Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 19 de mayo
1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de
liquidacién de valores (DOUE de 11 dejunio)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y, en particular, su
articulo 100 A,

Vistala propuesta de la Comision [1]
Visto el dictamen del Instituto Monetario Europeo [2] ,
Visto el dictamen del Comité Econémicoy Social [3] ,

De conformidad con el procedimiento establecido en el articulo 189 B del
Tratado [4] ,

(1) Considerando que el Informe Lamfalussy de 1990, destinado a los
gobernadores de |os bancos centrales de | os paises integrantes del Grupo de los diez,
puso de relieve el importante riesgo sistémico inherente a los sistemas de pagos
cuyo funcionamiento se basa en varias formas juridicas de compensacion de pagos,
en particular la compensacion multilateral; que, la reduccion de los riesgos juridicos
gue lleva aparejada |la participacion en sistemas de liquidacion bruta en tiempo real
reviste unaimportancia capital, dada la creciente difusion de dichos sistemas;

(2) Considerando que también es de capital importancia reducir el riesgo
asociado a la participacién en los sistemas de liquidacién de valores, en particular
cuando existe una estrecha conexion entre tales sistemas y 10s sistemas de pagos,

(3) Considerando que la presente Directiva pretende contribuir a funcionamiento
eficiente y rentable de los mecanismos transfronterizos de pagos y de liquidacion de
valores en la Comunidad, lo que fortalece la libertad de los movimientos de
capitales en el mercado interior; que con ello la Directiva permite seguir avanzando
hacia |la plena realizacion del mercado interior, sobre todo en lo que respecta a la
libre prestacion de servicios y ala liberalizacion de los movimientos de capitales,
con vistas alarealizacion de la unién econdmicay monetaria;

(4) Considerando que seria conveniente que la legislacion de los Estados
miembros tengan como objetivo minimizar la perturbacion de un sistema debido a
los procedimientos de insolvencia contra un participante en dicho sistema;



(5) Considerando que una propuesta de una directiva sobre el saneamiento y la
liquidacion de las entidades de crédito presentada en 1985 y modificada el 8 de
febrero de 1988, sigue pendiente de aprobacion en el Consgjo; que el Convenio
sobre |os procedimientos de insolvencia elaborado € 23 de noviembre de 1995 por
los Estados miembros reunidos en el seno del Consegjo excluye expresamente a las
compafias de seguros, las entidades de crédito y las sociedades de inversion;

(6) Considerando gue la presente Directiva tiene por objeto hacer extensivos sus
efectos a los sistemas de pagos y de liquidacién de valores tanto nacionales como
transfronterizos; que la Directiva es aplicable a los sistemas comunitarios y a las
garantias constituidas por sus participantes, ya sean éstos comunitarios o de paises
terceros, en relacion con su participacion en dichos sistemas,

(7) Considerando que los Estados miembros podran aplicar las disposiciones de
la presente Directiva a aquellas de sus entidades nacionales que participen
directamente en sistemas de paises terceros y alas garantias constituidas en relacion
con la participacion en dichos sistemas,

(9) Considerando que la reduccion del riesgo sistémico requiere sobre todo la
firmeza de la liquidacion y la exigibilidad juridica de las garantias; que cabe
entender por garantias todos los medios que un participante en un sistema de pagos
y/lo de liquidacion de valores pone a disposicion de otros participantes para
garantizar derechosy obligaciones en relacion con e sistema mencionado, incluidos
los pactos de recompra, derechos de retencion y transferencias fiduciarias; que la
regulacion del Derecho nacional en materia del tipo de garantias que pueden
utilizarse no debe verse afectada por la definicion de garantia de la presente
Directiva;

(10) Considerando que la inclusién en el ambito de aplicacién de la presente
Directiva de las garantias prestadas en relacion con operaciones gjecutadas por |os
bancos centrales de los Estados miembros en su calidad de banco central, incluidas
las operaciones de politica monetaria, supone un apoyo para el Instituto Monetario
Europeo en su labor de fomento del funcionamiento eficiente de los pagos
transfronterizos, con vistas a la preparacion de la tercera etapa de la union
econémicay monetaria, y contribuye asi al desarrollo del marco juridico necesario
para que el futuro Banco Central Europeo pueda aplicar su politica;

