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l. DISPOSICIONES GENERALES
210 Resolucién de 21 de diciembre de 2010, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica el Reglamento del Mercado Secundario Oficial
de Futuros y Opciones (MEFF).
De conformidad con lo establecido en la disposicién transitoria unica del Real Decreto
1282/2010, de 15 de octubre, por el que se regulan los mercados secundarios oficiales de
futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados, se procede a la publicacion
del nuevo Reglamento de MEFF, regido por MEFF, Sociedad Rectora de Productos
Derivados, S.A.U., que figura como anexo a la presente resolucion, y cuya aprobacion,
junto con su normativa de desarrollo, ha acordado el Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, en su sesion del dia 21 de diciembre de 2010, para su entrada en
vigor el 24 de enero de 2011.
Madrid, 21 de diciembre de 2010.—El Presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, P.S. (Ley 24/1988, de 28 de julio), el Vicepresidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, Fernando Restoy Lozano.
ANEXO
Reglamento de MEFF
INDICE
Capitulo I. Disposiciones generales.
Articulo 1. Ambito de aplicacion.
Articulo 2. Funciones de MEFF.
Capitulo Il.  Miembros.
Articulo 3. Miembros.
Articulo 4. Clases de Miembros.
Articulo 5. Derechos y obligaciones.
Articulo 6. Contenido minimo de los contratos entre MEFF y Miembros y de Miembros
entre si.
Capitulo Ill.  Clientes.
Articulo 7. Condiciones de acceso a la condicion de Cliente.
Articulo 8. Derechos y obligaciones.
Articulo 9. Contenido minimo de los contratos entre los Miembros y los Clientes.
Capitulo IV. Contratos.
Articulo 10. Normas generales.
Capitulo V. Negociacion. =
Articulo 11. Contratos admitidos a negociacion. §.
Articulo 12.  Criterios generales de la negociacion. 0
Articulo 13.  Difusion de informacion sobre la negociacion. %
Articulo 14. Suspension de la negociacién de Contratos. g



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Miércoles 5 de enero de 2011 Sec.l. Pag. 1004
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CAPITULO |
Disposiciones Generales
Articulo 1. Ambito de aplicacion.
1. El presente Reglamento, al amparo de lo previsto en el articulo 59 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en el Real Decreto 1282/2010, de 15 de
octubre, por el que se regulan los mercados secundarios de futuros y opciones y otros =)
instrumentos financieros derivados, regula la composicién, funcionamiento, operaciones y ;
reglas de actuaciéon del Mercado Secundario Oficial de Futuros y Opciones de los &
instrumentos financieros previstos en los apartados 2 a 8 del articulo 2 de la Ley 24/1988, "
de 28 de julio, del Mercado de Valores. Las Condiciones Generales de los contratos g
desarrollaran este Reglamento, formando parte integrante del mismo. g
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2. EIl Mercado esta regido y gestionado por MEFF Sociedad Rectora de Productos
Derivados, S.A.U. (MEFF)

3. El presente Reglamento recoge, asimismo, las particularidades de la actividad de
contrapartida central que MEFF pueda llevar a cabo al amparo de lo previsto en el articulo
44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, pudiendo la Sociedad
Rectora, en desarrollo de esta actividad, establecer acuerdos con otras entidades
residentes y no residentes, cuyas funciones sean analogas o que gestionen sistemas de
compensacion y liquidacion de valores, participar en el accionariado de dichas entidades
o admitir a las mismas como accionistas. Dichos acuerdos requeriran aprobacion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. La normativa complementaria de este Reglamento, que serd de obligado
cumplimiento para los Miembros del Mercado, los Clientes y, en general, los usuarios de
los servicios que preste MEFF, se establecera en las Circulares e Instrucciones que MEFF
apruebe de acuerdo con el Reglamento.

5. Lostérminosutilizados en el presente Reglamentoy en sunormativacomplementaria
tendran el significado que se les atribuye a continuacion, salvo que se establezca
expresamente otro alcance o significado en alguno de los casos en que sean utilizados:

Activo Subyacente: Activo o indice objeto de un Contrato.

Agente de Pagos: entidad que, teniendo cuenta abierta en el sistema de pagos
establecido por MEFF, haya sido designada por un miembro para realizar cobros y pagos
de efectivo con MEFF.

Autoridad Competente: Autoridad o Autoridades que tengan legalmente atribuidas
potestades respecto de la autorizacion y supervision de la actuacion de los Miembros, de
los Clientes y de MEFF.

Cerrar un Contrato: Realizar una Operacion de signo contrario a otra que haya sido
previamente registrada.

Cerrar una Posicién: Cerrar todos los Contratos de una Posicion.

Clase de Contratos: Contratos de Futuro y de Opcidn y otros contratos de instrumentos
financieros derivados relacionados en los apartados 2 a 8 del articulo 2 de la Ley del
Mercado de Valores, referidos al mismo Activo Subyacente.

Circular: Norma aprobada por MEFF, de caracter general y de obligado cumplimiento,
que desarrolla el Reglamento y las Condiciones Generales.

Cliente: Persona fisica o juridica titular de una Cuenta abierta en el Registro Central o
en el Registro de Detalle.

Condiciones Generales: Normas que describen las caracteristicas concretas de cada
Contrato, desarrollando el presente Reglamento y que forman parte integrante del mismo.
Las Condiciones Generales podran establecer condiciones especificas en relacién con la
actividad de los Miembros y de los Clientes a propésito del Contrato al que se refieran.

Contrato: Término genérico que incluye todos los Futuros y Opciones y otros
instrumentos financieros derivados objeto del presente Reglamento.

Contrato de Futuro: Contrato a plazo por el cual el comprador se obliga a comprar el
Activo Subyacente y el vendedor a venderlo a un precio pactado (Precio de Futuro) en una
fecha futura (Fecha de Liquidacién). Puesto que la liquidacién del Contrato puede realizarse
por diferencias, la obligacion de comprar y vender se puede sustituir en ese caso por la
obligacién de cumplir con la Liquidacién por Diferencias.

Contrato de Opcion: Contrato por el cual, el comprador adquiere el derecho, pero no la
obligacién, de comprar (CALL) o vender (PUT) el Activo Subyacente a un precio pactado
(Precio de Ejercicio) en una fecha futura (Fecha de Liquidacion). Cabe que dichos contratos
puedan ejercitarse sélo en la Fecha de Vencimiento (Opcion de Estilo Europeo) o en
cualquier momento antes de la Fecha de Vencimiento (Opcion de Estilo Americano), o en
diversas fechas, segun establezcan las Condiciones Generales de cada Contrato. Puesto
que la liquidacion del Contrato puede realizarse por diferencias, la obligaciéon de comprar
y vender se puede sustituir en ese caso por la obligacion de cumplir con la Liquidacion por
Diferencias.
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Cuenta: Registro contable en el que se anotan las Operaciones relativas al titular de la
Cuenta, las Posiciones y las Garantias que resultan de las mismas. Es, también, un término
genérico que incluye todas las Cuentas de un Miembro o de un Cliente, tanto en el Registro
Central como en el Registro de Detalle, en su caso.

Las Cuentas del Registro Central pueden ser de las siguientes clases: Cuenta Diaria,
Cuenta Propia, Cuenta de Cliente Individual, Cuenta de Clientes Agregados y Cuenta de
Clientes Segregados. Las Cuentas de Registro de Detalle pueden ser de las siguientes
clases: Cuenta Agregada y Cuenta Segregada.

Dia Habil: Aquel dia establecido como tal en el calendario que MEFF publicara antes
del inicio de cada afio natural para cada Clase de Contrato.

Ejecucion de una Orden de compra o venta: Acto por el cual se da cumplimiento a la
Orden de compra o venta transmitida por un Miembro al sistema de negociacion del
Mercado.

Para que una Orden de compra o venta sea ejecutada, es necesario que exista otra
Orden de compra o venta en sentido opuesto, referida a la misma Serie, que coincida en
Prima o Precio, segun corresponda, o que los mejore.

La ejecucion de una Orden de compra o venta da lugar a una Transaccién que, una
vez confirmada por MEFF se anota en el Registro Central dando lugar al nacimiento de las
obligaciones que surgen para las partes.

Ejercicio: Acto por el cual el comprador de una Opcién hace uso de su derecho a
comprar o vender el Activo Subyacente, o a obtener el importe resultante de la Liquidacion
por Diferencias.

Fecha de Ejercicio: Dia en que una Opcion puede ser ejercida. La Fecha de Ejercicio
vendra establecida en las Condiciones Generales de cada Contrato.

Fecha de Liquidacion: Dia o dias en que se hace efectiva la liquidacion de un Contrato.
La Fecha de Liquidaciéon vendra establecida en las Condiciones Generales de cada
Contrato.

Fecha de Vencimiento: Dia en que vence un Contrato. La Fecha de Vencimiento vendra
establecida en las Condiciones Generales de cada Contrato.

Futuro: Contrato de Futuro.

Garantia: Importe constituido a favor de MEFF o de los Miembros, conforme a lo
dispuesto en el presente Reglamento y deméas normativa aplicable al Mercado, cuya
funcién es cubrir los riesgos de Incumplimiento de las obligaciones contraidas por Miembros
y Clientes.

Grupo de Contratos: Son aquellas Clases de Contratos consideradas conjuntamente a
los efectos de la normativa y Garantias aplicables. Las Condiciones Generales de cada
Contrato estableceran el Grupo de Contratos al que pertenece cada Clase de Contrato.

Incumplimiento: Situacion en la que un Miembro o Cliente no cumple las obligaciones
estipuladas en este Reglamento y normativa complementaria incurriendo en alguna de las
circunstancias previstas en el Capitulo 8 de este Reglamento.

Intervalo de Valoracion: Precio maximo y minimo del Activo Subyacente utilizados para
el célculo de Garantias.

Instruccion: Norma aprobada por MEFF, de caracter concreto y de obligado
cumplimiento, que desarrolla o aplica las Condiciones Generales y las Circulares.

Liquidaciones: Término genérico que incluye todas las Liquidaciones mencionadas en
el articulo 21 de este Reglamento.

Liquidacion de Pérdidas y Ganancias: Liquidacion periédica en efectivo de las
diferencias entre el Precio del Contrato y el Precio de Liquidacion, o entre el dltimo Precio
de Liquidacion y el del dia del céalculo para los Contratos que ya estuviesen abiertos al
inicio del dia del calculo. Tras este proceso, todos los Contratos afectados se consideran
pactados al Precio de Liquidacion. Las Condiciones Generales de los Contratos pueden
establecer que la Liquidacion de Pérdidas y Ganancias se incorpore a las Garantias por
Posicion.
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La Liquidacion de Pérdidas y Ganancias se efectuara con la periodicidad que
establezcan las Condiciones Generales. A falta de estipulacion expresa, la Liquidacion de
Pérdidas y Ganancias se efectuara diariamente.

Liquidacion de Primas: Procedimiento por el cual los compradores de Opciones pagan
a MEFF las Primas correspondientes a dichas compras y los vendedores reciben de MEFF
dichas Primas.

Liguidacion por Diferencias: Procedimiento por el cual el cumplimiento del Contrato en
las Fechas de Liquidacién se produce Unicamente mediante la transmision en efectivo de
la diferencia entre el precio o precios pactados en el Contrato y el Precio de Liquidacion.

Liquidacion por Entrega: Procedimiento por el cual el cumplimiento del Contrato en las
Fechas de Liquidacion se produce mediante la entrega del Activo Subyacente por la parte
que debe vender a la parte que debe comprar, a cambio del Precio de Entrega.

MEFF: MEFF Sociedad Rectora de Productos Derivados, S.A.U.

Mercado: Mercado Secundario Oficial de Futuros y Opciones en el que se llevan a
cabo, en relacion con los Contratos objeto del presente Reglamento, todas o algunas de
las funciones de negociacion, Registro y de contrapartida central, tal como se concretan
en los Capitulos 5, 6 y 7 del Reglamento.

Miembro: Denominacién genérica que incluye cualquier tipo de Miembro del Mercado
de los definidos en el Capitulo 2 del presente Reglamento: Miembro Negociador, Miembro
Negociador por Cuenta Propia, Miembro Liquidador Individual y Miembro Liquidador
General.

Miembro Registrador: Miembro Negociador o Liquidador, Individual o General,
autorizado por MEFF para gestionar un Registro de Detalle.

Miembro/Cliente Incumplidor: Miembro o Cliente que incurran en el régimen de
Incumplimientos recogido en el Capitulo 8 del presente Reglamento.

Opcioén: Contrato de Opcioén.

Opcioén de Compra: También denominada Opcién CALL. El comprador de esta Opcién
tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar el Activo Subyacente objeto del Contrato
al Precio de Ejercicio. El vendedor de la Opcién tiene la obligacion de vender dicho Activo
Subyacente si el comprador ejercita su derecho. Puesto que la liquidacion puede realizarse
por diferencias, en ese caso no se produciria una compraventa, sino s6lo una transmision
de efectivo.

Opcién de Venta: También denominada Opcién PUT. El comprador tiene el derecho de
vender el Activo Subyacente objeto del Contrato al Precio de Ejercicio. El vendedor tiene
la obligacion de comprar dicho Activo Subyacente si el comprador ejerce su derecho.
Puesto que la liquidacion puede realizarse por diferencias, en ese caso no se produciria
una compraventa, sino sélo una transmision de efectivo.

Operacion: Término genérico que engloba cualquier actuacion de negociacion, registro
y compensacion o liquidacion que, efectuada de conformidad con lo previsto en este
Reglamento y su normativa complementaria, determina la produccion de anotaciones en
las Cuentas.

Orden: Término genérico que engloba las Ordenes de compra o de venta de Contratos
y las Ordenes de ejercicio de Opciones.

Plazo de Reaccion: Periodo de tiempo que se estima necesario para que MEFF pueda
Cerrar todos los Contratos registrados en una Cuenta, a los efectos del calculo de
Garantias.

Posicion: El conjunto de Operaciones vivas registradas en una Cuenta en cualquier
momento.

Precio de Ejercicio: Precio pactado en el Contrato de Opcién al que el comprador de
una Opcién puede comprar (caso de haber adquirido una Opcion CALL) o vender (si
hubiera adquirido una Opcién PUT) el Activo Subyacente. El vendedor de la Opcion se
obliga, respectivamente, a vender o comprar el Activo Subyacente, en caso de que el
comprador ejerza el derecho. En el caso de que el Contrato de Opcion admita una
Liquidacion por Diferencias, el Precio de Ejercicio sirve para determinar el importe a pagar
por el vendedor de la Opcion.
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Precio de Entrega: Es el precio que se paga por el Activo Subyacente en los Contratos
con Liquidacion por Entrega.

Precio de Futuro: Precio pactado en un Contrato de Futuro. El precio pactado es
ajustado de acuerdo al proceso de Liquidacion de Pérdidas y Ganancias.

Precio de Liquidacién: Precio sobre el que se calcula una Liquidacién por Diferencias,
ya sea en la Fecha de Vencimiento, ya anticipadamente.

Precio de Liquidacion a Vencimiento: Precio sobre el que se calcula una Liquidacién
por Diferencias en la Fecha de Vencimiento.

Precio de Liquidacion Periédica: Precio sobre el que se calcula la Liquidacién de
Pérdidas y Ganancias y se efectla el calculo de Garantias, con la periodicidad que se
determine en las Condiciones Generales de los Contratos.

Precio de Liquidacion Diaria: Precio sobre el que se calcula la Liquidacion de Pérdidas
y Ganancias y se efectua el calculo de Garantias, diariamente.

Prima: Importe que el comprador de una Opcién paga al vendedor de la misma.

Registro: Acto por el que MEFF, a los efectos de dar contrapartida, anota los datos de
una Operacion en las Cuentas correspondientes del Registro Central y, en su caso, por el
que los Miembros Registradores anotan simultaneamente los datos de la Operacién en
sus Cuentas del Registro de Detalle.

Registro Central: Sistema de registro contable, gestionado por MEFF, de los Contratos
registrados en las Cuentas abiertas por los Miembros en MEFF.

Registro Contable: término que engloba el sistema de registro contable formado por el
Registro Central y el Registro de Detalle.

Registro de Detalle: Sistema de registro contable, gestionado por cada Miembro
Registrador, de los Contratos registrados en las Cuentas abiertas por los Clientes en
dichos Miembros.

Reglamento: El presente Reglamento, que constituye norma de ordenacién y disciplina
del Mercado de Valores, siendo de obligado cumplimiento para todos los participantes en
el Mercado.

Serie: Dentro de cada Clase de Contratos, aquellas Opciones que, siendo del mismo
Tipo, tienen el mismo estilo, la misma forma de liquidacion, el mismo Precio de Ejercicio,
el mismo tamafio y la misma Fecha de Vencimiento, y aquellos Futuros que tienen la
misma forma de liquidacion, el mismo tamafio y la misma Fecha de Vencimiento.

Solicitud de Registro: Acto por el que un Miembro solicita a MEFF el Registro de una
Operacion.

Supervisor General del Mercado: Persona nombrada por MEFF que desempefa la
funcién de vigilar el ordenado desarrollo de las actividades del Mercado, aplicando el
Reglamento y demas normas de aplicacion.

Supervisor del Mercado: Persona que desempefa la funcion de vigilar el ordenado
desarrollo de las actividades del Mercado, aplicando el Reglamento y demas normas de
aplicacion, por delegacion del Supervisor General del Mercado.

Tipos de Opciones: Opciones de Compra (CALL) y Opciones de Venta (PUT).

Transaccion: Acto de casar dos Ordenes de compra o venta en el sistema de negociacion
del Mercado.

Traspaso: Anotacion mediante la cual se cambia de una Cuenta a otra el Registro de
una Operacion o de la totalidad o una parte de una Posicion.

Articulo 2. Funciones de MEFF.

1. En su condicion de Sociedad Rectora del Mercado, corresponde a MEFF organizar
y gestionar la negociacion que tiene lugar en el Mercado, asi como los servicios de
contrapartida central que ofrece.

