de la información necesaria 
por parte de la AEVM. 

3. De acuerdo con el reglamento sobre tasas que adopte la 
Comisión según lo dispuesto en el artículo 72, apartado 3, la 
AEVM reembolsará a la autoridad competente los gastos deri
vados del desempeño de las tareas delegadas. 

4. La AEVM revisará, a intervalos apropiados, la decisión a la 
que se refiere el apartado 1. La delegación de tareas podrá 
revocarse en cualquier momento. 

5. La delegación de tareas no afectará a la responsabilidad de 
la AEVM ni limitará su facultad de dirigir y supervisar la acti
vidad delegada. No se delegarán competencias de supervisión en 

el marco del presente Reglamento, incluidas las decisiones rela
tivas a la inscripción, y las decisiones finales de evaluación y 
seguimiento en relación con infracciones. 

CAPÍTULO 2 

Relaciones con terceros países 

Artículo 75 

Equivalencia y acuerdos internacionales 

1. La Comisión podrá adoptar un acto de ejecución que 
determine que el régimen jurídico y de supervisión de un tercer 
país garantiza: 

a) que los registros de operaciones autorizados en dicho país 
cumplen requisitos jurídicamente vinculantes que son equi
valentes a los establecidos en el presente Reglamento; 

b) que en dicho país los registros de operaciones son objeto, de 
manera continuada, de medidas efectivas de supervisión y de 
imposición de la normativa, y 

c) que existen garantías de secreto profesional, incluida la pro
tección de los secretos comerciales que las autoridades han 
comunicado a terceros, y que estas garantías son al menos 
equivalentes a las establecidas en el presente Reglamento. 

Este acto de ejecución se adoptará de conformidad con el pro
cedimiento de examen contemplado en el artículo 86, apartado 
2. 

2. Cuando proceda, y en todo caso tras la adopción de un 
acto de ejecución de los contemplados en el apartado 1, la 
Comisión presentará al Consejo recomendaciones con vistas a 
la negociación de acuerdos internacionales con los terceros paí
ses pertinentes en relación con el acceso recíproco a la infor
mación sobre los contratos de derivados contenida en los regis
tros de operaciones establecidos en esos terceros países y con el 
intercambio de esta información, de un modo que garantice que 
las autoridades de la Unión, incluida la AEVM, tengan acceso de 
forma inmediata y continua a toda la información que necesiten 
para el ejercicio de sus obligaciones. 

3. Tras la celebración de los acuerdos a que se refiere el 
apartado 2 y respetando sus disposiciones, la AEVM establecerá 
acuerdos de cooperación con las autoridades competentes de los 
terceros países de que se trate. En esos acuerdos se hará constar, 
como mínimo: 

a) un mecanismo para el intercambio de información entre, por 
una parte, la AEVM y cualesquiera otras autoridades de la 
Unión que ejerzan funciones con arreglo al presente Regla
mento y, por otra parte, las autoridades competentes perti
nentes del tercer país de que se trate, y 

b) procedimientos de coordinación de las actividades de super
visión.
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4. La AEVM aplicará el Reglamento (CE) n o 45/2001 en lo 
que atañe a la transmisión de datos personales a terceros países. 

Artículo 76 

Acuerdos de cooperación 

Las autoridades pertinentes de terceros países que no cuenten 
con un registro de operaciones establecido en su territorio po
drán ponerse en contacto con la AEVM con el fin de celebrar 
acuerdos de cooperación para acceder a la información sobre 
los contratos de derivados consignada en los registros de ope
raciones de la Unión. 

La AEVM podrá celebrar acuerdos de cooperación con dichas 
autoridades pertinentes en materia de acceso a la información 
sobre contratos de derivados consignada en los registros de 
operaciones de la Unión que necesiten dichas autoridades para 
el cumplimiento de sus correspondientes responsabilidades y 
mandatos, a condición de que existan garantías de secreto pro
fesional, incluida la protección de los secretos comerciales que 
las autoridades han comunicado a terceros. 

Artículo 77 

Reconocimiento de registros de operaciones 

1. Los registros de operaciones establecidos en terceros paí
ses podrán ofrecer sus servicios y actividades a entidades esta
blecidas en la Unión a efectos del artículo 9 únicamente tras 
haber sido reconocidos por la AEVM de conformidad con el 
apartado 2. 

2. Los registros de operaciones a que se refiere el apartado 1 
deberán presentar a la AEVM su solicitud de reconocimiento 
junto con toda la información necesaria, y como mínimo la 
información necesaria para comprobar que el registro de que 
se trate está autorizado y es objeto de supervisión efectiva en un 
tercer país que: 

a) haya sido reconocido por la Comisión, mediante un acto de 
ejecución de conformidad con el artículo 75, apartado 1, 
como un país dotado de un marco jurídico y de supervisión 
equivalente por cuyo cumplimiento velan las autoridades; 

b) haya celebrado con la Unión un acuerdo internacional de 
conformidad con el artículo 75, apartado 2, y 

c) haya celebrado acuerdos de cooperación con la Unión de 
conformidad con el artículo 75, apartado 3, para garantizar 
que las autoridades de la Unión, incluida la AEVM, tienen 
acceso de forma inmediata y continua a toda la información 
necesaria. 

En los 30 días hábiles siguientes a la recepción de la solicitud, la 
AEVM evaluará si esta está completa. Si la solicitud no está 
completa, la AEVM fijará un plazo para que el registro de 
operaciones solicitante facilite información adicional. 

En los 180 días hábiles siguientes a la presentación de una 
solicitud completa, la AEVM informará por escrito al registro 
de operaciones solicitante de la concesión o la denegación del 
reconocimiento, justificando plenamente su decisión. 