(11) Considerando que las 6rdenes de transferencia'y su compensacion deberian
surtir efectos juridicos en el territorio de todos los Estados miembros y ser
vinculantes paraterceros;

(12) Considerando gue las normas en materia de firmeza de la compensacién no
deben impedir que los sistemas comprueben, antes de que tenga lugar la
compensacion, si las ordenes cursadas a sistema se gustan a las normas del mismo
y permiten gque se produzca su liquidacion;



(13) Considerando que la presente Directiva no debe impedir que un participante
0 un tercero gercite cualquier derecho de recuperacion o restitucion resultante de la
transaccion subyacente gque pudiera tener legalmente respecto de una orden de
transferencia consignada en el sistema, por ggemplo en caso de fraude o de error
técnico, siempre que dicho g ercicio no ocasione la anulacion de la compensacion o
larevocacion de laorden de transferenciaen el sistema;

(14) Considerando que resulta necesario impedir que las 6rdenes de transferencia
puedan ser revocadas a partir de un momento determinado por las normas del
sistema;

(14 bis) Considerando que las autoridades o los supervisores nacionales
competentes deben asegurarse de que los operadores de |os sistemas que establecen
el sistema interoperable han acordado, en la medida de |0 posible, normas comunes
sobre el momento de consignacion en |os sistemas interoperables. Las autoridades o
los supervisores nacionales competentes deben asegurarse de que las normas
relativas al momento de consignacion en un sistema interoperable estén
coordinadas, en la medida en que sea posible y necesario, de modo que se elimine
toda inseguridad juridica en caso de fallo de uno de los sistemas participantes [6] ;:

(15) Considerando que es necesario gque todo Estado miembro comunique
inmediatamente a los demas Estados miembros la apertura de un procedimiento de
insolvencia contra cualquier participante del sistema;

(16) Considerando que el procedimiento de insolvencia no deberia tener efecto
retroactivo sobre |os derechos y obligaciones de |os participantes en un sistema;

(17) Considerando que la presente Directiva esta, ademas, encaminada a
determinar la normativa relativa a la insolvencia aplicable a los derechos y
obligaciones de un participante en relacion con su participacion en un sistema
cuando se abra un procedimiento de insolvencia respecto de dicho participante en
un sistema;

(18) Considerando que deberia impedirse que las garantias se vean afectadas por
la normativa de insolvencia aplicable al participante insolvente;

(19) Considerando que las disposiciones del apartado 2 del articulo 9 sdlo se
aplicaran a un registro, cuenta o sistema de depdsito centralizado que evidencie la
existencia de derechos patrimoniales sobre la expedicion o relativos a la
transferencia de los valores de que se trate;

(20) Considerando que las disposiciones del apartado 2 del articulo 9 estan
destinadas a garantizar que, si los participantes, bancos centrales de los Estados
miembros o el futuro Banco Central Europeo poseen una garantia constituida valida
y efectivatal como lo establece la legislacion del Estado miembro donde tengan su
sede € registro, cuenta o sistema de deposito centralizado pertinentes, la validez y
carécter gecutorio de dicha garantia constituida frente a aquel sistema (y su



operador) y frente a cualquier otra persona que reclame directa o indirectamente a
través del mismo quedara determinada Unicamente de acuerdo con la legislacion de
dicho Estado miembro;

(21) Considerando que las disposiciones del apartado 2 del articulo 9 no
pretenden prejuzgar la gjecucion y los efectos de la ley del Estado miembro con
arreglo ala cual se constituyan las garantias o de la ley del Estado miembro donde
las garantias puedan radicarse de otra forma (incluso, sin limitaciones, lalegislacion
relativa a establecimiento, la propiedad o la transferencia de dichas garantias o de
derechos sobre las mismas) y no se interpretaran en el sentido de que toda garantia
congtituida sera directamente gecutable o pueda reconocerse en ese Estado
miembro de otra forma que no sea de acuerdo con la legislacion de tal Estado
miembro;

(22) Considerando que es aconsejable que los Estados miembros se esfuercen
por establecer suficientes vincul os entre todos |os sistemas de liquidacion de valores
incluidos en la presente directiva a efectos de fomentar la maxima transparencia y
seguridad juridica de las transacciones relativas alos valore

