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PR_COD_1amCom

Explicación de los signos utilizados

* Procedimiento de consulta
*** Procedimiento de aprobación

***I Procedimiento legislativo ordinario (primera lectura)
***II Procedimiento legislativo ordinario (segunda lectura)

***III Procedimiento legislativo ordinario (tercera lectura)

(El procedimiento indicado se sustenta en la base jurídica propuesta en el 
proyecto de acto).

Enmiendas a un proyecto de acto

Enmiendas del Parlamento presentadas en dos columnas

Las supresiones se señalan en cursiva y negrita en la columna izquierda. Las 
sustituciones se señalan en cursiva y negrita en ambas columnas. El texto 
nuevo se señala en cursiva y negrita en la columna derecha.

En las dos primeras líneas del encabezamiento de cada enmienda se indica el 
pasaje del proyecto de acto examinado que es objeto de la enmienda. Si una 
enmienda se refiere a un acto existente que se quiere modificar con el 
proyecto de acto, su encabezamiento contiene además una tercera y cuarta 
líneas en las que se indican, respectivamente, el acto existente y la 
disposición de que se trate.

Enmiendas del Parlamento en forma de texto consolidado

Las partes de texto nuevas se indican en cursiva y negrita. Las partes de 
texto suprimidas se indican mediante el símbolo ▌o se tachan. Las 
sustituciones se indican señalando el texto nuevo en cursiva y negrita y 
suprimiendo o tachando el texto sustituido. 
Como excepción, no se marcan las modificaciones de carácter estrictamente 
técnico introducidas por los servicios para la elaboración del texto final.
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PROYECTO DE RESOLUCIÓN LEGISLATIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO

sobre la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se 
modifica el Reglamento (UE) n.º 909/2014 en lo relativo a la disciplina de liquidación, la 
prestación transfronteriza de servicios, la cooperación en materia de supervisión, la 
prestación de servicios auxiliares de tipo bancario y los requisitos aplicables a los 
depositarios centrales de valores de terceros países
(COM(2022)0120 – C9-0118/2022 – 2022/0074(COD))

(Procedimiento legislativo ordinario: primera lectura)

El Parlamento Europeo,

– Vista la propuesta de la Comisión al Parlamento Europeo y al Consejo 
(COM(2022)0120),

– Vistos el artículo 294, apartado 2, y el artículo 114 del Tratado de Funcionamiento de la 
Unión Europea, conforme a los cuales la Comisión le ha presentado su propuesta (C9-
0440/2021),

– Visto el artículo 294, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea,

– Visto el dictamen del Banco Central Europeo de 28 de julio de 20221,

– Visto el dictamen del Comité Económico y Social Europeo, de 14 de julio de 20222,

– Visto el artículo 59 de su Reglamento interno,

– Visto el informe de la Comisión de Asuntos Económicos y Monetarios (A9-0047/2023),

1. Aprueba la Posición en primera lectura que figura a continuación;

2. Pide a la Comisión que le consulte de nuevo si sustituye su propuesta, la modifica 
sustancialmente o se propone modificarla sustancialmente;

3. Encarga a su presidenta que transmita la Posición del Parlamento al Consejo y a la 
Comisión, así como a los Parlamentos nacionales.

1 DO C 367 de 26.9.2022, p. 3.
2 DO C 443 de 22.11.2022, p. 87.
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Enmienda 1

ENMIENDAS DEL PARLAMENTO EUROPEO.*

a la propuesta de la Comisión

---------------------------------------------------------

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por el que se modifica el Reglamento (UE) n.º 909/2014 en lo relativo a la disciplina de 
liquidación, la prestación transfronteriza de servicios, la cooperación en materia de 

supervisión, la prestación de servicios auxiliares de tipo bancario y los requisitos 
aplicables a los depositarios centrales de valores de terceros países

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNIÓN EUROPEA,

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

Vista la propuesta de la Comisión Europea,

Previa transmisión del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo3,

Visto el dictamen del Comité Económico y Social Europeo4, 

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

(1) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo5 se publicó 
en el Diario Oficial de la Unión Europea de 28 de agosto de 2014, y entró en vigor el 
17 de septiembre de 2014. Uniformiza los requisitos para la liquidación de los 
instrumentos financieros y las normas de organización y conducta de los depositarios 
centrales de valores (DCV) con vistas a promover una liquidación correcta, eficiente y 
segura. Dicho Reglamento introdujo unos períodos de liquidación más cortos, medidas 
de disciplina de liquidación, requisitos organizativos, prudenciales y de gestión 

.* Enmiendas: el texto nuevo o modificado se señala en negrita y cursiva; las supresiones se indican mediante el 
símbolo ▌.
3 DO C […] de […], p. […].
4 DO C […] de […], p. […].
5 Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la 

mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el 
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012 (DO L 257 
de 28.8.2014, p. 1).
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empresarial estrictos para los DCV, unos mayores requisitos prudenciales y de 
supervisión para los DCV y otras entidades que prestan servicios bancarios de apoyo a 
la liquidación de valores, y un régimen que permite a los DCV autorizados prestar sus 
servicios en toda la Unión.

(2) La simplificación de los requisitos en ciertos ámbitos cubiertos por el Reglamento 
(UE) n.º 909/2014 y un enfoque más proporcionado con respecto a dichos ámbitos van 
en consonancia con el programa de adecuación y eficacia de la reglamentación 
(REFIT) de la Comisión, el cual enfatiza la necesidad de reducción de costes y de 
simplificación de tal manera que las políticas de la Unión alcancen sus objetivos del 
modo más eficiente, y persigue, en particular, reducir la carga normativa y 
administrativa.

(3) Unas infraestructuras de postnegociación eficientes y resilientes son elementos 
esenciales de una Unión de Mercados de Capitales que funcione bien y representan 
una profundización en los esfuerzos por apoyar las inversiones, el crecimiento y el 
empleo en consonancia con las prioridades políticas de la Comisión. Por ese motivo, el 
Plan de Acción de la Comisión para la Unión de los Mercados de Capitales adoptado 
en 20206 incluyó la revisión del Reglamento (UE) n.º 909/2014 como una de sus 
acciones fundamentales.

(4) En 2019, la Comisión llevó a cabo una consulta específica sobre la aplicación del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014. La Comisión también recibió aportaciones de la 
Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) y del Sistema Europeo de Bancos 
Centrales (SEBC). De las consultas se desprende que las partes interesadas apoyan y 
consideran pertinentes los objetivos de dicho Reglamento, a saber, promover una 
liquidación correcta, eficiente y segura de los instrumentos financieros, y que no es 
necesaria una revisión a fondo. El 1 de julio de 2021, la Comisión adoptó un informe 
de revisión7 de conformidad con el artículo 75 del Reglamento (UE) n.º 909/2014. 
Aunque no todas las disposiciones de dicho Reglamento son aún plenamente 
aplicables, el informe señaló ámbitos en los que es necesaria una actuación específica 
para garantizar que sus objetivos se alcancen de manera más proporcionada, eficiente 
y eficaz.

(5) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 ha introducido normas sobre disciplina de 
liquidación para prevenir y corregir los fallos en la liquidación de las operaciones con 
valores y, por lo tanto, garantizar la seguridad de la liquidación de las operaciones. 
Dichas normas incluyen, en particular, requisitos de información, un régimen de 
sanciones pecuniarias y recompras obligatorias. A pesar de la falta de experiencia en la 
aplicación de esas normas, el desarrollo y la especificación del marco en el 
Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 de la Comisión8 ha permitido a todas las partes 

6 Comunicación de la Comisión al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Económico y Social 
Europeo y al Comité de las Regiones «Una Unión de los Mercados de Capitales para las personas y las 
empresas: nuevo plan de acción» [COM(2020) 590 final].

7 Informe de la Comisión al Parlamento Europeo y el Consejo en virtud del artículo 75 del Reglamento 
(UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la 
liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se 
modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.º 236/2012 [COM(2021) 348 
final].

8 Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 de la Comisión, de 25 de mayo de 2018, por el que se completa 
el Reglamento (UE) n.º 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas 
técnicas de regulación relativas a la disciplina de liquidación (DO L 230 de 13.9.2018, p. 1).
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interesadas comprender mejor el régimen y los retos que podría plantear su aplicación. 
A este respecto, debe aclararse el ámbito de aplicación de las medidas para prevenir y 
abordar los fallos en la liquidación establecidas en los artículos 6 y 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014 ▌.

(5 bis) El objetivo general del régimen de disciplina de liquidación es mejorar la eficiencia 
de la liquidación dentro de la Unión. Como tal, es necesario explorar todas las 
medidas para mejorar la eficiencia de la liquidación a fin de reducir los fallos en la 
liquidación. Para alcanzar este objetivo, el presente Reglamento contiene una serie 
de medidas, entre ellas sanciones pecuniarias, procesos operativos más eficientes y 
un seguimiento más estrecho de las actividades de supervisión destinadas a corregir 
los fallos en la liquidación. No obstante, son necesarios esfuerzos adicionales para 
mejorar la eficiencia de la liquidación en la Unión. Ya existe una serie de diferentes 
prácticas en el mercado, por ejemplo, la retención y la liberación o la liquidación 
parcial, aunque también podrían considerarse otras medidas. En consecuencia, la 
AEVM, en estrecha cooperación con el SEBC, debe revisar las mejores prácticas del 
sector, tanto dentro de la Unión como a escala internacional, con el fin de 
determinar todas las medidas pertinentes que puedan aplicar los sistemas de 
liquidación o los participantes en el mercado, y actualizar, cuando sea necesario y 
pertinente, los proyectos de normas técnicas de regulación sobre medidas para 
fomentar e incentivar la liquidación oportuna.

(6) La volatilidad de los mercados en 2020 amplificó la preocupación por los posibles 
efectos negativos de interferir significativamente en el funcionamiento de las 
operaciones con valores mediante normas de recompra obligatoria, tanto en 
condiciones normales de mercado como en condiciones de estrés. ▌. Teniendo en 
cuenta las posibles repercusiones de las normas de recompra obligatoria, dichas 
normas deben aplicarse únicamente como último recurso, cuando todas las demás 
medidas disponibles no hayan subsanado la insuficiencia de los niveles de eficiencia 
en la liquidación de la Unión. Por consiguiente, la Comisión debe consultar en 
primer lugar al SEBC y exigir a la AEVM que le facilite un análisis coste-beneficio. 
Solo en los casos en que dicho análisis demuestre que las recompras obligatorias 
podrían ser el instrumento adecuado, la Comisión debe tener la posibilidad de 
recurrir al mecanismo de recompra obligatoria.

(6 bis) Asimismo, las recompras obligatorias solo deben ser posibles cuando se cumplan 
ciertas condiciones adicionales, a saber, cuando la aplicación de sanciones pecuniarias 
no haya dado lugar a una reducción continua a largo plazo, o en el mantenimiento de 
un nivel reducido sostenible, de los fallos en la liquidación en la Unión, incluso tras 
una revisión del nivel de sanciones pecuniarias, y cuando el nivel de fallos en la 
liquidación en la Unión tenga o sea probable que tenga un efecto negativo en la 
estabilidad financiera de la Unión. Cuando la Comisión considere que se cumplen ▌ 
esas condiciones y que la aplicación de recompras obligatorias es ▌ necesaria, 
adecuada y proporcionada para abordar el nivel de fallos en la liquidación en la 
Unión, debe estar facultada para adoptar un acto de ejecución que determine a qué 
instrumentos financieros o categorías de operaciones deben empezar a aplicarse las 
normas de recompra obligatoria. 
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(6 ter) Se debe aclarar que las sanciones pecuniarias a que se refiere el artículo 7, apartado 2, 
párrafo tercero, del Reglamento (UE) n.º 909/2014 deben calcularse diariamente para 
cada día hábil en que una operación no se liquide hasta el final del proceso de 
recompra, o hasta que la operación original se haya liquidado o cancelado 
bilateralmente, si esta fecha es anterior. 

(6 quater) Debe excluirse algunas categorías de operaciones del ámbito de aplicación 
de las sanciones pecuniarias y de las recompras obligatorias. Tales exclusiones 
deben abarcar, en particular, las operaciones que fallaron por motivos no 
atribuibles a los participantes y las operaciones que no impliquen a dos partes en la 
negociación. La aplicación de sanciones pecuniarias o de recompras obligatorias en 
esas operaciones no sería factible o podría conllevar consecuencias perjudiciales 
para el mercado, como determinadas operaciones del mercado primario, 
actuaciones societarias, reorganizaciones, creación y reembolso de participaciones 
de fondos, reajustes y transferencias de valores exentas de pago realizadas en el 
contexto de la (des)movilización de garantías reales. 

(6 quinquies) De conformidad con el artículo 72 del Reglamento (UE) n.º 909/2014 y con 
el artículo 76, apartado 5, de dicho Reglamento, antes de su modificación por el 
Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo9, el artículo 15 
del Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo10 se 
suprimió a partir de la fecha de entrada en vigor del Reglamento Delegado (UE) 
2018/1229, a fin de reflejar el hecho de que, a partir de esa fecha, se esperaba que el 
Reglamento (UE) n.º 909/2014 y el Reglamento Delegado (UE) 2018/1229 
armonizaran a escala de la Unión las medidas para prevenir y corregir los fallos en 
la liquidación con un ámbito de aplicación más amplio que el del Reglamento (UE) 
n.º 236/2012. Dado que las disposiciones sobre recompra no entrarán en vigor en la 
fecha de entrada en vigor del presente Reglamento, es necesario prever la aplicación 
de los procedimientos de recompra establecidos en el artículo 41 bis del Reglamento 
Delegado (UE) 2018/1229 hasta que se apliquen las disposiciones sobre recompra 
del presente Reglamento.

(7) A fin de evitar la multiplicidad de recompras para operaciones con el mismo 
instrumento financiero a lo largo de una cadena de contrapartes, lo que podría 
provocar una duplicación innecesaria de costes y afectar a la liquidez del instrumento 
financiero, los participantes en dichas operaciones deben disponer de un mecanismo 
de «repercusión». Cada participante en la cadena de operaciones debe estar autorizado 
a repercutir una notificación de recompra al participante incumplidor en la operación 
que le concierna hasta que llegue al participante incumplidor inicial.