2. Enrelacién con la organizacion y gestion de la negociacion en el Mercado, seran
funciones de MEFF:

a) Definir las caracteristicas concretas de cada Contrato admitido a negociacién en
las Condiciones Generales del Contrato de que se trate.
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b) Organizar, dirigir, ordenar, gestionar y supervisar la negociacion, procurando la
maxima eficacia en el funcionamiento de la misma.

c) Tomartodas aquellas decisiones que conduzcan a una mejora en el funcionamiento
de la negociacion.

d) Difundir la informacion relativa a la negociacion.

e) Celebrar, en su caso, los oportunos acuerdos, que deberan ser aprobados por la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, con las entidades de contrapartida central en
las que se compensen y liquiden Operaciones en relacion con Contratos que en MEFF
sblo sean objeto de negociacion, en cuyo caso no sera de aplicacién el régimen de
contrapartida del articulo 20.1 del presente Reglamento. Las Condiciones Generales de
estos Contratos regularan los términos y condiciones que, en su caso, fueran aplicables a
la anotacion, compensacion, liquidacion y contrapartida de estas Operaciones relativas a
Contratos que en MEFF sdlo sean objeto de negociacion.

3. Las funciones de MEFF en relacion con la organizacion y gestion de sus servicios
de contrapartida central comprenden:

a) Definir las caracteristicas concretas de cada Contrato admitido a efectos de
contrapartida en las Condiciones Generales del Contrato de que se trate.

b) Organizar, dirigir, ordenar, gestionar y supervisar la compensacion y liquidacion de
los Contratos, procurando la maxima eficacia en el desarrollo de la funciéon de
contrapartida.

c) Organizar, dirigir, ordenar y gestionar la llevanza del Registro Central.

d) Ordenar y supervisar, en los términos establecidos en el presente Reglamento, la
llevanza del Registro de Detalle por los Miembros Registradores.

e) Dar contrapartida a los correspondientes Contratos. En desarrollo de esta funcion,
MEFF sera el comprador para la parte vendedora y el vendedor para la parte
compradora.

f) Celebrar, en su caso, los oportunos acuerdos, que deberan ser sometidos a
aprobacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores, con los mercados o sistemas
de negociacioén de los que deriven Operaciones en relacion con Contratos que sean objeto
de Solicitud de Registro en MEFF y para las que MEFF realice determinadas funciones de
contrapartida central, asi como con otras entidades que gestionen sistemas de
compensacion y liquidacion en los que tales contratos se compensen o liquiden. En estos
casos, no sera de aplicacion el régimen de negociacion previsto en el Capitulo 5 del
presente Reglamento. Las Condiciones Generales de estos Contratos regularan los
términos y condiciones que, en su caso, fueran aplicables al Registro, compensacion,
liquidacién y contrapartida de estas Operaciones relativas a Contratos que en MEFF s6lo
sean objeto de Registro a efectos de contrapartida.

g) Calcular, exigiry, en su caso, custodiar el importe de las Garantias de acuerdo con
lo establecido en el Reglamento, las Condiciones Generales, las Circulares y las
Instrucciones.

4. En ejercicio de las funciones que le corresponden en relacion con la organizacion
y gestién, tanto de la negociacién como de la contrapartida central, MEFF podra aprobar
Circulares e Instrucciones, que seran de obligado cumplimiento para los Miembros del
Mercado, los Clientes y, en general, los usuarios de los servicios que preste, y que seran
objeto de difusion.

Las Circulares desarrollaran el Reglamento y las Condiciones Generales y versaran
sobre cuestiones de caracter general relativas a la negociacion, Registro, compensacion,
liquidacién, y servicios de contrapartida central, y demas aspectos relevantes de los
servicios que se presten por MEFF.

Las Circulares seran aprobadas por el Consejo de Administracion de MEFF, y seran
objeto de publicaciéon con, al menos, cinco dias habiles de antelaciéon a su entrada en
vigor, salvo que, por razones de urgencia, deban entrar en vigor con anterioridad al
trascurso de dicho plazo desde su publicaciéon. Las Circulares seran comunicadas a la
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Comision Nacional del Mercado de Valores dentro de las veinticuatro horas siguientes a su
adopcion.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores podra suspender o dejar sin efecto las
Circulares cuando estime que las mismas infringen la legislacion del Mercado de Valores
o perjudican la correccion y transparencia del proceso de formacion de precios o la
proteccion de los inversores.

Las Instrucciones desarrollaran o aplicaran las Condiciones Generales y Circulares o
versaran sobre un asunto de caracter técnico, operativo o procedimental, relevante para
los Miembros y Clientes, en relacion con la negociacion, registro, compensacion, liquidacion,
servicios de contrapartida central, y demas servicios que se presten por MEFF.

Las Instrucciones seran aprobadas por el Director General o, por delegacion del
mismo, por un Director de Departamento.

5. En ejercicio de las funciones que le corresponden en relaciéon con la supervision,
tanto de la negociacion como de la contrapartida central, MEFF supervisara especialmente
las Operaciones realizadas por los Miembros del Mercado con objeto de detectar
infracciones de las normas de Mercado o anomalias en las condiciones de negociacion o
de actuacion que puedan suponer abuso de mercado.

6. Por su actividad de gestion del Mercado, MEFF facturara a los Miembros del
Mercado las cantidades correspondientes a las comisiones que se fijen en su cuadro
general de tarifas y comisiones, que se aprobara mediante Circular.

7. Dentro del ambito de sus funciones de organizacion y gestion de la negociacion y
de la contrapartida central, MEFF podra imponer recargos en comisiones, indemnizaciones
compensatorias, y otras penalizaciones econdmicas, en los términos que se establezcan
por Circular.

8. MEFF podra, asi mismo, realizar la actividad de contrapartida central, de acuerdo
con las previsiones del articulo 44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, con las particularidades y en los términos que, en su caso, se establezcan en las
correspondientes Condiciones Generales.

9. MEFF mantendra informada a la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre
los criterios de determinacion de la suficiencia de sus recursos propios, incluyendo su
grado de liquidez y efectividad, de acuerdo a los riesgos que asume en cada momento, asi
como del resultado de las pruebas de tension u otras técnicas que utilice en dicha
determinacion, que seran reflejo de lo sefialado en la memoria de riesgos previamente
remitida a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

CAPITULO Il
Miembros
Articulo 3. Miembros.

1. Podran adquirir la condicién de Miembros de MEFF las entidades referidas en el
apartado 3 del articulo 59 de la Ley del Mercado de Valores que reunan los requisitos
previstos en el presente Reglamento y en las Circulares. Los Miembros lo seran del
Mercado, y por tanto podran actuar tanto en el ambito de la negociacién, como en el
ambito de contrapartida, con el alcance que corresponda a cada categoria y en los términos
previstos en el presente Reglamento y su normativa de desarrollo.

En los casos en que MEFF lleve a cabo funciones de contrapartida central al amparo
de lo previsto en el articulo 44 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, podran adquirir la condicién de Miembros las entidades encargadas de la
depositaria central de valores autorizadas por su normativa a asumir riesgos y otras
camaras de contrapartida central, de acuerdo con los oportunos acuerdos que MEFF haya
celebrado al efecto. En todo caso, MEFF podra rechazar la participacion de aquellas
entidades que no admitan, en términos de reciprocidad, la participaciéon de MEFF en sus
sistemas.
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La solicitud para el acceso a la condicion de miembro del mercado debera acompanarse
de una certificacién expedida por la Comision Nacional del Mercado de Valores o el Banco
de Espana segun el tipo de entidad de que se trate, que acredite el cumplimiento de las
condiciones previstas en el articulo 59.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

2. Las Condiciones Generales de los Contratos podran establecer condiciones
especificas en relacion con la actividad de los Miembros a propdsito del Contrato al que se
refieran.

3. La competencia para otorgar la condicion de Miembro corresponde al Consejo de
Administracién de MEFF. Para adquirir tal consideracion, los Miembros deberan manifestar
mediante una solicitud dirigida a MEFF su voluntad de adquirir la condicién de Miembro y
suscribir el correspondiente contrato con MEFF, ademas del adicional que hayan
eventualmente de suscribir con otros Miembros en funcion de la clase a la que
pertenezcan.

4. Los Miembros deberan reuniry mantener los medios técnicos y personales exigidos
para actuar en MEFF, que seran fijados y revisados de forma general y para cada categoria
de Miembros por MEFF a través de las correspondientes Circulares.

5. La condiciéon de Miembro de MEFF se pierde:

a) Porrenuncia. Los Miembros que deseen renunciar a su condiciéon de Miembro de
MEFF, deberan manifestar expresamente su voluntad de renunciar a ella mediante solicitud
dirigida a MEFF y adoptaran, con anterioridad a la efectividad de su renuncia, cuantas
medidas sean necesarias para proceder al traspaso 0, en su caso, al cierre de sus
Posiciones. La competencia para aprobar la pérdida de la condicién de Miembro por
renuncia corresponde al Consejo de Administracion de MEFF.

b) Por declaracion de Incumplimiento en los términos previstos en el capitulo 8 del
presente Reglamento.

Articulo 4. Clases de miembros.

1. Los Miembros podran ser Negociadores, Negociadores por Cuenta Propia,
Liquidadores Individuales y Liquidadores Generales.

2. Los Miembros Negociadores podran negociar o solicitar el Registro de Contratos
por cuenta propia o por cuenta de sus Clientes, y transmitiran a sus Clientes el efectivo o
los Activos Subyacentes que MEFF haya puesto a su disposicion, a través de su Miembro
Liquidador General, en relacién con los Contratos registrados en sus Cuentas.

El Miembro Negociador debera celebrar un contrato con uno o, como maximo, con dos
Miembros Liquidadores Generales, respondiendo separadamente frente a cada uno de
ellos del cumplimiento de todas las obligaciones inherentes a los Contratos y Operaciones
registradas exclusivamente en las Cuentas que hayan quedado identificadas, con referencia
al respectivo contrato con el Miembro Liquidador General, en la forma que MEFF establezca.
Dichos contratos habran de ser remitidos a MEFF.

En el caso de que el Miembro Negociador celebrara contratos con dos Miembros
Liquidadores Generales, MEFF comunicara dicha circunstancia a ambos Miembros
Liquidadores Generales, sin revelar a éstos la identidad del otro.

3. Los Miembros Negociadores por Cuenta Propia podran, exclusivamente, negociar
o solicitar el Registro de Contratos para su Cuenta Propia o para Cuentas de entidades de
Su grupo.

Podran adquirir la condicion de Miembro Negociador por Cuenta Propia aquellas
entidades que cumplan los requisitos siguientes:

a) Su objeto social principal consistira en la inversién por cuenta propia o por cuenta
de entidades de su grupo empresarial en mercados organizados y debera excluir la
inversion por cuenta ajena, directa o indirectamente. En los casos de entidades que
pretendan acceder a la condicion de Miembro Negociador con capacidad restringida a
Grupos de Contratos con Activo Subyacente no financiero, bastara con que su objeto
social permita la compraventa de futuros, opciones u otros instrumentos financieros sobre
el Activo Subyacente de que se trate, ademas de ostentar reconocida y acreditada
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experiencia y profesionalidad en el sector propio del Activo Subyacente, que se valoraran
segun los criterios que establezcan las correspondientes Condiciones Generales, y cumplir
con los requisitos adicionales de solvencia, organizacion y especialidad que MEFF pueda
establecer en la normativa de desarrollo del presente Reglamento.

b) Tendran que reunir en todo momento el nivel de solvencia que les exija el Miembro
Liquidador General.

c) Mantendran unos recursos propios de acuerdo con lo que MEFF establezca por
Circular y que deberan ser como minimo de 50.000 euros.

d) Cumplirantodos los requisitos que les exija lalegislacion aplicable para el desarrollo
de su actividad de negociacion en mercados organizados.

El Miembro Negociador debera celebrar un contrato con uno o, como maximo, con dos
Miembros Liquidadores Generales, respondiendo separadamente frente a cada uno de
ellos del cumplimiento de todas las obligaciones inherentes a los Contratos y Operaciones
registradas exclusivamente en las Cuentas que hayan quedado identificadas, con referencia
al respectivo contrato con el Miembro Liquidador General, en la forma que MEFF establezca.
Dichos contratos habran de ser remitidos a MEFF.

En el caso de que el Miembro Negociador celebrara contratos con dos Miembros
Liquidadores Generales, MEFF comunicaré dicha circunstancia a ambos Miembros
Liquidadores Generales, sin revelar a éstos la identidad del otro.

4. Los Miembros Liquidadores Individuales podran negociar o solicitar el Registro de
Contratos por cuenta propia o por cuenta de Clientes, responderan frente a MEFF del
cumplimiento de todas las obligaciones inherentes a los Contratos y Operaciones
registradas en sus Cuentas y transmitiran a sus Clientes el efectivo o los Activos
Subyacentes que MEFF haya puesto a su disposiciéon en relacion con los Contratos
registrados en sus Cuentas.

5. Junto a las funciones propias de los Miembros Liquidadores Individuales, los
Miembros Liquidadores Generales tendran la de responder frente a MEFF del cumplimiento
de todas las obligaciones inherentes a los Contratos registrados en las Cuentas de los
Miembros Negociadores y de los registrados en las Cuentas de los Miembros Negociadores
por Cuenta Propia que hayan quedado identificadas, con referencia al preceptivo contrato
que hayan celebrado con el Miembro Liquidador General, y transmitiran a dichos Miembros
Negociadores el efectivo o los Activos Subyacentes que MEFF haya puesto a su disposicion
en relacion con los Contratos registrados en las correspondientes Cuentas.

Para adquirir la condiciéon de Miembro Liquidador General, las entidades interesadas
deberan disponer de un nivel de recursos propios minimo de cien (100) millones de euros.
MEFF podra establecer por Circular garantias y requisitos alternativos a esos importes de
recursos propios minimos, que deberan proporcionar un nivel equivalente de solvencia,
disponibilidad y seguridad financiera.

6. MEFF mantendra y hara publica una relacién de cada clase de Miembros.

Articulo 5.  Derechos y obligaciones.

1. Con el alcance que corresponda a la clase a la que pertenezcan, los derechos
generales de los Miembros comprenden:

a) Negociary solicitar el Registro de Contratos a efectos de contrapartida, por cuenta
propia o de sus Clientes.

b) Recibir los importes en efectivo correspondientes a las Operaciones registradas
en sus Cuentas. Estos importes se pondran a disposicién del Miembro en la forma que se
determine en las Condiciones Generales, en las Circulares y en las Instrucciones que
MEFF publique.

c) Recibir el precio pactado a cambio del Activo Subyacente, o recibir el Activo
Subyacente a cambio del precio pactado en la forma que se determine en las Condiciones
Generales, en las Circulares y en las Instrucciones que MEFF publique.

d) Ejercer los derechos inherentes a los Contratos registrados en sus Cuentas.
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e) Recibir informacion relativa a las Operaciones registradas en sus Cuentas.

f) Recibir informacién de la negociacion en igualdad con el resto de Miembros con
sistemas equivalentes de acceso al Mercado.

g) Presentar sus reclamaciones por los procedimientos establecidos en el presente
Reglamento y en su contrato con MEFF.

h) Obtener de MEFF la reparacion de cualquier dafio o perjuicio que el Miembro
pudiera sufrir por causa del funcionamiento del Mercado, siempre que haya mediado dolo
o culpa grave por parte de MEFF dentro de su ambito de actuacion.

i) Enrazon de los servicios que les presten en relaciéon con el Mercado, los Miembros
podran aplicar a sus Clientes, informandoles previamente, las comisiones y honorarios
que estimen oportunos, de acuerdo con la normativa que resulte aplicable.

2. Con el alcance que corresponda a la clase a la que pertenezcan, las obligaciones
generales de los Miembros comprenden:

a) Cumplir y hacer cumplir en todos sus términos el presente Reglamento, las
Condiciones Generales, las Circulares e Instrucciones aprobadas por MEFF, quedando
sujeto, en relacion con su actuacién como Miembro del Mercado, a la legislacion y
regulacion aplicables a este ultimo.

b) Mantener los registros de las Ordenes.

c) Pagar los importes en efectivo correspondientes a las Operaciones registradas en
sus Cuentas en la forma que se determine en las Condiciones Generales, en las Circulares
y en las Instrucciones que MEFF publique.

d) Pagar el precio pactado a cambio del Activo Subyacente, o entregar el Activo
Subyacente a cambio del precio pactado en la forma que se determine en las Condiciones
Generales, en las Circulares y en las Instrucciones que MEFF publique.

e) Cumplir las obligaciones inherentes a los Contratos registrados en sus Cuentas.

f) Constituir y mantener las Garantias precisas en cada momento.

g) Comunicar si las Operaciones son de cierre en los casos en que la normativa asi
lo requiera.

h) En el caso de Miembros Registradores, mantener la correspondencia entre el
Registro de Detalle y el Registro Central y calcular y exigir las garantias a sus Clientes de
acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento.

i) Comunicar a MEFF la informacién exigible respecto a si mismos o a sus Clientes,
asi como comunicar a MEFF la existencia de cualquier indicio o informacién del que, a su
juicio, pudiera resultar el incumplimiento de las normas relativas a la prevencion del abuso
de mercado, aportando los datos relevantes en que se funden tales indicios o informaciones.
Lo dispuesto en el presente apartado se entiende sin perjuicio de las comunicaciones que
corresponda realizar a los Miembros a la Comision Nacional del Mercado de Valores o a
las correspondientes Autoridades Competentes, al amparo de las normas de prevencion
de abuso de mercado.

j) Informar a sus Clientes acerca de los diferentes regimenes aplicables, de acuerdo
con el presente Reglamento, a las Cuentas de Cliente Individual del Registro Central y a
las Cuentas Agregadas o Segregadas del Registro de Detalle, con anterioridad a la apertura
de las Cuentas de los Clientes.

k) Cumplir y velar por el cumplimiento de las normas de conducta previstas en la Ley
del Mercado de Valores, en especial las normas relativas a la prevencion del abuso de
mercado.

I) Responder frente a MEFF y los Clientes, de cualquier dafio o perjuicio que éstos
pudieran sufrir por causa de la actuacion del Miembro en el Mercado, siempre que haya
mediado dolo o culpa grave por parte del Miembro.

cve: BOE-A-2011-210



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO P
Miércoles 5 de enero de 2011 Sec.l. Pag. 1014

Articulo 6. Contenido minimo de los contratos entre MEFF y miembros y de miembros
entre si.