(22 bis) Considerando que en el caso de los sistemas interoperables, todo fallo de
coordinacién que impida saber qué normas se aplican para determinar e momento
de consignacion e irrevocabilidad puede exponer alos participantes en un sistema, e
incluso al propio operador del sistema, alos efectos inducidos por un fallo en otro
sistema. Para limitar €l riesgo sistémico, conviene disponer que los operadores de
sistema de los sistemas interoperables coordinen las normas que determinan el
momento de consignacion e irrevocabilidad en los sistemas de los que sean
responsables [6] ;

(23) Considerando que la adopcion de la presente Directiva constituye la manera
mas adecuada de alcanzar 10s objetivos enunciados y no excede de |o necesario para
alcanzarlos,

HAN ADOPTADO LA PRESENTE DIRECTIVA:

[1] DO C 207 de 18. 7. 1996, p. 13, y DO C 259 de 26. 8. 1997, p. 6.

[2] Dictamen emitido el 21 de noviembre de 1996.

[3] DO C56 de24. 2. 1997, p. 1.

[4] Dictamen del Parlamento Europeo de 9 de abril de 1997 (DO C 132 de 28. 4.
1997, p. 74), Posicién comun del Consgjo de 13 de octubre de 1997 (DO C 375 de
10. 12. 1997, p. 34), y Decisiéon del Parlamento Europeo de 29 de enero de 1998
(DO C 56 de 23. 2. 1998). Decision del Consgjo de 27 de abril de 1998.

[5] Suprimido el Considerando 8 por Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.



[6] Insertados los Considerandos 14 bis y 22 bis segun Directiva 44/2009, de 6 de
mayo, articulo 1.

SECCION |
AMBITO Y DEFINICIONES

Articulo 1

Lo dispuesto en la presente Directiva sera aplicable a

a) todo sistema, con arreglo ala definicion que figuraen laletrad) del articulo 2,
regido por el Derecho de un Estado miembro a amparo del cual se efectden
operaciones en cualquier divisa, en euros[7] o en las distintas divisas que € sistema
convierta entre si;

b) todo participante de dicho sistema;

c) las garantias constituidas en relacion con:

- la participacion en un sistema, 0

- las operaciones g ecutadas por |os bancos centrales de los Estados miembros o
por el Banco Central Europeo en su calidad de bancos centrales. [7]

[7] Redactado seguin Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.

Articulo 2
A efectos de la presente Directiva, se entendera por:
a) "sistema’: un acuerdo formal:

- entre tres 0 mas participantes, con exclusion del operador del sistema, un
posible agente de liquidacion, una posible contraparte central, una posible camara
de compensacion o un posible participante indirecto, con normas comunes y
disposiciones normalizadas para la liquidacion, ya se realice o0 no a través de una
contraparte central, o la gjecucion de 6rdenes de transferencia entre |os participantes

(8] ;

- regido por e Derecho de un Estado miembro a eleccién de los participantes; no
obstante, estos ultimos solo podran optar a regirse por e Derecho de un Estado



miembro en el que al menos uno de ellos tenga su administracion central; y

- reconocido como sistema, sin perjuicio de otras condiciones mas restrictivas de
aplicacion general con arreglo a Derecho nacional, y notificado ala Comision por
el Estado miembro por cuyo Derecho serija, previa verificacion de la adecuacion de
las normas del sistema.

En las condiciones establecidas en el parrafo primero, un Estado miembro podra
designar como sistema un acuerdo formal de la misma naturaleza, cuya actividad
consista en egjecutar 6rdenes de transferencia de titulos o derechos en la forma
definida en el segundo guion de la letra i) y que, en una medida limitada, €ecute
ordenes relativas a otros instrumentos financieros, cuando dicho Estado miembro
considere que €l reconocimiento esta justificado por motivos de riesgo sistémico.

Asimismo, en casos concretos, un Estado miembro podra reconocer como
sistema un acuerdo formal de la misma naturaleza entre dos participantes, sin tener
en cuenta un posible agente de liquidacion, una posible contraparte central, una
posible camara de compensacion o un posible participante indirecto, cuando dicho
Estado miembro considere que € reconocimiento esta justificado por motivos de
riesgo sistémico;

L os acuerdos celebrados entre sistemas interoperabl es no constituiran un sistema.

