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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2020/1303, DE LA COMISION, de 14 de julio, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en relacién con los criterios que la
AEVM debe tener en cuenta para determinar si una entidad de contrapartida central establecida en un
tercer pais tiene o puede adquirir importancia sistémica para la estabilidad financiera de la Unién o de uno
o varios de sus Estados miembros.

(DOUE L 305, de 21 de septiembre de 2020)
LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012,
relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, y en
particular su articulo 25, apartado 2 bis, parrafo segundo,

Considerando lo siguiente:

(1) A la hora de evaluar el grado de riesgo sistémico que una ECC de un tercer pais representa para la
estabilidad financiera de la Unién o de uno o varios de sus Estados miembros, la AEVM debe plantearse una serie
de consideraciones objetivas cuantitativas y cualitativas que justifiquen su decision de reconocer a una ECC de un
tercer pais como ECC de nivel 1 o como ECC de nivel 2. También debe tener en cuenta las condiciones en las
que la Comisién puede haber adoptado su decisidon de equivalencia. En particular, al evaluar el perfil de riesgo de
una ECC de un tercer pais, la AEVM tiene que considerar indicadores de actividad cuantitativos objetivos y
transparentes en relacion con las actividades realizadas con respecto a participantes compensadores establecidos
en la Unién o denominadas en monedas de la Unién, en el momento de la evaluaciéon. Aunque la AEVM debe
considerar la actividad realizada por la ECC de forma holistica, su evaluacién debe reflejar el riesgo que una ECC
concreta pueda suponer para la estabilidad financiera de la Union.

(2) Al especificar los criterios que la AEVM tiene que tener en cuenta al determinar el nivel de una ECC de
un tercer pais, debe considerarse la naturaleza de las operaciones compensadas por la ECC, incluyendo su
complejidad, perfil de riesgo y vencimiento medio, asi como la transparencia y liquidez de los mercados afectados
y el grado en el que las actividades de compensacion de la ECC se denominan en euros o en otras monedas de la
Unién. En este contexto, las caracteristicas especificas de determinados productos, como los productos agricolas,
cotizados y contratados en mercados regulados de terceros paises, que estan relacionados con mercados que
prestan servicio en gran medida a contrapartes nacionales no financieras en dicho tercer pais, las cuales
gestionan sus riesgos comerciales mediante esos contratos, pueden suponer un riesgo insignificante para los
miembros compensadores y las plataformas de negociacion en la Unidn puesto que su interconexion sistémica
con el resto del sistema financiero es escasa.

(3) Los paises en los que opera la ECC, el alcance de los servicios que presta, las caracteristicas de los
instrumentos financieros que compensa, asi como los volimenes compensados son indicadores objetivos de la
complejidad de la actividad de la ECC. A la hora de tener en cuenta el criterio establecido en el articulo 25,
apartado 2 bis, letra a), del Reglamento (UE) n.° 648/2012, la AEVM debe considerar, por lo tanto, la estructura de
propiedad, comercial y corporativa de la ECC, asi como el alcance, la naturaleza y la complejidad de los servicios
de compensacion ofrecidos por la ECC y la medida en la que dichos servicios revisten importancia para los
miembros compensadores y los clientes («participantes compensadores») establecidos en la Unién. Aunque la
importancia sistémica de una ECC debe ser evaluada de manera holistica, la AEVM debe tener en cuenta
especificamente la proporcion de la actividad de la ECC llevada a cabo en monedas de la Union, asi como la
proporcién de la actividad de la ECC que se deriva de participantes compensadores establecidos en la Unién. En
el caso de una ECC con mayores posibilidades de tener importancia sistémica para la Unién, es importante que la
AEVM evalle la estructura y la propiedad del grupo del que la ECC pueda formar parte con el fin de determinar si
los intereses de la Union estan en peligro. Ademas, la profundidad, liquidez y transparencia de los mercados
atendidos por dicha ECC debe evaluarse también para que la AEVM pueda comprender mejor el riesgo que
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entrafia para los miembros compensadores establecidos en la Union la celebracion de una subasta para la gestion
del incumplimiento.

