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Fact pattern 1: situación internaFact pattern 1: situación interna

Emisor: sociedad española

ESPAÑA

Iberclear

Participante

Inversores
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Fact pattern 2: valores españoles Fact pattern 2: valores españoles 
en el extranjeroen el extranjero

Emisor: sociedad española

ESPAÑA
Iberclear

Entidad participante

JP Morgan
NEW YORK

Banco mexicano

Inversores

MEXICO

Fact pattern 3: valores extranjeros Fact pattern 3: valores extranjeros 
en Españaen España

Emisor: sociedad mexicana

MEXICO

CSD 
mexicana

Entidad participante

JP Morgan
New York

Banco español

Inversores

ESPAÑA
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“Intermediated securities”“Intermediated securities”: la : la 
cadena de tenenciacadena de tenencia

TradeTrade--offoff entreentre facilitarfacilitar lala liquidezliquidez ee incrementarincrementar
loslos riesgosriesgos dede custodiacustodia.. EnEn principio,principio, elel riesgoriesgo
emisoremisor sese deberíadebería mantenermantener constanteconstante

Riesgo legal y marco normativoRiesgo legal y marco normativo

DimensiónDimensión conflictualconflictual::DimensiónDimensión conflictualconflictual::
PRIMAPRIMA vsvs “Looking“Looking through”through”
EUEU:: CriterioCriterio dede laslas DirectivasDirectivas (=localización(=localización dede lala cuentacuenta
relevante)relevante) vs CriterioCriterio deldel ConvenioConvenio dede LaLa HayaHaya
(autonomía(autonomía ++ “reality“reality testtest”)”)
StatusStatus quaestionisquaestionis

DimensiónDimensión materialmaterial:: armonizaciónarmonización sustantivasustantiva
ConvenioConvenio dede UNIDROITUNIDROIT
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Convenio de UNIDROIT: aspectos Convenio de UNIDROIT: aspectos 
generalesgenerales

P i i i l d t lid d f i lid d El tP i i i l d t lid d f i lid d El tPrincipios reguladores: neutralidad y funcionalidad. Elemento Principios reguladores: neutralidad y funcionalidad. Elemento 
vertebrador: vertebrador: “book“book--entry accounts”entry accounts”

Ámbito de aplicación:Ámbito de aplicación:

Universal (art. 2): Fact patterns 1Universal (art. 2): Fact patterns 1--33

Armonización mínimaArmonización mínima

Exclusión: CSDs en su “función notarial” frente al emisor  (art. 3)Exclusión: CSDs en su “función notarial” frente al emisor  (art. 3)

Prevalencia de los sistemas de liquidación y compensación (i.a., arts. Prevalencia de los sistemas de liquidación y compensación (i.a., arts. 
1.n, 1.o, 5.1.c, 11.2, 12.5, 18.2.e, 19.3, 22.3, 23.1)1.n, 1.o, 5.1.c, 11.2, 12.5, 18.2.e, 19.3, 22.3, 23.1)

Convenio de UNIDROIT: Convenio de UNIDROIT: 
EstructuraEstructura

DimensiónDimensión estáticaestática (¿qué derechos derivan del abono de(¿qué derechos derivan del abono deDimensión Dimensión estáticaestática (¿qué derechos derivan del abono de (¿qué derechos derivan del abono de 
valores en la cuenta?     Cap, II) valores en la cuenta?     Cap, II) vsvs Dimensión Dimensión dinámicadinámica
(¿cómo circulan esos derechos(¿cómo circulan esos derechos??,      Cap. IIII).,      Cap. IIII).

Integridad de la cadena de tenencia y Integridad de la cadena de tenencia y loss sharingloss sharing (Cap. (Cap. 
IV)IV)

Ejercicio de los derechos societarios (Cap. V)Ejercicio de los derechos societarios (Cap. V)

Garantías financieras (Cap. VI)Garantías financieras (Cap. VI)