1. Los contratos a celebrar entre MEFF y los Miembros Liquidadores incluiran las
siguientes cuestiones:

a) El derecho del Miembro a actuar como tal en el Mercado, de acuerdo con el
Reglamento del Mercado, las Condiciones Generales, las Circulares y las Instrucciones.

b) EI conocimiento y aceptacién del Reglamento, las Condiciones Generales de los
Contratos, las Circulares y las Instrucciones en cuanto regulaciéon propia del Mercado, asi
como su aplicacién en todo lo no previsto expresamente en el contrato.

c) Elderecho del Miembro a resolver el contrato sin penalizaciones en el caso de que
se introduzcan modificaciones en la regulaciéon propia del Mercado que modifiquen el
régimen que se venia aplicando hasta entonces a su actuacion, sin perjuicio de tener que
satisfacer las obligaciones y responsabilidades que tuviera pendientes.

d) La obligacién del Miembro de comunicar inmediatamente y por escrito a MEFF
cualquier modificacién sustancial de sus estatutos, su naturaleza o estructura juridica o su
situacion financiera y, especialmente, las que afecten a los requisitos exigidos para ser la
clase de Miembro de que se trate.

e) Laobligacion del Miembro de comunicarinmediatamente a MEFF las informaciones
relativas a las Operaciones por cuenta propia o concernientes a alguno de sus Clientes,
asi como los datos de estos ultimos, si las Autoridades Competentes lo exigiesen, o viniese
requerido por el interés general del Mercado.

f) El derecho de MEFF de transmitir informacién relativa a un Miembro a las
Autoridades Competentes que se lo soliciten. En la medida que sea posible, MEFF
comunicara el contenido de dicha informacién al Miembro afectado.

g) La aceptacion por el Miembro de los procedimientos y actuaciones aplicables en
caso de Incumplimiento, incluidos los de ejecucidon de Garantias, que se contemplen en el
Reglamento.

h) La obligacion del Miembro de celebrar un contrato con cada uno de sus Clientes,
con el contenido minimo establecido en el Reglamento antes de realizar Operaciones por
cuenta del Cliente.

i) Laobligacién del Miembro de facilitar a sus Clientes el conocimiento del Reglamento
y restante regulacion propia del Mercado y de recabarles su aceptacion de esta ultima.

j) El compromiso del Miembro Liquidador General de celebrar un contrato con cada
uno de los Miembros Negociadores respecto de los que actiue como tal, que debera incluir
el contenido minimo que se establece en el Reglamento.

k) La obligacion del Miembro de constituir y mantener las Garantias precisas en cada
momento correspondientes a las Posiciones de sus Cuentas.

[) ElI compromiso del Miembro Liquidador General de responder frente a MEFF
solidariamente de la constitucion y mantenimiento de las Garantias precisas en cada
momento correspondientes a las Posiciones de las Cuentas de sus Miembros Negociadores
que sean identificadas, en la forma que MEFF establezca y con referencia al preceptivo
contrato que éstos hayan celebrado con elMiembro Liquidador General,independientemente
de que los Miembros Negociadores o Clientes hayan cumplido o no con dicha obligacién
frente al Miembro Liquidador o al Miembro Negociador, segun corresponda.

m) La obligaciéon del Miembro Liquidador de pagar las Liquidaciones de cualquier
tipo, incluidas las comisiones de MEFF, en relacion con las Posiciones de sus Cuentas y,
en el caso de los Miembros Liquidadores Generales, de las de sus Miembros Negociadores
que sean identificadas, en la forma que MEFF establezca y con referencia al preceptivo
contrato que éstos hayan celebrado con elMiembro Liquidador General,independientemente
de que los Miembros Negociadores o Clientes hayan cumplido o no con dicha obligacién
frente al Miembro Liquidador o al Miembro Negociador, seguin corresponda. A tales efectos,
el Miembro debera tener una cuenta en el sistema Target2, u otro sistema de pagos que
se pueda establecer en las Condiciones Generales de cada Contrato, o, alternativamente,
designar y comunicar a MEFF la entidad que, teniendo cuenta en el sistema de pagos
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establecido, vaya a actuar como su Agente de Pagos para la realizacién de las liquidaciones
del Mercado. Si esta entidad no fuera Miembro de MEFF, debera ser previamente aprobada
por ésta.

n) El compromiso del Miembro de cumplir sus obligaciones financieras pendientes
para con MEFF y, en su caso, sus Clientes y Miembros Negociadores, incluso después de
cesar, por cualquier causa, como Miembro del Mercado.

o) Laobligacién del Miembro de comunicarinmediatamente a MEFF el Incumplimiento
de sus obligaciones por parte de alguno de sus Miembros Negociadores, o alguno de sus
Clientes, indicando, si MEFF lo solicitara, la plena identidad de su Cliente y datos que
consten en el contrato Miembro-Cliente.

p) La aceptacion del Miembro a las comprobaciones que MEFF decida realizar a
propdsito del cumplimiento de sus obligaciones por parte del Miembro y el compromiso de
este ultimo de facilitar y cooperar a dicha comprobacion.

q) El compromiso del Miembro de velar por el cumplimiento de las normas de
conducta previstas en la Ley del Mercado de Valores y deméas normativa aplicable.

r) El compromiso de las dos partes (Miembro y MEFF) de someter los conflictos que
pudieran surgir en relacion con la interpretacion, validez o cumplimiento del contrato a
arbitraje de derecho conforme a las previsiones de la Ley espafiola de Arbitraje, renunciando
a cualquier otro fuero que pudiera corresponderles.

s) Laobligacién del Miembro autorizado a gestionar un Registro de Detalle de cumplir
con las normas establecidas en el Reglamento, Condiciones Generales, Circulares e
Instrucciones respecto a la llevanza del Registro de Detalle, el célculo y gestion de garantias
y las obligaciones de informacion.

2. Los contratos a celebrar entre MEFF y los Miembros Negociadores incluiran las
clausulas de los contratos entre MEFF y los Miembros Liquidadores recogidas en el
apartado numero 1 de este articulo, salvo las previstas en sus incisos j), k), ), m) y n).
Adicionalmente, incluiran las siguientes previsiones:

a) La obligacién del Miembro de constituir y mantener, a través de su Miembro
Liquidador General, las Garantias correspondientes a las Posiciones de sus Cuentas,
respondiendo ambos Miembros solidariamente frente a MEFF.

b) Laresponsabilidad del Miembro Negociador frente al Miembro Liquidador General
por el pago de las Liquidaciones de cualquier tipo, incluidas las comisiones de MEFF, en
relacion con las Posiciones de sus Cuentas, independientemente de que los Clientes
hayan cumplido o no con dicha obligacién frente al Miembro Negociador.

c) El compromiso del Miembro Negociador de cumplir las obligaciones financieras
pendientes para con su Miembro Liquidador General incluso después de cesar, por
cualquier causa, como Miembro del Mercado.

3. El contenido minimo de los contratos a celebrar entre un Miembro Liquidador
General y un Miembro Negociador incluira:

a) La responsabilidad solidaria del Miembro Liquidador General frente a MEFF por
todas las obligaciones inherentes a los Contratos registrados en las Cuentas abiertas por
el Miembro Negociador, que sean identificadas, en la forma que MEFF establezca y con
referencia a este contrato, independientemente de que los Miembros Negociadores o
Clientes hayan cumplido o no con dicha obligacién frente al Miembro Liquidador o al
Miembro Negociador, segun corresponda.

b) La obligacién del Miembro Liquidador General de realizar los pagos y cobros de
efectivos resultantes de Operaciones realizadas en el Mercado por el Miembro Negociador,
registradas en las Cuentas abiertas por éste que sean identificadas, en la forma que MEFF
establezca y con referencia a este contrato, independientemente de que los Miembros
Negociadores o Clientes hayan cumplido o no con dicha obligacién frente al Miembro
Liquidador o al Miembro Negociador, segun corresponda.

c) Laresponsabilidad del Miembro Negociador frente al Miembro Liquidador General
por el pago de las Liquidaciones de cualquier tipo, incluidas las comisiones de MEFF, en

cve: BOE-A-2011-210



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Miércoles 5 de enero de 2011 Sec. I.

relacion con las Posiciones de sus Cuentas, que sean identificadas, en la forma que MEFF
establezca y con referencia a este contrato, independientemente de que los Clientes hayan
cumplido o no con dicha obligacion frente al Miembro Negociador.

d) El compromiso del Miembro Negociador de cumplir las obligaciones financieras
pendientes para con su Miembro Liquidador General incluso después de cesar, por
cualquier causa, como Miembro del Mercado.

e) La aceptacion por el Miembro Negociador de los procedimientos y actuaciones
aplicables en caso de Incumplimiento, incluidos los de ejecucién de Garantias, que se
contemplen en el Reglamento.

4. Todos los contratos entre los Miembros y MEFF recogeran:

a) La clausula de sumision de las reclamaciones que puedan surgir entre ellos al
procedimiento arbitral previsto por el articulo 39 del Reglamento.

b) La clausula de asuncién de responsabilidad del Miembro frente a MEFF y los
Clientes, por cualquier dafio o perjuicio que éstos pudieran sufrir por causa de la actuacion
del Miembro en el Mercado, siempre que haya mediado dolo o culpa grave por parte del
Miembro.

c) La clausula de asuncién de responsabilidad de MEFF, dentro de su ambito de
actuacion, frente al Miembro, por cualquier dafio o perjuicio que éste pudiera sufrir por
causa del funcionamiento del Mercado, siempre que haya mediado dolo o culpa grave por
parte de MEFF.

d) La facultad de MEFF de resolver el contrato en caso de declaraciéon de
Incumplimiento del Miembro, lo que determinara la pérdida de su condicién de Miembro.

e) Elsometimiento expreso del Miembro, en relacién con su actuacién en el Mercado,
exclusivamente al presente Reglamento del Mercado, las Condiciones Generales, las
Circulares, e Instrucciones aprobadas por MEFF y la legislacion espafiola aplicable.

CAPITULO Il
Clientes
Articulo 7. Condiciones de acceso a la condicién de cliente.

1. Puede acceder a la condicién de Cliente cualquier persona fisica o juridica.

2. El cliente tendra acceso al Mercado una vez haya firmado un contrato con, al
menos, un Miembro, con el contenido previsto en el articulo 9 del presente Reglamento, y
una vez tenga abierta, al menos, una Cuenta de Cliente Individual en el Registro Central o
una Cuenta Agregada o Segregada en el Registro de Detalle, a su eleccion.

El Cliente respondera frente a cada Miembro por las Cuentas que tenga abiertas a
través del mismo. La responsabilidad de cada Miembro frente a MEFF por razén de las
Cuentas del Cliente, se circunscribira exclusivamente a las Cuentas que el Cliente tenga
abiertas a través del mismo.

3. Las Condiciones Generales de los Contratos podran establecer condiciones
adicionales especificas en relacién con la actividad de los Clientes a propésito del Contrato
al que se refieran.

Articulo 8. Derechos y obligaciones.
1. Los derechos generales de los Clientes comprenden:

a) Negociar y solicitar el Registro de Contratos a efectos de contrapartida, a través
de un Miembro.

b) Recibirde suMiembro los importes en efectivo correspondientes a las Operaciones
registradas en su Cuenta.

c) Recibir de su Miembro el precio pactado a cambio del Activo Subyacente, o recibir
el Activo Subyacente a cambio del precio pactado, en la forma que se determine en las
Condiciones Generales, en las Circulares y en las Instrucciones que MEFF publique.
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d) Ejercer los derechos inherentes a los Contratos registrados en su Cuenta.

e) Recibir de su Miembro informacion relativa a las Operaciones registradas en su
Cuenta.

f) Obtenerde suMiembro o de MEFF, dentro del ambito de actuacién que corresponde
a cada uno, la reparacion de cualquier dafio o perjuicio que el Cliente pudiera sufrir por
causa de la actuacion del Miembro en el Mercado o del funcionamiento del Mercado,
respectivamente, siempre que haya mediado dolo o culpa grave por parte del Miembro o
de MEFF.

g) Presentar sus reclamaciones por los procedimientos establecidos en el presente
Reglamento y en su contrato con el Miembro.

2. Las obligaciones generales de los Clientes comprenden:

a) Cumplirentodos sus términos el presente Reglamento, las Condiciones Generales,
las Circulares e Instrucciones aprobadas por MEFF sometiéndose expresamente, en
relaciéon con su actuacion como Cliente del Mercado, exclusivamente a esta normativa y a
la legislacion espaniola aplicable.

b) Pagar a su Miembro los importes en efectivo correspondientes a las Operaciones
registradas en sus Cuentas, en la forma que se determine en las Condiciones Generales,
en las Circulares y en las Instrucciones que MEFF publique.

c) Pagar a su Miembro el precio pactado a cambio del Activo Subyacente, o entregar
el Activo Subyacente a cambio del precio pactado, en la forma que se determine en las
Condiciones Generales, en las Circulares y en las Instrucciones que MEFF publique.

d) Cumplir las obligaciones inherentes a los Contratos registrados en su Cuenta.

e) Constituir y mantener las Garantias precisas en cada momento, a favor de MEFF,
si es titular de una Cuenta de Cliente Individual y a favor del Miembro Registrador
correspondiente, si es titular de una Cuenta Agregada o Segregada.

f) Comunicar a su Miembro si las Operaciones son de cierre en los casos en que la
normativa asi lo requiera.

g) Comunicar a su Miembro la informacién exigible respecto a si mismos.

h) Cumplir las normas de conducta previstas en la Ley del Mercado de Valores, en
especial las normas relativas a la prevencién del abuso de mercado.

i) Autorizar firme e irrevocablemente a su Miembro para que pueda Cerrar por cuenta
del Cliente todas sus Posiciones, en caso de que incumpliera alguna de las obligaciones
que le corresponden derivadas de las Operaciones registradas en su Cuenta, o en caso de
incurrir en alguno de los supuestos de incumplimiento establecidos en el Reglamento, que
tengan como consecuencia la declaracion de incumplimiento del Cliente por parte del
Miembro.

j) Aceptar que, en caso de incumplimiento de su Miembro, MEFF pueda trasladar o,
en su caso, Cerrar por cuenta del Cliente todas sus Posiciones.

k) Autorizar firme e irrevocablemente al Miembro Liquidador General de su Miembro
o a MEFF, segun corresponda, para que, en caso de Incumplimiento de su Miembro, las
Posiciones de la Cuenta Agregada del Cliente en el Registro de Detalle, puedan recibir el
mismo tratamiento que las Posiciones de la Cuenta propia del Miembro.

[) Cumplir con todas las obligaciones financieras pendientes para con su Miembro
incluso después de cesar, por cualquier causa, como Cliente.

Articulo 9.  Contenido minimo de los contratos entre los Miembros y los Clientes.

Los contratos a celebrar entre los Miembros y los Clientes incluiran las siguientes
cuestiones:

1. Razédn social, domicilio, NUmero de Identificacion Fiscal del Miembro, identificacion
del representante y justificacion de su representacion.

2. Nombre o razdn social, domicilio y Numero de ldentificacién Fiscal del Cliente. Si
el firmante actua por representacion, justificacién de la misma.
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3. Tipo de Cuenta, de acuerdo con lo previsto en el articulo 5.2.j) del Reglamento, y
numero de Cuenta asignado al Cliente en el Registro Central o en el Registro de Detalle
segun corresponda.

4. El consentimiento del Cliente para que su nombre, su domicilio, su nimero de
identificacion fiscal y el nimero de Cuenta asignado al Cliente, que figuren en el contrato,
sean comunicados por el Miembro a MEFF, vy, si fuese necesario, tanto por MEFF como
por el Miembro, a las Autoridades Competentes.

5. La declaracion expresa del Cliente de conocer y aceptar el Reglamento, las
Condiciones Generales de los Contratos, las Circulares y las Instrucciones en cuanto
regulacién propia del Mercado, asi como el sometimiento expreso del Cliente, en relacion
con su actuacién en el Mercado, exclusivamente a dicha regulacién y a la legislacién
espanola aplicable.

6. La declaracion expresa del Cliente que abra su Cuenta en el Registro de Detalle
de conocer que el Miembro es el responsable de la llevanza del Registro de sus Posiciones
en dicha Cuenta, asi como el célculo y de la gestion de las garantias que el Cliente debe
constituir ante el Miembro.

7. La declaracion expresa del Cliente que abra una Cuenta Agregada en el Registro
de Detalle de conocer y aceptar que, en caso de Incumplimiento del Miembro, sus
Posiciones podran recibir el mismo tratamiento que las Posiciones de la Cuenta propia del
Miembro.

8. Laautorizacion firme e irrevocable del Cliente a su Miembro para que pueda Cerrar
por cuenta del Cliente todas sus Posiciones, en caso de que incumpliera alguna de las
obligaciones que le corresponden derivadas de las Operaciones registradas en su
Cuenta.

9. La aceptacion de que en caso de incumplimiento de su Miembro, MEFF pueda
trasladar o, en su caso, Cerrar por cuenta del Cliente todas sus Posiciones.

10. EI compromiso del Cliente de cumplir con todas las obligaciones financieras
pendientes para con su Miembro incluso después de cesar, por cualquier causa, como
Cliente.

11. La manifestacion expresa del Cliente, a eleccién del Cliente, sobre la eventual
sumision de sus quejas y reclamaciones frente al Miembro o frente a MEFF al procedimiento
de arbitraje previsto en el articulo 40.4 del presente Reglamento.

CAPITULO IV
Contratos
Articulo 10. Normas generales.

1. MEFF organizaralanegociacion, compensacion, liquidacion, registroy contrapartida
de los contratos, llevando a cabo todas o solamente alguna de estas funciones.

2. Los contratos estaran representados exclusivamente mediante anotaciones en
cuenta.

3. LasCondiciones Generales de los Contratos, que figuraran como anexo al presente
Reglamento, estableceran, sin caracter limitativo:

a) Ladenominacién de los Contratos.

b) Sus caracteristicas y forma de liquidacion.

c) El Grupo de Contratos al que pertenecen.

d) Funciones que MEFF llevara a cabo en relacién con los Contratos.

e) Normas particulares que, en su caso, deben aplicar en materia de Solicitud de
Registro y procedimiento de aceptacion de la Solicitud en el Registro Contable.

f) En el caso de Contratos cuyo Activo Subyacente sea un indice, se contendra
expresa referencia y remision a las normas de composicion y calculo del indice.

g) Informacion que MEFF difundira, en relacién con los Contratos.

h) Demas condiciones y caracteristicas de los Contratos.
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4. Las obligaciones y derechos inherentes a un Contrato nacen desde el momento en
que MEFF lo anota en el Registro Central de acuerdo con lo dispuesto en el presente
Reglamento, Circulares, Instrucciones y Condiciones Generales de los Contratos.

5. MEFF establecera en Anexo al presente Reglamento Grupos de Contratos en
funcién, entre otros criterios, del tipo de Activo Subyacente, caracteristicas de cada
Contrato, mercado o sistema en que se negocien los Contratos y tipo de participantes en
dichos mercados o sistemas.