(4) El capital de la ECC vy los recursos financieros comprometidos por los participantes compensadores,
asi como el tipo y la naturaleza de las garantias reales que aporten, son elementos esenciales que deben tenerse
en cuenta a la hora de evaluar la capacidad de una ECC de resistir cualquier acontecimiento adverso. Por lo tanto,
a la hora de tener en cuenta el criterio establecido en el articulo 25, apartado 2 bis, letra b), del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, la AEVM debe tener una vision general de los recursos financieros de que dispone la ECC en caso
de evento de incumplimiento o de no incumplimiento. La AEVM también debe tener en cuenta la naturaleza
garantizada, no garantizada, comprometida, no comprometida, financiada o no financiada de estos recursos, asi
como los medios utilizados por la ECC para proporcionar seguridad juridica y confianza en lo que respecta a la
liquidacién de los pagos que realiza y a las garantias reales que tiene que gestionar. Por Ultimo, la AEVM debe
considerar la existencia, la naturaleza y el efecto de un marco de recuperacion y resolucion para las ECC en el
pais o territorio en que opere la ECC que solicite el reconocimiento. Dichos marcos de recuperacion y resolucion
deben evaluarse a la luz de las orientaciones y los atributos fundamentales acordados a escala internacional. Al
considerar el riesgo de liquidacion y de liquidez, la AEVM debe prestar especial atencién, en el caso de aquellas
ECC con posibilidades de ser sistémicas, al nivel de seguridad del acceso a la liquidez de dichas ECC, asi como a
las tensiones de liquidez que puedan afectar a las monedas de la Unién. Aunque pueda reforzarse la seguridad de
los pagos v liquidaciones mediante el uso de tecnologia de registro distribuido u otras tecnologias recientes, la
AEVM debe prestar atencion al riesgo adicional que pueda suponer para la ECC, en particular al riesgo
cibernético.

(5) La naturaleza de las condiciones impuestas por una ECC con el fin de que los participantes
compensadores accedan a sus servicios y las interconexiones entre dichos participantes inciden en el modo en
que una ECC puede verse afectada por un acontecimiento adverso en relacién con dichos participantes. Asi pues,
a la hora de tener en cuenta el criterio establecido en el articulo 25, apartado 2 bis, letra c), del Reglamento (UE)
n. 648/2012, la AEVM debe determinar en la medida de lo posible la identidad de los participantes
compensadores de la ECC, en particular cuando la ECC preste servicios a participantes compensadores
establecidos en la Union. La AEVM debe determinar también la cuota de mercado pertinente o la importancia
relativa de los participantes compensadores o de los grupos de participantes compensadores de dicha ECC. En la
medida en que sea necesario para evaluar el impacto que puedan tener en la estructura de miembros
compensadores, la AEVM debe evaluar las condiciones en las cuales la ECC facilita el acceso a sus servicios de
compensacion y las opciones que ofrece. En relacion con una ECC con posibilidades de ser sistémica para la
Unién, la AEVM debe evaluar si los requisitos legales y prudenciales que la ECC impone a sus miembros
compensadores son suficientemente rigurosos.

(6) En caso de perturbacién de una ECC, los participantes compensadores pueden tener que recurrir,
directa o indirectamente, a la prestacion de servicios similares o idénticos por parte de otras ECC. Con el fin de
evaluar la importancia relativa de la ECC que solicita el reconocimiento, a la hora de tener en cuenta el criterio
establecido en el articulo 25, apartado 2 bis, letra d), del Reglamento (UE) n.° 648/2012, la AEVM debe
determinar, por tanto, si los participantes compensadores pueden reemplazar algunos o todos los servicios
prestados por dicha ECC por servicios prestados por otras ECC, en particular cuando dichas ECC alternativas
estén autorizadas o reconocidas en la Unién. Cuando los miembros compensadores y los clientes establecidos en
la Unién solo puedan compensar determinados productos sujetos a la obligacion de compensacion en una ECC de
un tercer pais, la AEVM debe considerar con extremada atencion la importancia sistémica de dicha ECC.

(7) Las ECC pueden estar conectadas de muchas formas a otras infraestructuras financieras, como otras
ECC o depositarios centrales de valores. Una perturbacién en dichas conexiones puede afectar negativamente al
buen funcionamiento de la ECC. Por consiguiente, a la hora de tener en cuenta el criterio establecido en el articulo
25, apartado 2 bis, letra e), del Reglamento (UE) n.° 648/2012, la AEVM debe evaluar en qué medida la ECC est&
vinculada a otras infraestructuras de los mercados financieros o entidades financieras de forma que pueda afectar
a la estabilidad financiera de la Union o de uno o varios de sus Estados miembros. Al hacerlo, la AEVM debe
prestar especial atencion a dichas conexiones e interdependencias con entidades situadas en la Unién. Por ultimo,
la AEVM debe determinar y evaluar la naturaleza de los servicios externalizados por la ECC vy el riesgo que tales
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acuerdos puedan plantear para la ECC en caso de que hubieran de interrumpirse o se vieran obstaculizados de
alguna forma.