La AEVM publicará en su sitio web la lista de los registros de 
operaciones reconocidos de conformidad con el presente Regla
mento. 

TÍTULO VII 

REQUISITOS APLICABLES A LOS REGISTROS DE OPERACIO
NES 

Artículo 78 

Requisitos generales 

1. Los registros de operaciones deberán disponer de sólidos 
mecanismos de gobernanza, incluida una estructura organizativa 
clara, con líneas de responsabilidad bien definidas, transparentes 
y coherentes, junto con mecanismos adecuados de control in
terno, incluidos procedimientos administrativos y contables ade
cuados, que impidan toda revelación de información confiden
cial. 

2. Los registros de operaciones mantendrán y aplicarán me
didas administrativas y organizativas escritas eficaces a fin de 
detectar y gestionar los conflictos de intereses que pudieran 
surgir en relación con sus directivos, empleados o cualquier 
persona que directa o indirectamente mantenga vínculos estre
chos con ellos. 

3. Los registros de operaciones adoptarán estrategias y pro
cedimientos adecuados y suficientes para garantizar el cumpli
miento de todas las disposiciones del presente Reglamento, 
también por parte de sus directivos y empleados. 

4. Los registros de operaciones mantendrán y aplicarán una 
estructura organizativa adecuada que garantice la continuidad y 
el correcto funcionamiento de la prestación de sus servicios y la 
realización de sus actividades. Emplearán sistemas, recursos y 
procedimientos adecuados y proporcionados. 

5. En caso de que un registro de operaciones ofrezca servi
cios accesorios (por ejemplo, aunque no exclusivamente, servi
cios de confirmación de operaciones, casamiento de operacio
nes, administración de eventos de crédito, conciliación de car
teras o compresión de carteras), el registro de operaciones man
tendrá esos servicios accesorios operativamente separados de la 
función del registro de operaciones consistente en recopilar y 
conservar de forma centralizada las inscripciones de derivados. 

6. La alta dirección y los miembros del consejo de los regis
tros de operaciones deberán gozar de la honorabilidad y la 
experiencia suficientes para asegurar la gestión adecuada y pru
dente de los mismos. 

7. Los registros de operaciones deberán aplicar requisitos de 
acceso públicos, objetivos y no discriminatorios para las empre
sas sujetas a la obligación de información con arreglo al artí
culo 9. Garantizarán a los proveedores de servicios un acceso 
no discriminatorio a la información conservada por el registro, 
a condición de que las contrapartes correspondientes hayan 
dado su consentimiento. Solo se autorizarán criterios que res
trinjan el acceso cuando su objetivo sea controlar el riesgo para 
los datos contenidos en los mismos.
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8. Los registros de operaciones harán públicos los precios y 
comisiones correspondientes a los servicios prestados en el 
marco del presente Reglamento. Harán públicos los precios y 
comisiones de cada servicio por separado, incluidos los descuen
tos y minoraciones y las condiciones para acogerse a esas re
ducciones. Permitirán a las entidades notificantes acceder por 
separado a servicios específicos. Los precios y comisiones que 
apliquen los registros de operaciones deberán basarse en los 
costes. 

Artículo 79 

Fiabilidad operativa 

1. Los registros de operaciones detectarán las fuentes de 
riesgo operativo y las reducirán al mínimo mediante el desarro
llo de sistemas, controles y procedimientos adecuados. Dichos 
sistemas serán fiables y seguros y tendrán capacidad adecuada 
para tratar la información recibida. 

2. Los registros de operaciones establecerán, aplicarán y 
mantendrán una estrategia adecuada de continuidad de la acti
vidad y de recuperación en caso de catástrofe destinada a ga
rantizar el mantenimiento de sus funciones, la oportuna recu
peración de las operaciones y el cumplimiento de las obligacio
nes de los registros de operaciones. Este plan deberá prever 
como mínimo el establecimiento de dispositivos de reserva. 

3. El registro de operaciones cuya inscripción haya sido re
vocada garantizará una sustitución ordenada, incluida la trans
ferencia de datos a otros registros de operaciones y la reorien
tación de los flujos de información a otros registros de opera
ciones. 

Artículo 80 

Salvaguarda y conservación de información 

1. Los registros de operaciones garantizarán la confidenciali
dad, la integridad y la protección de la información que reciban 
de conformidad con el artículo 9. 

2. Los registros de operaciones solamente podrán utilizar los 
datos recibidos en el marco del presente Reglamento con fines 
comerciales si las contrapartes pertinentes han dado su consen
timiento. 

3. Los registros de operaciones consignarán rápidamente la 
información que reciban de conformidad con el artículo 9 y la 
conservarán al menos diez años tras la expiración de los con
tratos pertinentes. Utilizarán procedimientos de archivo rápidos 
y eficientes para documentar las modificaciones en la informa
ción conservada. 

4. Los registros de operaciones calcularán las posiciones por 
categoría de derivados y por entidad notificante sobre la base de 
los datos de los contratos de derivados comunicados de con
formidad con el artículo 9. 

5. Los registros de operaciones autorizarán a las partes de un 
contrato a acceder a la información de dicho contrato y a 
corregirla sin dilación. 

6. Los registros de operaciones tomarán todas las medidas 
razonables para evitar el uso inadecuado de la información 
conservada en sus sistemas. 

La persona física que mantenga vínculos estrechos con un re
gistro de operaciones o la persona jurídica que tenga una rela
ción de empresa matriz o de filial con un registro de operacio
nes no utilizará con fines comerciales la información confiden
cial conservada en dicho registro. 

Artículo 81 

Transparencia y disponibilidad de los datos 

1. Los registros de operaciones publicarán, periódicamente y 
de forma fácilmente accesible, posiciones agregadas por catego
ría de derivados respecto de los contratos que les sean notifica
dos. 