Todos los Contratos perteneceran a un Grupo de Contratos. Para cada Grupo de
Contratos sera de aplicacion la normativa y seran exigibles las Garantias que MEFF
determine en las correspondientes Condiciones Generales de los Contratos, Circulares e
Instrucciones.

CAPITULO V
Negociacion
Articulo 11. Contratos admitidos a negociacion.

Seran objeto de negociacién en el Mercado los Contratos cuyas Condiciones Generales
establezcan que dichos Contratos se admitiran a negociacion.

Articulo 12.  Criterios generales de la negociacion.

1. La negociacion respondera a los principios de unidad de precio y publicidad de
operaciones, y se regira por lo previsto en el Reglamento y en las correspondientes
Condiciones Generales de los Contratos, Circulares e Instrucciones.

2. Todas las Ordenes de compra o venta transmitidas al sistema de negociacion del
Mercado seran vinculantes desde el momento en que hayan sido aceptadas por MEFF,
salvo que sean canceladas. Las Ordenes de compra o venta podran ser canceladas en
cualquier momento, siempre que no hayan sido ejecutadas previamente.

3. MEFF debera expresamente aceptar una Orden de compra o venta, asi como su
ejecucioén o cancelacion, para que tal Orden de compra o venta, ejecucion o cancelacion
sean validas.

4. Las Ordenes de compra o venta se procesaran de acuerdo con su orden de llegada.

Para su ejecucion, se dara a las Ordenes de compra o venta aceptadas el orden de
prioridad que MEFF detalle por Circular, de conformidad con los siguientes criterios:

a) Mejor precio.

b) Antigiiedad de la Orden de compra o venta.

c) Tipo o volumen de la Orden de compra o venta.
d) Tipo de Orden.

5. Por medio de Circular, MEFF desarrollara las caracteristicas y requisitos de los
distintos tipos de Ordenes de compra o venta.

6. En el momento que dos Ordenes de compra o venta se casen y se puedan ejecutar
por ser de sentido opuesto, referidas a una misma Serie, y coincida Prima o Precio, segun
corresponda, o los mejore, se ejecutaran de acuerdo con el orden de prioridad establecido.
Una vez ejecutadas, seran firmes y daran lugar a una Transaccién que, una vez confirmada
por MEFF, si se trata de Contratos admitidos a efectos de negociacion y contrapartida,
sera registrada de inmediato en la Cuenta que corresponda del Registro Central y, en su
caso, simultaneamente en el Registro de Detalle, o bien, si se trata de Contratos admitidos
exclusivamente a negociacion, sera transmitida a la camara de contrapartida central
correspondiente, y anotada, compensada, liquidada y objeto de contrapartida de acuerdo
con lo que establezcan las Condiciones Generales de estos Contratos.

7. El horario de la sesion de negociacion para cada Contrato sera determinado por
MEFF mediante Circular. En circunstancias excepcionales, y en beneficio o salvaguardia
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de los intereses del Mercado, MEFF podra modificar el horario previamente fijado,
informando a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

8. En la Fecha de Vencimiento de cada Contrato, el horario podra ser diferente del
habitual, tal como se especifique en las Condiciones Generales del Contrato o por
Circular.

9. MEFF mantendrd un registro auditable acreditativo de las érdenes y de las
ejecuciones que se produzcan en el sistema de negociacion del Mercado en relacion con
todos los Contratos que sean objeto de negociacion.

Articulo 13. Difusiéon de informacién sobre la negociacion.

1. La informacién relativa a la negociacién sera difundida por MEFF de la siguiente
forma:

a) Entiempo real:

i. Através de los sistemas de informacion propios, y
ii. Através de difusores profesionales de informacion financiera.

b) Periédicamente, en el Boletin Diario.

2. Se difundira en tiempo real al menos la siguiente informacién relativa a la
negociacion para cada Serie de Contratos:

a) El mejor precio de compra y el mejor precio de venta ofrecidos.

b) El nimero de Contratos ofrecidos para dichos precios.

c) El precio de la ultima Transaccion.

d) ElInumeroacumulado de Contratos negociados durante la sesion hasta el momento
a cualquier precio.

e) En el caso de Futuros, el Precio de Liquidacion aplicado en la ultima Liquidacion
de Pérdidas y Ganancias, y el precio maximo y minimo de las Transacciones de la Sesion
en curso. En el caso de que la Liquidacion de Pérdidas y Ganancias no sea diaria, se
informara de la fecha a la que corresponde el Precio de Liquidacion.

f) Aquellaotrainformacion que las Condiciones Generales de los Contratos determinen
que debe difundirse en tiempo real.

Articulo 14. Suspension de la negociacion de contratos.

1. MEFF llevara a efecto los acuerdos de suspension de la negociaciéon de Contratos
adoptados por la Comision Nacional del Mercado de Valores de acuerdo con el articulo 33
de la Ley del Mercado de Valores.

2. MEFF podra decidir la suspensién de la negociacion de uno o varios Contratos por
el plazo de tiempo que estime oportuno, en casos de fuerza mayor o cuando ello fuera
necesario para la protecciéon de la propia MEFF, del Mercado o de los participantes en el
mismo. MEFF informara de tales decisiones, a la mayor brevedad posible, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y las hara publicas. La Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores podra imponer el levantamiento de la suspension.

3. MEFF podra suspender la actividad de la negociacion en el Mercado con caracter
general por el plazo de tiempo que estime oportuno, en casos de fuerza mayor o cuando
ello fuera necesario para la proteccion de la propia MEFF, del Mercado o de los participantes
en el mismo. MEFF informara de tales decisiones, a la mayor brevedad posible, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y las hara publicas. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra imponer el levantamiento de la suspension.

4. LaFechade Vencimiento de los Contratos no se vera modificada por la suspension
de la negociacion. Las liquidaciones y pagos se efectuaran en la fecha prevista o en cuanto
sea posible, de acuerdo con lo establecido en la Condiciones Generales de cada
Contrato.
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5. La suspension de la negociacién no limitara, en ningun caso, el derecho de MEFF
a exigir Garantias ni la obligacién de Miembros y Clientes de constituirlas.

Articulo 15. Supresién de negociacion de contratos.

Atendiendo a razones de falta de liquidez o al interés general del Mercado, MEFF
podra decidir la supresion de negociacion de Contratos. Esta supresion conllevara la no
introduccién de nuevas Series a la negociacion y la continuaciéon de la negociacion solo
hasta el vencimiento de los Contratos abiertos, sin que en ningln caso suponga la
desaparicion de las obligaciones y los derechos asociados a dichos Contratos abiertos.
MEFF informara de tales decisiones, a la mayor brevedad posible, a la Comision Nacional
del Mercado de Valores y las hara publicas.

CAPITULO VI
Registro
Articulo 16. Registro Contable.

1. La Llevanza del Registro Contable corresponde a MEFF, que llevara el Registro
Central y, en su caso, junto con los Miembros Registradores, que llevaran el Registro de
Detalle.

2. Seranobjetodel Registro Contable los Contratos admitidos a efectos de negociacion
y contrapartida y los admitidos sélo a efectos de contrapartida. La admision al Registro
Contable se llevara a cabo a través de las vias descritas en el articulo siguiente. El acceso
al Registro Contable se producira mediante la anotaciéon en el Registro Central de las
Operaciones efectuadas de acuerdo con lo previsto en el Reglamento y su normativa
complementaria.

Articulo 17. Vias de admisién al Registro Contable.
1. La admision al Registro Contable podra realizarse por las siguientes vias:

A) Registro de las Transacciones procedentes de los sistemas de negociacion del
Mercado.—Una vez realizada la Transaccion respecto de un Contrato admitido a efectos de
negociacion y contrapartida, la misma sera registrada de acuerdo con lo dispuesto en el
Capitulo 5 de este Reglamento.

B) Solicitud de Registro.—.MEFF podra registrar las Operaciones negociadas
directamente entre Miembros o entre Miembros y Clientes sobre Contratos admitidos a
efectos de negociacién y contrapartida, asi como las Operaciones negociadas entre
Miembros, o entre Miembros y Clientes, sobre Contratos admitidos sélo a efectos de
contrapartida.

Se entenderan anotadas en el Registro Contable estas Operaciones una vez MEFF
haya aceptado la Solicitud de Registro de acuerdo con los procedimientos que se
establezcan en las correspondientes Condiciones Generales y Circulares.

C) Acuerdos con Mercados o Sistemas de Negociacidon.—Por esta via accederan al
Registro Contable las Operaciones negociadas en mercados o en sistemas de negociacion,
gestionados o no por MEFF, con los que se hayan celebrado los oportunos acuerdos, que
deberan ser autorizados por la Comision Nacional del Mercado de Valores, para que MEFF
actue como contrapartida.

Se entenderan anotadas en el Registro Contable estas Operaciones una vez MEFF
haya aceptado la Solicitud de Registro de acuerdo con los procedimientos que se
establezcan en las correspondientes Condiciones Generales y Circulares.

2. MEFF podréa suspender una o varias vias de acceso al Registro, por el plazo de
tiempo que estime oportuno, en casos de fuerza mayor o cuando ello fuera necesario para
la proteccion de la propia MEFF, del Mercado o de los participantes en el mismo. MEFF
informara de tales decisiones, a la mayor brevedad posible, a la Comisién Nacional del
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Mercado de Valores y las hara publicas. La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra imponer el levantamiento de la suspension.

Articulo 18. Normas generales del Registro Contable.

1. MEFF actuara como contrapartida de los Contratos desde el momento en el que
se anoten en el Registro Central.

2. Las anotaciones en el Registro Central y en el Registro de Detalle sélo pueden
producirse como consecuencia de Operaciones realizadas de acuerdo con el presente
Reglamento.

3. Los Contratos y Operaciones se anotaran en las Cuentas correspondientes del
Registro Central y, en su caso, simultaneamente en las Cuentas correspondientes del
Registro de Detalle. Todas las anotaciones que se practiquen en los Registros de Detalle,
estaran también reflejadas en el Registro Central.

4. Las Operaciones que los Miembros realicen por cuenta propia se anotaran en las
Cuentas correspondientes del Registro Central. Las Operaciones que realice un Miembro
por cuenta de un Cliente cuya Cuenta esté abierta en el Registro Central se anotaran en
la Cuenta correspondiente del Registro Central, en la que constara la identidad del Cliente.
Las Operaciones de los Clientes que tengan abierta Cuenta en el Registro de Detalle se
anotaran en la Cuenta correspondiente del Registro Central y, simultaneamente, en la
Cuenta correspondiente del Registro de Detalle, constando Unicamente en este ultimo la
identidad del Cliente.

5. MEFF sera responsable, en relaciéon con las Cuentas del Registro Central, y los
Miembros Registradores lo seran en relacion con las Cuentas del Registro de Detalle, de
que sea posible identificar toda la vida de una Operacion, desde que se negocia y registra
hasta que se liquida, o hasta que cesa la funcién de contrapartida, permitiendo asimismo
que se pueda relacionar directamente una Operacién anotada en el Registro Central con
el origen de ésta.

6. Los Miembros, cuando negocian para sus Cuentas Propias, y los Clientes, pueden
acceder a la negociacion o solicitar el Registro de Operaciones a través de otros Miembros
0, en el caso de los Clientes, a través de Miembros distintos a aquel con quien tienen
abierta su Cuenta. Con el fin de que el Registro de las Operaciones se produzca finalmente
en la Cuenta Propia del Miembro o en la Cuenta del Cliente, segun corresponda, MEFF
establecera mediante Circular el procedimiento de Traspaso de Operaciones en el Registro
Central entre las Cuentas del Miembro que haya efectuado la Operacién y la Cuenta en
que deba quedar finalmente registrada.

7. Debera haber correspondencia entre las Cuentas del Registro de Detalle y las
correspondientes Cuentas del Registro Central, de manera que las Cuentas del Registro
Central recojan las Posiciones detalladas en las correspondientes Cuentas del Registro de
Detalle. A tal efecto debera realizarse el ajuste de la Posicidon de las Cuentas de Clientes
Agregados y Segregados en el Registro Central, como consecuencia del cierre de Contratos
en las Cuentas Agregadas y Segregadas de Registro de Detalle, respectivamente.

8. MEFF establecera mediante Circular las medidas necesarias que los Miembros
Registradores deberan cumplir en relacién con las obligaciones que les corresponden
como Miembros Registradores, y en relacion con la forma y estructura que deben adoptar
los Registros de Detalle.

9. Con el fin de mantener la debida correspondencia entre las Cuentas del Registro
Central y del Registro de Detalle, MEFF establecera mediante Circular procedimientos
periddicos de comprobacion de Posiciones entre el Registro Central y el Registro de Detalle.

10. Los Miembros Registradores deberan cumplir estrictamente cuantos
requerimientos de informacion le hagan MEFF o las Autoridades Competentes en relacion
con la llevanza del Registro de Detalle.

11. En el Registro Central a cargo de MEFF se llevaran las siguientes Cuentas:

A. Cuenta Diaria, cuyo titular es un Miembro, en la que se anotan las Operaciones
previamente a su Traspaso a otro tipo de Cuenta del Registro Central en la que queden
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finalmente registradas. Las Operaciones que estén registradas en esta Cuenta se
consideran Operaciones propias del Miembro. Esta Cuenta no debe tener Posicion al final
de una Sesioén, por lo que las Operaciones que permanezcan en la Cuenta Diaria al final
de una Sesion se Traspasaran automaticamente a la Cuenta Propia del Miembro.

B. Cuenta Propia, cuyo titular es un Miembro, en la que se registran las Posiciones
propias de Miembro y refleja en todo momento la Posiciéon del Miembro.

C. Cuenta de Cliente Individual, cuyo titular puede ser cualquier persona fisica o
juridica y reflejara en todo momento la Posicion del Cliente. La apertura de este tipo de
Cuenta debera ser solicitada por el Miembro a MEFF, de acuerdo con el procedimiento que
se establezca por Circular.

D. Cuentade Clientes Segregados, cuyo titular es un Miembro, en la que se registran,
sin compensarse, la suma de las Posiciones de las Cuentas Segregadas.

E. Cuenta de Clientes Agregados, cuyo titular es un Miembro, en la que se registran,
sin compensarse, la suma de las Posiciones de las Cuentas Agregadas.

12. En el Registro de Detalle a cargo de los Miembros Registradores se llevaran las
siguientes Cuentas:

A. Cuenta Segregada, cuyo titular puede ser cualquier persona fisica o juridica y
reflejara en todo momento la Posicion del Cliente.

B. Cuenta Agregada, cuyos titulares Unicamente pueden ser contrapartes elegibles
en los términos del articulo 78 ter. de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, que por la aceptacién del presente Reglamento han autorizado firme e
irrevocablemente que, en caso de Incumplimiento del Miembro, sus Posiciones podran
recibir el mismo tratamiento que las Posiciones de la Cuenta Propia del Miembro, y reflejara
en todo momento la Posicion del Cliente.

13. Las anotaciones en el Registro Central podran ser modificadas o, en su caso,
canceladas por MEFF en los siguientes supuestos:

A. Errores materiales evidentes o fallos técnicos de acuerdo con lo establecido
mediante Circular.

B. Compensaciones de Posicion dentro de una misma Cuenta.

C. Traspasos entre Cuentas de acuerdo con lo establecido en las correspondientes
Circulares.

En todo caso, MEFF podra exigir la documentacion justificativa que estime precisa
para poder realizar las modificaciones o cancelaciones que se soliciten.

MEFF facturara las modificaciones y cancelaciones que realice de acuerdo a los
precios publicados en la Circular de tarifas vigente en cada momento.

14. Se regularan mediante Circular los horarios de acceso al Registro Central.

Articulo 19. Miembros Registradores.

1. Podran solicitar autorizacion de MEFF para gestionar un Registro de Detalle los
Miembros Negociadores, Liquidadores Individuales y Liquidadores Generales que cumplan
con las condiciones establecidas en el presente articulo.

2. Los Miembros que soliciten autorizacién para gestionar un Registro de Detalle
deberan cumplir las siguientes condiciones:

A. Contar con unos recursos propios minimos de:

1. Miembros autorizados por MEFF para gestionar Cuentas Segregadas y Cuentas
de Clientes Segregados:

a) Miembros Negociadores: Dieciocho (18) millones de euros.
b) Miembros Liquidadores Individuales: Setenta y cinco (75) millones de euros.
c) Miembros Liquidadores Generales: Ciento veinticinco (125) millones de euros.
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MEFF podra establecer por Circular garantias y requisitos alternativos a esos importes
de recursos propios minimos, que deberan proporcionar un nivel equivalente de solvencia,
disponibilidad y seguridad financiera, manteniendo, en todo caso, un requisito minimo de
recursos propios del 20% del importe indicado arriba para cada tipo de Miembro.

2. Miembros autorizados por MEFF para gestionar Cuentas Agregadas y Cuentas de
Clientes Agregados: Quinientos (500) millones de euros.

B. Los Miembros Negociadores que hayan sido autorizados a gestionar un Registro
de Detalle deberan firmar un contrato con un Miembro Liquidador General que a su vez
esté autorizado a gestionar un Registro de Detalle para las mismas clases de Cuentas de
Registro de Detalle.

C. Disponer de los medios materiales, técnicos, humanos, y procedimentales para:

1. Gestionar un sistema de registro de forma que las anotaciones en las Cuentas de
Clientes Segregados y las Cuentas de Clientes Agregados abiertas en el Registro Central
gestionado por MEFF tengan su fiel reflejo en las Cuentas Segregadas y Cuentas
Agregadas de cada Cliente en el Registro de Detalle del Miembro.

2. Realizar la gestion de las Garantias correspondientes a las Posiciones y Contratos
registrados en cada Cuenta del Registro de Detalle, en los términos previstos en el
articulo 23 de este Reglamento.

3. Realizar el calculo de liquidaciones por diferencias y por entrega correspondientes
a las Posiciones y Contratos registrados en cada Cuenta del Registro de Detalle.

4. Asignarlos ejercicios de Opciones parciales o las entregas con multiples entregables
sobre las Cuentas Agregadas o Segregadas siguiendo los criterios de asignacion que
MEFF establezca.

D. Los Miembros Liquidadores que sean autorizados a gestionar un Registro de
Detalle deberan constituir una Garantia Individual, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 22 de este Reglamento.

E. MEFF desarrollara por Circular las condiciones que los Miembros deberan reunir
para ser autorizados a gestionar un Registro de Detalle.