(8) Cuando se determine usando indicadores cuantitativos objetivos que la exposicion de los miembros
compensadores y de los clientes establecidos en la Unidén a una ECC es significativa, la AEVM debe evaluar
elementos adicionales para cada criterio. Cuanto mayor sea el nimero de dichos indicadores a los que se ajuste la
ECC, mayor sera la probabilidad de que la AEVM concluya que dicha ECC tiene importancia sistémica para la
estabilidad financiera de la Union o de uno o varios de sus Estados miembros.

(9) El presente Reglamento Delegado debe entrar en vigor con caracter urgente a fin de garantizar la
maxima rapidez en la aplicacién del Reglamento (UE) 2019/2099 del Parlamento Europeo y del Consejo.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
Articulo 1. Naturaleza, volumen y complejidad de la actividad de la ECC.

1. Al tener en cuenta el criterio establecido en la letra a) del articulo 25, apartado 2 bis, del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, la AEVM evaluara los siguientes elementos:

a) los paises en los que la ECC presta o tiene intencion de prestar servicios;

b) la medida en la que la ECC presta otros servicios, ademas de los servicios de compensacion;

c) el tipo de instrumentos financieros compensados 0 que van a ser compensados por la ECC;

d) si los instrumentos financieros compensados o que van a ser compensados por la ECC estan o no
sujetos a la obligacion de compensacion con arreglo al articulo 4 del Reglamento (UE) n.° 648/2012;

e) los valores medios compensados por la ECC durante un afio, a los niveles siguientes:

i) al nivel de la ECC,

ii) al nivel de cada miembro compensador que sea una entidad establecida en la Unién o una entidad
perteneciente a un grupo sujeto a supervisiéon consolidada en la Unién,

i) al nivel de los miembros compensadores establecidos fuera de la Unién o que no formen parte de un
grupo sujeto a supervision consolidada en la Union, cuando realicen la compensacion por cuenta de clientes y
clientes indirectos establecidos en la Unién, de forma agregada,;

f) si la ECC ha realizado o no una evaluacion de su perfil de riesgo basada en normas acordadas a escala
internacional o de otro tipo, la metodologia utilizada y el resultado de la evaluacion.

2. A los efectos de la letra €) del apartado 1, la AEVM evaluara los siguientes valores por separado:

a) en el caso de las operaciones con valores [incluidas las operaciones de financiacién de valores con
arreglo al Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo, el valor de las posiciones abiertas o
del interés abierto;

b) en el caso de las operaciones con derivados negociadas en un mercado regulado en el sentido de la
Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, el valor del interés abierto o del volumen de
negocios;

c) en el caso de los derivados extrabursétiles, el saldo vivo nocional bruto y neto. Dichos valores se
evaluaran por moneda y por clase de activo.

3. Cuando sea aplicable cualquiera de los indicadores contemplados en el articulo 6, la AEVM evaluara
asimismo, ademas de los elementos enumerados en el apartado 1 del presente articulo, los siguientes elementos:

a) la estructura de propiedad de la ECC;

b) cuando la ECC pertenezca al mismo grupo que otra infraestructura de los mercados financieros, como
otra ECC o un depositario central de valores, la estructura corporativa del grupo al que pertenezca la ECC;

c) si la ECC presta 0 no servicios de compensacion a clientes o clientes indirectos establecidos en la
Union a través de miembros compensadores establecidos fuera de la Union;
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d) la naturaleza, profundidad y liquidez de los mercados atendidos y el nivel de informacién disponible
sobre los datos adecuados en materia de precios para los participantes en el mercado y cualquier fuente
generalmente aceptada y fiable de fijacion de precios;

e) si las cotizaciones, los precios comprador y vendedor prenegociacion y la profundidad de los intereses
de negociacion se hacen o no publicos;

f) si el precio postnegociacion, el volumen y el momento de las operaciones ejecutadas o formalizadas,
dentro y fuera de los mercados atendidos por la ECC, se hacen o no publicos.

Articulo 2. Efecto de la inviabilidad o de una perturbacién de una ECC.