2. Los registros de operaciones recopilarán y conservarán los 
datos, y velarán por que las entidades mencionadas en el apar
tado 3 tengan acceso directo e inmediato a los datos de los 
contratos de derivados que necesiten para el cumplimiento de 
sus correspondientes responsabilidades y mandatos. 

3. Los registros de operaciones pondrán la información ne
cesaria a disposición de las entidades de modo que puedan 
ejercer sus correspondientes responsabilidades y mandatos: 

a) la AEVM; 

b) la JERS; 

c) la autoridad competente responsable de la supervisión de las 
ECC que accedan al registro de operaciones; 

d) la autoridad competente responsable de la supervisión de las 
plataformas de negociación de los contratos notificados; 

e) los miembros pertinentes del SEBC; 

f) las autoridades pertinentes de los terceros países que hayan 
celebrado un acuerdo internacional con la Unión con arreglo 
a lo dispuesto en el artículo 75; 

g) las autoridades supervisoras designadas de conformidad con 
el artículo 4 de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a 
las ofertas públicas de adquisición ( 1 ); 

h) las autoridades pertinentes de valores y mercados de la 
Unión; 

i) las autoridades pertinentes de un tercer país que haya cele
brado un acuerdo de cooperación con la AEVM con arreglo 
a lo dispuesto en el artículo 76; 

j) la Agencia de Cooperación de los Reguladores de la Energía.
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4. La AEVM compartirá la información necesaria para el 
ejercicio de sus obligaciones con otras autoridades pertinentes 
de la Unión. 

5. A fin de asegurar la aplicación coherente del presente 
artículo, la AEVM, previa consulta a los miembros de SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas reglamentarias en las 
que se especifiquen la frecuencia y el contenido de la informa
ción a que se refieren los apartados 1 y 3, así como las normas 
operativas necesarias para agregar y comparar datos entre regis
tros y, cuando sea necesario, para que las autoridades a que se 
refiere el apartado 3 tengan acceso a esa información. Estos 
proyectos de normas técnicas reglamentarias irán destinados a 
garantizar que la información publicada con arreglo al apartado 
1 no permita la identificación de ninguna de las partes de un 
contrato. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas 
técnicas reglamentarias a más tardar el 30 de septiembre de 
2012. 

Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas 
técnicas reglamentarias a que se refiere el párrafo primero, de 
conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

Artículo 82 

Ejercicio de la delegación 

1. Se otorgan a la Comisión los poderes para adoptar actos 
delegados en las condiciones establecidas en el presente artículo. 

2. Los poderes para adoptar actos delegados mencionados en 
el artículo 1, apartado 6, en el artículo 64, apartado 7, en el 
artículo 70, en el artículo 72, apartado 3, y en el artículo 85, 
apartado 2, se otorgan a la Comisión por un período de tiempo 
indefinido. 

3. Antes de adoptar un acto delegado, la Comisión procurará 
consultar a la AEVM. 

4. La delegación de poderes mencionada en el artículo 1, 
apartado 6, en el artículo 64, apartado 7, en el artículo 70, 
en el artículo 72, apartado 3, y en el artículo 85, apartado 2, 
podrá ser revocada en cualquier momento por el Parlamento 
Europeo o por el Consejo. La decisión de revocación pondrá 
término a la delegación de los poderes que en ella se especifi
quen. La decisión de revocación surtirá efecto al día siguiente de 
su publicación en el Diario Oficial de la Unión Europea o en una 
fecha posterior indicada en la misma. No afectará a la validez de 
los actos delegados que ya estén en vigor. 

5. Tan pronto como la Comisión adopte un acto delegado lo 
notificará simultáneamente al Parlamento Europeo y al Consejo. 

6. Los actos delegados adoptados en virtud del artículo 1, 
apartado 6, del artículo 64, apartado 7, del artículo 70, del 
artículo 72, apartado 3, y del artículo 85, apartado 2, entrarán 
en vigor únicamente si, en un plazo de tres meses desde su 

notificación al Parlamento Europeo y al Consejo, ni el Parla
mento Europeo ni el Consejo formulan objeciones o si, antes 
del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro 
informan a la Comisión de que no las formularán. El plazo se 
prorrogará tres meses a iniciativa del Parlamento Europeo o del 
Consejo. 

TÍTULO VIII 

DISPOSICIONES COMUNES 

Artículo 83 

Secreto profesional 

1. La obligación de secreto profesional se aplicará a todas 
aquellas personas que estén o hayan estado al servicio de las 
autoridades competentes designadas de conformidad con el 
artículo 22, y las autoridades contempladas en el artículo 81, 
apartado 3, así como de la AEVM, o de los auditores y expertos 
que actúen en nombre de dichas autoridades o de la AEVM. 
Ninguna información confidencial que puedan recibir estas per
sonas en el ejercicio de sus funciones será divulgada a persona o 
autoridad alguna, salvo en forma sumaria o agregada tal que 
impida la identificación de una ECC, un registro de operaciones 
o cualquier otra persona, sin perjuicio de los supuestos contem
plados por el Derecho penal o tributario o del presente Regla
mento. 

2. Cuando una ECC haya sido declarada en quiebra o esté en 
proceso de liquidación obligatoria, toda aquella información 
confidencial que no ataña a terceros podrá ser divulgada en el 
curso de procedimientos civiles o mercantiles si fuera necesario 
para el desarrollo de los mismos. 