(8]
b) "entidad":

- una entidad de crédito tal como se define en el apartado 1 del articulo 4 de la
Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 14 de junio de
2006, relativa a acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su gjercicio
(refundicion) [9] , incluidas las entidades enumeradas en el articulo 2 de dicha
Directiva; [8]

- una empresa de inversion tal como se define en el punto 1) del apartado 1 del
articulo 4 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21
de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros [10] con
exclusion de las entidades que figuran en el apartado 1 del articulo 2 de dicha
Directiva; [§]

- las autoridades publicas y las empresas con garantia publica; o

- cualquier empresa cuya administracion principal se encuentre fuera de la
Comunidad y cuyas funciones correspondan a las de las entidades de crédito o
empresas de inversion de la Comunidad, tal como se definen en los guiones primero
y segundo que participen en un sistemay tengan responsabilidad para la cancelacion
de las obligaciones financieras derivadas de 6rdenes de transferencia dentro de
dicho sistema.

Cuando un sistema sea supervisado con arreglo a la legislacion naciona y solo
gjecute ordenes de transferencia de titulos o derechos tal como se definen en el



segundo guion de laletra i), asi como los pagos que deriven de dichas 6rdenes, un
Estado miembro podra considerar como entidades a las empresas que participen en
dicho sistema y tengan responsabilidad para la cancelacion de las obligaciones
financieras derivadas de 6rdenes de transferencia dentro de dicho sistema, siempre
gue al menos tres de los participantes en el mismo pertenezcan a las categorias
mencionadas en el parrafo primero y la decision esté justificada por motivos de
riesgo sistémico;

c) "contraparte central”: una entidad interpuesta entre las entidades de un
sistema, que g erza de contraparte exclusiva de dichas entidades en lo que se refiere
a sus ordenes de transferencia;

d) "agente de liquidacion": una entidad que facilite cuentas de liquidacion a
entidades o0 a una contraparte central que participen en sistemas a través de la cua
se liquiden drdenes de transferencia dentro de tales sistemas y que, en su caso,
conceda crédito atales entidades o contrapartes centrales a efectos de la liquidacion;

€) "cdmara de compensacion”: una organizacion encargada de calcular las
posiciones netas de las entidades, una posible contraparte central y/o un posible
agente de liquidacion;

f) participante": una entidad, contraparte central, agente de liquidacion, camara
de compensacién o operador de sistema|[8]

SegUn las normas del sistema, un mismo participante podra actuar de contraparte
central, de cAmara de compensacion o de agente de liquidacién o desempefiar todas
estas tareas o parte de las mismas.

Un Estado miembro podra decidir que, a efectos de la presente Directiva, un
participante indirecto pueda considerarse como participante si esta justificado por
motivos de riesgo sistémico. Cuando se considere que un participante indirecto es
participante debido a riesgo sistémico, ello no limitard la responsabilidad del
participante a través del cua el participante indirecto trasmite las 6rdenes de
transferenciaal sistema. [§]

g) “participante indirecto”: una entidad, contraparte central, agente de
liquidacion, cdmara de compensacion u operador de sistema gque tenga una relacion
contractual con un participante en un sistema que gecute 6rdenes de transferencia
en virtud de la cual € participante indirecto pueda cursar érdenes de transferencia a
través del sistema, siemprey cuando el operador del sistema conozcaal participante
indirecto; [8]

h) "valores': todos los instrumentos a que se refiere la seccion C del anexo | de
la Directiva 2004/39/CE; [8]

1) "orden de transferencia’:

-toda instruccién de un participante para poner una cantidad de dinero a
disposicion de un destinatario, cursada mediante un asiento en las cuentas de una



entidad de crédito, un banco central, una contraparte central o un agente de
liquidacion, o toda instruccién cuyo resultado sea la asuncion o cancelacion de una
obligacion de pago tal como se define en las normas del sistema; 0 [8]

- una instruccion de un participante para que se transfiera € titulo o derecho
correspondiente a uno o varios valores mediante una anotacion en un registro o de
otraforma;

j) "procedimientos de insolvencia': toda medida colectiva prevista por la
legislacién de un Estado miembro, o de un tercer Estado, para decidir laliquidacion
de un participante o para reorganizarlo, cuando dicha medida suponga la suspensién
de transferencias o0 pagos o laimposicion de limitaciones sobre 10s mismos;