3. Los Miembros Registradores estan obligados a suministrar a las Autoridades
Competentes y a MEFF toda la informacion detallada que les sea requerida respecto de
las Posiciones de cada Cliente registradas en las Cuentas Agregadas y Segregadas.

En aquellos casos y en la forma que MEFF establezca mediante Circular, los Miembros
deberan informar a MEFF, sin necesidad de previo requerimiento, de Posiciones de
Clientes en las Cuentas Agregadas y Segregadas.

4. Los Miembros Registradores deberan comunicar las operaciones que sean de
cierre respecto de los Contratos registrados en las Cuentas del Registro de Detalle, y el
ajuste de Posicion que, en consecuencia, deba realizar MEFF en las Cuentas de Clientes
Segregados y en las Cuentas de Clientes Agregados del Registro Central, segun
corresponda.

5. MEFF regulara mediante Circular los posibles Traspasos de la Posicion de una
Cuenta de Cliente Individual a una Cuenta de Clientes Segregados o a una Cuenta de
Clientes Agregados, y viceversa.

6. ElI Miembro Registrador podra realizar Traspasos de posiciones entre cuentas de
Clientes del Registro de Detalle, siempre que tengan por finalidad la correccion de errores
en la asignacion de Transacciones.

7. MEFF podré revocar la autorizacién para que un Miembro gestione un Registro de
Detalle en los casos en que el Miembro Registrador incumpliera cualesquiera de las
condiciones y obligaciones previstas en el presente Capitulo 6 del Reglamento y en su
normativa de desarrollo, sin perjuicio de la aplicacién, si procede, del régimen de
Incumplimientos previsto en el Capitulo 8 del presente Reglamento. La revocacion de la
autorizacion sera comunicada de inmediato a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.
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8. La revocacion de la autorizacién para que un Miembro gestione un Registro de
Detalle conllevara la adopcion por parte de MEFF y el Miembro de cuantas medidas sean
necesarias respecto de las Cuentas de Registro de Detalle del Miembro, de las que MEFF
informara a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

CAPITULO VII
Contrapartida Central
Articulo 20. Objeto de contrapartida.

1. MEFF actuara, con caracter general, como contrapartida de todos los Contratos
que se negocien en el sistema de negociacion del Mercado de acuerdo con lo dispuesto
en el Capitulo 5 del presente Reglamento. Se exceptian aquellos Contratos que, en su
caso, solo sean objeto de negociacién en MEFF, respecto de los que se hayan celebrado
los oportunos acuerdos con las entidades de contrapartida central en las que se compensen
y liquiden Operaciones en relacién con los mismos, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 2.2.e) del Reglamento. Las Condiciones Generales de estos Contratos regularan
los términos y condiciones que, en su caso, fueran aplicables a la anotacion, compensacion,
liquidacién y contrapartida de estas Operaciones.

2. Asi mismo, MEFF actuara como contrapartida de:

A) Contratos admitidos a efectos de negociacién y contrapartida de acuerdo con sus
Condiciones Generales, que se hayan negociado directamente entre los Miembros vy
respecto de los que se solicite su Registro de acuerdo con lo dispuesto en el presente
Reglamento.

B) Contratos admitidos so6lo a efectos de contrapartida de acuerdo con sus
Condiciones Generales, que se hubieran negociado entre Miembros, o entre Miembros y
Clientes, y respecto de los que se solicite su Registro de acuerdo con lo dispuesto en el
presente Reglamento.

C) Contratos negociados en mercados o en sistemas de negociacion, no gestionados
por MEFF, con los que se hayan celebrado los oportunos acuerdos para que MEFF actue
como contrapartida, o gestionados por MEFF, de acuerdo con lo previsto en el reglamento
propio de dicho mercado o sistema de negociacion.

Se regularan por Circular las condiciones especificas en que MEFF actuara como
contrapartida de los Contratos previstos en los apartados Ay B.

Se regularan en las correspondientes Condiciones Generales de los Contratos las
condiciones especificas en que MEFF actuara como contrapartida de los Contratos
previstos en el apartado C.

3. Se regularan por Circular las condiciones de publicidad de las Operaciones
comprendidas en el anterior apartado 2 del presente articulo.

4. MEFF actuara como contrapartida de los Contratos desde el momento en que se
anoten en el Registro Central de acuerdo con lo dispuesto en el presente Reglamento,
Circulares, Condiciones Generales de los Contratos e Instrucciones. Como consecuencia
de su actuacion como contrapartida, MEFF se convierte en Comprador frente al Vendedor
y en Vendedor frente al Comprador, de tal manera que el Comprador y el Vendedor
originarios cesaran de tener derechos y obligaciones reciprocas, pasando a tenerlos frente
a MEFF exclusivamente.

5. Atendiendo a razones de falta de liquidez o al interés general del Mercado, MEFF
podra decidir la supresion de Contratos admitidos sélo a efectos de contrapartida. MEFF
informara de tales decisiones, a la mayor brevedad posible, a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores y las hara publicas. Esta supresién conllevarad que no se admita el
Registro a efectos de contrapartida de nuevos Contratos de este tipo y que MEFF actuara
como contrapartida sélo hasta el vencimiento de los Contratos abiertos, sin que, en ningun
caso, suponga la desaparicion de las obligaciones y los derechos asociados a dichos
Contratos abiertos.
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Articulo 21. Liquidaciones.

1. Las liquidaciones resultantes de los Contratos registrados en las Cuentas pueden
ser:

a) Liquidacion de Pérdidas y Ganancias.

b) Liquidacion de Primas.

c) Liquidacién por Diferencias.

d) Liquidacién por Entrega del Activo Subyacente.

e) Liquidacién de comisiones.

f) Liquidacién por variaciéon de garantias.

g) Liquidaciones derivadas de las medidas adoptadas en caso de Incumplimiento.

h) Otros tipos de liquidaciones que establezcan las Condiciones Generales de cada
Contrato.

2. Las formas de calculo de las liquidaciones y los sistemas para hacerlas efectivas
se regularan en las Condiciones Generales de cada Contrato y por Circular.

3. MEFF realizara al Miembro Liquidador correspondiente el pago de las liquidaciones
en efectivo y la entrega del Activo Subyacente correspondientes a los Contratos registrados
en las Cuentas del Registro Central de los Miembros Liquidadores y de sus Miembros
Negociadores.

El cumplimiento de las obligaciones de MEFF en relacion con las liquidaciones referidas
en este apartado se produce en el momento en que el efectivo es puesto por MEFF a
disposicion del correspondiente Miembro Liquidador, a favor del Miembro Liquidador, del
Miembro Negociador o del Cliente, segun a quien corresponda la liquidacion.

Las Condiciones Generales estableceran el momento en que se entendera producido
el cumplimiento de las obligaciones de MEFF en relacién con la entrega del Activo
Subyacente, de acuerdo con las caracteristicas propias y el régimen aplicable en el
mercado o sistema de liquidacion correspondiente a las Operaciones que deben ejecutarse
sobre el Activo Subyacente.

La liquidacion de efectivos podra realizarse por compensacion multilateral de los saldos
acreedores y deudores de efectivo de cada Miembro Liquidador, incluyendo las comisiones
debidas a MEFF. En los casos y de acuerdo con los procedimientos que MEFF establezca
por Circular, la liquidacién de efectivos podra ser bilateral.

4. Los Miembros y Clientes realizaran el pago de las liquidaciones en efectivo y la
entrega del Activo Subyacente correspondientes a los Contratos registrados en sus
Cuentas. El cumplimiento de las obligaciones de los Miembros y Clientes en relaciéon con
las liquidaciones referidas en el presente parrafo se produce en el momento en que el
Miembro Liquidador correspondiente pone el efectivo a disposicion de MEFF. El
cumplimiento de las obligaciones de Miembros y Clientes en relacién con las entregas de
Activos Subyacentes se produce cuando la operacién sobre el Activo Subyacente se ha
efectuado de acuerdo con lo establecido en las correspondientes Condiciones Generales
de cada Contrato y Circulares.

5. MEFF pondra a disposicién de los Miembros el detalle de las liquidaciones
correspondientes a cada Cuenta abierta en el Registro Central, de acuerdo con lo
establecido en las correspondientes Condiciones Generales de cada Contrato y en las
Circulares.

6. Los Miembros pondran a disposicion de sus Clientes el detalle de las liquidaciones
correspondientes a cada Cuenta de Cliente Individual y a cada Cuenta Segregada o
Agregada.

7. Para la realizacion de las liquidaciones en efectivo, los Miembros Liquidadores
deberan tener una cuenta en el sistema Target2, u otro sistema de pagos que se pueda
establecer en las Condiciones Generales de cada Contrato, 0, en su caso, deberan
designar y comunicar a MEFF la entidad que, teniendo cuenta en el sistema de pagos
establecido, vaya a actuar como Agente de Pagos en las condiciones y mediante el
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procedimiento que se establezca por Circular. Si esta entidad no fuera Miembro de MEFF,
debera ser previamente aprobada por MEFF.

Articulo 22. Garantias exigidas por MEFF.

1. MEFF podra exigir todas o algunas de las siguientes clases de Garantias en
relacion con las Cuentas abiertas en el Registro Central, en los casos determinados en el
presente Reglamento y las correspondientes Circulares:

A. Garantia por Posicién, cuya finalidad es cubrir el riesgo de la Posiciéon de cada
Cuenta.

B. Garantia Individual, cuya finalidad es cubrir el riesgo de MEFF en relacién con los
Miembros Liquidadores.

C. Garantia Extraordinaria, cuya finalidad es cubrir el riesgo de MEFF en situaciones
extraordinarias.

D. Garantia Colectiva, cuya finalidad es cubrir los eventuales saldos deudores
resultantes de la adopcién de las correspondientes medidas en caso de Incumplimiento de
un Miembro Liquidador Incumplidor.

2. Garantias por Posicion:

A. Los obligados a constituir Garantias por Posicién son los Miembros y los Clientes
con Cuenta Individual de Cliente.

B. La obligacién de constituir las Garantias por Posicién nace en el momento en que
se anota una Operacion en la Cuenta correspondiente del Registro Central.

C. Las Garantias por Posicidon se calculan por cada Grupo de Contratos, sin
compensacion entre Grupos, y para cada Cuenta abierta en el Registro Central, de acuerdo
con modelos de evaluacién de riesgo de cartera generalmente aceptados, que seran
detallados por Circular.

D. MEFF exigira las Garantias por Posicion para cada Cuenta del Registro Central y
por cada Grupo de Contratos, considerando la posicién neta de cada Cuenta al final de la
sesion del dia de calculo y sin compensar importes entre las diversas Cuentas del Registro
Central.

E. En el caso de que un Miembro fuera titular de una Cuenta de Clientes Agregados,
la Garantia por Posicién se calculara por la Posicion neta que resulte de sumar la Posicién
de la Cuenta Propia y de la Cuenta de Clientes Agregados.

Si un Miembro fuera titular de varias Cuentas Propias, la Garantia por Posicion se
calculara por la Posicién neta que resulte de sumar la Posicion de todas sus Cuentas
Propias y la Posicién de la Cuenta de Clientes Agregados de la que, en su caso, fuera
también titular.

En el caso de que un Miembro Negociador titular de varias Cuentas Propias tuviera
contrato con dos Miembros Liquidadores Generales, la Garantia por Posicion se calculara
separadamente en relacién con la posicidn neta que resulte de sumar la Posicion de todas
las Cuentas Propias y la Posicidon de la Cuenta de Clientes Agregados que el Miembro
tuviera identificados con referencia al contrato celebrado con cada uno de los Miembros
Liquidadores Generales.

F. El calculo de las Garantias por Posicion se hara diariamente, y se actualizaran con
la periodicidad que determinen las Condiciones Generales de cada Contrato. En defecto
de prevision especifica, la actualizacion sera diaria.

3. Garantia Individual:

A. Los obligados a constituir la Garantia Individual son los Miembros Liquidadores,
asi como, transitoriamente y de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 33.2 del presente
Reglamento, los Miembros Negociadores de un Miembro Liquidador General cuando este
ultimo sea declarado Incumplidor.

cve: BOE-A-2011-210



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO P
Miércoles 5 de enero de 2011 Sec.l. Pag. 1028

B. MEFF puede exigir Garantia Individual a los Miembros Liquidadores en la forma 'y
en los casos que se determinen mediante Circular.
C. Deberan, en todo caso, constituir Garantia Individual:

1. Los Miembros Liquidadores que estén autorizados a gestionar un Registro de
Detalle.

MEFF establecera por Circular el importe que deberan constituir estos Miembros
Liquidadores, en funcion del total de Garantias por Posicion de todas las cuentas del
Registro Central respecto de las que actian como Miembro Liquidador, incluidas las de los
Miembros Negociadores y sus Clientes, en su caso. La referida Circular establecera el
importe minimo y, en su caso, el importe maximo, de Garantia Individual por cada tipo de
Miembro y Grupo de Contrato.

2. LosMiembros Liquidadores que superen los limites de Posiciones o de Operaciones
establecidos por MEFF.

3. Los Miembros Negociadores de un Miembro Liquidador General cuando este
ultimo sea declarado Incumplidor, de acuerdo con lo establecido en el articulo 33.2 del
Reglamento.

4. Garantias Extraordinarias:

A. Los obligados a constituir Garantia Extraordinaria son los Miembros Liquidadores.

B. MEFF puede exigir Garantias Extraordinarias para cada Grupo de Contratos, bien
individualmente a un Miembro Liquidador, o bien ala generalidad de Miembros Liquidadores,
en los casos que MEFF valore como de alto riesgo, de acuerdo con los criterios y
procedimientos que se determinen mediante Circular.

5. Garantia Colectiva:

A. Los obligados a realizar aportaciones a la Garantia Colectiva son los Miembros
Liquidadores.

B. Lafinalidad de la Garantia Colectiva es cubrir los eventuales saldos deudores que
pudieran derivarse de la gestion del Incumplimiento de un Miembro Liquidador y que no
estén cubiertos por los importes correspondientes a la suma de las Garantias por Posicién,
Garantias Extraordinarias, Garantia Individual y la aportacién a la Garantia Colectiva del
Miembro Incumplidor, asi como la garantia de MEFF, en los términos establecidos en el
articulo 34 de este Reglamento.

C. Se establecera por Circular el importe minimo de la Garantia Colectiva total para
cada Grupo de Contratos, consistente en la suma de las distintas aportaciones minimas
para cada Grupo de Contratos de los Miembros Liquidadores, en funcidon de su categoria.
En la Circular correspondiente a cada Grupo de Contratos se podran establecer criterios
para aportaciones adicionales a las minimas en funcion del riesgo relativo de cada Miembro
Liquidador en el Grupo de Contratos de que se trate.

D. Se establecera por Circular la forma de calculo, la periodicidad de la actualizacion,
que no podra ser inferior a tres meses, el importe minimo, en su caso, de la Garantia
Colectiva que correspondera aportar a cada Miembro Liquidador por cada Grupo de
Contratos, el plazo en que deberan realizarse las aportaciones, asi como el régimen de
actualizacion y reposicién de las mismas.

E. En el caso de que la Garantia Colectiva tuviera que ser utilizada, en los términos
establecidos en el articulo 34 de este Reglamento, el importe que haya sido dispuesto se
imputara proporcionalmente a los Miembros Liquidadores, en funcién del importe de las
aportaciones de cada uno de ellos en el Ultimo periodo de actualizacion o reposicion y para
cada Grupo de Contratos. Los Miembros Liquidadores vendran obligados a reponer sus
aportaciones hasta cubrir los minimos establecidos en el apartado D para cada Grupo de
Contratos, por los procedimientos y en los plazos que se determinen por Circular.
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Articulo 23. Garantias exigidas por los Miembros Registradores.

1. Los Miembros Registradores deberan exigir a sus Clientes titulares de Cuentas
Segregadas o Agregadas las correspondientes Garantias con la finalidad de cubrir el
riesgo propio de la Posicion correspondiente a cada una de esas Cuentas, asi como las
circunstancias de riesgo que concurran en el Cliente.

2. Los Miembros Registradores calcularan las Garantias que requieran a sus Clientes
titulares de Cuentas Segregadas o Agregadas, utilizando los mismos criterios de evaluacion
de riesgo de cartera empleados por MEFF. Las Garantias resultantes no podran ser
inferiores a las que exigiria MEFF para la misma Posicion.

3. El Cliente titular de una Cuenta Segregada o Agregada esta obligado a constituir
ante el Miembro y a favor del mismo las Garantias que éste le requiera en cada momento.

4. MEFF velara por el cumplimiento por parte de los Miembros Registradores y de
sus Clientes titulares de Cuentas Segregadas y Agregadas, de las obligaciones que les
corresponden de calculo y exigencia de las Garantias, y de constitucion de las Garantias
exigidas, respectivamente, aplicando, a estos efectos, los oportunos procedimientos de
comprobacion que se estableceran por Circular.

Articulo 24. Disposiciones generales aplicables a las garantias exigidas por MEFF y por
los Miembros Registradores.

1. Garantias exigidas por MEFF:

A. Las Garantias exigidas por MEFF, reguladas en el precedente articulo 22,
correspondientes a las Cuentas abiertas en el Registro Central, se constituiran a favor de
MEFF por los Miembros y Clientes en relacién con cualesquiera Operaciones registradas
en dichas Cuentas. Estas Garantias s6lo responderan frente a MEFF y unicamente por las
obligaciones que de tales Operaciones deriven para con MEFF.

B. Las Garantias se constituiran en la forma, siguiendo el procedimiento y dentro de
los horarios que se establezcan por Circular, y seran custodiadas directamente por MEFF
o por las entidades que ésta autorice de acuerdo con el régimen que se establezca
mediante Circular.

Estas Garantias estaran bajo el control y, en su caso, la titularidad de MEFF, que podra
exigir su traslado en todo momento.

Las Garantias constituidas garantizan frente a MEFF todas las cantidades que sean
debidas a MEFF por el Miembro o Cliente obligado a constituirlas.

C. Los Miembros Liquidadores deberan constituir las Garantias ante MEFF; los
Miembros Negociadores a través de su Miembro Liquidador General; y los Clientes titulares
de Cuenta Individual de Cliente a través del Miembro por medio del cual tengan abierta su
Cuenta.

Los Miembros deberan mantener un registro diferenciado de las Garantias constituidas
a través de ellos a favor de MEFF.

D. Los instrumentos financieros, contratos de aseguramiento, efectivo o cualquier
otro activo aceptado como Garantia y su forma de materializacion seran determinados
mediante Circular, que debera ser sometida a aprobacién por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Asimismo, se regularan por Circular las modalidades de valoracion y los descuentos a
aplicar en relacién con los instrumentos financieros en que se materialicen, en su caso,
dichas Garantias.