3. Sin perjuicio de los supuestos contemplados por el Dere
cho penal o tributario, las autoridades competentes, la AEVM y 
los organismos o personas físicas o jurídicas distintas de las 
autoridades competentes que reciban información confidencial 
con arreglo al presente Reglamento podrán utilizarla exclusiva
mente en el desempeño de sus obligaciones y en el ejercicio de 
sus funciones, en el caso de las autoridades competentes, dentro 
del ámbito de aplicación del presente Reglamento y, en el caso 
de otras autoridades, organismos o personas físicas o jurídicas, 
para el fin para el que dicha información se les haya propor
cionado o en el marco de procedimientos administrativos o 
judiciales relacionados específicamente con el ejercicio de dichas 
funciones, o ambos. Si la AEVM, la autoridad competente u otra 
autoridad, organismo o persona que ha comunicado la infor
mación consiente en ello, la autoridad que recibe la información 
podrá utilizarla para otros fines no comerciales. 

4. Toda información confidencial recibida, intercambiada o 
transmitida en virtud del presente Reglamento estará sujeta al 
secreto profesional contemplado en los apartados 1, 2 y 3. No 
obstante, estas condiciones no impedirán que la AEVM, las 
autoridades competentes o los bancos centrales pertinentes in
tercambien o transmitan información confidencial de conformi
dad con el presente Reglamento y con otra legislación aplicable 
a las empresas de inversión, entidades de crédito, fondos de 
pensiones, OICVM, mediadores de seguros y reaseguros, empre
sas de seguros, mercados regulados o gestores del mercado, con 
el consentimiento de la autoridad competente o de otra autori
dad, organismo o persona física o jurídica que haya comunicado 
la información.
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5. Los apartados 1, 2 y 3 no impedirán a las autoridades 
competentes intercambiar o transmitir, con arreglo a su Dere
cho nacional, información confidencial que no se haya recibido 
de una autoridad competente de otro Estado miembro. 

Artículo 84 

Intercambio de información 

1. Las autoridades competentes, la AEVM y las demás auto
ridades pertinentes se facilitarán mutuamente y sin demora in
debida la información necesaria para el desempeño de sus fun
ciones. 

2. Las autoridades competentes, la AEVM y las demás auto
ridades pertinentes y otros organismos o personas físicas y 
jurídicas que reciban información confidencial en el desempeño 
de sus funciones con arreglo al presente Reglamento la utiliza
rán exclusivamente en el ejercicio de sus funciones. 

3. Las autoridades competentes comunicarán a los miembros 
pertinentes del SEBC la información que sea pertinente para el 
ejercicio de sus funciones. 

TÍTULO IX 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES 

Artículo 85 

Informes y revisión 

1. A más tardar el 17 de agosto de 2015, la Comisión 
examinará el presente Reglamento y preparará un informe ge
neral sobre el mismo. La Comisión deberá remitir el informe al 
Parlamento Europeo y al Consejo, junto con las propuestas 
oportunas. 

La Comisión, en particular: 

a) evaluará, en colaboración con los miembros del SEBC, la 
necesidad de medidas que faciliten el acceso de las ECC a 
los dispositivos de liquidez de los bancos centrales; 

b) evaluará, en coordinación con la AEVM y las autoridades 
sectoriales pertinentes, la importancia sistémica de las ope
raciones de las sociedades no financieras con contratos de 
derivados extrabursátiles y, en particular, las repercusiones de 
este Reglamento en el uso de contratos de derivados extra
bursátiles por empresas no financieras; 

c) evaluará, a la luz de la experiencia, el funcionamiento del 
marco de supervisión de las ECC, incluida la eficacia de los 
colegios de supervisión, sus modalidades de votación esta
blecidas en el artículo 19, apartado 3, y la función de la 
AEVM, en especial durante el proceso de autorización de las 
ECC; 

d) evaluará, en colaboración con la AEVM y la JERS, la eficien
cia de los requisitos en materia de márgenes para limitar la 

prociclidad, y la necesidad de definir una mayor capacidad de 
intervención en este ámbito; 

e) evaluará, en colaboración con la AEVM, la evolución de las 
políticas de las ECC en materia de requisitos de márgenes y 
aseguramiento de garantías, así como su adaptación a las 
actividades y a los perfiles de riesgo concretos de sus usua
rios. 

La evaluación a que se refiere la letra a) del párrafo primero 
tendrá en cuenta los resultados de los trabajos en curso entre 
los bancos centrales a escala internacional y de la Unión. En la 
evaluación se tendrá en cuenta asimismo el principio de inde
pendencia de los bancos centrales y la facultad discrecional de 
estos de dar acceso a mecanismos de liquidez, así como los 
posibles efectos no deseados en el comportamiento de las 
ECC o en el mercado interior. Si su evaluación va acompañada 
de propuestas, estas no deberán discriminar, directa o indirec
tamente, a ningún Estado miembro o grupo de Estados miem
bros como lugar de prestación de servicios de compensación. 

2. A más tardar el 17 de agosto de 2014, la Comisión 
elaborará un informe, previa consulta a la AEVM y la AESPJ, 
en el que evalúe el progreso y los esfuerzos de las ECC en 
relación con el desarrollo de soluciones técnicas para la trans
ferencia, por parte de los sistemas de planes de pensiones, de 
garantías que no sean en efectivo en calidad de márgenes de 
variación, así como la necesidad de medidas para facilitar dichas 
soluciones. Si la Comisión considera que no se han realizado los 
esfuerzos necesarios para desarrollar soluciones técnicas adecua
das y que se mantienen los efectos negativos de la compensa
ción centralizada de los contratos de derivados para las presta
ciones de jubilación de los futuros pensionistas, se le otorgan 
los poderes para adoptar actos delegados con arreglo al artí
culo 82 con el fin de ampliar el plazo de tres años mencionado 
en el artículo 89, apartado 1, por un período de dos años en 
una ocasión y por un período de un año en otra ocasión. 