K) "compensacion”: la conversion en un crédito neto o una obligacion neta de los
créditos y obligaciones resultantes de ordenes de transferencia que uno o varios
participantes emitan a otro u otros participantes o reciban de otro u otros
participantes, de modo que sblo pueda exigirse un Unico crédito neto o deberse una
Unica obligacion neta;

) "cuenta de liquidacién”: una cuenta en un banco central, en un agente de
liquidacién o en una contraparte central, utilizada para depositar fondos o valores
asi como para liquidar transacciones entre participantes de un sistema; [8]

m) “garantia’: todo activo realizable, incluidas, sin limitaciones, las garantias
financieras a que se refiere la letra a) del apartado 4 del articulo 1 de la
Directiva2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 6 de junio de 2002,
sobre acuerdos de garantia financiera [11] , aportado en el marco de contratos
pignoraticios (incluido el dinero entregado como fianza), pactos de recompra o
similares, o de otra forma, con €l fin de garantizar los derechos y obligaciones que
puedan surgir en relacion con un sistema, o aportado a los bancos centrales de los
Estados miembros o a Banco Central Europeo; [8]

n) “jornada laborable”: que abarcara las liquidaciones efectuadas tanto en
periodo diurno como en periodo nocturno, asi como todos los acontecimientos que
sucedan durante € ciclo de actividad de un sistema;

0) “sistemas interoperables’: dos 0 més sistemas cuyos operadores han celebrado
entre si un acuerdo que entrafa la gecucion entre sistemas de las érdenes de
transferencia;

p) “operador del sistema’: la entidad o entidades legalmente responsables de la
explotacion de un sistema. El operador del sistema podrd actuar asimismo en
calidad de agente de liquidacién, contraparte central 0 camara de compensacion. [8]

[8] Redactado segun Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.

[9] DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.



[10] DO L 145 de 30.4.2004, p. 1.

[11] DO L 168 de 27.6.2002, p. 43.

SECCION I
COMPENSACION Y ORDENES DE TRANSFERENCIA

Articulo 3

1. Las 6rdenes de transferencia 'y la compensacion serén legalmente exigibles y
vinculantes con respecto aterceros, aun en €l caso de que se incoe un procedimiento
de insolvencia respecto de un participante, siempre que las 6rdenes de transferencia
se hayan cursado al sistema antes del momento de laincoacion del procedimiento de
insolvencia tal como se define en € apartado 1 del articulo 6. Lo que antecede se
aplicara incluso en caso de que se incoe un procedimiento de insolvencia contra un
participante (en el sistema de que se trate 0 en uno interoperable) o contra el
operador de sistema de un sistema interoperable que no sea un participante.

Cuando las 6rdenes de transferencia se cursen a un sistema después de la
incoacion del procedimiento de insolvencia y se ejecuten dentro de la jornada
laborable, definida con arreglo a las normas del sistema, durante lague se haya
incoado dicho procedimiento, solo serén legamente exigibles y vinculantes con
respecto a terceros si el operador del sistema puede probar que, en el momento en
gue dichas oOrdenes de transferencia pasaron a ser irrevocables, no tenia
conocimiento de laincoacion del procedimiento ni obligacion de haberlo tenido.

[12]

2. Ninguna ley, reglamento, norma o practica sobre anulacion de contratos y
transacciones celebrados con anterioridad al momento de incoacion de un
procedimiento de insolvencia, tal como se define en el apartado 1 del articulo 6,
podra producir la anulacion de una compensacion.

3. El momento de consignacion de una orden de transferencia en un sistema
vendra definido por las normas que regulen dicho sistema. Si el derecho nacional
por e que se rija dicho sistema estipulara condiciones en lo que se refiere al
momento de consignacion, las normas del sistema deberan agustarse a dichas
condiciones

4. En € caso de los sistemas interoperables, cada sistema determinara en sus
propias normas el momento de consignacion en el sistema, de modo que quede
garantizado, en la medida de lo posible, que las normas de todos los sistemas
interoperables afectados estan coordinadas a este respecto. Salvo que asi 1o
establezcan expresamente las normas de todos los sistemas que participen en los



sistemas interoperables, las normas de un sistema relativas al momento de
consignacion no se veran afectadas por las normas de los demas sistemas con los
que seainteroperable. [12]

[12] Redactado €l apartado 1 e incorporado el 4 segun Directiva 44/2009, de 6 de
mayo, articulo 1.