(8) Las recompras obligatorias y los procesos de compensación en efectivo solo permiten 
el pago de la diferencia entre el precio de recompra y el precio de negociación original 

9 Reglamento (UE) 2022/858 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022, sobre un 
régimen piloto de infraestructuras del mercado basadas en la tecnología de registro descentralizado y 
por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.º 600/2014 y (UE) n.º 909/2014 y la Directiva 
2014/65/UE (DO L 151 de 2.6.2022, p. 1).

10 Reglamento (UE) n.º 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre 
las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (DO L 86 de 
24.3.2012, p. 1). 
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del vendedor al comprador cuando dicho precio de recompra o de referencia para la 
compensación en efectivo sea superior al precio de negociación original. Esta 
asimetría para el pago de la diferencia podría crear una solución injusta que 
beneficiaría indebidamente al comprador en caso de que el precio de recompra o de 
referencia fuera inferior al precio de negociación original. Por lo tanto, el pago de la 
diferencia entre el precio de compra y el precio de negociación original debe aplicarse 
en ambas direcciones para garantizar que las partes en la negociación queden 
restablecidas en las condiciones económicas que tendrían de haberse realizado la 
operación original.

(9) El régimen de disciplina de liquidación establecido en el artículo 7 del Reglamento 
(UE) n.º 909/2014 no debe ser de aplicación a un participante incumplidor que sea una 
entidad de contrapartida central (ECC), tal como se define en el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo11. No obstante, en el caso de las 
operaciones realizadas por una ECC en las que esta no se interponga entre las 
contrapartes, como el uso autorizado de garantías reales con fines de inversión, la ECC 
debe estar sujeta al régimen de disciplina de liquidación como cualquier otro 
participante.

(10) Cuando sean aplicables las recompras obligatorias, la Comisión debe tener la 
posibilidad de suspender temporalmente su aplicación en determinadas situaciones 
excepcionales. Dicha suspensión debe ser posible para categorías específicas de 
instrumentos financieros cuando sea necesario para evitar o hacer frente a una 
amenaza grave para la estabilidad financiera o el funcionamiento ordenado de los 
mercados financieros de la Unión. Dicha suspensión debe ser proporcionada a sus 
objetivos.

(11) La posibilidad de un entorno de tipos de interés negativos debe tenerse en cuenta en 
el acto delegado para el cálculo de las sanciones pecuniarias, a fin de evitar efectos no 
deseados en el participante no incumplidor mediante la eliminación de cualquier 
incentivo adverso para el incumplimiento que pueda surgir en un entorno de tipos de 
interés bajos o negativos.

(12) La AEVM debe elaborar proyectos de normas de regulación para revisar las normas 
técnicas de regulación vigentes a fin de tener en cuenta los cambios introducidos en el 
Reglamento (UE) n.º 909/2014, y que la Comisión pueda realizar las correcciones o 
modificaciones necesarias con vistas a aclarar los requisitos establecidos en dicha 
norma técnica de regulación ▌.

(12 bis) En la actualidad, la AEVM dispone de información limitada sobre la 
autorización y supervisión de los DCV que revisten una importancia sustancial para 
el funcionamiento de los mercados de valores y la protección de los inversores en la 
Unión en al menos dos Estados miembros de acogida y de los DCV que forman 
parte de un grupo con dos o más DCV. Para fomentar la convergencia normativa y 
contribuir a unas condiciones de competencia más equitativas mediante una 
interpretación más coherente de los requisitos, la AEVM debe añadirse a la lista de 
autoridades pertinentes para dichos DCV.

11 Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a 
los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (DO 
L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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(13) Cuando un depositario central de valores (DCV) no lleve a cabo una actividad de 
liquidación antes del inicio del proceso de autorización, los criterios que determinen 
qué autoridades relevantes deben participar en dicho proceso de autorización han de 
tener en cuenta la actividad de liquidación prevista para garantizar que se tomen en 
consideración las opiniones de todas las autoridades relevantes potencialmente 
interesadas en las actividades del DCV. 

(14) Si bien el Reglamento (UE) n.º 909/2014 exige que los supervisores nacionales 
cooperen con las autoridades relevantes y las impliquen, los supervisores nacionales 
no están obligados a informar a dichas autoridades relevantes sobre la toma en 
consideración de sus opiniones en el resultado del proceso de autorización ni sobre la 
posible detección de problemas adicionales en el transcurso de las revisiones y 
evaluaciones anuales. Por consiguiente, las autoridades relevantes deben poder emitir 
dictámenes motivados sobre la autorización de los DCV y el proceso de revisión y 
evaluación. Las autoridades competentes deben tener en cuenta dichos dictámenes o 
explicar en una decisión motivada por qué no se han seguido dichos dictámenes.

(15) Las revisiones y evaluaciones periódicas de los DCV por parte de las autoridades 
competentes son necesarias para garantizar que los DCV sigan contando con sistemas, 
estrategias, procesos y mecanismos adecuados para evaluar los riesgos a los que el 
DCV esté o pueda estar expuesto o que puedan constituir una amenaza para el buen 
funcionamiento de los mercados de valores. No obstante, la experiencia ha demostrado 
que una revisión y una evaluación anuales resultan desproporcionadamente gravosas 
tanto para los DCV como para las autoridades competentes, y tienen un valor añadido 
limitado. Por lo tanto, debe establecerse una periodicidad más adecuadamente 
calibrada para aliviar esta carga y evitar la duplicación de información procedente de 
una revisión y otra. Para garantizar aún más la coherencia, la frecuencia mínima 
con la que las autoridades competentes de los DCV y las autoridades competentes 
definidas en el Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del 
Consejo12 llevan a cabo revisiones y evaluaciones de los servicios auxiliares de tipo 
bancario debe estar en consonancia con la frecuencia de la revisión y evaluación de 
los DCV. No obstante, no deben socavarse las capacidades de supervisión de las 
autoridades competentes ni el objetivo de salvaguardar la estabilidad financiera.

(16) Los DCV deben estar preparados para hacer frente a escenarios que puedan impedirles 
ofrecer sus operaciones y servicios esenciales como empresa en funcionamiento y 
evaluar la eficacia de toda una serie de opciones de recuperación o liquidación 
ordenada. El Reglamento (UE) n.º 909/2014 introdujo requisitos a este respecto, 
estableciendo, en particular, que una autoridad competente debe exigir al DCV la 
presentación de un plan de recuperación adecuado y velar por que se establezca y 
mantenga un plan de resolución adecuado para cada DCV. Sin embargo, en la 
actualidad no existe ningún régimen de resolución armonizado en el que un plan de 
resolución pueda basarse. Aunque los DCV autorizados a ofrecer servicios auxiliares 
de tipo bancario entran en el ámbito de aplicación de la Directiva 2014/59/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo13, no existen disposiciones específicas para los 

12 Reglamento (UE) n.º 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre 
los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 
n.º 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

13 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se 
establece un marco para la recuperación y la resolución de entidades de crédito y empresas de servicios 
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DCV que no están autorizados a prestar tales servicios y, por tanto, no se consideran 
entidades de crédito con arreglo a la Directiva 2014/59/UE con la obligación de contar 
con planes de recuperación y resolución. Por consiguiente, deben introducirse 
aclaraciones con vistas a armonizar mejor los requisitos aplicables a los DCV, 
teniendo en cuenta la ausencia de un marco de la Unión para la recuperación y la 
resolución de todos los DCV. A fin de evitar la duplicación de requisitos, los DCV 
autorizados a ofrecer servicios auxiliares de tipo bancario que ya estén sujetos a los 
requisitos relativos a los planes de recuperación establecidos en la Directiva 
2014/59/UE no deben estar obligados a cumplir los requisitos relativos a la 
preparación de planes de recuperación o liquidación ordenada en virtud del 
presente Reglamento, en la medida en que ya se haya facilitado la información que 
debe incluirse en dichos planes.

(17) Cuando un nuevo DCV solicite autorización y el cumplimiento de determinados 
requisitos no pueda evaluarse porque el DCV todavía no esté operativo, la autoridad 
competente debe poder conceder la autorización a condición de que se cumplan dichos 
requisitos cuando el DCV ponga efectivamente en marcha sus actividades. Esta 
evaluación es especialmente pertinente por lo que respecta al uso de la tecnología de 
registro descentralizado y a la aplicación del Reglamento (UE) 2022/858.

(18) El procedimiento establecido en el artículo 23 del Reglamento (UE) n.º 909/2014 en 
relación con la prestación por los DCV de servicios de notaría y servicios centrales de 
mantenimiento en relación con instrumentos financieros constituidos con arreglo a la 
legislación de un Estado miembro distinto del de su autorización ha demostrado ser 
gravoso, y algunos de sus requisitos no están claros. Esto ha dado lugar a un proceso 
desproporcionadamente costoso y largo para los DCV. Por consiguiente, debe 
simplificarse el procedimiento para eliminar mejor los obstáculos a la liquidación 
transfronteriza a fin de que los DCV autorizados se beneficien plenamente de la libre 
prestación de servicios dentro de la Unión.

(19) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 exige la cooperación de las autoridades que tengan 
un interés en las operaciones de aquellos DCV que ofrezcan servicios en relación con 
instrumentos financieros emitidos con arreglo a la legislación de más de un Estado 
miembro. No obstante, las disposiciones relativas a la supervisión siguen estando 
fragmentadas y pueden dar lugar a diferencias en la asignación y la naturaleza de las 
competencias de supervisión en función del DCV de que se trate. Esto, a su vez, crea 
obstáculos a la prestación transfronteriza de servicios de DCV en la Unión, perpetúa 
las ineficiencias que persisten en el mercado de liquidación de la Unión y repercute 
negativamente en la estabilidad de los mercados financieros de la Unión. A pesar de la 
posibilidad de crear colegios de conformidad con el artículo 24, apartado 4, de dicho 
Reglamento, esta opción apenas se ha utilizado. A fin de garantizar una coordinación 
eficaz y eficiente de la supervisión por parte de las autoridades competentes, la 
obligación de crear colegios obligatorios debe basarse en un único criterio existente y 
fiable, a saber, la importancia sustancial de un DCV para una jurisdicción distinta 
de aquella en la que se cree. El umbral para la creación obligatoria por parte de las 
autoridades competentes de un colegio de autoridades supervisoras debe cumplirse 

de inversión, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las 
Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE 
y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.º 1093/2010 y (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y 
del Consejo (DO L 173 de 12.6.2014, p. 190).
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en aquellos casos en los que un DCV tenga una importancia sustancial en al menos 
dos Estados miembros de acogida. Dichos colegios deben estar presididos por la 
AEVM y garantizar el intercambio de información relativa a los DCV de que se trate. 
Los miembros de un colegio deben tener la posibilidad de solicitar la aprobación por 
parte del colegio de un dictamen vinculante en relación con las cuestiones 
observadas durante el proceso de revisión y evaluación de los DCV, o durante la 
revisión y evaluación de los proveedores de servicios auxiliares de tipo bancario, o 
cuestiones que estén relacionadas con la ampliación o externalización de las 
actividades y los servicios prestados por el DCV, o se refieran a cualquier posible 
incumplimiento de los requisitos del Reglamento (UE) n.º 909/2014 derivado de la 
prestación de servicios en un Estado miembro de acogida. El proceso de aprobación 
de dictámenes vinculantes debe basarse en una votación por mayoría simple.

(20) Actualmente, la AEVM y las autoridades competentes disponen de información 
limitada sobre los servicios que los DCV establecidos en un tercer país ofrecen en 
relación con instrumentos financieros constituidos con arreglo a la legislación de un 
Estado miembro, por distintos motivos. En primer lugar, ▌ la aplicación ▌ de los 
requisitos de reconocimiento de los DCV de terceros países que ya prestaban servicios 
centrales de mantenimiento y servicios de notaría en la Unión antes de la fecha de 
aplicación del Reglamento (UE) n.º 909/2014, de conformidad con el artículo 69, 
apartado 4, de dicho Reglamento ha sido aplazada indefinidamente. En segundo 
lugar, ▌cuando un DCV de un tercer país presta únicamente el servicio de liquidación, 
no está sujeto a requisitos de reconocimiento. Por último, ▌ el Reglamento (UE) 
n.º 909/2014 no exige que los DCV establecidos en un tercer país notifiquen a las 
autoridades de la Unión sus actividades relacionadas con instrumentos financieros 
constituidos con arreglo al Derecho de un Estado miembro. Debido a esta falta de 
información, ni los emisores ni las autoridades públicas a escala nacional y de la 
Unión podrían evaluar las actividades de dichos DCV en la Unión en caso necesario. 
Por consiguiente, el régimen de reconocimiento de los DCV establecidos en un tercer 
país debe ampliarse para abarcar los servicios de liquidación de valores, además de 
los servicios de notaría y los servicios centrales de mantenimiento. Dicha ampliación 
contribuiría a una mayor igualdad de condiciones entre los DCV establecidos en un 
Estado miembro y los DCV establecidos en un tercer país, mitigando 
adecuadamente los riesgos relacionados con los servicios de liquidación con 
respecto a instrumentos financieros constituidos con arreglo a la legislación de un 
Estado miembro.

(21) El artículo 27, apartado 2, del Reglamento (UE) n.º 909/2014 exige que los DCV 
cuenten con un órgano de dirección del que al menos un tercio de sus miembros sean 
independientes, si bien el número de miembros independientes no puede ser inferior a 
dos. No obstante, este concepto de independencia puede ser objeto de interpretaciones 
divergentes y, por tanto, debe aclararse, en consonancia con la definición de 
«miembros independientes» que figura en el artículo 2, punto 28, del Reglamento 
(UE) n.º 648/2012.

(22) Con el fin de garantizar la coherencia de la interpretación de las cuestiones clave sobre 
las que los comités de usuarios deben asesorar al órgano de dirección, debe aclararse 
en mayor medida qué elementos se incluyen en el «nivel de servicio».
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(23) Dado su papel central en relación con la seguridad de las operaciones, los DCV no 
solo deben reducir los riesgos asociados a la custodia y liquidación de las operaciones 
con valores, sino que deben tratar de minimizar dichos riesgos. 

(24) En determinadas circunstancias, puede constituirse una garantía con arreglo a la 
legislación nacional de sociedades o similar de dos Estados miembros diferentes. Este 
es el caso, en particular, de los títulos de deuda en los que el emisor está establecido en 
un Estado miembro y los valores pueden emitirse con arreglo a la legislación aplicable 
de otro Estado miembro. En tal caso, deben seguir aplicándose tanto el Derecho 
nacional sobre sociedades como la legislación similar.