3. La AEVM presentará a la Comisión informes: 

a) sobre la aplicación de la obligación de compensación con 
arreglo al título II y, en particular sobre la inexistencia de 
obligación de compensación para los contratos de derivados 
extrabursátiles celebrados antes de la fecha de entrada en 
vigor del presente Reglamento; 

b) sobre la aplicación del procedimiento de determinación esta
blecido en el artículo 5, apartado 3; 

c) sobre la aplicación de los requisitos de segregación estable
cidos en el artículo 39; 

d) sobre la extensión del ámbito de aplicación de los acuerdos 
de interoperabilidad previstos en el título V a operaciones 
con categorías de instrumentos financieros distintas de los 
valores mobiliarios y los instrumentos del mercado moneta
rio;
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e) sobre el acceso de las ECC a las plataformas de negociación, 
los efectos de determinadas prácticas en la competitividad y 
las repercusiones en la fragmentación de la liquidez; 

f) sobre las necesidades de personal y recursos de la AEVM 
derivadas de la asunción de sus atribuciones y funciones 
de conformidad con el presente Reglamento; 

g) sobre el impacto de la aplicación de los requisitos adicionales 
por los Estados miembros con arreglo al artículo 14, 
apartado 5. 

Esos informes se transmitirán a la Comisión a más tardar el 
30 de septiembre de 2014, a los efectos del apartado 1. Se 
presentarán asimismo al Parlamento Europeo y al Consejo. 

4. La Comisión, en cooperación con los Estados miembros y 
la AEVM, y tras solicitar el dictamen de la JERS, elaborará un 
informe anual en el que se evalúen los posibles riesgos sistémi
cos y las implicaciones, en términos de costes, de los acuerdos 
de interoperabilidad. 

El informe se centrará como mínimo en el número y la com
plejidad de dichos acuerdos, así como en la idoneidad de los 
sistemas y modelos de gestión del riesgo. La Comisión deberá 
remitir el informe al Parlamento Europeo y al Consejo, junto 
con las propuestas oportunas. 

La JERS facilitará a la Comisión su dictamen sobre las posibles 
implicaciones, en términos de riesgos sistémicos, de los acuer
dos de interoperabilidad. 

5. La AEVM presentará un informe anual al Parlamento Eu
ropeo, al Consejo y a la Comisión, sobre las sanciones impues
tas por las autoridades competentes, incluidas las medidas de 
supervisión, las multas y las multas coercitivas. 

Artículo 86 

Procedimiento de comité 

1. La Comisión estará asistida por el Comité Europeo de 
Valores establecido en la Decisión 2001/528/CE de la Comi
sión ( 1 ). Dicho comité será un comité en el sentido del Regla
mento (UE) n o 182/2011. 

2. En los casos en que se haga referencia al presente aparta
do, se aplicará el artículo 5 del Reglamento (UE) n o 182/2011. 

Artículo 87 

Modificación de la Directiva 98/26/CE 

1. En el artículo 9, apartado 1, de la Directiva 98/26/CE, se 
añade el párrafo siguiente: 

«Si un operador de sistema ha constituido una garantía a favor 
de otro operador de sistema en relación con un sistema intero
perable, sus derechos respecto de las garantías por él constitui
das no se verán afectados por los procedimientos de insolvencia 
incoados contra el operador de sistema que las haya recibido.». 

2. Los Estados miembros adoptarán y publicarán, a más tar
dar el 17 de agosto de 2014, las disposiciones legales, regla
mentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a 
lo establecido en el punto 1. Informarán inmediatamente de ello 
a la Comisión. 

Cuando los Estados miembros adopten dichas disposiciones, 
estas incluirán una referencia a la Directiva 98/26/CE o irán 
acompañadas de dicha referencia en su publicación oficial. Los 
Estados miembros establecerán las modalidades de la mencio
nada referencia. 

Artículo 88 

Sitios web 

1. La AEVM mantendrá un sitio web en el que figuren deta
lles sobre lo siguiente: 

a) los contratos elegibles para la obligación de compensación, 
con arreglo al artículo 5; 

b) las sanciones que corresponden a las infracciones de los 
artículos 4, 5 y 7 a 11; 

c) las ECC autorizadas a ofrecer servicios o realizar actividades 
en la Unión que estén establecidas en la Unión, y los servi
cios y actividades que están autorizadas a prestar o realizar, 
incluidas las categorías de instrumentos financieros cubiertas 
por la autorización; 

d) las sanciones que corresponden a las infracciones de los 
títulos IV y V; 

e) las ECC autorizadas a prestar servicios o realizar actividades 
en la Unión que estén establecidas en un tercer país, y los 
servicios y actividades que están autorizadas a prestar o 
realizar, incluidas las categorías de instrumentos financieros 
cubiertas por la autorización; 

f) los registros de operaciones autorizados a prestar servicios o 
realizar actividades en la Unión; 

g) las sanciones y multas impuestas de conformidad con los 
artículos 65 y 66; 

h) el registro público a que se refiere el artículo 6.
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2. A efectos del apartado 1, letras b), c) y d), las autoridades 
competentes mantendrán sitios web que incluirán un enlace al 
sitio web de la AEVM. 

3. Todos los sitios web a que se refiere el presente artículo 
serán de acceso público, se actualizarán periódicamente y faci
litarán la información en un formato comprensible. 

Artículo 89 

Disposiciones transitorias 

1. Durante los tres años siguientes a la entrada en vigor del 
presente Reglamento, la obligación de compensación enunciada 
en el artículo 4 no se aplicará a los contratos de derivados 
extrabursátiles que reduzcan de una manera objetivamente men
surable los riesgos de inversión directamente relacionados con la 
solvencia financiera de los sistemas de planes de pensiones, tal 
como se definen en el artículo 2, apartado 10. El período 
transitorio se aplicará asimismo a las entidades establecidas 
para indemnizar a los miembros de sistemas de planes de pen
siones en caso de producirse un incumplimiento. 