Articulo 4 [13]

L os Estados miembros podran establecer que la incoacion de un procedimiento
de insolvencia contra un participante o0 un operador de sistema de un sistema
interoperable no impida que se utilicen los fondos o valores disponibles en la cuenta
de liquidacion de dicho participante para cumplir con las obligaciones de este en el
sistema 0 en un sistema interoperable durante la jornada laborable en que se haya
incoado €l procedimiento de insolvencia. Los Estados miembros también podran
disponer que un instrumento de crédito de dicho participante relacionado con el
sistema se utilice frente a garantias existentes y disponibles para cumplir con las
obligaciones del participante en el sistema 0 en un sistema interoperable.

[13] Redactado seguin Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.

Articulo5

Las 6rdenes de transferencia no podran ser revocadas por un participante en el
sistema ni por terceros a partir del momento determinado por las normas de dicho
sistema.

En el caso de los sistemas interoperables, cada sistema determinara en sus
propias normas e momento de irrevocabilidad, de modo que quede garantizado, en
la medida de lo posible, que las normas de todos los sistemas interoperables
afectados estan coordinadas a este respecto. Salvo que asi lo establezcan
expresamente las normas de todos los sistemas que forman parte de los sistemas
interoperables, las normas de un sistema relativas a momento de la irrevocabilidad
no se veran afectadas por las normas de los demas sistemas con los que sea
interoperable. [14]

[14] Incorporado por Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.



SECCION II1
DISPOSICIONESRELATIVASA LOSPROCEDIMIENTOSDE
INSOLVENCIA

Articulo 6

1. A efectos de la presente Directiva, el momento de la incoacion de un
procedimiento de insolvencia sera e momento en que las autoridades judiciales o
administrativas competentes pronuncien su decision.

2. Cuando se haya tomado una decisién de conformidad con el apartado 1, la
autoridad judicial o administrativa competente notificara inmediatamente dicha
decision ala correspondiente autoridad elegida por su Estado miembro.

3. El Estado miembro contemplado en el apartado 2 lo notificard inmediatamente
a la Junta Europea de Riesgo Sistémico, a los deméas Estados miembros y a la
Autoridad Euro pea de Supervision (Autoridad Europea de Valoresy Mercados) (en
lo sucesivo, “la AEVM”) creada mediante el Reglamento (UE) no 1095/2010 del
Parlamento Europeo y del Consgjo [15] [16] .

[15] DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.

[16] Redactado el apartado 3 segun Directiva 78/2010, de 24 de noviembre,
articulo 1.

Articulo 7 [17]

Los procedimientos de insolvencia no tendrén efectos retroactivos respecto de
aquellos derechos y obligaciones de un participante que se deriven de su
participacion en un sistema o guarden relacion con su participacion en él antes del
momento de incoacion de tales procedimientos tal como se define en el apartado 1
del articulo 6. Lo que antecede se aplicarg, entre otros, en lo que se refiere a los
derechos y obligaciones de un participante en un sistema interoperable o de un
operador de sistema de un sistema interoperable que no sea un participante.

[17] Redactado segun Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.

Articulo 8



En el caso de que se incoe un procedimiento de insolvencia contra un
participante en un sistema, los derechos y obligaciones que se deriven de su
participacion o que estén vinculados a la misma vendrén determinados por la
legislacion aplicable a dicho sistema.

SECCION IV
PRESERVACION DE LOSDERECHOSDEL TITULAR DE UNA
GARANTIA FRENTE A LOSEFECTOSDE LA INSOLVENCIA DE QUIEN
LA HAYA CONSTITUIDO

Articulo 9 [18]

1. Los derechos de un operador de sistema o de un participante respecto de las
garantias constituidas a su favor en un sistema o en cualquier sistema interoperable,
y los derechos de los bancos centrales de |os Estados miembros o del Banco Central
Europeo respecto de las garantias constituidas a su favor, no se veran afectados por
los procedimientos de insolvencia incoados contra:

a) el participante (en el sistema de que se trate 0 en un sistemainteroperable),

b) un operador de sistema de un sistema interoperable que no sea un
participante,

c) una contraparte de los bancos centrales de los Estados miembros o del Banco
Central Europeo, 0

d) cualquier tercero que haya constituido las garantias.
Dichas garantias podran € ecutarse para satisfacer os derechos citados.