(25) A fin de garantizar que los emisores que disponen el registro de sus valores en un 
DCV establecido en otro Estado miembro puedan cumplir las disposiciones 
pertinentes del Derecho de sociedades o similar de dicho Estado miembro, los Estados 
miembros deben actualizar periódicamente la lista de las principales disposiciones 
nacionales pertinentes publicada por la AEVM.

(25 bis) Algunos DCV establecidos en la Unión gestionan sistemas de liquidación de 
valores que aplican acuerdos de compensación por netting. Dichos DCV deben 
medir, supervisar y gestionar adecuadamente los riesgos que se derivan de la 
aplicación de los acuerdos de compensación por netting establecidos para la 
liquidación sobre una base neta, especialmente de los acuerdos de compensación 
por netting diferidos. 

(26) A fin de evitar los riesgos de liquidación derivados de la insolvencia del agente de 
liquidación, y siempre que sea posible y factible, los DCV deben liquidar el 
componente de efectivo de la operación con valores a través de cuentas abiertas en un 
banco central. Cuando esta opción no sea posible y factible, lo cual incluye el caso en 
que un DCV no cumpla las condiciones para acceder a un banco central distinto del de 
su Estado miembro de origen, dicho DCV debe poder liquidar el componente de 
efectivo de las operaciones ▌ a través de cuentas abiertas en entidades autorizadas a 
prestar servicios bancarios en las condiciones previstas en el Reglamento (UE) 
n.º 909/2014. ▌ A tal fin, los DCV autorizados a prestar servicios auxiliares de tipo 
bancario de conformidad con el Reglamento (UE) n.º 909/2014 y para los que ya se 
controlen los riesgos pertinentes deben poder ofrecer ▌ servicios relativos a la 
liquidación del componente de efectivo de las operaciones con valores, en una 
moneda distinta de la del país en el que tenga lugar la liquidación, a otros DCV que 
no sean titulares de dicha licencia, independientemente de que estos últimos formen 
parte del mismo grupo de empresas. Las entidades de crédito designadas y los DCV 
autorizados a prestar servicios auxiliares de tipo bancario deben contar con 
autorización para prestar dichos servicios a efectos de la liquidación del 
componente de efectivo correspondiente a todo el sistema de liquidación de valores, 
o a parte de él, del DCV que tenga la intención de utilizar los servicios auxiliares de 
tipo bancario, y no para llevar a cabo ninguna otra actividad. Dicho componente de 
efectivo no debe estar en una moneda del país en el que esté establecido el DCV que 
desee utilizar dichos servicios.

(27) Dentro de ▌ límites de riesgo debidamente establecido, los DCV que no estén 
autorizados a prestar servicios auxiliares de tipo bancario deben poder disponer la 
liquidación en monedas extranjeras a través de cuentas abiertas en entidades de crédito 
▌. El umbral por debajo del cual un DCV puede designar a una entidad de crédito para 
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prestar servicios auxiliares de tipo bancario desde una entidad jurídica separada sin 
estar obligado a cumplir las condiciones establecidas en el título IV del Reglamento 
(UE) n.º 909/2014 debe constar de una cantidad máxima para esos pagos acordados. 
El umbral debe calibrarse de manera que se promueva la eficiencia de la liquidación y 
el uso de servicios auxiliares de tipo bancario, garantizando al mismo tiempo la 
estabilidad financiera. La calibración del umbral debe evitar la introducción de 
nuevos riesgos para el DCV, la entidad de crédito que presta los servicios bancarios 
y el sistema bancario en su conjunto. Asimismo, debe garantizar la igualdad de 
condiciones entre los DCV, con y sin autorización, a la hora de prestar los servicios 
auxiliares de tipo bancario, respetando el principio de «misma actividad, mismos 
riesgos, mismas normas», y basarse en los importes totales liquidados. Como 
organismo con conocimientos especializados en cuestiones de riesgo bancario y de 
crédito, debe encomendarse a la ABE la elaboración de proyectos de normas técnicas 
de regulación para fijar los umbrales adecuados, teniendo en cuenta las implicaciones 
para los diferentes riesgos financieros y la igualdad de condiciones. También se 
debe encomendar a la ABE la elaboración de los requisitos de reducción del riesgo. 
La ABE también debe cooperar estrechamente con los miembros del SEBC y con la 
AEVM. La Comisión debe estar facultada para adoptar normas técnicas de regulación 
de conformidad con el artículo 290 del Tratado de Funcionamiento de la Unión 
Europea (TFUE) en relación con los elementos detallados de la determinación para la 
provisión de servicios auxiliares de tipo bancario, los detalles que acompañan a los 
requisitos de gestión del riesgo y de capital de los DCV y los requisitos prudenciales 
sobre riesgos de crédito y liquidez para los DCV y las entidades de crédito designadas 
que estén autorizados a prestar servicios auxiliares de tipo bancario.

(28) Los DCV, en particular los autorizados a prestar servicios auxiliares de tipo bancario, 
y las entidades de crédito designadas deben cubrir los riesgos pertinentes en sus 
marcos prudenciales y de gestión de riesgos, incluidos los acuerdos de compensación 
por netting pertinentes. Las herramientas para cubrir esos riesgos deben incluir el 
mantenimiento de suficientes recursos líquidos admisibles en todas las monedas 
pertinentes y la garantía de que los escenarios de estrés sean suficientemente sólidos. 
Los DCV también deben garantizar que los riesgos de liquidez correspondientes se 
gestionen y cubran mediante mecanismos de financiación altamente fiables con 
entidades solventes, independientemente de que dichos acuerdos estén comprometidos 
o tengan una fiabilidad similar. La ABE debe presentar proyectos de normas técnicas 
de regulación para revisar las normas técnicas de regulación vigentes con el fin de 
tener en cuenta esos cambios en los requisitos prudenciales y que la Comisión pueda 
realizar las modificaciones necesarias para aclarar los requisitos establecidos en dichas 
normas técnicas de regulación, como los relacionados con la gestión de las posibles 
insuficiencias de liquidez. 

(29) Se ha demostrado que un plazo de solo un mes para que las autoridades relevantes y 
las autoridades competentes emitan un dictamen motivado sobre la autorización para 
prestar servicios auxiliares de tipo bancario es demasiado corto para que dichas 
autoridades puedan realizar un análisis fundamentado. Por lo tanto, debe establecerse 
un período más largo de dos meses.

(30) Con el fin de conceder a los DCV establecidos en la Unión o en terceros países tiempo 
suficiente para solicitar la autorización y el reconocimiento de sus actividades, la fecha 
de aplicación de los requisitos de autorización y reconocimiento del Reglamento (UE) 
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n.º 909/2014 se aplazó inicialmente hasta que se adoptara una decisión de autorización 
o reconocimiento con arreglo a dicho Reglamento. Ha transcurrido tiempo suficiente 
desde la entrada en vigor de dicho Reglamento. Por consiguiente, estos requisitos 
deben empezar a aplicarse para garantizar, por una parte, la igualdad de condiciones 
entre todos los DCV que ofrezcan servicios en relación con instrumentos financieros 
constituidos con arreglo a la legislación de un Estado miembro y, por otra, que las 
autoridades nacionales y de la Unión dispongan de la información necesaria para 
garantizar la protección de los inversores y supervisar la estabilidad financiera.

(31) El Reglamento (UE) n.º 909/2014 exige actualmente a la AEVM que, en cooperación 
con las autoridades nacionales competentes y la ABE, elabore informes anuales sobre 
doce temas y los presente a la Comisión. Esta exigencia es desproporcionada teniendo 
en cuenta la naturaleza de determinados temas que no requieren una actualización 
anual. Es conveniente, por tanto, reajustar la frecuencia y el número de dichos 
informes a fin de reducir la carga que pesa sobre la AEVM y las autoridades 
competentes, garantizando al mismo tiempo que se facilite a la Comisión la 
información necesaria para revisar la aplicación del Reglamento (UE) n.º 909/2014.

(32) Procede, por tanto, modificar el Reglamento (UE) n.º 909/2014 en consecuencia.

(33) Deben delegarse en la Comisión las facultades para adoptar actos de conformidad con 
el artículo 290 del TFUE a fin de especificar el efecto que, en caso de un entorno de 
tipos de interés negativos, podrían tener los fallos en las contrapartes afectadas en 
relación con el cálculo de las sanciones pecuniarias o sus incentivos adversos para el 
fallo, las razones que causan los fallos en la liquidación que deben considerarse no 
atribuibles a los participantes en la operación y las operaciones que no debe 
considerarse que impliquen a dos partes negociadoras, la reevaluación de los 
parámetros o el método utilizado para el cálculo de las sanciones pecuniarias 
disuasorias y proporcionadas (como el establecimiento de un tipo progresivo), la 
determinación de las operaciones que deben excluirse del ámbito de aplicación de 
las sanciones pecuniarias y de las medidas de recompra obligatoria, el 
funcionamiento de los colegios de supervisores, la información que deben notificar los 
DCV de terceros países; y el importe máximo por debajo del cual los DCV pueden 
utilizar cualquier entidad de crédito para liquidar los pagos de efectivo.

(34) A fin de garantizar unas condiciones uniformes para la ejecución del presente 
Reglamento, y en particular por lo que respecta a la aplicación y la suspensión de los 
requisitos de recompra obligatoria cuando sean de aplicación, deben conferirse a la 
Comisión competencias de ejecución. Dichas competencias deben ejercerse de 
conformidad con el Reglamento (UE) n.º 182/2011 del Parlamento Europeo y del 
Consejo14. 

(34 bis) Los actos delegados y de ejecución aprobados de conformidad con los 
artículos 290 y 291 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (TFUE) 
constituyen actos jurídicos de la Unión. Con arreglo al artículo 127, apartado 4, y al 
artículo 282, apartado 5, del TFUE, debe consultarse al BCE sobre cualquier 
propuesta de acto de la Unión que entre en su ámbito de competencia. Unas 

14 Reglamento (UE) n.º 182/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de febrero de 2011, por el 
que se establecen las normas y los principios generales relativos a las modalidades de control por parte 
de los Estados miembros del ejercicio de las competencias de ejecución por la Comisión (DO L 55 de 
28.2.2011, p. 13).
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infraestructuras seguras y eficientes de los mercados financieros y el correcto 
funcionamiento de los mismos resultan esenciales para el cumplimiento de las 
funciones básicas del SEBC en virtud del artículo 127, apartado 2, del TFUE, y 
para alcanzar su objetivo principal de mantener la estabilidad de precios en virtud 
del artículo 127, apartado 1, del TFUE. Por tanto, el BCE ha de ser debidamente 
consultado en relación con los actos delegados y de ejecución adoptados en virtud 
del presente Reglamento.

(35) Dado que los objetivos del presente Reglamento, a saber, aumentar la prestación de 
servicios de liquidación transfronteriza por parte de los DCV, reducir la carga 
administrativa y los costes de cumplimiento y garantizar que las autoridades 
dispongan de información suficiente para controlar los riesgos, no pueden ser 
alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, sino que, debido a su 
magnitud y efectos, pueden lograrse mejor a escala de la Unión, esta puede adoptar 
medidas, de conformidad con el principio de subsidiariedad establecido en el artículo 
5 del Tratado de la Unión Europea. De conformidad con el principio de 
proporcionalidad enunciado en dicho artículo, el presente Reglamento no excede de lo 
necesario para alcanzar dichos objetivos.

(36) La aplicación del ámbito de aplicación revisado de las normas sobre sanciones 
pecuniarias, los nuevos requisitos relativos al establecimiento de colegios de 
supervisores, la presentación de una notificación por parte de los DCV de terceros 
países de los servicios básicos que presten en relación con instrumentos financieros 
constituidos con arreglo a la legislación de un Estado miembro, el umbral revisado por 
debajo del cual las entidades de crédito pueden ofrecer la liquidación de los pagos de 
efectivo por cuenta del sistema de liquidación de valores del DCV y los requisitos 
prudenciales revisados aplicables a las entidades de crédito o DCV autorizados a 
prestar servicios auxiliares de tipo bancario con arreglo al artículo 59 del Reglamento 
(UE) n.º 909/2014 deben aplazarse para dar tiempo suficiente a la adopción de los 
actos delegados necesarios en los que se especifiquen dichos requisitos. 

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Artículo 1
Modificaciones del Reglamento (UE) n.º 909/2014

El Reglamento (UE) n.º 909/2014 se modifica como sigue:

1) El artículo 2 se modifica como sigue:

a) se inserta el punto ▌ siguiente:

«25bis) «grupo»: un grupo tal como se define en el artículo 2, punto 11, de la 
Directiva 2013/34/UE;»;
b) el punto 26 se sustituye por el texto siguiente:
«26) "impago": la situación de un participante en relación con el cual se incoa un 
procedimiento de insolvencia, según se define en el artículo 2, letra j), de la 
Directiva 98/26/CE, o un acontecimiento estipulado en las normas internas del 
DCV como constituyente de impago;»;
c) se insertan los puntos siguientes:
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«28 bis) "compensación por netting": la compensación según se define en el 
artículo 2, letra k) de la Directiva 98/26/CE; 

28 ter) "liquidación neta diferida": un mecanismo de liquidación mediante el cual 
las órdenes de transferencia de efectivo o de valores en relación con operaciones 
con valores de los participantes en el sistema de liquidación de valores están 
sujetas a compensación y liquidación de los derechos y obligaciones netos de los 
participantes y que tiene lugar al final de los ciclos de liquidación predefinidos 
durante o al final del día hábil;».

1 bis) En el artículo 6, el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:
«5. La AEVM, en estrecha cooperación con los miembros del SEBC, elaborará 
proyectos de normas técnicas de regulación que especifiquen las medidas para 
prevenir fallos en la liquidación con el fin de aumentar la eficiencia de la 
liquidación, y en particular: 

a) las medidas que deban adoptar las empresas de servicios de inversión de 
conformidad con el apartado 2, párrafo primero; 

b) la información detallada de los procedimientos que facilitan la liquidación a que 
se refiere el apartado 3, que podrían incluir, entre otras cosas, la configuración del 
volumen de las operaciones, la liquidación parcial de las operaciones fallidas y el 
uso de programas automáticos de préstamo / toma en préstamo por determinados 
DCV; y 

c) la información detallada de las medidas para fomentar e incentivar la liquidación 
oportuna de las operaciones a que se refiere el apartado 4. 