Los contratos de derivados extrabursátiles que sin esta exención 
habrían quedado sujetos a la obligación de compensación enun
ciada en el artículo 4 y que sean suscritos por tales entidades 
durante el período de exención quedarán sujetos a los requisitos 
establecidos en el artículo 11. 

2. En el caso de los sistemas de planes de pensiones men
cionados en el artículo 2, apartado 10, letras c) y d), la autori
dad competente pertinente concederá la exención mencionada 
en el apartado 1 del presente artículo para tipos de entidades o 
tipos de sistemas. Cuando reciba la solicitud, la autoridad com
petente lo notificará a la AEVM y a la AESPJ. En un plazo de 30 
días naturales a partir de la recepción de la notificación, la 
AEVM, previa consulta a la AESPJ, emitirá un dictamen en el 
que evaluará si los tipos de entidades o tipos de sistemas cum
plen lo establecido en el artículo 2, apartado 10, letras c) o d), 
así como los motivos que justifican la exención debido a la 
existencia de dificultades para cumplir los requisitos relativos 
a los márgenes de variación. La autoridad competente solo 
concederá la exención si ha comprobado a su entera satisfacción 
que los tipos de entidades o tipos de sistemas en cuestión 
cumplen todos los requisitos establecidos en el artículo 2, apar
tado 10, letras c) o d), y que tienen dificultades para cumplir los 
requisitos relativos a los márgenes de variación. La autoridad 
competente adoptará una decisión en un plazo de diez días 
hábiles tras la recepción del dictamen de la AEVM, teniendo 
debidamente en cuenta ese dictamen. Si la autoridad compe
tente no está de acuerdo con el dictamen de la AEVM, expondrá 
en su decisión todos los motivos de su desacuerdo y explicará 
todos los aspectos en los que se haya apartado de manera 
significativa del dictamen. 

La AEVM publicará en su sitio web una lista de los tipos de 
entidades y tipos de sistemas contemplados en el artículo 2, 
apartado 10, letras c) y d), a los que se haya concedido una 
exención de conformidad con lo dispuesto en el párrafo prime
ro. Para seguir potenciando la coherencia en lo que respecta a 
los resultados de la supervisión, la AEVM realizará cada año una 
evaluación inter pares de las entidades incluidas en la lista, de 
conformidad con el artículo 30 del Reglamento (UE) 
n o 1095/2010. 

3. Las ECC que hayan sido autorizadas en su Estado miem
bro de establecimiento a prestar servicios de compensación con 
arreglo a la legislación nacional de dicho Estado miembro antes 
de que la Comisión haya adoptado todas las normas técnicas 
reglamentarias previstas en los artículos 4, 5, 8 a 11, 16, 18, 
25, 26, 29, 34, 41, 42, 44, 45, 46, 47, 49, 56 y 81, deberán 
solicitar autorización a efectos del artículo 14 del presente Re
glamento en un plazo de seis meses a partir de la fecha de 
entrada en vigor de todas las normas técnicas reglamentarias 
previstas en los artículos 16, 25, 26, 29, 34, 41, 42, 44, 45, 47 
y 49. 

Las ECC establecidas en un tercer país que hayan sido recono
cidas en un Estado miembro para prestar servicios de compen
sación con arreglo a legislación nacional de dicho Estado miem
bro antes de que la Comisión haya adoptado todas las normas 
técnicas reglamentarias previstas en los artículos 16, 26, 29, 34, 
41, 42, 44, 45, 47 y 49, deberán solicitar el reconocimiento a 
efectos del artículo 25 del presente Reglamento en un plazo de 
seis meses a partir de la fecha de entrada en vigor de todas las 
normas técnicas reglamentarias previstas en los artículos 16, 26, 
29, 34, 41, 42, 44, 45, 47 y 49. 

4. Hasta el momento en que se adopte una decisión con 
arreglo al presente Reglamento sobre la autorización o recono
cimiento de ECC seguirán siendo aplicables las correspondientes 
normas nacionales sobre autorización y reconocimiento de ECC, 
y las ECC seguirán estando sujetas a la supervisión de la auto
ridad competente de su Estado miembro de establecimiento o 
de reconocimiento. 

5. Cuando una autoridad competente haya autorizado a una 
ECC a compensar una categoría determinada de derivados ex
trabursátiles de conformidad con la legislación nacional de di
cho Estado miembro antes de que la Comisión haya adoptado 
todas las normas técnicas reglamentarias previstas en los artícu
los 16, 26, 29, 34, 41, 42, 45, 47 y 49, la autoridad compe
tente de dicho Estado miembro deberá notificar a la AEVM 
dicha autorización en un plazo de un mes a partir de la fecha 
de entrada en vigor de las normas técnicas reglamentarias pre
vistas en el artículo 5, apartado 1. 

Cuando una autoridad competente haya reconocido a una ECC 
establecida en un tercer país para prestar servicios de compen
sación de conformidad con la legislación nacional de dicho 
Estado miembro antes de que la Comisión haya adoptado todas 
las normas técnicas reglamentarias previstas en los artículos 16, 
26, 29, 34, 41, 42, 45, 47 y 49, la autoridad competente de 
dicho Estado miembro deberá notificar a la AEVM dicho reco
nocimiento en un plazo de un mes a partir de la fecha de 
entrada en vigor de las normas técnicas reglamentarias previstas 
en el artículo 5, apartado 1. 

