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|. RECORDATORIO CONCEPTO BONO
GARANTIZADO

Bonos respaldados especialmente por una serie de activos.
Principio de cobertura y sobrecolateralizacion.
Garantia especial no elimina responsabilidad universal del emisor. Doble recurso.
Activos de cobertura no salen del balance # Titulizacion.
Activos. Todos de especial calidad:
- Hipotecas (residenciales, comerciales).
- Créditos a las Administraciones Publicas.
- Naves

- Otros

Concurso del emisor no provoca vencimiento anticipado de los bonos. Bankruptcy
remoteness.



II.LREGULACION

RD Ley 24/2021, de noviembre. Norma émnibus. Dos reformas posteriores RDL
29/2021vy 11/2022..

Transposicion Directiva 2019/2162 sobre bonos garantizados y acogida del
g%l/azr(r)\f?,n)to 2019/2160 que modificé el CRR (Reglamento solvencia bancos

Tramitacion como proyecto ley ->Mejoras técnicas muy necesarias. Congelado. No
esta claro en que norma se incluiran

Hasta entonces regulacion por sectores:

- Titulos hipotecarios. Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario y RMH (RD
716/2009).Norma de referencia.

- Cédulas territoriales art. 13 Ley 44/ 2002.
- Cédulas y bonos internacionalizacion art.34 Ley 14/2013 y RD 579/2014



I1l. TIPOLOGIA BONOS GARANTIZADOS

Por su estructura: Cédulas y Bonos. Conjunto de cobertura (CC) abierto o cerrado.
Por el subyacente:
- Hipotecarios.
- Territoriales.
- Internacionalizacion.
- Otros.

En funcidn de si se ajustan al art. 129 CRR (activos especificos y coeficiente legal
sobrecolaterizacion):

- Si: Cédulas y bonos hipotecarios, territoriales y de internacionalizacion.
Bonos garantizados europeos Premium. Todos los emitidos en Espana.

- NO: Otros bonos garantizados.



IV. ELCONJUNTO DE COBERTURA

Elemento basico en la arquitectura de los bonos garantizados.
Bonistas: a) Derecho preferente sobre el CC.
b) Acreedores ordinarios respecto resto activos.

Tipos activos lo integran:

- Activos primarios.

- Activos sustitucion

- Activos liquidos.

- Instrumentos derivados.



IV. EL CONJUNTO DE COBERTURA (Cont.)

Activos registrados en registro interno especial:

- Permite identificacion individualizada y segregacion formal de los
activos del CC.

- Informacion sobre los activos
El emisor continua con la gestion de los activos.
Activos con diferentes caracteristicas - Diversificacion riesgo.

Cada activo se incorpora por totalidad aunque haya casos no todo cuente
para denominador nivel sobregarantia. Reterencia al top tranche. No
cotitularidades.

Necesidad buscar solucion para los créditos sindicados. Mejora técnica.

En caso de concurso/ resolucion el CC se configura como un patrimonio
separado. Segregacion material y administrador especial.



V. PRINCIPIO DE COBERTURA

Los bonos deben estar cubiertos por los activos se integran en el CC.
Determinacion de los activos y pasivos (art. 10.3 y 4).
Principio del nominal.

Sobregarantia (Titulo 1V):
* Legal: - Bonos CRR compliant.
- otros bonos garantizados. No se preve.

e Contractual. Folleto / condiciones finales.

* Voluntaria. La que en cada momento se tiene por encima legal y contractual.
No obliga.



VI. MEDIDAS PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ

Importancia de que el CC tenga liquidez suficiente, no sélo “solvencia”.
Muy importante el pago regular de los bonos. No aceleracion.

1. EL COLCHON DE LIQUIDEZ:
Activos liquidos de alta calidad crediticia. Enumeracion art. 11.3.
Cubrir salidas neta liqguidez acumuladas en 180 dias siguientes.



VI. MEDIDAS PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ
(Cont.)

2. ESTRUCTURAS DE VENCIMIENTO PRORROGABLE:
Soft bullet (estructuras vencimiento prorrogables) y conditional pass-through.

Requisitos:
 Circunstancias desencadenantes especificas previstas en RDL.
* Reflejo en los términos/condiciones del bono.
* Informacion suficiente a los inversores.
* Fecha de vencimiento final determinable en cualquier momento.

* Concurso/resolucion. Prorrogas no afectan prelacién inversores ni invierten
secuencia calendario de vencimiento original.

* No altera caracteristicas estructurales bonos (doble recurso y preferencia bonistas).

 El calculo del principal (180 dias ) del colchdn de liguidez tiene en cuenta la fecha
final de la prorroga. Poca claridad de la regulacion. Necesidad mejora técnica.



VI. MEDIDAS PARA MEJORAR LIQUIDEZ
(Cont.)

3. OTROS:
Activos de sustitucion.
Los stress tests de liquidez.
Otros.



VIl. INCLUSION DERIVADOS EN CONJUNTO
COBERTURA

Utilizacion para fines cobertura.
Suficientemente documentados.