La AEVM presentará a la Comisión los proyectos de normas técnicas de regulación 
a que se refiere el párrafo primero a más tardar el... [Dieciocho meses después de la 
fecha de publicación del presente Reglamento modificativo]. 

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

2) El artículo 7 se modifica como sigue:

-a) se inserta el apartado siguiente:
«1 bis. Cuando la eficiencia de la liquidación de un DCV durante un período de seis 
meses sea significativamente inferior a los niveles medios de eficiencia de la 
liquidación registrados en el mercado de la Unión, la AEVM y la autoridad 
competente del Estado miembro de origen determinarán las razones de los fallos y 
las medidas que podrían adoptarse para hacer frente a la situación.»;

-a bis) en el apartado 2, el párrafo primero se sustituye por el texto siguiente:
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«2. Sin perjuicio de las herramientas reguladoras a que se refiere el apartado 1 bis, 
en relación con cada sistema de liquidación de valores que exploten, los DCV 
establecerán procedimientos que faciliten la liquidación de las operaciones relativas 
a los instrumentos financieros a que se refiere el artículo 5, apartado 1, que no se 
liquiden en la fecha teórica de liquidación. Esos procedimientos incluirán un 
mecanismo de sanción que constituya un factor disuasorio eficaz para los 
participantes que provoquen fallos en la liquidación.»; 

a) en el apartado 2, el párrafo tercero se sustituye por el texto siguiente: 

«El mecanismo de sanción a que se refiere el párrafo primero incluirá sanciones 
pecuniarias para los participantes que causen fallos en la liquidación (en lo sucesivo, 
«los participantes incumplidores»), excepto cuando dichos fallos en la liquidación se 
deban a factores no atribuibles a los participantes en la operación o se produzcan en 
operaciones que no impliquen a dos partes en la negociación. Las sanciones 
pecuniarias se calcularán diariamente para cada día hábil en que una operación no 
haya sido liquidada pasada la fecha teórica de liquidación y hasta que la operación se 
liquide o se cancele de forma bilateral de otra forma. Las sanciones pecuniarias no 
podrán configurarse como una fuente de ingresos para el DCV.»;

b) se inserta el apartado 2 bis siguiente:

«2 bis. Sin perjuicio de las herramientas reguladoras a que se refiere el apartado 
1 bis del presente artículo, el mecanismo de sanción a que se refiere el apartado 2 
del presente artículo y del derecho a cancelar bilateralmente la operación, la 
Comisión, previa consulta a la JERS y sobre la base del análisis facilitado por la 
AEVM de conformidad con el artículo 74, apartado -1, letra a), podrá decidir, 
mediante un acto de ejecución, a cuál de los instrumentos financieros a que se refiere 
el artículo 5, apartado 1, o categorías de operaciones en dichos instrumentos 
financieros, deben aplicarse las medidas de disciplina de liquidación a que se refieren 
los apartados 3 a 8 del presente artículo, cuando la Comisión considere que dichas 
medidas constituyen un medio necesario, adecuado y proporcionado para hacer 
frente al nivel de fallos en la liquidación en la Unión, teniendo en cuenta las posibles 
repercusiones de los procesos de recompra obligatoria en el mercado de la Unión, ▌ 
el número y el volumen de los fallos en la liquidación aún pendientes al final del 
período de extensión a que se refiere el apartado 3 del presente artículo, y si algún 
mercado en concreto ya está sujeto a disposiciones contractuales adecuadas que 
prevean el derecho de los participantes destinatarios a activar una recompra. 
La Comisión podrá adoptar el acto de ejecución a que se refiere el párrafo primero 
si se cumplen las condiciones siguientes: 

a) que la aplicación del mecanismo de sanción pecuniaria a que se refiere el apartado 
2 no haya dado lugar a una reducción continua y a largo plazo o al mantenimiento 
de un nivel reducido sostenible de los fallos en la liquidación en la Unión, incluso 
después de una revisión del nivel de las sanciones pecuniarias de conformidad con 
el apartado 14 del presente artículo; 

▌

c) que el nivel de fallos en la liquidación en la Unión tenga, o sea probable que tenga, 
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un efecto negativo en la estabilidad financiera de la Unión.

El acto de ejecución se adoptará con arreglo al procedimiento de examen contemplado 
en el artículo 68, apartado 2.»;

c) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. Sin perjuicio del derecho a cancelar bilateralmente la operación, cuando la 
Comisión haya adoptado un acto de ejecución de conformidad con el apartado 2 bis y 
un participante incumplidor no haya entregado al participante destinatario los 
instrumentos financieros cubiertos por dicho acto de ejecución dentro de los cuatro 
días hábiles siguientes a la fecha teórica de liquidación (período de prórroga), deberá 
ponerse en marcha un proceso de recompra, de modo que dichos instrumentos 
queden disponibles para liquidación y se entreguen al participante destinatario dentro 
de un plazo adecuado. 

Si la operación se refiere a instrumentos financieros negociados en un mercado de 
pymes en expansión, el período de prórroga será de quince días hábiles, salvo en 
caso de que el mercado de pymes en expansión decida aplicar un período de prórroga 
más breve.»;

d) se inserta el apartado 3 bis siguiente:

«3 bis. Cuando un participante destinatario (en lo sucesivo, el «participante 
destinatario intermedio») no reciba los instrumentos financieros en la fecha 
mencionada en el apartado 3 y ello dé lugar al incumplimiento de una entrega 
ulterior de dichos instrumentos financieros a otro participante destinatario (el 
«participante destinatario final»), se considerará que el participante destinatario 
intermedio cumple la obligación de ejecutar una recompra frente al participante 
incumplidor cuando el participante destinatario final ejecute la recompra para esos 
instrumentos financieros. Del mismo modo, el participante destinatario intermedio 
podrá repercutir al participante incumplidor sus obligaciones hacia el participante 
destinatario final derivadas de los apartados 6, 7 y 8.»; 

e) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3 bis, se aplicarán las siguientes 
excepciones a los requisitos previstos en el apartado 3:

a) en función del tipo de activo y de la liquidez de los instrumentos financieros de 
que se trate, el período de prórroga de cuatro días hábiles podrá incrementarse hasta 
un máximo de siete días hábiles, en caso de que un período de prórroga más breve 
pueda afectar al funcionamiento correcto y ordenado de los mercados financieros en 
cuestión;

▌

c) en el caso de fallos en la liquidación que se hayan producido por motivos no 
atribuibles a los participantes, no se aplicará el proceso de recompra a que se refiere 
el apartado 3; 

d) en el caso de las operaciones que no impliquen a dos partes en la negociación, no 
se aplicará el proceso de recompra a que se refiere el apartado 3;
d bis) en el caso de valores que financian operaciones, no se aplicará el proceso de 
recompra a que se refiere el apartado 3.»;
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e bis) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:
«5. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 7, las excepciones contempladas en 
el apartado 4 no se aplicarán respecto de operaciones con acciones compensadas 
por una ECC.»;
f) el apartado 6 se sustituye por el texto siguiente:

«6. Sin perjuicio del mecanismo de sanción a que se refiere el apartado 2, cuando el 
precio de los instrumentos financieros acordado cuando se negoció la operación sea 
diferente del precio abonado al ejecutarse la recompra, el participante que se 
beneficie de tal diferencia en el precio abonará la diferencia correspondiente al otro 
participante a más tardar durante el segundo día hábil siguiente a la fecha en que los 
instrumentos financieros hayan sido entregados a raíz de la recompra.»;

f bis) en el apartado 7, el párrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:
«Cuando el precio de los instrumentos financieros acordado en el momento de la 
operación sea diferente del precio utilizado para determinar la compensación en 
efectivo, la diferencia correspondiente será abonada por el participante que se 
beneficie de dicha diferencia de precio al otro participante a más tardar el segundo 
día hábil siguiente al final del proceso de recompra a que se refiere el apartado 3 o 
del período de aplazamiento, cuando se haya elegido el período de aplazamiento.»; 

g) el apartado 11 se sustituye por el texto siguiente:

«11. Los apartados 2 a 9 no se aplicarán a los participantes incumplidores que sean 
ECC, excepto en el caso de las operaciones en que haya participado una ECC sin 
interponerse entre contrapartes.

Si una ECC incurre en pérdidas derivadas de la aplicación del ▌ apartado 2, párrafo 
tercero, la ECC podrá establecer en sus normas un mecanismo para cubrir dichas 
pérdidas.»; 

h) se inserta el apartado 13 bis siguiente:

«13 bis. La AEVM podrá recomendar a la Comisión que suspenda de forma 
proporcionada el mecanismo de recompra a que se refieren los apartados 3 a 8 para 
categorías específicas de instrumentos financieros cuando sea necesario para evitar 
hacer frente a una amenaza grave para la estabilidad financiera o el funcionamiento 
ordenado de los mercados financieros de la Unión. Dicha recomendación irá 
acompañada de una evaluación plenamente motivada de su necesidad y no se hará 
pública. 

Antes de formular la recomendación, la AEVM consultará a la JERS y al SEBC. 

La Comisión, sin demora indebida tras la recepción de la recomendación, sobre la 
base de las razones y pruebas aportadas por la AEVM, suspenderá el mecanismo de 
recompra a que se refiere el apartado 3 para las categorías específicas de 
instrumentos financieros mediante un acto de ejecución, o rechazará la suspensión 
recomendada. Cuando la Comisión rechace la suspensión solicitada, deberá motivar 
su decisión al respeto por escrito a la AEVM. Esta información no se hará pública. 

El acto de ejecución se adoptará de conformidad con el procedimiento a que se 
refiere el artículo 68, apartado 3. 
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La suspensión del mecanismo de recompra se comunicará a la AEVM y se publicará 
en el Diario Oficial de la Unión Europea y en el sitio web de la Comisión. 

La suspensión del mecanismo de recompra será válida durante un período inicial no 
superior a seis meses a partir de la fecha de aplicación de dicha suspensión.

Cuando los motivos de la suspensión sigan siendo de aplicación, la Comisión podrá, 
mediante un acto de ejecución, prorrogar la suspensión a que se refiere el párrafo 
tercero por períodos adicionales de no más de tres meses, siempre que el período 
total de la suspensión no exceda de doce meses. Las prórrogas de la suspensión 
deberán publicarse de conformidad con el párrafo quinto. 

El acto de ejecución se adoptará de conformidad con el procedimiento a que se 
refiere el artículo 68, apartado 3. Con tiempo suficiente antes de que finalice el 
período de suspensión a que se refiere el párrafo sexto o el período de prórroga a que 
se refiere el párrafo séptimo, la AEVM remitirá a la Comisión un dictamen sobre la 
vigencia de los motivos que hayan dado lugar a la suspensión.»;

i) el apartado 14 se sustituye por el texto siguiente:

«14. La Comisión estará facultada para completar el presente Reglamento mediante 
la adopción de actos delegados de conformidad con el artículo 67 que especifiquen 
los parámetros que deben utilizarse para calcular el nivel proporcionado y disuasorio 
de las sanciones pecuniarias contempladas en el apartado 2, párrafo tercero, del 
presente artículo, en función del tipo de activo, la liquidez del instrumento 
financiero, el tipo de operación y el efecto que los tipos de interés bajos o negativos 
podrían tener en los incentivos de las contrapartes y los fallos. Los parámetros 
utilizados para el cálculo de las sanciones pecuniarias garantizarán un alto grado de 
disciplina de liquidación y el funcionamiento correcto y ordenado de los mercados 
financieros de que se trate.»;

j) se inserta el apartado 14 bis siguiente:

«14 bis. La Comisión estará facultada para adoptar actos delegados de conformidad 
con el artículo 67 para completar el presente Reglamento especificando los motivos 
de los fallos en la liquidación que deben considerarse no atribuibles a los 
participantes en la operación y las operaciones en las que no debe considerarse que 
participan dos partes en la negociación con arreglo al apartado 2 y al apartado 4, 
letras c) y d), del presente artículo.»;

k) en el apartado 15, el párrafo segundo se sustituye por el texto siguiente: 

«La AEVM presentará esos proyectos de normas técnicas de regulación a la Comisión 
a más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].».

3) El artículo 12 se modifica como sigue:
a) en el apartado 1, las letras b) y c) se sustituyen por el texto siguiente:

«b) los bancos centrales de la Unión emisores de las monedas más relevantes en las 
que tiene o vaya a tener lugar la liquidación;

c) cuando proceda, el banco central de la Unión en cuyos libros se liquide o vaya a 
liquidarse el componente de efectivo de un sistema de liquidación de valores 
gestionado por un DCV;
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c bis) la AEVM, para los DCV que revisten una importancia sustancial para el 
funcionamiento de los mercados de valores y la protección de los inversores en la 
Unión en al menos dos Estados miembros de acogida y de los DCV que forman 
parte de un grupo con dos o más DCV.»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:
«3. La AEVM, en estrecha cooperación con los miembros del SEBC, elaborará 
proyectos de normas técnicas de regulación que especifiquen las condiciones en 
que las monedas de la Unión a que se refiere el apartado 1, letra b), deben 
considerarse las más relevantes, así como modalidades prácticas eficientes para la 
consulta a las autoridades relevantes contempladas en las letras b) y c) de dicho 
apartado. 

La AEVM presentará a la Comisión estos proyectos de normas técnicas de 
regulación a más tardar el ... [un año después de la fecha de entrada en vigor del 
presente Reglamento]. 

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

4) El artículo 17 se modifica como sigue:

a) en el apartado 2, se añade el párrafo siguiente:

«No obstante lo dispuesto en el párrafo primero, cuando un DCV solicitante no 
cumpla todos los requisitos del presente Reglamento, pero pueda suponerse 
razonablemente que lo hará cuando haya iniciado de manera efectiva sus actividades, 
la autoridad competente podrá conceder la autorización a condición de que el DCV 
disponga de todos los mecanismos necesarios para cumplir los requisitos del presente 
Reglamento en el momento de iniciar de manera efectiva sus actividades.»;

b) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente:

«4. A partir del momento en que la solicitud se considere completa, la autoridad 
competente transmitirá toda la información contenida en ella a las autoridades 
relevantes y consultará a dichas autoridades en lo que respecta a las características 
del sistema de liquidación de valores gestionado por el DCV solicitante. 

Cada autoridad relevante podrá remitir un dictamen motivado a la autoridad 
competente en un plazo de tres meses a contar desde la fecha en que haya recibido la 
información. Cuando una autoridad relevante no emita un dictamen en ese plazo, se 
considerará que su dictamen es favorable.