E. La ejecucion de las Garantias constituidas por los Miembros Liquidadores ante
MEFF se ajustara a lo previsto en el articulo 34, del presente Reglamento.

F. Laejecuciondelas Garantias, ensu caso, se realizara de acuerdo con lo establecido
en el Real Decreto Ley 5/2005 y sus normas de desarrollo.

En el caso de que MEFF tuviera que ejecutar garantias materializadas en valores,
podra utilizar hasta un 10% del importe de las garantias que le hayan sido depositadas en
efectivo, por el periodo que medie entre la fecha de la venta de los valores en un mercado
secundario oficial y la liquidacién efectiva de dicha venta, al objeto de que las liquidaciones
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a las que se refiere el Articulo 21 del Reglamento puedan efectuarse sin incidencias,
informando de esta circunstancia a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

G. MEFF nosera el beneficiario final de los rendimientos que las garantias constituidas
puedan generar, ni soportara costes asociados a las mismas.

2. Garantias exigidas por los Miembros Registradores:

A. Las Garantias exigidas porlos Miembros Registradores, reguladas en el precedente
articulo 23, correspondientes a las Cuentas Segregadas y Agregadas, se constituiran por
los Clientes afavor de los Miembros Registradores y ante éstos, enrelacion con cualesquiera
Operaciones registradas en dichas Cuentas. Estas Garantias solo responderan frente al
Miembro Registrador y unicamente por las obligaciones que de tales Operaciones deriven
para con el Miembro Registrador.

B. Los Miembros Registradores deberan mantener un registro diferenciado de las
Garantias por cada Grupo de Contrato correspondientes a cada Cuenta del Registro de
Detalle.

C. LosMiembros Registradores deberan invertir las Garantias constituidas en efectivo
por los Clientes en instrumentos de alta liquidez, bajo riesgo y rendimiento cierto.

Articulo 25. Garantia aportada por MEFF.

1. MEFF asignara un importe de sus fondos propios para cada Grupo de Contratos,
en concepto de garantia aportada por MEFF, cuya finalidad es cubrir los eventuales saldos
negativos resultantes de la adopcién de las correspondientes medidas en caso de
Incumplimiento de un Miembro Liquidador que, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 34 de este Reglamento, excedan del importe resultante de la suma de las Garantias
por Posicion, Extraordinarias, Individual y de la aportacion a la Garantia Colectiva de dicho
Miembro Incumplidor.

2. El importe de la garantia aportada por MEFF sera establecido por Circular. La
suma de las garantias aportadas por MEFF para cada Grupo de Contratos debera ser
inferior a los Recursos Propios de MEFF.

3. En el caso de que la garantia aportada por MEFF para un Grupo de Contratos
haya sido utilizada en los términos establecidos en el articulo 34 del Reglamento, MEFF
repondra sus aportaciones hasta cubrir el minimo establecido en este articulo para cada
Grupo de Contratos, por los procedimientos, en los plazos y con las condiciones y limites
que se establezcan por Circular.

Articulo 26. Limites aplicables a los Miembros Liquidadores.

1. MEFF podra limitar, mediante Circular, en base a criterios objetivos y no
discriminatorios, el volumen de Operaciones y de Posiciones correspondientes a las
Cuentas de las que los Miembros Liquidadores respondan frente a MEFF de acuerdo con
lo establecido en el presente Reglamento y en el contrato entre MEFF y el Miembro
Liquidador. En ningun caso el establecimiento de limites supondra el menoscabo de la
potestad de MEFF de exigir Garantias Extraordinarias.

2. Silos Miembros Liquidadores superaran los limites aplicables, MEFF les exigira la
constitucion de Garantias Individuales, en la forma y de acuerdo con lo que se determine
mediante Circular.

CAPITULO VIII
Incumplimiento
Articulo 27. Causas de incumplimiento.
Son causas de Incumplimiento de un Miembro o Cliente, segun corresponda:

1. La no constituciéon o el no mantenimiento en tiempo y forma de las Garantias y la
falta de pago en tiempo y forma de las correspondientes Liquidaciones, o de cualquier otra
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cantidad debida a MEFF y/o a los Miembros, segun corresponda, de acuerdo con el
presente Reglamento y las Circulares que lo desarrollen.

2. Lafalta de entrega del Activo Subyacente en tiempo y forma en los Contratos cuya
Liquidacion se realice por entrega.

3. Elinicio de un procedimiento concursal o de intervencion (cualquiera que sea su
denominacion), en relacion con el Cliente o Miembro, su sociedad dominante u otra
sociedad relevante de su grupo, o la adopcidn por una autoridad judicial o administrativa
de una medida de caracter universal para la liquidacion o el saneamiento del Cliente o
Miembro o de la entidad relevante de su grupo.

4. El Incumplimiento por el Cliente o por el Miembro de sus obligaciones, distintas a
las contempladas en los apartados 1 y 2 anteriores, previstas en el presente Reglamento
y las Circulares que lo desarrollen, o en su contrato con MEFF o con un Miembro, segun
corresponda, que pueda generar un riesgo para el Miembro o para MEFF, segun
corresponda.

5. La concurrencia en el Cliente o Miembro, o en su sociedad dominante u otra
relevante de su grupo, de cualquier circunstancia que pudiera generar un riesgo para la
solvencia econdémica del Miembro o de MEFF, segun corresponda, entre las que podra
incluirse el incumplimiento por parte de un Cliente o Miembro de sus obligaciones en otros
mercados, sistemas de liquidacion o entidades de contrapartida central.

6. En el caso de declaracion de Incumplimiento de su Miembro Liquidador General,
la falta de cumplimiento por el Miembro Negociador de los requisitos establecidos en el
articulo 33 del Reglamento.

7. El incumplimiento por parte del Miembro encargado de la tramitacion del
Incumplimiento de un Cliente o un Miembro Negociador, segun corresponda, de las
obligaciones que al respecto se prevén en el presente Reglamento.

8. El incumplimiento por el Cliente o por el Miembro de las normas de conducta que
les sean aplicables de acuerdo con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores, en
especial el incumplimiento de las normas relativas a la prevencion del abuso de mercado.

9. Elincumplimiento por parte de un Miembro Liquidador o, en su caso, por parte del
Agente de Pagos designado por el Miembro Liquidador, de la obligacién de tener cuenta
abierta en el sistema de pagos establecido por MEFF para las liquidaciones en efectivo.

10. Cualquier otro incumplimiento por el Miembro o el Cliente de las obligaciones
previstas en el presente Reglamento, en las Condiciones Generales o en las Circulares
que desarrollen el Reglamento, o en su contrato con MEFF o con un Miembro, segun
corresponda.

Articulo 28. Medidas a adoptar en caso de incumplimiento.

1. Cuando algun Miembro o Cliente incurra, en relacién con todos o algin Grupo de
Contratos, en alguna de las causas de Incumplimiento previstas en el articulo 27 anterior,
se podran adoptar las siguientes medidas:

A) Suspension temporal del Miembro o Cliente, en relaciéon con la actuacion del
Miembro o Cliente respecto de aquellos Grupos de Contratos en los que se haya producido
el Incumplimiento o respecto de los que ese Incumplimiento deba considerarse relevante.

B) Declaracion de Incumplimiento del Miembro o Cliente.

C) Pérdida de la condicion de Miembro o Cliente.

2. Los Miembros Liquidadores Generales deberan notificar inmediatamente a MEFF
el Incumplimiento en que hayan incurrido sus Miembros Negociadores. Si éste tuviera otro
Miembro Liquidador General, MEFF le comunicara el Incumplimiento en que el Miembro
Negociador haya incurrido.

Igualmente, los Miembros deberan notificar inmediatamente a MEFF el Incumplimiento
en que hayan incurrido sus Clientes. Si el Cliente tuviera Cuentas de Cliente Individual
abiertas con diferentes Miembros, MEFF les comunicara el Incumplimiento en que el
Cliente haya incurrido.
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3. MEFF comunicara a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a las
correspondientes Autoridades Competentes el comienzo de las actuaciones relativas a
una eventual declaracion de Incumplimiento de los Miembros y de los Clientes.

4. Se podran imponer a los Miembros o Clientes que se encuentren en alguna
situacion de las relacionadas en el apartado 1 anterior, los recargos en comisiones,
indemnizaciones compensatorias y otras penalizaciones econdmicas que se hayan
establecido por MEFF mediante Circular, y, en su caso, las penalizaciones adicionales que
se hayan pactado en el contrato Miembro-Cliente o Miembro Negociador-Miembro
Liquidador.

Articulo 29. Suspension temporal del Miembro o Cliente.

1. Se podra acordar la suspensiéon temporal de un Miembro o Cliente, de acuerdo
con lo previsto en el presente articulo, en el momento en que existan indicios de que el
Miembro o Cliente se encuentra incurso en alguna de las causas de Incumplimiento
previstas en el articulo 27 anterior, en relacion con la actuacién del Miembro o Cliente
respecto de aquellos Grupos de Contratos en los que exista indicios de estar incurso en
Incumplimiento o respecto de los que ese Incumplimiento sea relevante.

2. El acuerdo de suspensiéon temporal de los Miembros corresponde a MEFF. Los
Miembros Liquidadores Generales podran solicitar a MEFF que acuerde la suspension
temporal de sus Miembros Negociadores.

El acuerdo de suspension temporal de los Clientes corresponde al Miembro en que
tenga abierta Cuenta Agregada o Segregada o a través del cual tenga abierta una Cuenta
de Cliente Individual.

3. Antes de acordar esa suspension, si la causa de Incumplimiento lo permitiera, a
criterio de MEFF, en el caso de suspensién de Miembros, o a criterio de éstos, en el caso
de suspension de Clientes, y siempre que no exista riesgo para MEFF, para el Mercado, o
para los participantes en él, se podra conceder al Miembro o Cliente un plazo de veinticuatro
(24) horas para proceder a subsanar el Incumplimiento. Si en dicho plazo no se subsana
el Incumplimiento, se podra suspender temporalmente al Miembro o Cliente.

4. La suspension del Miembro o Cliente supondra el establecimiento por MEFF o por
el Miembro, respectivamente, de las limitaciones oportunas a su actuacion en el Mercado,
respecto de aquellos Grupos de Contratos en los que se haya producido el Incumplimiento
o respecto de los que ese Incumplimiento sea relevante. En ningun caso la suspension de
un Miembro o Cliente limitara sus obligaciones de constituir las Garantias, ni de realizar los
pagos correspondientes a la liquidaciones que procedan.

5. MEFF notificara a los Miembros el acuerdo de su suspensién temporal y la
comunicara a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y a las correspondientes
Autoridades Competentes. MEFF comunicara, igualmente, el acuerdo de suspension
temporal de un Miembro Negociador a sus Miembros Liquidadores Generales.

El Miembro debera notificar inmediatamente a MEFF, que lo comunicara a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y a las correspondientes Autoridades Competentes, la
suspension temporal de los Clientes. Si el Cliente tuviera Cuentas de Cliente Individual
abiertas con diferentes Miembros, MEFF les comunicara la suspension temporal del
Cliente, al objeto de que todos ellos adopten las medidas previstas en el apartado 4 del
presente articulo.

Articulo 30. Declaracién de incumplimiento del Miembro o Cliente.

1. Podra acordarse la declaraciéon de Incumplimiento del Miembro o Cliente en el
momento en que se tenga conocimiento de que un Miembro o Cliente se encuentra incurso
en alguna de las causas de Incumplimiento previstas en el articulo 27 anterior, se haya o
no acordado la suspensién temporal del Miembro o Cliente.

2. Ladeclaracion de Incumplimiento del Miembro o Cliente supone la adopcién de las
medidas previstas en los articulos 31 a 35 del presente Reglamento. Si el Miembro
Negociador o Negociador por Cuenta Propia hubiera celebrado contratos con dos Miembros
Liquidadores Generales o el Cliente hubiera celebrado contratos con varios Miembros,
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estas medidas deberan ser adoptadas por cada uno de los Miembros con quienes se
hubieran celebrado los referidos contratos.

3. La declaracion de Incumplimiento de un Cliente (el «Cliente Incumplidor»), y la
subsiguiente adopcion de medidas, corresponden al Miembro en que tenga abierta Cuenta
Agregada o Segregada o a través del cual tenga abierta una Cuenta de Cliente Individual.

4. La declaracion de Incumplimiento de un Miembro Negociador (el «Miembro
Negociador Incumplidor»), corresponde a su Miembro Liquidador General. No obstante,
cuando concurran circunstancias excepcionales que asi lo exijan, a criterio de MEFF,
MEFF podra acordar la declaracion de Incumplimiento de un Miembro Negociador,
comunicandolo a su Miembro Liquidador General.

La subsiguiente adopcién de las medidas derivadas de la declaracion de Incumplimiento
del Miembro Negociador corresponde a su Miembro Liquidador General, que debera
adoptar, igualmente, cuantas medidas le fueran, en su caso, requeridas por MEFF.

5. La declaracion de Incumplimiento de un Miembro Liquidador (el «Miembro
Liquidador Incumplidor»), y la subsiguiente adopcion de medidas, corresponden a MEFF.

6. Los Miembros emitiran una declaracion de Incumplimiento, con el contenido
minimo que se establezca por Circular, que entregaran al Cliente o Miembro Negociador
Incumplidor. EI Miembro remitira copia de la declaracion de Incumplimiento a MEFF para
su comunicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores y a las correspondientes
Autoridades Competentes.

7. MEFF emitira también una declaracion de Incumplimiento del Miembro Liquidador,
y entregara una copia de dicha declaraciéon al Miembro Liquidador Incumplidor, a sus
Miembros Negociadores, en su caso, y a la Comision Nacional del Mercado de Valores y
las correspondientes Autoridades Competentes.

8. MEFF hara publicas las declaraciones de Incumplimiento de los Miembros vy, a
requerimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de las correspondientes
Autoridades Competentes, las declaraciones de Incumplimiento de los Clientes.

9. Los Miembros deberan mantener informada a MEFF, en todo momento, de las
medidas adoptadas en relacién con un Miembro Incumplidor, asi como con un Cliente
Incumplidor cuando se trate de un Incumplimiento de especial importancia y trascendencia.

Articulo 31. Medidas a adoptar en caso de declaracion de Incumplimiento del Miembro o
Cliente.

1. Unavez declarado el Incumplimiento de un Cliente o Miembro, el Miembro o MEFF,
segun corresponda, podran adoptar cualquiera de las siguientes medidas en relaciéon con
el Cliente o Miembro Incumplidor, y por cuenta de éste:

A. Acordar la suspension del Miembro o Cliente, o mantener la suspensién que, en
su caso, se hubiera acordado en aplicacion del articulo 29 anterior.

B. Restringir de forma inmediata el Registro de nuevas Operaciones del Cliente o
Miembro Incumplidor.

C. Realizar cuantas Operaciones sean necesarias, incluidas operaciones sobre
instrumentos financieros negociados o no en MEFF, con la finalidad de reducir los riesgos
no cubiertos hasta su cobertura definitiva.

D. Cerrar las Posiciones del Cliente o Miembro Incumplidor, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 32 siguiente.

E. Cerrar o trasladar a otro Miembro, segun corresponda, las Cuentas de Clientes
Individuales, las Cuentas de Clientes Segregados y Agregados y las correspondientes
Cuentas Segregadas y Agregadas, de acuerdo con lo previsto en el articulo 32 siguiente.

F. MEFF podra ejecutar total o parcialmente las Garantias de cualquier tipo
constituidas a favor de MEFF.

G. El Miembro podra ejecutar total o parcialmente las Garantias de cualquier tipo,
correspondientes a las Cuentas del Registro de Detalle, constituidas a favor del Miembro
por el Cliente Incumplidor.
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H. El Miembro podra solicitar a MEFF la ejecucion total o parcial de las Garantias
correspondientes a las Cuentas del Registro Central, constituidas a favor de MEFF por el
Cliente o Miembro Incumplidor.

I. Obtener, por cuenta del Cliente o Miembro Incumplidor, cualquier tipo de
asesoramiento o asistencia profesional que el Miembro o MEFF, segin corresponda,
pueda razonablemente requerir en relacion con la gestion del Incumplimiento, incluyendo
el mandato de gestion del cierre de las Posiciones a otra entidad.

J. Cualquier otra medida que venga exigida por la excepcionalidad de la situacién
derivada del Incumplimiento y que el Miembro o MEFF, segun corresponda, consideren
necesaria, a pesar de no estar expresamente contemplada en el presente Reglamento,
informando a las Autoridades Competentes.

2. Los Miembros y MEFF, segun corresponda, deberan:

A. Informar al Cliente o Miembro Incumplidor de las medidas adoptadas, a la mayor
brevedad posible.

B. Colaborar plenamente con las Autoridades Competentes.

C. Cooperar, siempre que exista reciprocidad, en el intercambio de informacién con
cualquier mercado, camara de compensacion o sistema de liquidacion en que actuara el
Cliente o Miembro Incumplidor, y cooperar con cualquier Autoridad Competente, en relacion
con las medidas adoptadas por el Miembro o por MEFF, segun corresponda, en relacién
con el Cliente o Miembro Incumplidor.

Articulo 32. Cierre de posiciones y traslado de cuentas en el caso de declaracién de
Incumplimiento.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 31.1 anterior, una vez declarado el
Incumplimiento de un Cliente, un Miembro Negociador o un Miembro Liquidador, el Miembro
o MEFF, segun corresponda, podran adoptar las siguientes medidas:

1. Cierre de Posicion de la Cuenta del Cliente Incumplidor o cierre de Posicién de la
Cuenta Propia del Miembro Incumplidor que no mantenga Cuenta de Clientes Agregados:

A. Proceder al cierre de la Posicion de la Cuenta titularidad del Cliente Incumplidor o
de la Cuenta Propia del Miembro Incumplidor que no mantenga Cuenta de Clientes
Agregados.

B. Emitir un certificado provisional del saldo resultante del cierre de la Posicion de la
Cuenta Propia del Miembro Incumplidor, que sera deudor en el caso de que el importe de
las Garantias por Posicién sea inferior al coste de cierre de la Posicién, y sera acreedor en
caso contrario. En el caso de que el Miembro Incumplidor sea un Miembro Liquidador,
MEFF emitira un certificado por cada Grupo de Contratos.