Segregados.
No extincién anticipada en caso de concurso/resolucion.

Contrapartes EC con calidad crediticia.



VIll. VALORACION DE ACTIVOS

Valoracion de activos en el momento de incorporarse al CC.
Actualizaciones anuales.

Realizacion por entidades cualificadas.
Documentacion.
Metodologia y valoracién conforme Circular BE 4/2017.

Reglas espeaales para tasacion inmuebles. RDL lo aclara para
incorporaciones iniciales. El limite de la tasacion inicial.

Necesidad mejora técnica para activos ya incorporados.



IX. ESTRUCTURAS INTRAGRUPO Y
FINANCIACION CONJUNTA EMISIONES

1. ESTRUCTURAS INTRAGRUPO:

* Enel CCseintegran bonos garantizados emitidos por una unica entidad
del grupo.

. Bonos emitidos interna y externamente con determinada calidad
crediticia.

. Colocacion fuera del grupo.

2. FINANCIACION CONJUNTA EMISIONES

 Utilizacion como colateral activos emitidos por otra entidad , aunque no sea
de crédito.

* Venta o acuerdos garantia financiera



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS. TITULO IV

1. CEDULAS HIPOTECARIAS:

* CRR Compliant

* Subyacente préstamos hipotecarios residenciales y comerciales.
e S6lo primeras hipotecas. Duracion maxima 30 anos.

e Seguro danos.

* Requisitos respecto al LTV:

- Momento inicial: 80% residenciales y 60% comerciales. No cabe computar hasta
dichos limites, el préstamo totalmente excluido denominador nivel sobregarantia.

Hard limits.
- Desmerecimiento sobrevenido. Se computa solo hasta dichos limites Soft limits.

- Amortizacion natural de préstamo una vez por debajo limites: computa.



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS. TITULO IV
(Cont.)

1. CEDULAS HIPOTECARIAS (Cont.):

* En el caso soft limits (desmerecimiento sobrevenido): incorporacion
limitada del préstamo al denominador nivel sobregarantia, pero
incorporacion al CC por su totalidad.

* Limitacion realizar ciertos actos (eg. una condonacion ) sin
autorizacion organo control.

* Nivel sobregarantia 5%.

 Activos sustitucion como opcion. Maximo 10%. Regla para excesos
sobrevenidos.



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS. TITULO IV
(Cont.)

2. CEDULAS TERRITORIALES:

* CRR Compliant.
* Préstamos (concedidos o garantizados) a sector publico de la UE.
* No vinculados a la exportacion ni a la internacionalizacion.

* Nivel de sobregarantia 5% y aplicacion mayoria reglas cédulas
hipotecarias.



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS. TITULO IV
(Cont.)

3. CEDULAS INTERNACIONALIZACION:
* Son CRR Compliant.

* Préstamo (concedidos/ garantizados) a entidades sector publico UE y
paises terceros (con limitaciones).

* Vinculados necesariamente a la exportacion/internacionalizacion, a
diferencia cédulas territoriales

* Nivel sobregarantia 5% vy aplicacion mayoria reglas cédulas
hipotecarias.



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS. TITULO IV
(Cont.)

4. BONOS HIPOTECARIOS TERRITORIALES E INTERNACIONALIZACION:

* Mismos requisitos que las correspondientes cédulas.
* CRR compliant.
e Estructuras cerradas.



X. TIPOS BONOS GARANTIZADOS TITULO IV
(Cont.)

5. OTROS BONOS GARANTIZADOS:
* No son CRR Compliant pero (obviamente) se ajustan a la Directiva.

* EI RDL se limita a reproducir |la regulacion de la Directiva sobre activos
aptos.

e Subyacentes: a) activos de alta calidad. Fisicos o exposiciones.

b) préstamos a empresas publicas o garantizados por
ellas.

e Activos sustitucion hasta 10%.



XIl. SUPERVISION PUBLICA Y DIVULGACION

1. SUPERVISION PUBLICA:

e Supervision por el BE. Requerimientos para modificacion politicas y
procedimientos.

e Autorizacion inicial programas emision. Muchos requisitos.
* Reporting trimestral. En preparacion Circular BE.

* La CNMV como supervisora de la comercializacion y del mercado
secundario.

* Régimen sancionador muy completo. Titulo VIII.



XIl. SUPERVISION PUBLICA Y DIVULGACION
(Cont.)

2. DIVULGACION:

* Informes trimestrales con informacion muy completa (art. 19.2).
* No hay que dar informacion individualizada activos.
» Templates ECBC/Label Foundation. Estandarizacion a nivel europeo.



X1l. ORGANO CONTROL DEL CONJUNTO DE
COBERTURA

1.FUNCIONES

A) General: seguimiento permanente cumplimiento RDL en interés de los
inversores.

B) Especificas: Asegurarse:
* Exigibilidad y elegibilidad de los activos.
 Cumplimiento niveles sobregarantia.