Cuando al menos una de las autoridades relevantes emita un dictamen motivado 
negativo, la autoridad competente que desee conceder la autorización presentará a las 
autoridades relevantes, en un plazo de treinta días naturales, una decisión motivada 
en la que se aborde el dictamen negativo.

Si, en el plazo de treinta días naturales después de que la autoridad competente haya 
emitido la decisión motivada a que se refiere el párrafo tercero, cualquiera de las 
autoridades relevantes emite otro dictamen negativo y la autoridad competente no 
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está de acuerdo, informará de ello a dichas autoridades relevantes. Cualquiera de las 
autoridades que hayan emitido un dictamen negativo podrá remitir el asunto a la 
AEVM para que preste su asistencia con arreglo al artículo 31, apartado 2, letra c), 
del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.

Si la cuestión no queda resuelta en un plazo de treinta días naturales a contar desde la 
fecha en que el asunto se haya remitido a la AEVM, la autoridad competente que 
desee conceder la autorización tomará la decisión final y facilitará por escrito una 
explicación pormenorizada de dicha decisión a las autoridades relevantes.

Si la autoridad competente desea denegar la autorización, la cuestión no se remitirá a 
la AEVM.

En los dictámenes negativos se precisarán por escrito, de manera pormenorizada, 
todas las razones por las cuales no se cumplen los requisitos establecidos en el 
presente Reglamento u otros requisitos previstos en el Derecho de la Unión.»;

c) se inserta el apartado 7 bis siguiente: 

«7 bis. La autoridad competente informará sin demora indebida a las autoridades 
consultadas con arreglo a los apartados 4 a 7 de los resultados del proceso de 
autorización, incluidas las posibles medidas correctoras.». 

4 bis) En el artículo 19, el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:
«2. La concesión de una autorización con arreglo al apartado 1 estará sujeta al 
procedimiento previsto en el artículo 17 con la excepción del artículo 17, apartado 
4. 

Una vez que la autoridad competente considere que la solicitud a que se refiere el 
apartado 1 es completa, toda la información contenida en ella a las autoridades 
relevantes y consultará a dichas autoridades en lo que respecta a las 
características del sistema de liquidación de valores gestionado por el DCV 
solicitante. Cada autoridad pertinente dispondrá de un plazo de dos meses a contar 
desde la fecha en que haya recibido la información para comunicar su posición, si 
lo desea, a la autoridad competente.

La autoridad competente informará al DCV solicitante y a las autoridades 
pertinentes, en el plazo de tres meses a contar desde la presentación de una 
solicitud completa, de si se ha concedido o no la autorización.». 

5) En el artículo 20, el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Los DCV establecerán, aplicarán y mantendrán procedimientos adecuados que 
garanticen que, en caso de revocación de la autorización al amparo del apartado 1, la 
liquidación y la transferencia de los activos de clientes y participantes a otros DCV 
se realicen de forma oportuna y ordenada. Dichos procedimientos incluirán la 
transferencia de las cuentas de emisión o registros similares que evidencien 
emisiones de valores y de los registros relacionados con la prestación de los servicios 
notariales y servicios centrales de mantenimiento ▌.».

6) El artículo 22 se modifica como sigue:

a) los apartados 1 a 4 se sustituyen por el texto siguiente:
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«1. Al menos una vez cada dos años, la autoridad competente examinará los 
sistemas, estrategias, procesos y mecanismos aplicados por los DCV con respecto al 
cumplimiento del presente Reglamento y evaluará los riesgos a que estén o pudieran 
estar expuestos los DCV, así como los riesgos que estos generen para el correcto 
funcionamiento de los mercados de valores o la estabilidad de los mercados 
financieros.

2. El DCV determinará los escenarios que puedan impedirle prestar sus operaciones 
y servicios esenciales como empresa en funcionamiento y evaluará la eficacia de 
toda una serie de opciones de recuperación o liquidación ordenada. Estos escenarios 
tendrán en cuenta los diversos riesgos independientes y conexos a los que esté 
expuesto el DCV. A partir de ese análisis, el DCV elaborará y presentará a la 
autoridad competente planes adecuados para su recuperación o liquidación ordenada.

3. Los planes a que se refiere el apartado 2 contendrán como mínimo lo siguiente: 

a) un resumen sustancial de las principales estrategias de recuperación o liquidación 
ordenada;

b) una identificación de las operaciones y servicios esenciales del DCV;

c) procedimientos adecuados que permitan la liquidación oportuna y ordenada y la 
transferencia de los activos de los clientes y participantes a otro DCV en caso de que 
la imposibilidad de que el DCV restablezca sus operaciones y servicios esenciales 
sea permanente;

d) una descripción de las medidas necesarias para aplicar las estrategias principales. 

El DCV tendrá la capacidad de determinar y facilitar a las entidades vinculadas la 
información necesaria para aplicar los planes a su debido tiempo durante los 
escenarios de estrés. 

El DCV revisará y actualizará los planes periódicamente y, como mínimo, cada dos 
años. Los planes serán aprobados por el órgano de dirección o por un comité 
pertinente de dicho órgano. Cada actualización de los planes será remitida a la 
autoridad competente. Si la autoridad competente considera que los planes del 
DCV son insuficientes, podrá exigirle que tome medidas adicionales o que adopte 
cualesquiera disposiciones alternativas. Los planes tendrán en cuenta la magnitud, 
la importancia sistémica, la índole, la escala y la complejidad de las actividades del 
DCV ▌.

3 bis. Cuando un DCV esté sujeto a la Directiva 2014/59/UE, el DCV y la 
autoridad de resolución elaborarán, en lugar de los planes a que se refiere el 
apartado 2 del presente artículo, un plan de recuperación y un plan de resolución, 
respectivamente, de conformidad con dicha Directiva, teniendo en cuenta las letras 
a) a d) del párrafo primero del apartado 3.

Cuando se establezca y mantenga un plan de resolución para un DCV con el fin de 
garantizar sus funciones básicas, la autoridad de resolución o, cuando no exista tal 
autoridad, la autoridad competente informará de ello a la AEVM.

4. La autoridad competente establecerá la frecuencia y grado de exhaustividad de la 
revisión y la evaluación contemplados en el apartado 1 teniendo en cuenta la 
magnitud, importancia sistémica, índole, escala y complejidad de las actividades del 
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DCV considerado. La revisión y la evaluación se actualizarán al menos una vez cada 
dos años.»;

b) los apartados 6 y 7 se sustituyen por el texto siguiente:

«6. Al efectuar la revisión y la evaluación mencionadas en el apartado 1, la autoridad 
competente transmitirá la información necesaria, en una fase temprana, a las 
autoridades relevantes y, cuando proceda, a la autoridad a que se refiere el 
artículo 67 de la Directiva 2014/65/UE, y las consultará, en particular, sobre el 
funcionamiento de los sistemas de liquidación de valores gestionados por el DCV.

Las autoridades consultadas podrán emitir un dictamen motivado en un plazo de tres 
meses a contar desde la fecha en que hayan recibido la información de la autoridad 
competente.

Cuando una autoridad no presente un dictamen en este plazo, se considerará que su 
dictamen es positivo.

Cuando al menos una de las autoridades relevantes emita un dictamen motivado 
negativo, la autoridad competente presentará a las autoridades relevantes, en un plazo 
de treinta días naturales, una decisión motivada en la que se aborde el dictamen 
negativo.

Si, en el plazo de treinta días naturales a partir de la adopción de la decisión 
motivada a que se refiere el párrafo cuarto del presente apartado, alguna de las 
autoridades relevantes emite otro dictamen negativo y la autoridad competente no 
está de acuerdo, la autoridad competente informará a dicha autoridad relevante. 
Cualquiera de las autoridades que hayan emitido un dictamen negativo podrá remitir 
el asunto a la AEVM para que preste su asistencia con arreglo al artículo 31, 
apartado 2, letra c), del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.

Si la cuestión no queda resuelta en un plazo de treinta días naturales a contar desde la 
fecha en que el asunto se haya remitido a la AEVM, la autoridad competente 
adoptará la decisión final sobre la revisión y evaluación y facilitará por escrito una 
explicación pormenorizada de dicha decisión a las autoridades relevantes.

En los dictámenes negativos se precisarán por escrito, de manera pormenorizada, 
todas las razones por las cuales no se cumplen los requisitos establecidos en el 
presente Reglamento u otros requisitos previstos en el Derecho de la Unión.

7. La autoridad competente informará periódicamente, y como mínimo una vez cada 
dos años, a las autoridades relevantes y, cuando proceda, a los colegios de 
supervisores a que se refiere el artículo 24 bis del presente Reglamento y a la 
autoridad a que se refiere el artículo 67 de la Directiva 2014/65/UE de los resultados 
de la revisión y la evaluación mencionadas en el apartado 1 del presente artículo, 
incluidas las posibles medidas correctoras o sanciones impuestas.»;

c) en el apartado 11, el párrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«La AEVM presentará esos proyectos de normas técnicas de ejecución a la Comisión 
a más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].».

7) En el artículo 23, los apartados 2 a 7 se sustituyen por el texto siguiente:



RR\1274166ES.docx 27/47 PE736.678v02-00

ES

«2. Los DCV autorizados o los DCV que hayan solicitado autorización con arreglo al 
artículo 17 que se propongan prestar los servicios básicos a que se refiere el anexo, 
sección A, puntos 1 y 2, en relación con instrumentos financieros constituidos con 
arreglo a la legislación de otro Estado miembro a tenor del artículo 49, apartado 1, 
párrafo segundo, o abrir una sucursal en otro Estado miembro quedarán sujetos al 
procedimiento de autorización contemplado en los apartados 3 a 7 del presente 
artículo. El DCV solo podrá prestar tales servicios después de haber sido autorizado 
de conformidad con el artículo 17, pero no antes de la fecha pertinente aplicable de 
conformidad con el apartado 6.

3. Todo DCV que desee prestar por primera vez los servicios a que se refiere el 
apartado 2 del presente artículo en relación con los instrumentos financieros 
constituidos con arreglo a la legislación de otro Estado miembro a tenor del artículo 
49, apartado 1, párrafo segundo, o modificar la gama de los servicios que presta, 
comunicará a la autoridad competente de su Estado miembro de origen la 
información siguiente:

a) el Estado miembro de acogida;

b) el tipo de instrumentos financieros constituidos en virtud de la legislación del 
Estado miembro de acogida y con respecto a las cuales el DCV pretende prestar 
servicios y qué servicios se propone prestar el DCV;

c) la moneda o monedas con las que tenga intención de liquidar;

▌

e)▌una evaluación de las medidas que el DCV se propone tomar para posibilitar que 
sus usuarios cumplan las legislaciones nacionales a que se refiere el artículo 49, 
apartado 1 en relación con las acciones.

3 bis. Un DCV que pretenda crear una sucursal en otro Estado miembro por 
primera vez, o modificar la gama de servicios básicos a que se refiere el anexo, 
sección A, puntos 1 y 2, que presta a través de una sucursal, facilitará a la 
autoridad competente de su Estado miembro de origen la siguiente información:

a) el Estado miembro de acogida;

b) el tipo de instrumentos financieros constituidos en virtud de la legislación del 
Estado miembro de acogida y con respecto a las cuales el DCV pretende prestar 
servicios y qué servicios se propone prestar el DCV;

c) la moneda o monedas con las que tenga intención de liquidar;

d) la estructura organizativa de la misma y los nombres de las personas 
responsables de su gestión. 

4. En el plazo de un mes a contar desde la recepción de la información a que se 
refiere el apartado 3, la autoridad competente del Estado miembro de origen 
comunicará esa información a la autoridad competente del Estado miembro de 
acogida, salvo si, a la vista de los servicios que esté previsto prestar, tiene razones 
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para dudar de la adecuación de la estructura administrativa o la situación financiera 
del DCV que desea prestar sus servicios en el Estado miembro de acogida. ▌

La autoridad competente del Estado miembro de acogida informará sin demora a las 
autoridades relevantes de dicho Estado miembro de toda comunicación recibida al 
amparo del párrafo primero.

5. En caso de que, de conformidad con el apartado 4, la autoridad competente del 
Estado miembro de origen decida no transmitir toda la información a que se refiere el 
apartado 3 a la autoridad competente del Estado miembro de acogida, deberá indicar 
las razones de su negativa al DCV de que se trate dentro de los tres meses siguientes 
a la recepción de toda la información e informar de su decisión a la autoridad 
competente del Estado miembro de acogida ▌.

6. El DCV podrá comenzar a prestar los servicios a que se refiere el apartado 2 en el 
Estado miembro de acogida en la fecha más temprana entre las siguientes:

a) transcurrido un mes desde la fecha de transmisión de la comunicación a que se 
refiere el apartado 4;

b) a la recepción de una comunicación de la autoridad competente del Estado 
miembro de acogida por la que se apruebe la prestación de servicios en el Estado 
miembro de acogida. 

La autoridad competente del Estado miembro de origen informará inmediatamente al 
DCV de la fecha de transmisión de la comunicación a que se refiere el apartado 4.

7. En caso de modificación de la información comunicada de conformidad con el 
apartado 3 o el apartado 3 bis del presente artículo en lo que respecta a los tipos de 
instrumentos financieros respecto de los cuales el DCV preste o se proponga 
prestar servicios, la moneda o monedas que el DCV trate o tenga intención de 
tratar, o las medidas que el DCV adopte o se proponga adoptar para permitir a sus 
usuarios cumplir la legislación nacional a que se refiere el artículo 49, apartado 1, 
el DCV informará de dicha modificación, por escrito, a la autoridad competente de 
su Estado miembro de origen al menos un mes antes de hacer efectiva la 
modificación. La autoridad competente del Estado miembro de origen ▌, a su vez, 
informará sin demora sobre tal modificación a la autoridad competente del Estado 
miembro de acogida.»;

8) El artículo 24 se modifica como sigue:

a) en el apartado 1, se añaden los párrafos siguientes:

La autoridad competente del Estado miembro de origen podrá invitar al personal de 
la AEVM a participar en las inspecciones in situ.