1. Al tener en cuenta el criterio establecido en la letra b) del articulo 25, apartado 2 bis, del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, la AEVM evaluara los siguientes elementos:

a) el capital de la ECC, incluidas las ganancias acumuladas y las reservas;

b) el tipo y el importe de las garantias reales aceptadas y en posesién de la ECC, los recortes de
valoracion aplicados, la correspondiente metodologia de los recortes de valoracién, las monedas en las que se
denominan las garantias reales y la medida en que la garantia real es proporcionada por entidades establecidas
en la Unién o que forman parte de un grupo sujeto a supervisién consolidada en la Unién;

c) el importe maximo de los margenes cobrados por la ECC en un solo dia durante un periodo de 365 dias
previo a la evaluacion de la AEVM,;

d) el importe maximo de los margenes cobrados por la ECC en un solo dia durante un periodo de 365 dias
previo a la evaluacion de la AEVM a cada miembro compensador que sea una entidad establecida en la Union o
una entidad que forme parte de un grupo sujeto a supervisién consolidada en la Unién, por clase de activos o
fondo de garantia frente a incumplimientos segregado, en su caso;

€) en su caso, por cada fondo de garantia frente a incumplimientos de la ECC, las contribuciones méaximas
al fondo exigidas y mantenidas por la ECC en un solo dia durante un periodo de 365 dias previo a la evaluacion
de la AEVM;

f) en su caso, por cada fondo de garantia frente a incumplimientos de la ECC, las contribuciones maximas
al fondo exigidas y mantenidas por la ECC en un solo dia durante un periodo de 365 dias previo a la evaluacion
de la AEVM por cada miembro compensador que sea una entidad establecida en la Union o una entidad que
forme parte de un grupo sujeto a supervisién consolidada en la Unién;

g) la mayor obligacién de pago estimada en un solo dia, en total y en cada moneda de la Unién, a que
daria lugar el incumplimiento de uno o dos de los miembros compensadores mas importantes (y de sus empresas
asociadas) en condiciones de mercado extremas pero verosimiles;

h) el importe total y en cada moneda de la Union de los recursos financieros liquidos de que disfruta la
ECC, separados por tipo de recursos, incluidos depdésitos en efectivo, recursos comprometidos o recursos no
comprometidos;

i) el importe de los recursos financieros liquidos totales que se hayan comprometido a aportar a la ECC
entidades establecidas en la Unién o que forman parte de un grupo sujeto a supervisién consolidada en la Union.

2. Cuando sea aplicable cualquiera de los indicadores contemplados en el articulo 6, la AEVM evaluara
asimismo, ademas de los elementos enumerados en el apartado 1 del presente articulo, los siguientes elementos:

a) la identidad de los proveedores de liquidez establecidos en la Unidn o que forman parte de un grupo
sujeto a supervision consolidada en la Union;

b) los valores diarios agregados medios y maximos de los pagos entrantes y salientes en monedas de la
Unién;

¢) la medida en la que el dinero del banco central se utiliza para liquidaciéon y pago o si se utilizan otras
entidades para la liquidacion y pago;

d) la medida en la que la ECC aplica tecnologias como la tecnologia de registro distribuido en el proceso
de liquidacién/pago;

e) el plan de recuperacion de la ECC;

f) el régimen de resolucién aplicable a la ECC;

g) si se ha establecido o no para dicha ECC un grupo de gestion de crisis.
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Articulo 3. Estructura de miembros compensadores de la ECC.

1. Al tener en cuenta el criterio establecido en la letra c) del articulo 25, apartado 2 bis, del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, la AEVM evaluara los siguientes elementos:

a) los miembros compensadores y, cuando la informacién esté disponible, si clientes o clientes indirectos
establecidos en la Unién o que formen parte de un grupo sujeto a supervisidn consolidada en la Unién, y en su
caso cuales, utilizan los servicios de compensacién de la ECC, y

b) las diferentes opciones disponibles para acceder a los servicios de compensacién de la ECC (incluidos
modelos diferentes de afiliacion y acceso directo para clientes) y las posibles condiciones para conceder, denegar
o poner fin al acceso.

2. Cuando sea aplicable cualquiera de los indicadores contemplados en el articulo 6, la AEVM, ademas de
los elementos enumerados en el apartado 1 del presente articulo, evaluard de forma especifica todos los
requisitos legales o prudenciales impuestos por la ECC a los miembros compensadores para acceder a sus
servicios de compensacion.