6. Los registros de operaciones que hayan sido autorizados o 
inscritos en su Estado miembro de establecimiento para recopi
lar y conservar las inscripciones de derivados con arreglo a la 
legislación nacional de dicho Estado miembro antes de que la 
Comisión haya adoptado todas las normas técnicas reglamenta
rias y de ejecución previstas en los artículos 9, 56 y 81, deberán 
solicitar la inscripción a efectos del artículo 55 en un plazo de 
seis meses a partir de la fecha de entrada en vigor de esas 
normas técnicas reglamentarias y de ejecución.
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Los registros de operaciones establecidos en un tercer país a los 
que se haya permitido recopilar y conservar las inscripciones de 
derivados en un Estado miembro con arreglo a la legislación 
nacional de dicho Estado miembro antes de que la Comisión 
haya adoptado todas las normas técnicas reglamentarias y de 
ejecución previstas en los artículos 9, 56 y 81, deberán solicitar 
el reconocimiento a efectos del artículo 77 en un plazo de seis 
meses a partir de la fecha de entrada en vigor de esas normas 
técnicas reglamentarias y de ejecución. 

7. Hasta el momento en que se adopte una decisión con 
arreglo al presente Reglamento sobre la inscripción o reconoci
miento de un registro de operaciones seguirán siendo aplicables 
las correspondientes normas nacionales sobre autorización, ins
cripción y reconocimiento de registros de operaciones, y los 
registros de operaciones seguirán estando sujetos a la supervi
sión de la autoridad competente de su Estado miembro de 
establecimiento o de reconocimiento. 

8. Los registros de operaciones que hayan sido autorizados o 
inscritos en su Estado miembro de establecimiento para recopi
lar y conservar las inscripciones de derivados con arreglo a la 
legislación nacional de dicho Estado miembro antes de que la 
Comisión haya adoptado todas las normas técnicas reglamenta
rias y de ejecución previstas en los artículos 56 y 81, podrán ser 
utilizados a efectos del cumplimiento del requisito de informa
ción con arreglo al artículo 9 hasta el momento en que se 
adopte una decisión sobre la inscripción del registro de opera
ciones de que se trate al amparo del presente Reglamento. 

Los registros de operaciones establecidos un tercer país a los 
que se haya permitido recopilar y conservar las inscripciones de 

derivados en un Estado miembro con arreglo a la legislación 
nacional de dicho Estado miembro antes de que la Comisión 
haya adoptado todas las normas técnicas reglamentarias y de 
ejecución previstas en los artículos 56 y 81, podrán ser utiliza
dos a efectos del cumplimiento del requisito de información con 
arreglo al artículo 9 hasta el momento en que se adopte una 
decisión sobre el reconocimiento del registro de operaciones de 
que se trate al amparo del presente Reglamento. 

9. No obstante lo dispuesto en al artículo 81, apartado 3, 
letra f), cuando no existan acuerdos internacionales entre un 
tercer país y la Unión de los previstos en el artículo 75, los 
registros de operaciones podrán poner la información necesaria 
a disposición de las autoridades pertinentes de ese tercer país 
hasta el 17 de agosto de 2013 a condición de que lo notifique a 
la AEVM. 

Artículo 90 

Personal y recursos de la AEVM 

A más tardar el 31 de diciembre de 2012, la AEVM evaluará las 
necesidades de personal y recursos derivadas de la asunción de 
sus poderes y obligaciones de conformidad con el presente 
Reglamento y presentará un informe al Parlamento Europeo, 
el Consejo y la Comisión. 

Artículo 91 

Entrada en vigor 

El presente Reglamento entrará en vigor a los veinte días de su 
publicación en el Diario Oficial de la Unión Europea. 

El presente Reglamento será obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en 
cada Estado miembro. 

Hecho en Estrasburgo, el 4 de julio de 2012. 

Por el Parlamento Europeo 
El Presidente 

M. SCHULZ 

Por el Consejo 
El Presidente 

A. D. MAVROYIANNIS
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ANEXO I 

Lista de infracciones a que se refiere el artículo 65, apartado 1 

I. Infracciones relativas a los requisitos de organización o conflictos de intereses: 

a) infringe el artículo 78, apartado 1, el registro de operaciones que no dispone de mecanismos de gobernanza 
sólidos, incluida una estructura organizativa clara, con líneas de responsabilidad bien definidas, transparentes y 
coherentes, junto con mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos administrativos y 
contables adecuados, que impidan la revelación de información confidencial; 

b) infringe el artículo 78, apartado 2, el registro de operaciones que no mantiene o aplica medidas administrativas y 
organizativas escritas eficaces a fin de detectar y gestionar los conflictos de intereses que pudieran surgir en 
relación con sus directivos, sus empleados o cualquier persona que mantenga, directa o indirectamente, con ellos 
vínculos estrechos; 

c) infringe el artículo 78, apartado 3, el registro de operaciones que no adopta estrategias y procedimientos ade
cuados y suficientes para garantizar el cumplimiento de todas las disposiciones del presente Reglamento, también 
por parte de sus directivos y empleados; 

d) infringe el artículo 78, apartado 4, el registro de operaciones que no mantiene y aplica una estructura organizativa 
adecuada que garantice la continuidad y el correcto funcionamiento de la prestación de sus servicios y la 
realización de sus actividades; 

e) infringe el artículo 78, apartado 5, el registro de operaciones que no mantiene operativamente separados sus 
servicios accesorios de la función de recopilar y conservar de forma centralizada las inscripciones de derivados; 

f) infringe el artículo 78, apartado 6, el registro de operaciones que no vela por que su alta dirección y los miembros 
del consejo gocen de la honorabilidad y la experiencia suficientes para asegurar la gestión adecuada y prudente del 
registro de operaciones; 

g) infringe el artículo 78, apartado 7, el registro de operaciones que no aplica requisitos de acceso públicos, objetivos 
y no discriminatorios para los proveedores de servicios y las empresas sujetas a la obligación de información con 
arreglo al artículo 9; 

h) infringe el artículo 78, apartado 8, el registro de operaciones que no hace públicos los precios y comisiones 
correspondientes a los servicios prestados en el marco del presente Reglamento, que no permite a las entidades 
notificantes acceder por separado a servicios específicos, o que aplica precios y comisiones que no se basan en los 
costes. 