La autoridad competente del Estado miembro de origen transmitirá a la AEVM 
cualquier información recibida de los DCV durante o en relación con las 
inspecciones in situ relacionada con las posibles medidas correctoras o sanciones 
decididas por la autoridad competente.»;

a bis) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:
«3. La autoridad competente del Estado miembro de origen del DCV, a solicitud de 
la autoridad competente del Estado miembro de acogida, comunicará sin dilación 
la identidad de los emisores creados en el Estado miembro de acogida o de los 
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participantes que poseen instrumentos financieros constituidos en virtud de la 
legislación del Estado miembro de acogida de los sistemas de liquidación de 
valores gestionados por el DCV que los preste servicios básicos a que se refiere la 
sección A, puntos 1 y 2, del anexo en relación con los instrumentos financieros 
constituidos en virtud de la legislación del Estado miembro de acogida, así como 
cualquier otra información pertinente sobre las actividades de un DCV que 
proporcione servicios básicos en el Estado miembro de acogida por medio de una 
sucursal.»;
b) se suprime el apartado 4;

c) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Cuando la autoridad competente del Estado miembro de acogida tenga motivos 
claros y demostrables para creer que un DCV que preste servicios en su territorio, 
conforme al artículo 23, incumple las obligaciones derivadas de lo dispuesto en el 
presente Reglamento, informará de ello a la autoridad competente del Estado 
miembro de origen y a la AEVM. La AEVM podrá informar de ello al colegio a que 
se refiere el artículo 24 bis.

Cuando, pese a las medidas adoptadas por la autoridad competente del Estado 
miembro de origen, el DCV persista en el incumplimiento de las obligaciones 
derivadas de lo dispuesto en el presente Reglamento, la autoridad competente del 
Estado miembro de acogida, tras informar a la del Estado miembro de origen, 
adoptará cuantas medidas resulten oportunas para garantizar que lo dispuesto en el 
presente Reglamento se cumpla en su territorio. Se informará sin demora de dichas 
medidas a la AEVM ▌. La AEVM podrá informar al colegio a que se refiere el 
artículo 24 bis.
La autoridad competente del Estado miembro de acogida y la del Estado miembro de 
origen podrán remitir el asunto a la AEVM, que podrá actuar de conformidad con las 
facultades que le confiere el artículo 19 del Reglamento (UE) n.º 1095/2010.»;

d) se suprime el apartado 8;

9) En el título III, se inserta la sección 4 bis siguiente:

«Sección 4 bis

Cooperación de las autoridades a través de colegios
Artículo 24 bis

Colegios de supervisores para DCV que presten servicios en otro Estado 
miembro y para DCV que formen parte de un grupo con dos o más DCV

1. Cuando un DCV tenga una importancia sustancial en más de un Estado 
miembro de acogida, la AEVM establecerá, gestionará y presidirá un colegio de 
supervisores (en lo sucesivo, «el colegio»). ▌

2. El colegio a que se refiere el apartado 1 estará compuesto por:

a) la AEVM, como presidenta del colegio;

b) la autoridad competente del Estado miembro de origen del DCV;

c) las autoridades relevantes a las que se refiere el artículo 12; 
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d)  ▌la autoridad competente de los Estados miembros de acogida cuando el DCV 
tenga una importancia sustancial;
▌ 

f) la ABE, cuando un DCV haya sido autorizado de conformidad con el artículo 54, 
apartado 3.

2 bis. Cuando un DCV para el que se crea un colegio de conformidad con el 
apartado 1 no tenga una importancia sustancial en un Estado miembro en el que 
exista una filial perteneciente al mismo grupo de empresas que el DCV, o su 
empresa matriz, o cuando el DCV para el que se crea un colegio esté autorizado a 
prestar servicios en otro Estado miembro de conformidad con el artículo 23, 
apartado 2, la autoridad competente y las autoridades pertinentes de dicho Estado 
miembro podrán participar en el colegio creado de conformidad con el apartado 1 
del presente artículo a petición de estas. 

▌

4. El presidente notificará a todas las autoridades competentes pertinentes la 
composición del colegio en un plazo de treinta días naturales a partir de su 
creación, así como cualquier modificación en su composición en un plazo de 
treinta días naturales desde que esta se produzca. La AEVM publicará en su 
sitio web sin demora indebida la lista de los miembros de dicho colegio y la 
mantendrá actualizada.

5. Las autoridades competentes de un Estado miembro que no sean miembros del 
colegio podrán solicitar al colegio cualquier información pertinente para el 
desempeño de sus funciones de supervisión.

6. Sin perjuicio de las responsabilidades de las autoridades competentes 
contempladas en el presente Reglamento, el colegio velará por:

a) el intercambio de información, incluidas las solicitudes de información con 
arreglo a los artículos 13, 14 y 15 y la información sobre el proceso de revisión y 
evaluación con arreglo al artículo 22;

b) una supervisión más eficiente, evitando la duplicación innecesaria de acciones 
de supervisión, como las solicitudes de información;

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

c bis) la coordinación de los procesos de revisión y evaluación de la supervisión 
conforme los artículos 22 y 60 o que estén relacionados con la prórroga o la 
externalización de actividades y servicios en virtud del artículo 19;
d) ▌la cooperación del Estado miembro de origen y del Estado miembro de 
acogida de conformidad con el artículo 24 y en relación con las medidas a que se 
refiere el artículo 23, apartado 3, letra e), y sobre cualquier problema surgido en la 
prestación de servicios en otros Estados miembros;

e) ▌el intercambio de información sobre los recursos compartidos y los acuerdos 
de externalización existentes dentro de un grupo de DCV de conformidad con el 
artículo 19, sobre cambios significativos en la estructura y la propiedad del grupo, y 
sobre modificaciones en la organización, la alta dirección, los procesos o 
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mecanismos cuando dichas modificaciones tengan repercusiones significativas en la 
gobernanza o la gestión de riesgos de los DCV pertenecientes al grupo. 

El presidente convocará al colegio al menos una vez al año. 

A fin de facilitar el desempeño de las tareas asignadas a los colegios de conformidad 
con el párrafo primero del presente apartado, los miembros del colegio a que se 
refiere el apartado 2 podrán añadir puntos al orden del día de una reunión.

6 bis. A petición de cualquiera de sus miembros, y previa aprobación por una 
mayoría del colegio de conformidad con el apartado 6 ter, el colegio aprobará 
dictámenes formales en relación con las cuestiones observadas durante los 
procesos de revisión y evaluación con arreglo al artículo 22 o al artículo 60, o que 
se refieran a cualquier ampliación o externalización de actividades y servicios en 
virtud del artículo 19, o en relación con cualquier posible incumplimiento de los 
requisitos establecidos en el presente Reglamento derivados de la prestación de los 
servicios en un Estado miembro de acogida a que se refiere el artículo 24, 
apartado 5. 

6 ter. El colegio adoptará sus dictámenes formales por mayoría simple de sus 
miembros. Cada uno de los miembros del colegio dispondrá de un voto. Los 
miembros del colegio que actúen en más de una capacidad, incluso como 
autoridad competente y como autoridad pertinente, tendrán un voto por cada una 
de las capacidades en las que actúen. 

Cuando la ABE sea miembro del colegio conforme al apartado 2, su miembro con 
derecho a voto solo tendrá derecho a votar sobre aquellos dictámenes que se 
refieran a cuestiones identificadas durante el proceso de revisión y evaluación con 
arreglo al artículo 60. 

7. El establecimiento y el funcionamiento del colegio se basarán en un acuerdo por 
escrito entre todos sus miembros.

Dicho acuerdo determinará las modalidades prácticas de funcionamiento del colegio, 
así como las modalidades para invitar a otras autoridades pertinentes sobre una 
base ad hoc y para temas específicos.

8. La AEVM elaborará proyectos de normas técnicas de regulación que especifiquen 
los pormenores de las modalidades prácticas a que se refiere el apartado 7.

La AEVM presentará esos proyectos de normas técnicas de regulación a la Comisión 
a más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].
Se otorgan a la Comisión los poderes para completar el presente Reglamento 
mediante la adopción de las normas técnicas de regulación a que se refiere el párrafo 
primero de conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n.º 1095/2010.»;

10) El artículo 25 se modifica como sigue:

-a) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:
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«2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1, los DCV de terceros países que 
se propongan prestar los servicios a que se refiere el anexo, sección A, en relación 
con instrumentos financieros emitidos con arreglo a la legislación de un Estado 
miembro mencionada en el artículo 49, apartado 1, párrafo segundo, o abrir una 
sucursal en un Estado miembro quedarán sujetos al procedimiento contemplado 
en los apartados 4 a 11 del presente artículo.»;

▌ 

a bis) en el apartado 4 se inserta la letra e bis) siguiente:
«c bis) el DCV está establecido o autorizado en un tercer país respecto del 
cual no se considera que tiene, en su régimen nacional de lucha contra el 
blanqueo de capitales y financiación del terrorismo, deficiencias estratégicas que 
planteen amenazas significativas para el sistema financiero de la Unión, con 
arreglo al artículo 9 de la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del 
Consejo15;»;

b) en el apartado 6, el párrafo quinto se sustituye por el texto siguiente: 

«En el plazo de seis meses a contar desde la fecha de presentación de una solicitud 
completa o de la adopción de una decisión de equivalencia por parte de la Comisión 
de conformidad con el apartado 9, si esta última fecha es posterior, la AEVM 
informará por escrito al DCV solicitante, mediante una decisión plenamente 
motivada, de la concesión o denegación del reconocimiento.»;

▌

11) En el artículo 27, se inserta el apartado 3 bis siguiente: 

«3 bis. A efectos de los apartados 2 y 3, se entenderá por miembro independiente del 
órgano de dirección todo miembro de dicho órgano que no tenga una relación 
empresarial, familiar o de otro tipo que plantee un conflicto de intereses con el DCV 
de que se trate, sus accionistas mayoritarios, su dirección o sus participantes, y que 
no la haya tenido en los cinco años anteriores a su ingreso como miembro del órgano 
de dirección.».

12) En el artículo 28, el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. Los comités de usuarios asesorarán al órgano de dirección sobre las disposiciones 
fundamentales que incidan en sus miembros, incluidos los criterios para la 
aceptación de emisores o participantes en sus respectivos sistemas de liquidación de 
valores y el nivel de servicio, lo que incluye la elección de un mecanismo de 
compensación y liquidación, la estructura operativa del DCV, el alcance de los 
productos liquidados o registrados, y el uso de la tecnología y los procedimientos 
para las operaciones del DCV.».

15 Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015, relativa a la 
prevención de la utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiación del 
terrorismo, y por la que se modifica el Reglamento (UE) n.º 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, y se derogan la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva 
2006/70/CE de la Comisión (DO L 141 de 5.6.2015, p. 73).
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12 bis) En el artículo 29, se inserta el apartado siguiente:
«2 bis. Antes de usar los servicios de un DCV, los emisores deberán obtener y 
transmitir al DCV un identificador de entidad jurídica (LEI) válido. Un DCV no 
prestará servicios en virtud del presente Reglamento a un emisor antes de obtener 
el LEI de dicho emisor.»;

13) El artículo 36 se sustituye por el texto siguiente: 

«Artículo 36
Disposiciones generales

En relación con cada sistema de liquidación de valores que opere, el DCV contará 
con normas y procedimientos adecuados, incluidos rigurosos controles y prácticas 
contables, a fin de contribuir a garantizar la integridad de las emisiones de valores, y 
minimizar y gestionar los riesgos asociados a la custodia y la liquidación de 
operaciones con valores.».

14) En el artículo 40, el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:

«2. Cuando no sea posible o no estén disponibles los recursos para efectuar la 
liquidación por medio de cuentas en un banco central según lo dispuesto en el 
apartado 1, los DCV podrán ofrecer liquidar los pagos de efectivo, para todos o parte 
de sus sistemas de liquidación de valores, a través de cuentas abiertas en una entidad 
de crédito, a través de un DCV autorizado a prestar los servicios enumerados en el 
anexo, sección C, ya sea dentro del mismo grupo de empresas bajo el control en 
último extremo de la misma empresa matriz o no, o a través de sus propias cuentas. 
En el supuesto de que un DCV ofrezca efectuar la liquidación a través de cuentas 
abiertas en una entidad de crédito, a través de sus propias cuentas o a través de las 
cuentas de otro DCV, lo hará de conformidad con lo dispuesto en el título IV.».

14 bis) En el artículo 47, el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente:
«2. Los DCV contarán con un plan para: 

a) obtener capital adicional en el supuesto de que su capital se aproxime a los 
requisitos previstos en el apartado 1 o descienda por debajo de estos; 

b) permitir la liquidación o reestructuración ordenadas de sus operaciones y 
servicios cuando el DCV sea incapaz de obtener capital adicional. 

El plan exigido en virtud de la letra b) del párrafo primero se elaborará de 
conformidad con el artículo 22.».

14 ter) Se inserta el artículo siguiente:
«Artículo 47 bis

Compensación por netting

1. Los DCV que apliquen acuerdos de compensación por netting y, en particular, los 
sistemas de liquidación neta diferida definirán claramente las normas y 
procedimientos aplicables a la compensación por netting y a la liquidación de los 
derechos y obligaciones netos de los participantes.
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2. Los DCV que apliquen acuerdos de compensación por netting medirán, 
supervisarán y gestionarán los riesgos de crédito y de liquidez derivados de los 
acuerdos de compensación por netting, en particular los sistemas de liquidación 
neta diferida.

3. La AEVM, en estrecha cooperación con la ABE y los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas de regulación que especificarán más 
detalladamente los pormenores de los marcos de supervisión, medición, gestión, 
notificación y la difusión pública de los riesgos relacionados con los acuerdos de 
compensación por netting, en particular los sistemas de liquidación neta diferida.

La AEVM presentará a la Comisión los proyectos de normas técnicas de ejecución a 
que se refiere el párrafo primero a más tardar el... [un año después de la fecha de 
entrada en vigor del presente Reglamento modificador].
Se delegan en la Comisión los poderes para adoptar las normas técnicas de 
regulación a que se refiere el párrafo primero de conformidad con los artículos 10 a 
14 del Reglamento (UE) n.º 1093/2010.».

15) En el artículo 49, apartado 1, los párrafos segundo y tercero se sustituyen por el texto 
siguiente: 

«Sin perjuicio del derecho del emisor a que se refiere el párrafo primero, seguirá 
siendo de aplicación el Derecho de sociedades u otra legislación similar del Estado 
miembro en virtud del cual se hayan constituido los valores. Esto incluye:

a) en el caso de las acciones, el Derecho ▌del Estado miembro en el que 
esté establecido el emisor; y

b) en el caso de valores distintos de las acciones, el Derecho ▌del Estado 
miembro vigente en virtud de la cual se hayan emitido los valores.