Articulo 4. Servicios de compensacion alternativos prestados por otras ECC.

1. A la hora de tener en cuenta el criterio establecido en la letra d) del articulo 25, apartado 2 bis, del
Reglamento (UE) n.° 648/2012, la AEVM evaluara si los miembros compensadores y los clientes establecidos en
la Union pueden acceder a todos o algunos de los servicios de compensacion prestados por la ECC a través de
otras ECC vy si estas ECC estan autorizadas o reconocidas de conformidad con los articulos 14 y 25 de dicho
Reglamento.

2. Cuando sea aplicable cualquiera de los indicadores contemplados en el articulo 6, la AEVM evaluara
también, ademés de los elementos enumerados en el apartado 1 del presente articulo, si los servicios prestados
por la ECC se refieren a una categoria de derivados sujetos a la obligacién de compensacion en virtud del articulo
4 del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Articulo 5. Relacion, interdependencias u otras interacciones de la ECC.

1. Al tener en cuenta el criterio establecido en la letra e) del articulo 25, apartado 2 bis, del Reglamento
(UE) n.° 648/2012, la AEVM evaluara el ambito de las funciones, servicios o actividades que hayan sido
externalizados por la ECC.

2. Cuando sea aplicable cualquiera de los indicadores contemplados en el articulo 6, la AEVM evaluara
asimismo, ademas de los elementos enumerados en el apartado 1 del presente articulo, los siguientes elementos:

a) los posibles efectos que tendria en la Unidén o en uno o varios de sus Estados miembros la incapacidad
del proveedor de las funciones, servicios o actividades externalizados de cumplir sus obligaciones en virtud de los
acuerdos de externalizacion;

b) sila ECC presta o no servicio a plataformas de negociacion establecidas en la Union;

c) si la ECC tiene o no acuerdos de interoperabilidad o acuerdos de margenes (cross-margining) con ECC
establecidas en la Unién, o vinculos con otras infraestructuras de los mercados financieros situadas en la Union,
como depositarios centrales de valores o sistemas de pagos, o participacion en ellas.

Articulo 6. Indicadores de exposicion minima de los miembros compensadores y de los clientes
establecidos en la Union frente a la ECC.

1. Alos fines de los articulos 1 a 5, los indicadores seran los siguientes:

a) el interés abierto maximo de las operaciones con valores, incluidas las operaciones de financiacion de
valores, o los derivados negociados en mercados organizados denominados en monedas de la Union y
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compensados por la ECC durante un periodo de un afio previo a la evaluacion, o destinados a ser compensados
por la ECC durante un periodo de un afio posterior a la evaluacion, es superior a 1 billon EUR;

b) el saldo vivo nocional maximo de las operaciones con derivados extrabursatiles denominadas en
monedas de la Uniéon y compensadas por la ECC durante un periodo de un afio previo a la evaluacion, o
destinadas a ser compensadas por la ECC durante un periodo de un afio posterior a la evaluacioén, es superior a 1
billén EUR;

c) el importe agregado medio de los requisitos de margenes y las contribuciones al fondo de garantia
frente a incumplimientos en relacién con las cuentas mantenidas en la ECC por los miembros compensadores que
sean entidades establecidas en la Unién o formen parte de un grupo sujeto a supervision consolidada en la Unidn,
calculado por la ECC en términos netos a nivel de la cuenta del miembro compensador durante un periodo de dos
afios previo a la evaluacion es superior a 25 000 millones EUR;

d) la mayor obligacion de pago estimada a la que se hayan comprometido entidades establecidas en la
Unién o que formen parte de un grupo sujeto a supervision consolidada en la Unién, calculada durante un periodo
de un afio previo a la evaluacion, y que resultaria del incumplimiento de al menos los dos miembros
compensadores mas importantes y de sus empresas asociadas, en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles es superior a 3 000 millones EUR.

A los efectos de la letra d), la obligaciéon de pago se calculara agregando los compromisos en todas las
monedas de la Unién convertidas a EUR cuando sea necesario.

2. La AEVM solo podra determinar, basandose en los criterios especificados en los articulos 1 a 5, que
una ECC de un tercer pais es una ECC de nivel 2 cuando se cumpla al menos uno de los indicadores del apartado
1.

Articulo 7. Entrada en vigor.

El presente Reglamento entrara en vigor el dia siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial de la
Unién Europea.

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

Hecho en Bruselas, el 14 de julio de 2020.

Por la Comisién
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN
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