C. Emitir un certificado provisional del saldo resultante del cierre de la Posicion de la
Cuenta de Cliente, que sera deudor en el caso de que el importe de las Garantias
constituidas por el Cliente Incumplidor sea inferior al coste de cierre de la Posicion, y sera
acreedor en caso contrario.

2. Cierre de Posicion de la Cuenta Propia del Miembro Incumplidor que mantenga
Cuentade ClientesAgregados, dela Cuentade ClientesAgregados y de las correspondientes
Cuentas Agregadas, o traslado de dichas Cuentas:

A. En caso de que el Miembro Incumplidor mantenga una Cuenta de Clientes
Agregados, y salvo que fuera eventualmente posible el traslado de la Cuenta de Clientes
Agregados y de las correspondientes Cuentas Agregadas, junto con las garantias
correspondientes, proceder al cierre de la Posicién neta que resulte de combinar las
Posiciones de la Cuenta Propia y de la Cuenta de Clientes Agregados del Miembro
Incumplidor.

B. Emitir un certificado provisional del saldo por el cierre de la Posicion de la Cuenta
Propia y de la Cuenta de Clientes Agregados, que sera deudor en el caso de que el importe
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de las Garantias por Posicidon correspondientes a estas Cuentas sea inferior al coste de
cierre de la Posicidén y sera acreedor en caso contrario. En el caso de que el Miembro
Incumplidor sea un Miembro Liquidador, MEFF emitira un certificado por cada Grupo de
Contratos.

C. Elcierre de las Posiciones de la Cuenta de Clientes Agregados conllevara el cierre
de la Posicion de las correspondientes Cuentas Agregadas, debiendo los Clientes titulares
de ellas hacer frente a las liquidaciones correspondientes.

D. En caso de que fuera posible el traslado de la Cuenta de Clientes Agregados y de
las correspondientes Cuentas Agregadas, junto con las garantias correspondientes, se
aplicaran los procedimientos de traslado previstos en el apartado 4 del presente articulo
paralos Miembros Negociadores Incumplidores olos Miembros Liquidadores Incumplidores,
segun corresponda.

3. Traslado de Cuentas de Clientes Individuales o cierre de la Posicion de dichas
Cuentas:

A. En caso de Incumplimiento de un Miembro Negociador que mantenga Cuentas de
Cliente Individual, MEFF, informando previamente a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, trasladara dichas Cuentas a su Miembro Liquidador General que esta obligado a
aceptarlas. EI Miembro Liquidador General y el Miembro Negociador Incumplidorinformaran
de la situacion a los Clientes de éste, con indicacion del Miembro Liquidador General al
que se realizara el traslado, por cualquier medio de comunicacién habitual. El traslado de
Cuentas al nuevo Miembro Liquidador General supondra el traslado de las Garantias
correspondientes a los Clientes titulares de dichas Cuentas.

El Miembro Liquidador General que reciba las Cuentas podra acordar el cierre de las
mismas, en el caso de que las Garantias por Posicion correspondientes a todas o a algunas
de las Cuentas de Cliente Individual no cubran adecuadamente el riesgo del Miembro
Liquidador General. En este caso, el Miembro Liquidador General emitira un certificado
provisional del saldo por el cierre de Posicion de cada Cuenta de Cliente Individual, que
sera deudor en el caso de que el importe de las Garantias por Posicion correspondientes
a cada Cuenta sea inferior al coste de cierre de la Posicion, y sera acreedor en caso
contrario.

B. En caso de Incumplimiento de un Miembro Liquidador que mantenga Cuentas de
Clientes Individuales:

1. MEFF intentara trasladar dichas Cuentas a otro u otros Miembros Negociadores o
Liquidadores, informando previamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Para efectuar el anterior traslado, sera preciso el acuerdo con el o los Miembros a quienes
se vayan a trasladar las Cuentas y con los Clientes cuyas Cuentas vayan a ser
trasladadas.

2. MEFF informara a los Miembros y Clientes interesados de la situacion y de la
intencion de trasladarlas Cuentas, con indicacion de los Miembros a quienes se trasladarian,
por cualquier medio de comunicacién habitual. La comunicacién a los Clientes se remitira
a la direccion que el Miembro Incumplidor hubiera facilitado. El traslado de Cuentas al
nuevo Miembro supondra el traslado de las Garantias correspondientes a los Clientes
titulares de dichas Cuentas.

3. En los casos en que no se puedan trasladar todas o alguna de las Cuentas de
Cliente Individual, o en caso de que la evolucion del Mercado tenga como consecuencia
que las Garantias por Posicion correspondientes a todas o a algunas de las Cuentas de
Cliente Individual no cubran adecuadamente el riesgo de MEFF, a juicio de MEFF, ésta
podra cerrar, total o parcialmente, la Posicidn de las correspondientes Cuentas de Cliente
Individual. En caso de cierre parcial de la Posicion, se aplicara el régimen de traslado
previsto en el apartado 1 anterior, en relacion con la Posicién abierta restante.

4. MEFF emitira un certificado provisional del saldo por el cierre de Posicién, por
cada Grupo de Contratos, de cada Cuenta de Cliente Individual, que sera deudor en el
caso de que el importe de las Garantias por Posicion de cada Grupo de Contratos
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correspondientes a cada Cuenta sea inferior al coste de cierre de la Posicién, y sera
acreedor en caso contrario.

4. Traslado de Cuentas de Clientes Segregados y de las correspondientes Cuentas
Segregadas o cierre de la Posicién de dichas Cuentas:

A. En caso de Incumplimiento por parte de un Miembro Negociador que mantenga
Cuenta de Clientes Segregados, MEFF, informando previamente a la Comision Nacional
del Mercado de Valores, trasladara la Cuenta de Clientes Segregados a su Miembro
Liquidador General, junto con las Garantias correspondientes. A su vez, el Miembro
Negociador Incumplidor viene obligado a trasladar al Miembro Liquidador General las
correspondientes Cuentas Segregadas, asi como las Garantias constituidas por sus
titulares. EI Miembro Liquidador General esta obligado a aceptar el traslado de la Cuenta
de Clientes Segregados y de las Cuentas Segregadas, junto con las Garantias
correspondientes a dichas Cuentas. EI Miembro Liquidador y el Miembro Negociador
Incumplidor informaran de la situacién a los Clientes de éste, con indicacion del Miembro
Liquidador al que se realizara el traslado, por cualquier medio de comunicacion habitual.

El Miembro Liquidador General que reciba las Cuentas podra acordar el cierre, total o
parcial, de las mismas, en el caso de que las Garantias correspondientes a todas o a
algunas de las Cuentas Segregadas no cubran adecuadamente el riesgo del Miembro
Liquidador General. En este caso, el Miembro Liquidador General emitira un certificado
provisional del saldo por el cierre de Posicién de cada Cuenta, que sera deudor en el caso
de que el importe de las Garantias correspondientes a cada Cuenta sea inferior al coste
de cierre de la Posicion, y sera acreedor en caso contrario. Se realizaran en la Cuenta de
Clientes Segregados los ajustes necesarios para mantener la correspondencia entre ésta
y la Posicién de las Cuentas Segregadas.

B. En caso de Incumplimiento por parte de un Miembro Liquidador que mantenga
Cuenta de Clientes Segregados:

1. MEFF, informando previamente a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
gestionara el traslado de la Cuenta de Clientes Segregados y de las correspondientes
Cuentas Segregadas, junto con las Garantias correspondientes a dichas Cuentas, a otro
u otros Miembros Negociadores o Liquidadores. Para efectuar este traslado, sera preciso
el consentimiento del o de los Miembros a quienes se vayan a trasladar las Cuentas y las
Garantias correspondientes.

2. MEFF informara a los Miembros interesados de la situacién y de la intencion de
trasladar las Cuentas, con indicacién de los Miembros a quienes se trasladarian, por
cualquier medio de comunicacién habitual. Los Clientes seran informados por el Miembro
al que se trasladen las Cuentas.

3. Enlos casos en que no se puedan trasladar la Cuenta de Clientes Segregados y
sus correspondientes Cuentas Segregadas del Registro de Detalle, o en el caso de que la
evolucién del Mercado tenga como consecuencia que las Garantias por Posicidon
depositadas en MEFF correspondientes a la Cuenta de Clientes Segregados no cubran
adecuadamente el riesgo de MEFF, a juicio de MEFF, ésta podra Cerrar total o parcialmente
la Posicion de la Cuenta de Clientes Segregados. En caso de Cierre parcial, éste no podra
resultar en un aumento de riesgo de ningun Cliente. Se aplicara el régimen de traslado
previsto en el apartado 1 anterior, en relacién con la parte de la Posicion que no sea
cerrada. Las Posiciones de las correspondientes Cuentas Segregadas deberan ser
modificadas de acuerdo con los cierres o traslados producidos, debiendo sus titulares
hacer frente alas liquidaciones correspondientes, al objeto de mantener la correspondencia
entre la Posicion de las Cuentas Segregadas y la Posicién de la Cuenta de Clientes
Segregados.

4. MEFF emitira un certificado provisional del saldo por el cierre de la Posicion, por
cada Grupo de Contratos, de la Cuenta de Clientes Segregados, que sera deudor en el
caso de que el importe de las Garantias por Posicion por cada Grupo de Contratos
correspondientes a esta Cuenta sea inferior al coste de cierre de la Posicién y sera acreedor
en caso contrario.
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Articulo 33. Régimen transitorio de los Miembros Negociadores de un Miembro Liquidador
General incumplidor.

1. En caso de Incumplimiento por parte de un Miembro Liquidador General, sus
Miembros Negociadores deberan firmar un Contrato con otro Miembro Liquidador General
en un periodo no superior a noventa (90) dias naturales desde que MEFF emita la
declaracion de Incumplimiento del Miembro Liquidador General.

2. Durante el periodo de tiempo que transcurra entre la declaracion de Incumplimiento
y la firma del nuevo contrato, los Miembros Negociadores asumiran frente a MEFF, en
relaciéon con las Cuentas de las que sean titulares y las de sus Clientes, las obligaciones
correspondientes a los Miembros Liquidadores.

A estos efectos:

A. Los Miembros Negociadores acordaran con MEFF los mecanismos de cobros y
pagos que sean precisos.

B. MEFF exigira a los Miembros Negociadores la constituciéon de una Garantia
Individual, para cada Grupo de Contratos, cuyo importe sera el que le corresponderia
aportar a un Miembro Liquidador por todos los conceptos para cada Grupo de Contratos,
incluido el de Garantia Colectiva. Esta Garantia Individual debera aportarse por el Miembro
Negociador en un plazo no superior a 24 horas desde el momento en que MEFF le haya
exigido su constitucion.

3. La falta de firma de un nuevo contrato con un Miembro Liquidador, la falta de
establecimiento de mecanismos adecuados de cobros y pagos, o la falta de constitucién
de la Garantia Individual referidas en los parrafos precedentes, supondran causa de
declaracion de Incumplimiento del Miembro, correspondiendo a MEFF la adopcién de las
medidas correspondientes en caso de Incumplimiento, de acuerdo con lo previsto en el
presente Reglamento para el Incumplimiento de los Miembros Liquidadores.

Articulo 34. Liquidacién de costes, gastos y saldos derivados del incumplimiento.

1. Todoslos costesygastos derivados para el Miembro o para MEFF del Incumplimiento
de un Miembro o Cliente, de acuerdo con lo previsto en el presente Reglamento, deberan
ser abonados al Miembro o a MEFF, segun corresponda, por el Cliente o Miembro
Incumplidor.

2. Incumplimiento de Clientes:

A. EI Miembro realizara la liquidacion provisional, una vez concluidas las medidas
adoptadas por razon del Incumplimiento, calculando todos los costes derivados del
Incumplimiento incluyendo el saldo resultante del certificado provisional emitido con
ocasion del cierre de las Posiciones de las Cuentas del Cliente Incumplidor, previsto en el
articulo 32.1.C anterior, asi como todos los gastos, costes y penalizaciones derivados del
Incumplimiento. Todos los costes se deduciran, en su caso, del producto obtenido de la
ejecucion de las restantes Garantias constituidas por el Cliente Incumplidor.

B. Se emitira un certificado del saldo, deudor o acreedor, resultante de esta liquidacion
provisional.

C. Si el saldo de esta liquidacién provisional fuera a favor del Cliente, el Miembro
reintegrara al Cliente el importe de dicho saldo. Si fuera a favor del Miembro, el Cliente
debera abonar al Miembro el saldo, de acuerdo con lo establecido en este Reglamento. En
todo caso, el Miembro podra reclamar al Cliente Incumplidor el importe del saldo a su
favor, por cualquier via legal que estime oportuna.

D. En el caso de que se pusiera de manifiesto que el Cliente Incumplidor tenia
Cuentas con distintos Miembros, los Miembros vienen obligados a remitir a MEFF los
certificados emitidos de acuerdo con lo establecido en el apartado B anterior, procediéndose
como sigue:

1. Enelcaso de que los saldos de todos los certificados sean deudores o acreedores,
se procedera segun lo previsto en el apartado C anterior.

cve: BOE-A-2011-210



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

) ®
g\u

Miércoles 5 de enero de 2011 Sec. I.

Pag. 1038

2. En el caso de que los saldos de los certificados puedan compensarse, MEFF
emitira un nuevo certificado de saldo global:

a) Sielsaldoglobales un saldo acreedor para el Cliente, MEFF lo pondra a disposicién
del Cliente.

b) Sielsaldo global es un saldo deudor para el Cliente, el certificado de MEFF incluira
el detalle de los saldos que se imputaran a cada Miembro en proporcion a los saldos
deudores de los certificados emitidos por cada Miembro. El Cliente debera abonar a cada
Miembro el saldo correspondiente. En todo caso, los Miembros podran reclamar por
cualquier via legal que estimen oportuna, el importe del saldo a su favor.

3. Incumplimiento de Miembros Negociadores:

A. El Miembro Liquidador General realizara la liquidacion provisional una vez
concluidas las medidas adoptadas por razén del Incumplimiento, calculando todos los
costes derivados del Incumplimiento, incluyendo:

el saldo resultante del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de las
Posiciones de la Cuenta Propia del Miembro Negociador Incumplidor, previsto en el
articulo 32.1.B anterior;

el saldo que resulte del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de la
Posicion neta resultante de combinar las Posiciones de la Cuenta Propia y de la Cuenta de
Clientes Agregados, previsto en el articulo 32.2.B anterior;

el saldo deudor resultante del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de
las Posiciones de las Cuentas de Cliente Individual del Miembro Negociador Incumplidor,
previsto en el articulo 32.3.A anterior;

el saldo resultante del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de las
Posiciones de las Cuentas Segregadas del Miembro Negociador Incumplidor, previsto en
el articulo 32.4.A anterior;

todos los gastos, costes y penalizaciones derivados del Incumplimiento.

Todos los costes se deduciran, en su caso, del producto obtenido de la ejecucién de
las Garantias constituidas por el Miembro Negociador Incumplidor.

B. ElMiembro Liquidador General emitira un certificado del saldo, deudor o acreedor,
resultante de esta liquidacion provisional.

C. Si el saldo de esta liquidacion provisional fuera a favor del Miembro Negociador
Incumplidor, el Miembro Liquidador General reintegrara al Miembro Negociador Incumplidor
el importe de dicho saldo. Si fuera a favor del Miembro Liquidador General, el Miembro
Negociador Incumplidor debera abonar al Miembro Liquidador General el saldo, de acuerdo
con lo establecido en este Reglamento. En todo caso, el Miembro Liquidador General
podra reclamar al Miembro Negociador Incumplidor el importe del saldo a su favor, por
cualquier via legal que estime oportuna.

D. En el caso de que el Miembro Negociador Incumplidor tuviera Cuentas con
distintos Miembros Liquidadores Generales, los Miembros Liquidadores Generales vienen
obligados a remitir a MEFF los certificados emitidos de acuerdo con lo establecido en el
apartado A anterior, procediéndose como sigue:

1. Enelcasode que los saldos de todos los certificados sean deudores o acreedores,
MEFF no tomara iniciativa adicional alguna, procediéndose como se establece en el
apartado C anterior.

2. En el caso de que los saldos de los certificados puedan compensarse, MEFF
emitird un nuevo certificado de saldo global:

a) Si el saldo global es un saldo acreedor para el Miembro Incumplidor, MEFF lo
pondra a disposicion del Miembro.

b) Si el saldo global es un saldo deudor para el Miembro Incumplidor, el certificado
de MEFF incluira el detalle de los saldos que se imputaran a cada Miembro Liquidador
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General en proporcion a los saldos deudores de los certificados emitidos por cada Miembro.
EIMiembro Incumplidor debera abonar a cada Miembro Liquidador el saldo correspondiente.
En todo caso, los Miembros Liquidadores Generales podran reclamar por cualquier via
legal que estimen oportuna, el importe del saldo a su favor.

4. Incumplimiento de Miembros Liquidadores:

A. Los saldos acreedores que resulten del certificado provisional emitido con ocasion
del cierre de las Posiciones de las Cuentas de Cliente Individual, previsto en el
articulo 32.3.B.4 anterior, seran puestos a disposicion de los Clientes. Los saldos deudores
seran a cargo del Miembro Liquidador Incumplidor, en virtud de su responsabilidad solidaria
con el Cliente frente a MEFF.

Los saldos acreedores que resulten del certificado provisional emitido con ocasion del
cierre de las Posiciones de las Cuentas de Clientes Segregados, previsto en el
articulo 32.4.B.4 anterior, seran puestos a disposicion del Miembro a favor de los Clientes
Segregados. Los saldos deudores seran a cargo del Miembro Liquidador Incumplidor.

B. MEFF realizara la liquidacién provisional, por cada Grupo de Contratos en que el
Miembro Incumplidor mantenia Posicién, una vez concluidas las medidas adoptadas por
razon del Incumplimiento, calculando todos los costes derivados del Incumplimiento,
incluyendo:

el saldo resultante del certificado provisional emitido con ocasién del cierre de las
Posiciones de la Cuenta Propia del Miembro Liquidador Incumplidor, previsto en el
articulo 32.1.B anterior, en su caso;

el saldo que resulte del certificado provisional emitido con ocasién del cierre de la
Posicion neta resultante de combinar las Posiciones de la Cuenta Propia y de la Cuenta de
Clientes Agregados, previsto en el articulo 32.2.B anterior, en su caso;

el saldo deudor que resulte del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de
las Posiciones de las Cuentas de Cliente Individual, previsto en el articulo 32.3.B.4
anterior;

el saldo deudor que resulte del certificado provisional emitido con ocasion del cierre de
la Posicion de la Cuenta de Clientes Segregados, previsto en el articulo 32.4.B.4
anterior;

todos los gastos, costes y penalizaciones derivados del Incumplimiento.