II. Infracciones relativas a los requisitos operativos: 

a) infringe el artículo 79, apartado 1, el registro de operaciones que no detecta las fuentes de riesgo operativo o no 
las reduce al mínimo mediante el desarrollo de sistemas, controles y procedimientos adecuados; 

b) infringe el artículo 79, apartado 2, el registro de operaciones que no establece, aplica o mantiene una estrategia 
adecuada de continuidad de la actividad y de recuperación en caso de catástrofe destinada a garantizar el 
mantenimiento de sus funciones, la oportuna recuperación de las operaciones y el cumplimiento de sus obliga
ciones; 

c) infringe el artículo 80, apartado 1, el registro de operaciones que no garantiza la confidencialidad, la integridad o 
la protección de la información recibida con arreglo al artículo 9; 

d) infringe el artículo 80, apartado 2, el registro de operaciones que utiliza los datos recibidos en el marco del 
presente Reglamento con fines comerciales sin que las contrapartes interesadas hayan dado su consentimiento; 

e) infringe el artículo 80, apartado 3, el registro de operaciones que no consigna rápidamente la información que 
recibe de conformidad con el artículo 9 o no la conserva al menos diez años tras la expiración de los contratos 
correspondientes, o que no utiliza procedimientos de archivo rápidos y eficientes para documentar las modifica
ciones en la información conservada; 

f) infringe el artículo 80, apartado 4, el registro de operaciones que no calcula las posiciones por categoría de 
derivados y por entidad notificante sobre la base de los datos de los contratos de derivados comunicados de 
conformidad con el artículo 9; 

g) infringe el artículo 80, apartado 5, el registro de operaciones que no autoriza a las partes de un contrato a acceder 
a la información de dicho contrato y a corregirla sin dilación; 

h) infringe el artículo 80, apartado 6, el registro de operaciones que no toma todas las medidas razonables para evitar 
el uso inadecuado de la información conservada en sus sistemas.
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III. Infracciones relativas a la transparencia y a la disponibilidad de la información: 

a) infringe el artículo 81, apartado 1, el registro de operaciones que no publica, periódicamente y de forma 
fácilmente accesible, posiciones agregadas por categoría de derivados respecto de los contratos que se le notifican; 

b) infringe el artículo 81, apartado 2, el registro de operaciones que no permite a las entidades mencionadas en el 
artículo 81, apartado 3, un acceso directo e inmediato a los datos de los contratos de derivados que necesiten para 
el cumplimiento de sus correspondientes responsabilidades y mandatos. 

IV. Infracciones relativas a los obstáculos a la actividad de supervisión: 

a) infringe el artículo 61, apartado 1, el registro de operaciones que proporciona información incorrecta o engañosa 
en respuesta a una simple solicitud de información de la AEVM al amparo del artículo 61, apartado 2, o en 
respuesta a una decisión de la AEVM por la que se exija información de conformidad con el artículo 61, 
apartado 3; 

b) el registro de operaciones que responde de modo incorrecto o engañoso a las cuestiones planteadas con arreglo al 
artículo 62, apartado 1, letra c); 

c) el registro de operaciones que no cumple en el momento oportuno una medida de supervisión adoptada por la 
AEVM con arreglo al artículo 73.
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ANEXO II 

Lista de los coeficientes ligados a los factores agravantes o atenuantes en relación con la aplicación del 
artículo 65, apartado 3 

Los siguientes coeficientes serán aplicables acumulativamente a los importes de base a que se refiere el artículo 65, 
apartado 2: 

I. Coeficientes de adaptación ligados a factores agravantes: 

a) si la infracción se cometió reiteradamente, se aplicará un coeficiente adicional de 1,1 a cada uno de los casos; 

b) si la infracción se cometió durante más de seis meses, se aplicará un coeficiente de 1,5; 

c) si la infracción ha puesto de manifiesto deficiencias sistémicas en la organización del registro de operaciones, en 
especial de sus procedimientos, sistemas de gestión o controles internos, se aplicará un coeficiente de 2,2; 

d) si la infracción tiene repercusiones negativas en la calidad de los datos conservados, se aplicará un coeficiente de 
1,5; 

e) si la infracción se cometió dolosamente, se aplicará un coeficiente de 2; 

f) si no se adoptaron medidas correctoras desde que se descubrió la infracción, se aplicará un coeficiente de 1,7; 

g) si los altos directivos del registro de operaciones no han cooperado con la AEVM en sus investigaciones, se aplicará 
un coeficiente de 1,5. 

II. Coeficientes de adaptación ligados a factores atenuantes: 

a) si la infracción ha estado cometiéndose menos de diez días hábiles, se aplicará un coeficiente de 0,9; 

b) si la alta dirección del registro de operaciones puede demostrar que ha tomado todas las medidas necesarias para 
impedir la infracción, se aplicará un coeficiente de 0,7; 

c) si el registro de operaciones ha señalado la infracción a la AEVM con rapidez, eficacia y exhaustividad, se aplicará 
un coeficiente de 0,4; 

d) si el registro de operaciones ha adoptado voluntariamente medidas para velar por que no pueda cometerse en el 
futuro una infracción similar, se aplicará un coeficiente de 0,6.
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