Los Estados miembros elaborarán una lista de las disposiciones más relevantes de la 
legislación nacional a que se hace referencia en el párrafo segundo. Las autoridades 
competentes comunicarán esa lista a la AEVM a más tardar el 18 de diciembre de 
2014. La AEVM publicará la lista a más tardar el 18 de enero de 2015. Los Estados 
miembros actualizarán dicha lista periódicamente, al menos cada dos años. 
Comunicarán la lista actualizada a la AEVM siguiendo esos intervalos periódicos. La 
AEVM publicará la lista actualizada.». 

16) En el artículo 52, el apartado 1 se sustituye por el texto siguiente:

«1. Cuando un DCV presente una solicitud de acceso a otro DCV al amparo de los 
artículos 50 y 51, el DCV receptor tramitará dicha solicitud sin demora y dará 
respuesta al DCV solicitante en el plazo máximo de tres meses. Si el DCV receptor 
está de acuerdo con la solicitud, el enlace se pondrá en funcionamiento en un plazo 
razonable, pero no superior a doce meses.».

17) El artículo 54 se modifica como sigue:
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a) en el apartado 2, la letra b) se sustituye por el texto siguiente:

«b) para designar a tal fin una o varias entidades de crédito autorizadas de acuerdo 
con el artículo 8 de la Directiva 2013/36/UE o un DCV autorizado a prestar servicios 
auxiliares de tipo bancario con arreglo al apartado 3 del presente artículo.»;

a bis) en el apartado 3, párrafo primero, se añade la letra siguiente:

«f bis) cuando se proponga prestar servicios auxiliares de tipo bancario a otros 
DCV de conformidad con el apartado 2, letra b), el DCV dispondrá de normas y 
procedimientos claros que aborden los posibles conflictos de intereses y mitiguen el 
riesgo de trato discriminatorio respecto de cualquier otro DCV de ese tipo y de sus 
participantes.»;
b) en el apartado 4, el párrafo primero queda modificado como sigue:

i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:

«Cuando un DCV pretenda designar una entidad de crédito o utilizar un DCV 
autorizado con arreglo al apartado 3 para prestar servicios auxiliares de tipo bancario 
desde una entidad jurídica independiente que forme parte o no del mismo grupo de 
empresas al que pertenece el primer DCV, independientemente de que esté o no 
controlado en último extremo por la misma empresa matriz, la autorización 
contemplada en el apartado 2 se concederá solamente cuando se cumplan las 
condiciones siguientes:»;

ii) se suprime la letra c);

b bis) en el apartado 4, se añaden los párrafos siguientes:
«Cuando un DCV quiera designar a una entidad de crédito que no lleve a cabo por 
sí misma ninguno de los servicios básicos a que se refiere la sección A del anexo, 
la autorización contemplada en el párrafo primero, letra a), del presente apartado 
se utilizará exclusivamente para prestar los servicios auxiliares de tipo bancario 
que figuran en el anexo, sección C, para la liquidación del componente de efectivo 
correspondiente a la totalidad o parte del sistema de liquidación de valores del 
DCV, y no para realizar otras actividades. Dicho componente de efectivo no deberá 
estar en una moneda del país en el que esté establecido el DCV que desee utilizar 
dichos servicios.

Cuando un DCV quiera utilizar un DCV autorizado con arreglo al apartado 3 del 
presente artículo, la autorización a que se refiere el párrafo primero, la letra a), 
del presente apartado se utilizará únicamente para prestar los servicios auxiliares 
de tipo bancario que se recogen en la sección C del anexo para la liquidación del 
componente de efectivo correspondiente a la totalidad o parte del sistema de 
liquidación de valores del DCV que quiera usar los servicios auxiliares de tipo 
bancario, y no para realizar otras actividades. Dicho componente de efectivo no 
deberá estar en una moneda del país en el que esté establecido el DCV que desee 
utilizar dichos servicios.»; 
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c) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. El apartado 4 no se aplicará a las entidades de crédito a que se refiere el apartado 
2, letra b), que ofrezcan liquidar los pagos de efectivo por cuenta del sistema de 
liquidación de valores del DCV si el valor total de esta liquidación en efectivo a 
través de cuentas abiertas en dichas entidades de crédito, calculado sobre un período 
de un año, no supera un importe máximo. Dicho umbral se fijará de conformidad con 
el apartado 9.

La AEVM comprobará como mínimo una vez al año que se respeta el umbral al que 
se hace mención en el párrafo primero, e informará a la autoridad competente, el 
SEBC y la ABE de los resultados de su comprobación. Si la AEVM determina que se 
ha superado el umbral, la autoridad competente exigirá al DCV correspondiente que 
solicite autorización de conformidad con el apartado 4. El DCV en cuestión 
dispondrá de un plazo de seis meses para presentar su solicitud de autorización.»;

d) se añaden los apartados ▌ siguientes: 

«9. La ABE, en estrecha cooperación con la AEVM y los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas de regulación para determinar el importe 
máximo a que se refiere el apartado 5, teniendo en cuenta al menos los siguientes 
criterios:

a) las implicaciones para la estabilidad del mercado que podrían derivarse de un 
cambio en el perfil de riesgo de los DCV y sus participantes, teniendo en cuenta la 
importancia sistémica de los DCV para el funcionamiento de los mercados de 
valores;

b) las implicaciones para los riesgos de crédito y de liquidez para los DCV, para las 
entidades de crédito designadas implicadas y para los DCV participantes derivados 
de la liquidación de pagos de efectivo a través de cuentas abiertas en entidades de 
crédito exentas de lo dispuesto en el apartado 4; 

c) la necesidad de permitir que los DCV liquiden en monedas extranjeras a través de 
cuentas abiertas en dichas entidades de crédito; 
d) la necesidad de evitar tanto un cambio involuntario de la liquidación en dinero 
de banco central a la liquidación en dinero de bancos comerciales como 
desincentivos a los esfuerzos de los DCV por lograr la liquidación en dinero de 
banco central; y

e) las orientaciones y principios globales existentes relacionados con este tipo de 
actividad.
Al elaborar esos proyectos de normas técnicas de regulación, la ABE determinará 
también ▌los requisitos adicionales adecuados en materia de gestión del riesgo y de 
reducción prudencial.

La ABE presentará esos proyectos de normas técnicas de regulación a la Comisión a 
más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].
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Se otorgan a la Comisión los poderes para completar el presente Reglamento 
mediante la adopción de las normas técnicas de regulación a que se refiere el párrafo 
primero de conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n.º 1095/2010.

9 bis. La ABE, en estrecha cooperación con la AEVM y los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas de regulación para especificar más 
detalladamente los detalles de las normas y procedimientos a que se refiere el 
apartado 3, letra g).

La ABE presentará a la Comisión esos proyectos de normas técnicas de regulación 
a más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].
Se otorgan a la Comisión los poderes para completar el presente Reglamento 
mediante la adopción de las normas técnicas de regulación a que se refiere el 
párrafo primero de conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n.º 1095/2010.»; 

18) El artículo 55 se modifica como sigue:

a) en el apartado 5, el párrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«Las autoridades a que se refiere el apartado 4, letras a) a e), emitirán un dictamen 
motivado sobre la autorización en un plazo de dos meses a partir de la recepción de 
la información mencionada en dicho apartado. Cuando una autoridad no presente un 
dictamen en este plazo, se considerará que su dictamen es positivo.».

b) se inserta el apartado siguiente:

«6 bis. La autoridad competente informará sin demora a las autoridades a 
que se refiere el apartado 4, letras a) a e), de los resultados del proceso de 
autorización, incluidas las posibles medidas correctoras.»;

19) El artículo 59 se modifica como sigue:

a) el apartado 4 se modifica como sigue:

i) las letras c), d) y e) se sustituyen por el texto siguiente:

«c) mantendrán suficientes recursos líquidos admisibles en todas las monedas 
relevantes para poder prestar puntualmente servicios de liquidación en un amplio 
abanico de posibles escenarios de estrés que incluya el riesgo de liquidez generado 
por el impago de al menos dos participantes —incluidas sus empresas matrices y 
filiales— con respecto a los cuales estén más expuestos;

d) reducirán los correspondientes riesgos de liquidez con recursos líquidos 
admisibles en cada moneda pertinente, como efectivo en el banco central de emisión 
y en otras entidades financieras solventes, líneas de crédito comprometidas u otros 
dispositivos similares y garantías de elevada liquidez o inversiones que estén 
fácilmente disponibles y que sean convertibles en efectivo a través de mecanismos de 
financiación preacordados y altamente fiables, incluso en condiciones de mercado 
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extremas pero verosímiles; determinarán, medirán y vigilarán el riesgo de liquidez 
que se deriva para ellos de las diversas entidades financieras utilizadas para la 
gestión de su riesgo de liquidez;

e) siempre que utilicen mecanismos de financiación preacordados de gran fiabilidad, 
líneas de crédito comprometidas o mecanismos similares, solo elegirán entidades 
financieras solventes como proveedores de liquidez; establecerán y aplicarán los 
límites de concentración que resulten adecuados en relación con cada uno de los 
correspondientes proveedores de liquidez, incluidas su empresa matriz y sus 
filiales;»;

ii) la letra i) se sustituye por el texto siguiente:

«i) se dotarán de mecanismos preacordados de gran fiabilidad para asegurarse de 
que pueden convertir en efectivo a su debido tiempo las garantías que les haya 
proporcionado un cliente en situación de impago y, siempre que utilicen dispositivos 
no comprometidos, establecer que se han identificado y mitigado los riesgos 
potenciales asociados;»;

▌ 

a bis) se inserta el apartado siguiente:
«4 bis. Los DCV autorizados con arreglo al artículo 54, apartado 2, letra a), para 
prestar servicios auxiliares de tipo bancario dispondrán de normas y 
procedimientos claros para abordar cualquier posible riesgo adicional de crédito, 
liquidez y concentración asociado al aumento de la actividad derivado de la 
prestación de servicios auxiliares de tipo bancario a otros DCV, de conformidad 
con el artículo 54, apartado 2, letra b).»; 

a ter) En el apartado 5, los párrafos primero y segundo se sustituyen por el texto 
siguiente:
«5. La ABE, en estrecha cooperación con la AEVM y los miembros del SEBC, 
elaborará proyectos de normas técnicas de regulación que especificarán más 
detalladamente los pormenores de los marcos e instrumentos de supervisión, 
medición, gestión, notificación y la difusión pública de los riesgos de crédito y de 
liquidez, incluidos los créditos intradía, a que se refieren los apartados 3 y 4, así 
como a las normas y procedimientos a que se refiere el apartado 4 bis. Dichos 
proyectos de normas técnicas de regulación se ajustarán, cuando proceda, a las 
normas técnicas de regulación adoptadas de conformidad con el artículo 46, 
apartado 3, del Reglamento (UE) n.º 648/2012. 

La ABE presentará esos proyectos de normas técnicas de regulación a la Comisión a 
más tardar el ... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento].

20) El artículo 60 se modifica como sigue:

a) en el apartado 1, el párrafo tercero se sustituye por el texto siguiente:
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«Las autoridades competentes a que se refiere el párrafo primero evaluarán 
periódicamente, y como mínimo una vez al año, si la entidad de crédito designada o 
el DCV autorizado para prestar servicios auxiliares de tipo bancario cumplen el 
artículo 59, e informarán a la autoridad competente del DCV, la cual informará a su 
vez a las autoridades a que se refiere el artículo 55, apartado 4, y, cuando 
corresponda, a los colegios a que se refiere el artículo 24 bis, de los resultados de la 
supervisión efectuada con arreglo al presente apartado, incluidas las posibles 
medidas correctoras o sanciones impuestas.»;

b) en el apartado 2, el párrafo segundo se sustituye por el texto siguiente:

«La autoridad competente del DCV informará periódicamente, y como mínimo una 
vez al año, a las autoridades a que se refiere el artículo 55, apartado 4, y, cuando 
corresponda, a los colegios a que se refiere el artículo 24 bis, de los resultados del 
examen y la evaluación mencionados en el presente apartado, incluidas las posibles 
medidas correctoras y las sanciones impuestas.».

21) El artículo 67 se modifica como sigue:

a) se inserta el apartado 2 bis siguiente: 

«2 bis. Los poderes para adoptar actos delegados a que se refieren el artículo 7, 
apartado 14 bis, el artículo 24 bis, apartado 8, el artículo 25, apartado 13, y el artículo 
54, apartado 9, se otorgan a la Comisión por un período de tiempo indefinido a partir 
del [OP: introducir la fecha de la entrada en vigor del presente Reglamento].»;

b) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. La delegación de poderes mencionada en el artículo 2, apartado 2, el artículo 7, 
apartado 14, el artículo 24, apartado 7, el artículo 7, apartado 14 bis, el artículo 24 
bis, apartado 8, el artículo 25, apartado 13 y el artículo 54, apartado 9, podrá ser 
revocada en cualquier momento por el Parlamento Europeo o por el Consejo. La 
decisión de revocación pondrá término a la delegación de los poderes que en ella se 
especifiquen. La decisión surtirá efecto el día siguiente al de su publicación en el 
Diario Oficial de la Unión Europea o en una fecha posterior indicada en ella. No 
afectará a la validez de los actos delegados ya vigentes.»;

c) el apartado 5 se sustituye por el texto siguiente:

«5. Los actos delegados adoptados en virtud del artículo 2, apartado 2, el artículo 7, 
apartado 14, el artículo 24, apartado 7, el artículo 7, apartado 14 bis, el artículo 24 
bis, apartado 8, el artículo 25, apartado 13, y el artículo 54, apartado 9, entrarán en 
vigor únicamente si, en un plazo de tres meses desde su notificación al Parlamento 
Europeo y al Consejo, ni el Parlamento Europeo ni el Consejo formulan objeciones o 
si, antes del vencimiento de dicho plazo, tanto el uno como el otro informan a la 
Comisión de que no las formularán. El plazo se prorrogará tres meses a instancia del 
Parlamento Europeo o del Consejo.».

22) En el artículo 68, se añade el apartado 3 siguiente: 

“3. En los casos en que se haga referencia al presente apartado, se aplicará el 
artículo 8 del Reglamento (UE) n.º 182/2011, en relación con su artículo 5.».