MEFF podra compensar, en cada Grupo de Contratos en que el Miembro Incumplidor
mantenia Posicion, las cantidades liquidas, vencidas y exigibles que le adeude el Miembro
Liquidador Incumplidor con las cantidades que MEFF le adeude.

C. Todos los costes se deduciran, en su caso, del producto obtenido de la ejecucién
de las Garantias constituidas por el Miembro Liquidador Incumplidor para cada Grupo de
Contratos en que mantenia Posicion.

D. Sila liquidacion provisional arroja un saldo deudor, MEFF procedera, dentro de
cada Grupo de Contratos en que el Miembro Incumplidor mantenia Posicién, a la ejecucién
de las Garantias constituidas por el Miembro en virtud del presente Reglamento para dicho
Grupo de Contratos, como sigue:

Primero.—Garantias Extraordinarias de cada Grupo de Contratos en que mantenia
Posicion.

Segundo.—Garantias Individuales de cada Grupo de Contratos en que mantenia
Posicion.

Tercero.—Aportacion del Miembro a la Garantia Colectiva de cada Grupo de Contratos
en que mantenia Posicion.

Cuarto.—Cualquier otro tipo de Garantia que el Miembro tuviese depositada en MEFF
por cualquier concepto, para cada Grupo de Contratos en que mantenia Posicién, de
acuerdo con lo establecido en las Condiciones Generales de cada Contrato o en las
Circulares.
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MEFF emitira un certificado del saldo, deudor o acreedor, resultante de la liquidacion
provisional practicada para cada Grupo de Contratos en que el Miembro Incumplidor
mantenia Posicion.

E. Una vez obtenido el saldo por cada Grupo de Contratos, MEFF procedera como
sigue:

1. Si todos los saldos son acreedores, MEFF lo pondra a disposicion del Miembro
Incumplidor.

2. Si existen saldos que puedan compensarse y el saldo final es acreedor, MEFF lo
pondra a disposicién del Miembro Incumplidor.

3. Si el saldo anterior es deudor se procedera a ejecutar cualquier otra Garantia que
el Miembro tuviese depositada en MEFF, cuya constitucion sea independiente de los
Grupos de Contratos en que el Miembro mantuviera Posicion. Si éste ultimo saldo es
acreedor, MEFF lo podra a disposiciéon del Miembro Incumplidor. Si fuera un saldo deudor,
se procedera como se establece en el apartado F siguiente.

F. Si el saldo resultante, referido en el punto 3 del apartado E anterior, fuera deudor,
se estableceran los saldos deudores por cada Grupo de Contratos, repartiendo dicho saldo
de forma proporcional a los saldos de los certificados por Grupo de Contratos emitidos de
acuerdo con lo establecido en el apartado D anterior, y se aplicaran las Garantias siguientes,
hasta cubrir el saldo deudor asi obtenido para cada Grupo de Contratos:

Primero.—Garantia de MEFF para cada Grupo de Contratos.

Segundo.—Garantia Colectiva aportada por los Miembros para los Grupos de
Contratos.

Tercero.—Recursos de MEFF.

G. En ningun caso se ejecutara la Garantia de MEFF ni la Garantia Colectiva
correspondiente a Grupos de Contratos en que el Miembro Incumplidor no mantuviera
Posicion, o en que el saldo de cierre de la Posicion del Miembro Incumplidor referido en el
apartado D anterior hubiera resultado acreedor, de acuerdo con lo previsto en los apartados
anteriores.

H. Los Miembros Liquidadores y MEFF podran reclamar, por cualquier via legal que
estimen oportuna, los importes de Garantias Colectivas, Garantias de MEFF o los recursos
de MEFF que se hayan ejecutado o visto afectados por el Incumplimiento.

Articulo 35. Pérdida de la condiciéon de Miembro o Cliente en el caso de declaracion de
Incumplimiento.

Declarado el Incumplimiento de un Cliente o Miembro, el Miembro o MEFF, segun
corresponda, podran resolver su contrato con el Cliente o Miembro Incumplidor, lo que
determinara la pérdida de la condicion de Cliente o Miembro, sin perjuicio de la obligacion
del Cliente o del Miembro de cumplir con todas las obligaciones financieras pendientes
para con su Miembro, su Miembro Liquidador General o MEFF, seguin corresponda, incluso
después de perder su condicion Cliente o Miembro.

CAPITULO IX
Supervisién y reclamaciones
Articulo 36. Comision de Supervision y Vigilancia.

1. La Comisiéon de Supervision y Vigilancia estara compuesta por su Presidente,
designado por MEFF, el Director General de MEFF, el Supervisor General del Mercado y
un minimo de cinco y un maximo de once vocales designados por MEFF de entre quienes
presten directamente sus servicios profesionales en los departamentos de derivados de
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los Miembros mas representativos de MEFF y de entre personas de reconocida experiencia
y conocimiento en los mercados financieros.

MEFF designara al Secretario de la Comisién, que tendra voz pero no voto.

Cuando el Presidente lo considere necesario, podra invitar a las reuniones de la
Comision de Supervision y Vigilancia a los Supervisores del Mercado y otras personas
CUyo0 concurso sea conveniente para el examen de las cuestiones incluidas en el orden del
dia de la correspondiente reunion.

2. Los miembros de la Comisién de Supervisién y Vigilancia lo son a titulo personal,
de modo que no pueden actuar en la Comisién en representacion de la entidad a la que
directa o indirectamente presten sus servicios profesionales. Idéntico deber pesa sobre las
personas que sean invitadas a asistir a las reuniones de la Comisién de Supervision y
Vigilancia.

Las deliberaciones de la Comision son confidenciales. En consecuencia, sus integrantes
y quienes asistan a sus reuniones:

a) No podran utilizar la informacién suministrada por el Supervisor del Mercado, o
empleada en las deliberaciones de la Comisién, en beneficio propio ni de las entidades a
las que directamente o indirectamente presten sus servicios profesionales, ni de los clientes
de dichas entidades.

b) No podran hacer publicas a terceras personas ni publicar en modo alguno la
informacion suministrada por el Supervisor del Mercado ni la que forma parte del contenido
de las deliberaciones de la Comision.

3. Corresponde a la Comision de Supervision y Vigilancia:

a) Recibir, al menos una vez al mes, informe del Supervisor General del Mercado
sobre las incidencias ocurridas en el Mercado y las resoluciones adoptadas.

b) Interpretar la regulacién aplicable al Mercado.

c) Conocer de las reclamaciones planteadas por un Miembro.

d) Plantear cuantas sugerencias estime oportuno respecto del funcionamiento del
Mercado y del disefio de nuevos Contratos.

4. Los acuerdos de especial trascendencia de la Comision de Supervision y Vigilancia
seran objeto de publica difusion.

Articulo 37. Supervisién del Mercado.

1. ElSupervisor General del Mercado sera designado por MEFF. Asu vez el Supervisor
General del Mercado podra designar Supervisores del Mercado. Correspondera al
Supervisor General del Mercado y a los Supervisores del Mercado, que contaran con los
medios humanos y técnicos necesarios, la supervision de la actividad de los Miembros y
Clientes del Mercado velando por el buen funcionamiento del Mercado.

2. Entodas las sesiones del Mercado habra, al menos, un Supervisor del Mercado,
que vigilara por el ordenado y adecuado desarrollo de la negociaciéon y de los procesos de
compensacion, liquidacion, Registro y contrapartida central.

El Supervisor resolvera las incidencias que se planteen durante la sesion, teniendo en
cuenta el Reglamento, la restante regulacion aplicable al Mercado y los criterios
interpretativos fijados por la Comision de Supervision y Vigilancia.

El Supervisor podra decidir la suspensiéon momentanea de la negociacion e, incluso,
su finalizacion, asi como la suspension momentanea de una o varias vias de acceso al
Registro, en los casos en que tales decisiones fueran necesarias para garantizar el
ordenado desarrollo de la negociacion o de los procesos de compensacion, liquidacion,
Registro y contrapartida central. Por las mismas razones, el Supervisor podra también
decidir una ampliacién extraordinaria de la Sesion. En todos los casos citados, el Supervisor
informara inmediatamente a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

3. Corresponde al Consejo de Administracion de MEFF elaborar, revisar y actualizar
los criterios de supervision de la actividad de los Miembros y Clientes, asi como velar por
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la correcta aplicacion de tales criterios, recibiendo a tal efecto informe del Supervisor
General del Mercado acerca de la deteccién de posibles infracciones de las normas del
Mercado o de actuaciones que pudieran suponer abuso de mercado.

4. Correspondeal Supervisor General del Mercado aplicarel manual de procedimientos
internos que MEFF, de acuerdo con los criterios de supervision establecidos por el Consejo
de Administracion de MEFF, elabore para llevar a cabo una adecuada supervisiéon de la
actividad de los Miembros y Clientes, con objeto de preveniry detectar posibles infracciones
de las normas de Mercado o de actuaciones que pudieran suponer abuso de mercado.

Este manual de procedimientos internos detallara los medios de supervision, las
medidas de deteccion y los criterios de identificacion de posibles actuaciones constitutivas
de infraccién de las normas de mercado o que pudieran suponer abuso de mercado, asi
como los criterios de comunicacion y colaboracion con la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

El procedimiento de supervision implicara la valoracion de las actuaciones que se
consideren como incumplimiento teniendo en cuenta la trascendencia de las mismas y las
consecuencias que éstas tengan para MEFF. Cuando la naturaleza de los hechos lo
permita, el procedimiento de supervision garantizara la comunicacion al Miembro o Cliente
afectado de todas las circunstancias relevantes relativas a su actuacion objeto de
supervision, la practica de alegaciones por parte del Miembro o Cliente y el establecimiento
de plazos para proceder, si fuera posible, a la subsanacion de estas actuaciones.

El Supervisor General del Mercado comunicara a la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores todas las circunstancias significativas o relevantes que puedan afectar al
cumplimiento de las normas del Mercado y, en especial, al cumplimiento de las normas de
abuso de mercado.

Articulo 38. Resolucién de incidencias con Miembros.

1. Cualquier disconformidad con las actuaciones desarrolladas en el Mercado debera
notificarse por el Miembro antes del inicio de la negociacién del Dia Habil posterior a aquél
en que la incidencia se produjo. En caso contrario, se entendera que se aceptan todas las
Operaciones que se hayan registrado, tal como se reflejan en el Registro Contable.

2. Ante una disconformidad notificada por un Miembro, el Supervisor se encargara de
investigar para determinar el origen del desacuerdo.

Una vez localizado el origen del desacuerdo, el Supervisor determinara a quién es
imputable. Si el fallo fuera imputable a MEFF, ésta se encargara de regularizar la situacion
de inmediato. En el caso de que el fallo fuera imputable al Miembro, se le invitara a que lo
compruebe. Si el Miembro acepta esa imputaciéon acerca del origen de la incidencia,
correran a su cargo las consecuencias que de ella se deriven. En caso de que el Miembro
no acepte que se le impute el origen de la incidencia, ésta permanecera en examen,
iniciandose un proceso de amigable solucién con el Supervisor, que habra de terminar
antes del inicio de la siguiente sesién de negociacién. En el caso de no llegarse a un
acuerdo, el Miembro podra plantear una reclamacion, en los términos del siguiente
articulo 39.

3. Mientras la incidencia esta pendiente de solucion definitiva, el Miembro vendra
obligado a constituir, cautelarmente, las Garantias y a cumplir, también de forma cautelar,
con las liquidaciones que MEFF efectue.

Articulo 39. Reclamaciones de los Miembros frente a MEFF.

1. En caso de que un Miembro desee plantear una reclamacion frente a MEFF, la
sometera por escrito a la Comision de Supervision y Vigilancia, describiendo con detalle
ésta y los hechos que la fundamenten.

2. El Miembro, en caso de no estar de acuerdo con el criterio mantenido por la
Comision de Supervision y Vigilancia, o MEFF, podran iniciar el arbitraje previsto en el
apartado siguiente, en un plazo de treinta (30) dias naturales contados a partir de la
notificacién a las partes de la decision de la Comisién de Supervision y Vigilancia.

cve: BOE-A-2011-210



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO P
Miércoles 5 de enero de 2011 Sec.l. Pag. 1043

3. Para la resolucion de las reclamaciones a que se refiere el apartado anterior del
presente articulo, y renunciando a cualquier fuero que pudiera corresponderles, los
Miembros y MEFF someteran dichas reclamaciones a arbitraje de derecho que se regulara
conforme a las previsiones de la Ley Espafiola de Arbitraje de 23 de diciembre de 2003, o
aquella que la sustituya o modifique. Se nombrara un arbitro de comun acuerdo entre las
partes y, si esto no fuera posible, cada una de las partes designara a un arbitro y estos
arbitros, a su vez, designaran a un tercero, que actuarad como Presidente. En caso de que
una de las partes no designara un arbitro dentro del plazo de los quince (15) dias naturales
siguientes a la comunicacion a MEFF de la iniciacion del procedimiento de arbitraje, el
arbitro que designe la parte que si lo haya hecho se entenderd que es aceptado como
arbitro por la parte que no haya designado el suyo, por lo que el arbitraje se efectuara por
sélo un arbitro. La designacion se comunicara por algun medio que deje constancia de su
recepcion al arbitro o arbitros, para su aceptacion. Si el arbitro o arbitros no hubiesen
aceptado por escrito ante quien los designé, en el plazo de quince (15) dias naturales a
contar desde el siguiente a su notificacion, se entendera que no aceptan el nombramiento.
Por tanto, en el supuesto de haber designado cualquiera de las partes un arbitro y éste no
aceptara tal designacion, la parte correspondiente contara con un ultimo plazo de quince
(15) dias naturales para designar un nuevo arbitro. Una vez aceptadas por el arbitro o
arbitros las designaciones efectuadas, dispondran de un plazo de treinta (30) dias naturales
para emitir el laudo arbitral.

El procedimiento arbitral se sustanciara en Madrid.

Las partes se obligan expresamente a cumplir el laudo arbitral que se dicte.

Las partes sufragaran cada una sus propios gastos, y los honorarios y gastos del
arbitro se distribuiran a medias, excepto que el laudo estipule otra distribucion.

Para todas las cuestiones que, por imperativo legal, no pudieran someterse a arbitraje
0, en su caso, para la formalizacién judicial del arbitraje, las partes, con renuncia a cualquier
otro fuero que pudiera corresponderles, se someten al de los Juzgados y Tribunales de la
ciudad de Madrid.

Articulo 40. Reclamaciones de los Clientes frente a los Miembros y MEFF.

1. En caso de que un Cliente tenga alguna queja o reclamacion frente a un Miembro,
o frente a la propia MEFF, previamente a cualquier accién administrativa, arbitral o judicial,
podra dirigirse por escrito a MEFF, en el domicilio social de ésta, indicando expresamente
su voluntad de plantear una reclamacion, identificando, en su caso, al Miembro frente al
que tiene la reclamacion y describiendo con detalle ésta y los hechos que la
fundamenten.

2. En el caso de que la reclamacioén o queja se refiera a la actuacién de MEFF, MEFF
valorara la reclamacion planteada por el Cliente, contestando a la misma dentro del plazo
maximo de un mes.

En el caso de que la reclamacién o queja del Cliente se refiera a la actuacion de un
Miembro, MEFF estudiara los hechos y tratara, durante el plazo maximo de 1 mes, de que
el Cliente y el Miembro en cuestion lleguen a una solucién convenida de mutuo acuerdo.

3. En caso de que el cliente no esté de acuerdo con la contestacion de MEFF o en
caso de no haber alcanzado un acuerdo con el Miembro, el Cliente podra iniciar el arbitraje
previsto en el apartado siguiente, siempre que asi lo hubieran acordado en el contrato
entre el Miembro y el Cliente, comunicando a la parte reclamada a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores ya MEFF el inicio del procedimiento de arbitraje.

4. Paralaresolucién de cuantos conflictos pudieran surgir en el desenvolvimiento del
Mercado, renunciando a cualquier fuero que pudiera corresponderles, las partes implicadas
podran someter dichas cuestiones a arbitraje de derecho que se regulara conforme a las
previsiones de la Ley Espafiola de Arbitraje de 23 de diciembre de 2003, o aquella que la
sustituya o modifique. Se nombrara un arbitro de comun acuerdo entre las partes y, si esto
no fuera posible, cada una de las partes designara a un arbitro y estos arbitros, a su vez,
designaran a un tercero, que actuara como Presidente. En caso de que una de las partes
no designara un arbitro dentro del plazo de los quince (15) dias naturales siguientes a la
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comunicacién a MEFF de la iniciacion del procedimiento de arbitraje, el arbitro que designe
la parte que si lo haya hecho se entendera que es aceptado como arbitro por la parte que
ha renunciado a su derecho a nombrarlo, por lo que el arbitraje se efectuara por sélo un
arbitro. La designacion se comunicara por algun medio que deje constancia de su recepcién
al arbitro o arbitros, para su aceptacion. Si el arbitro o arbitros no hubiesen aceptado por
escrito ante quien los designo, en el plazo de quince (15) dias naturales a contar desde el
siguiente a su notificacion, se entendera que no aceptan el nombramiento. Por tanto, en el
supuesto de haber designado cualquiera de las partes un arbitro y éste no aceptara tal
designacion, la parte correspondiente contara con un ultimo plazo de quince (15) dias
naturales para designar un nuevo arbitro. Una vez aceptadas por el arbitro o arbitros las
designaciones efectuadas, dispondran de un plazo de treinta (30) dias naturales para
emitir el laudo arbitral.

El procedimiento arbitral se sustanciara en Madrid.

Las partes se obligan expresamente a cumplir el laudo arbitral que se dicte.

Las partes sufragaran cada una sus propios gastos, y los honorarios y gastos del
arbitro se distribuiran a medias, excepto que el laudo estipule otra distribucion.

Para todas las cuestiones que, por imperativo legal, no pudieran someterse a arbitraje
0, en su caso, para la formalizacién judicial del arbitraje, las partes, con renuncia a cualquier
otro fuero que pudiera corresponderles, se someten al de los juzgados y tribunales de la
ciudad de Madrid.

5. MEFF tendra a disposicion de los Miembros y Clientes un Libro de Reclamaciones
en el que se inscribiran todas las reclamaciones planteadas a MEFF, con respecto a MEFF
0 con respecto a algun Miembro.
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