2. Cuando se constituya una garantia mediante valores, incluidos los derechos
sobre valores, afavor de participantes, operadores de sistemas 0 bancos centrales de
los Estados miembros, o del Banco Central Europeo, tal como se describe en el
apartado 1, y su derecho o €l de cualquier mandatario, agente o tercero que actle en
su nombre respecto de los valores se inscriba legalmente en un registro, cuenta o
sistema de depdsito centralizado con sede en un Estado miembro, la determinacion
de los derechos de dichas entidades como acreedores pignoraticios sobre dichas
garantias se regira por e Derecho de dicho Estado miembro.

[18] Redactado seguin Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.



SECCION V
DISPOSICIONESFINALES

Articulo 10 [19]

1. Los Estados miembros especificaran los sistemas, y los correspondientes
operadores de esos sistemas, que deban incluirse en el ambito de aplicacién de la
presente Directiva y los notificardn a la AEVM, informandole de las autoridades
gue hayan designado con arreglo a articulo 6, apartado 2. La AEVM publicara esta
informacion en su sitio web. [20]

2. Los sistemas reconocidos con anterioridad a la entrada en vigor de las
disposiciones nacionales por las que se dé aplicacion a la Directiva 2009/44/CE del
Parlamento Europeo y del Consgjo, de 6 de mayo de 2009, por la que se modifican
la Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y
de liquidacion de valores y la Directiva 2002/47/CE sobre acuerdos de garantia
financiera, en lo relativo a los sistemas conectados y a los derechos de crédito [21]
seguirdn siendo reconocidos a efectos de la presente Directiva.

L as ordenes de transferencia que se consignen en un sistema antes de lafecha de
entrada en vigor de las disposiciones nacionales de aplicacion de la Directiva
2009/44/CE, pero que se liquiden después de esa fecha, se considerardn rdenes de
transferencia a efectos de la presente Directiva.

[19] Redactado segun Directiva 44/2009, de 6 de mayo, articulo 1.

[20] Redactado el apartado 1 segun Directiva 78/2010, de 24 de noviembre,
articulo 1.

[21] DO L 146 de 10.6.2009, p.37.

Articulo 10 bis [22]

1. Las autoridades competentes cooperardn con la AEVM a efectos de la
presente Directiva, de conformidad con el Reglamento (UE) no 1095/2010.

2. Las autoridades competentes proporcionarén, sin demora, ala AEVM toda la
informacion necesaria para cumplir sus obligaciones, de conformidad con €l articulo
35 del Reglamento (UE) no 1095/2010.

[22] Incorporado por Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo,



de 24 de noviembre de 2010.

Articulo 11

1. Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido
en la presente Directiva antes del 11 de diciembre de 1999. Informaran de ello
inmediatamente ala Comision.

Cuando los Estados miembros adopten las citadas disposiciones, éstas haran
referencia a la presente Directiva o iran acompafiadas de dicha referencia en su
publicacion oficial. Los Estados miembros estableceran las modalidades de la
mencionada referencia

2. Los Estados miembros comunicardn a la Comisién el texto de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas que adopten en el ambito
regulado por la presente Directiva. En dicha comunicacién, los Estados miembros
incluirdn una tabla de correspondencias en el que figuren las disposiciones
nacionales, nuevas o ya vigentes, adoptadas con respecto a cada uno de los articulos
de la presente Directiva.

Articulo 12
En un plazo no superior a tres anos a partir de la fecha mencionada en €l
apartado 1 del articulo 11, la Comisiéon presentara un informe al Parlamento

Europeo y a Consegjo sobre la aplicacion de la presente Directiva, acompafiado, en
su caso, de propuestas de modificacion.

Articulo 13

La presente Directiva entrara en vigor el dia de su publicacion en el Diario
Oficial delas Comunidades Europeas.

Articulo 14

L os destinatarios de la presente Directiva serén los Estados miembros.