23) El artículo 69 se modifica como sigue: 

a) el apartado 4 se sustituye por el texto siguiente: 
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«4. Las normas nacionales sobre la autorización de los DCV seguirán aplicándose 
hasta la más temprana entre las fechas siguientes: 

a) la fecha en que se adopte una decisión con arreglo al presente Reglamento sobre la 
autorización de los DCV y de sus actividades, incluidos los enlaces entre DCV; o 

b) .... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la entrada en 
vigor del presente Reglamento].»;

b) se añaden los apartados 4 bis, 4 ter y 4 quater siguientes: 

«4 bis. Las normas nacionales sobre el reconocimiento de los DCV de terceros países 
seguirán aplicándose hasta la más temprana entre las fechas siguientes: 

a) la fecha en que se adopte una decisión con arreglo al presente Reglamento sobre el 
reconocimiento de los respectivos DCV de terceros países y de sus actividades; o

b) .... [OP: introducir la fecha correspondiente a tres años después de la entrada en 
vigor del presente Reglamento].

Los DCV de terceros países que presten los servicios básicos a que se refiere el 
anexo, sección A, puntos 1 y 2, en relación con instrumentos financieros constituidos 
con arreglo a la legislación de un Estado miembro a que se refiere el artículo 49, 
apartado 1, párrafo segundo, de conformidad con las normas nacionales aplicables 
sobre el reconocimiento de DCV de terceros países presentarán una notificación a la 
AEVM en un plazo de dos años a partir del [OP: introducir la fecha de entrada en 
vigor del presente Reglamento].

La AEVM elaborará proyectos de normas técnicas de regulación para especificar la 
información que los DCV de terceros países deberán facilitar a la AEVM en la 
notificación a que se refiere el párrafo segundo. Dicha información se limitará a lo 
estrictamente necesario, incluido, cuando proceda y esté disponible: 

a) el número de participantes a los que el DCV del tercer país presta los 
servicios a que se refiere el párrafo segundo; 

b) las categorías de instrumentos financieros con respecto a los cuales el 
DCV del tercer país presta tales servicios; y 

c) el volumen y el valor totales de dichos instrumentos financieros. 

La AEVM presentará esos proyectos de normas técnicas de regulación a la Comisión 
a más tardar el [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después de la 
entrada en vigor del presente Reglamento]. 

Se otorgan a la Comisión los poderes para completar el presente Reglamento 
mediante la adopción de las normas técnicas de regulación a que se refiere el párrafo 
primero de conformidad con los artículos 10 a 14 del Reglamento (UE) 
n.º 1095/2010.

4 ter. Los DCV de terceros países que hayan prestado el servicio básico a que se 
refiere el anexo, sección A, punto 3, en relación con instrumentos financieros 
constituidos con arreglo a la legislación de un Estado miembro a que se refiere el 
artículo 49, apartado 1, antes del... [OP: introducir la fecha de entrada en vigor del 
presente Reglamento] presentarán la notificación prevista en el artículo 25, apartado 
2 bis, en un plazo de dos años a partir del... [OP: introducir la fecha de entrada en 
vigor del presente Reglamento]. 
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4 quater. Cuando un DCV haya presentado una solicitud completa de reconocimiento 
de conformidad con el artículo 25, apartados 4, 5 y 6, antes del... [OP: introducir la 
fecha de entrada en vigor del presente Reglamento], pero la AEVM no haya 
adoptado una decisión de conformidad con el artículo 25, apartado 6, en esa fecha, 
las normas nacionales sobre el reconocimiento de los DCV seguirán aplicándose 
hasta que se adopte la decisión de la AEVM.»; 

c) se añade el apartado 6 siguiente:

«6. Las autoridades competentes de origen establecerán y gestionarán colegios de 
conformidad con el artículo 24 bis para todos los DCV que presten sus servicios en 
relación con instrumentos financieros constituidos con arreglo a la legislación de otro 
Estado miembro de conformidad con el artículo 23, apartado 2, antes del... [OP: 
introducir la fecha correspondiente a la entrada en vigor del presente Reglamento] o, 
en el caso de los DCV que pertenezcan a un grupo que comprenda otros DCV, a más 
tardar el... [OP: introducir la fecha correspondiente a cuatro meses después de la 
fecha de entrada en vigor del presente Reglamento].».

23 bis) Se suprime el artículo 72;
24) El artículo 74 se modifica como sigue: 

-a) se inserta el apartado siguiente:
«-1. A efectos del artículo 7, apartado 2 bis, y a petición de la Comisión, la 
AEVM proporcionará un análisis de costes y beneficios de un posible 
procedimiento de recompra obligatoria. El análisis constará de lo siguiente:

a) la duración media de los fallos en la liquidación a los que podría aplicarse 
dicho procedimiento de recompra obligatoria;

b) el impacto del procedimiento de recompra obligatoria en el mercado de la 
Unión, incluido un análisis de la implicación de someter instrumentos financieros 
específicos y categorías de operaciones al procedimiento de recompra obligatoria;

c) la adecuación de los niveles de eficiencia de la liquidación, habida cuenta de la 
situación en los mercados de capitales de terceros países que sean comparables en 
términos de volumen, liquidez, instrumentos negociados y tipos de operaciones 
ejecutadas en dichos mercados;
d) la aplicación de un procedimiento de recompra similar en mercados 
comparables de terceros países y el impacto sobre la competitividad del mercado de 
la Unión;

e) cualquier impacto claro sobre la estabilidad financiera derivado de los fallos en 
la liquidación;

f) cualquier impacto claro en la fragmentación del mercado de capitales de la 
Unión derivado de unos índices de eficiencia de la liquidación divergentes.»;
a) el apartado 1 se modifica como sigue:

i) la parte introductoria se sustituye por el texto siguiente:
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«La AEVM, en colaboración con la ABE y las autoridades competentes y 
autoridades relevantes, presentará a la Comisión informes en los que se evalúen las 
tendencias, los riesgos potenciales y los puntos vulnerables y, en su caso, se 
recomienden medidas preventivas o correctoras, en los mercados de servicios a los 
que resulta de aplicación el presente Reglamento. Estos informes incluirán una 
evaluación de lo siguiente:»;

ii) la letra a) se sustituye por el texto siguiente:

«a) la eficiencia en la liquidación de operaciones de ámbito nacional y 
transfronterizo en cada Estado miembro, basada en el número y el volumen de los 
fallos en la liquidación y su evolución, incluido un análisis del impacto de las 
sanciones pecuniarias en los fallos en la liquidación en los diferentes instrumentos, la 
duración y los principales factores determinantes de los fallos en la liquidación, las 
categorías de instrumentos financieros y los mercados en los que se observan los 
índices más elevados de fallos en la liquidación y una comparación internacional de 
los índices de fallos en la liquidación, incluida una evaluación del importe de las 
sanciones a que se refiere el artículo 7, apartado 2, y, en su caso, el número y el 
volumen de las operaciones de recompra a que se refiere el artículo 7, apartados 3 y 
4, y cualesquiera otros criterios pertinentes;»;

iii) se añade la letra l) siguiente:

«l) la tramitación de las notificaciones presentadas de conformidad con el artículo 25, 
apartado 2 bis.»;

b) se inserta el apartado 1 bis siguiente: 

«1 bis. Los informes a los que se refiere el apartado 1 se presentarán a la Comisión 
del modo siguiente:

a) al menos cada dos años a partir del ... [OP: introducir la fecha correspondiente 
a la entrada en vigor del presente Reglamento], en el caso del informe a que se 
refiere el apartado 1, letra a);

b) cada dos años, en el caso de los informes a que se refiere el apartado 1, letras 
b) y c);

c) anualmente hasta el... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año 
después de la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento] y cada tres 
años a partir del... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después 
de la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento], en el caso de los 
informes a que se refiere el apartado 1, letras d) y f);

d) a petición de la Comisión, en el caso de los informes a que se refiere el 
apartado 1, letras e), h), j) y k);

e) anualmente hasta el... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año 
después de la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento] y cada dos 
años a partir del... [OP: introducir la fecha correspondiente a un año después 
de la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento], en el caso de los 
informes a que se refiere el apartado 1, letras i) y l).»;

b bis) se insertan los apartados siguientes:
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«1 bis bis. La AEVM, previa consulta al SEBC, presentará a la Comisión, a más 
tardar [un año después de la fecha de publicación del presente Reglamento 
modificativo en el Diario Oficial], un informe sobre la posibilidad de aplicar 
instrumentos reguladores adicionales para mejorar la eficiencia de la liquidación 
en la Unión. Dicha notificación abarcará, como mínimo, la configuración del 
volumen de las operaciones, la liquidación parcial de las operaciones fallidas y el 
uso de programas de préstamo/empréstito automático por determinados DCV. 
Posteriormente, la AEVM, previa consulta al SEBC, informará cada tres años 
sobre cualquier posible instrumento adicional para mejorar la eficiencia de la 
liquidación de la Unión. En los casos en que no se hayan determinado nuevos 
instrumentos, la AEVM informará de ello a la Comisión y no estará obligada a 
presentar un informe.

1 bis ter. La AEVM, en consulta con el SEBC, presentará a la Comisión, a 
más tardar [X meses después de la publicación del presente Reglamento 
modificativo en el Diario Oficial], un informe relativo a la posible reducción del 
ciclo de liquidación en el mercado de capitales de la Unión. El informe incluirá los 
elementos siguientes: 

a) una visión general de la evolución internacional de los ciclos de 
liquidación y su impacto en los mercados de capitales de la Unión;

b) una evaluación de los costes y beneficios de acortar el ciclo de 
liquidación en la Unión, distinguiendo, en su caso, entre los distintos instrumentos 
financieros;

c) una evaluación detallada y un calendario para la transición a un 
ciclo de liquidación más corto, diferenciando, en su caso, entre los distintos 
instrumentos financieros;

Posteriormente, la AEVM, en consulta con el SEBC, informará anualmente sobre 
los progresos realizados hacia ciclos de liquidación más rápidos en la Unión.»;
 
c) el apartado 2 se sustituye por el texto siguiente: 

«2. Los informes a que se refiere el apartado 1 se comunicarán a la Comisión a más 
tardar el 30 de abril del año correspondiente, determinado con arreglo a la 
periodicidad establecida en el apartado 1 bis.».

25) El artículo 75 se sustituye por el texto siguiente: 

«Artículo 75
Revisión

A más tardar el... [OP: introducir la fecha correspondiente a cinco años después de 
la de entrada en vigor del presente Reglamento], la Comisión revisará el presente 
Reglamento y preparará un informe general sobre el mismo. Dicho informe evaluará, 
en particular, las cuestiones a que se refiere el artículo 74, apartado 1, letras a) a l), 
determinará la posible existencia de otros obstáculos materiales para la competencia 
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que se aborden de manera insuficiente en relación con los servicios cubiertos por el 
presente Reglamento y expondrá la posible necesidad de aplicar medidas adicionales 
para: 

a) mejorar la eficiencia de la liquidación; 

b) limitar las repercusiones sobre los contribuyentes de los incumplimientos por parte 
de los DCV;

b bis) regular más la práctica de la liquidación internalizadas;

c) minimizar los obstáculos a la liquidación transfronteriza;

d) garantizar las competencias y la información adecuadas para que las autoridades 
competentes pertinentes controlen los riesgos;
d bis) otorgar a la AEVM nuevas competencias de supervisión en relación con los 
DCV que revistan una importancia sustancial para el funcionamiento de los 
mercados de valores y la protección de los inversores en la Unión o que sean de 
importancia sustancial en al menos cinco Estados miembros de acogida; 

d ter) otorgar a la AEVM nuevas competencias de supervisión y ejecución en 
relación con los DCV de terceros países; 
d quater) mejorar la capacidad de los participantes en el mercado para supervisar 
eficazmente su exposición a las sanciones y los posibles procedimientos de 
recompra obligatoria mediante la consolidación y la puesta a disposición de datos 
de referencia en una base de datos centralizada; 

La Comisión remitirá el informe al Parlamento Europeo y al Consejo, junto con las 
propuestas oportunas.». 

Artículo 1 bis

Modificaciones del Reglamento (UE) n.º 236/2012

Se inserta el artículo siguiente:

«Artículo 15
Procedimientos de recompra

Hasta que se aplique el régimen de recompra establecido en el artículo 7 del 
Reglamento (UE) n.º 909/2014 [Reglamento sobre liquidación y depositarios 
centrales de valores] a las operaciones con acciones compensadas por entidades de 
contrapartida central, una entidad de contrapartida central de un Estado miembro 
que preste servicios de compensación para acciones se asegurará de que se cuente 
con procedimientos que se atengan a todos los requisitos siguientes:
a) que, en el supuesto de que una persona física o jurídica que venda acciones 

no pueda entregar las acciones para liquidación en los cuatro días hábiles 
siguientes al día en que deba efectuarse la liquidación, se pongan en marcha 
automáticamente procedimientos de recompra de las acciones a fin de 
garantizar la entrega para liquidación;
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b) que, en el supuesto de que no sea posible la recompra de las acciones para su 
entrega, se abone al comprador un importe basado en el valor de las 
acciones a entregar en la fecha de entrega más un importe correspondiente a 
las pérdidas soportadas por el comprador como consecuencia del fallo en la 
liquidación;

c) que la persona física o jurídica que no cumpla la obligación de liquidación 
reembolse todos los importes pagados en virtud de lo previsto en las letras a) 
y b).».

Artículo 2
Entrada en vigor y aplicación

El presente Reglamento entrará en vigor a los veinte días de su publicación en el Diario 
Oficial de la Unión Europea.
No obstante, ▌el artículo 1, punto 9, el artículo 1, punto 10, letra a), el artículo 1, punto 17, 
letra c), el artículo 1, punto 19, letra a) y el artículo 1, punto 23, letra b), párrafo segundo, 
serán de aplicación a partir del… [OP: introducir la fecha correspondiente a veinticuatro 
meses después de la entrada en vigor del presente Reglamento]. 

El artículo 1, punto 2, letra a), se aplicará desde la fecha de entrada en vigor del acto 
delegado aprobado por la Comisión en virtud del artículo 7, apartado 14 bis).

El artículo 1, punto 14 ter, del presente Reglamento, se aplicará desde la fecha de entrada 
en vigor del acto delegado aprobado por la Comisión en virtud del artículo 47 bis, 
apartado 3, del Reglamento (UE) n.º 909/2014.

El presente Reglamento será obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en 
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
La Presidenta El Presidente
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