* Aplicacion correcta procedimientos entrada y salida. Autorizacion
individual y previa. Necesidad mejora técnica.

e Suficiencia liquidez y correccion test de liquidez.
 Correccion seguimiento riesgos.
e Correccion diseno del registro del CC.



X1l. ORGANO CONTROL DEL CONJUNTO DE
COBERTURA (Cont.)

2. DESIGNACION Y CESE:
RDL permite en igualdad solucion externa e interna.

A ) Organo externo.

* Cualquier sociedad mercantil con capacidad suficiente. No predeterminacion tipos entidades.
Limitaciones e incompatibilidades:

No pertenencia al grupo emisor.

No realizacion de auditoria de cuentas para el emisor.
Necesidad de disponer protocolo sobre conflictos de interés.
No si accionistas significativos y consejeros/directivos carecen honorabilidad.



XIl. ORGANO CONTROL DEL CONJUNTO DE
COBERTURA (Cont.)

2. DESIGNACION Y CESE (Cont.):

B) Organo interno.

* Pero con cierta independencia.

* En la practica no se ha utilizado.



X1l. ORGANO CONTROL DEL CONJUNTO DE
COBERTURA (Cont.)

2. DESIGNACION Y CESE (Cont.)
C) Designacion

* Propuesta al pedirse autorizacion del programa de emision.
Declaracion responsable cumplir requisitos. Autorizacion (muy
discrecional ) del Banco de Espana. Registro especial.

* Simultaneidad (varios programas).

* Duracion tres anos con maximo prorrogable de diez.



XIl. ORGANO CONTROL DEL CONJUNTO DE
COBERTURA (Cont.)

2. DESIGANCION Y CESE (Cont.)

D) Cese

* Incumplimiento sobrevenido requisitos.
e Sancion (inhabilitacion) a la sociedad.

* Transcurrir plazo maximo.

* Cese motivado a instancias del emisor que debera ser
autorizado por el BE.

Cese acompanado de propuesta al BE de sustituto.



X1l. ORGANO DE CONTROL CONJUNTO DE
COBERTURA (Cont.)

3. REGIMEN FUNCIONAMIENTO
e Acceso a informacion.

* Reporte inmediato incumplimientos detectados (C. Admon.
/responsable maximo control interno) Constancia
documental y traslado anual al BE.

* Informes semestrales dirigidos C. admdn/maximo dérgano
control. A disposicion del BE.



XIll. CONCURSO Y RESOLUCION

1. REGLAS GENERALES:

* Entidad emisora con problemas - FROB acuerda resolucion o juez
ordinario acuerda concurso . Valoracion activos y pasivos.

 Organo control: emisidn certificado activos y derechos del CC. Cierre del
CC.

* Apertura procedimientos: no aceleracion pagos y bonistas no pueden
instar vencimiento anticipado.

e Designacion administrador especial por FROB o juez. Intervencion BE.

* Facultades amplias administrador especial:
- financiacién a terceros/pignoraciones.
- enajenar activos.
- instar prorroga vencimientos.



XIll. CONCURSO Y RESOLUCION (Cont.)

2. CONCURSO:
* Preferencia bonistas sobre (s6lo) CC.

* Inatacabilidad hipotecas y demdas negocios j./operaciones relacionadas con
el programa, salvo fraude y respetando derechos terceros de buena fe.

* CC se configura como un patrimonio separado sin personalidad juridica.
Segregacion material.

* Valoracion activos por el FROB:

activos > pasivos + sobregarantia legal/voluntaria + colchdn liquidez -
continuidad patrimonio separado hasta vencimiento activos.

En caso contrario: liguidacion anticipada patrimonio separado
SOLUCION MUY CRITICABLE NECESIDAD MEJORA TECNICA



XIll. CONCURSO Y RESOLUCION (Cont.)

2. CONCURSO (Cont.):

* Reglas procesales especificas
* Pago acreedores privilegiados a prorrata.



XIll. CONCURSO Y RESOLUCION (Cont.)

3. RESOLUCION:

* Regulacion escasa. Remision a Ley 11/2015. Aplicacidon instrumentos
resolucion.

* Importante papel FROB.

e Posibilidad nuevas entradas o salidas en funcion instrumentos
resolucion utilizados.



XIV. REGLAS DERECHO TRANSITORIO Y
PUESTA EN FUNCIONAMIENTO

 LMH y demas normativa aplicable derogadas por RDL.

* Modelo big bang. Un sélo tipo cédulas. El RDL se aplica también a las
cédulas vivas.

* Pero entrada en vigor diferida al 8 de julio 2022 (fecha efectividad
Directiva).

* No obstante emisores deben proponer al BE un OCCC antes 8 de abril
2022. DT II.

* Incorporacion activos al conjunto cobertura. DT II.

e Autorizacion efectiva por BE de todos los programas 4 de julio. Todas las cédulas
vivas se entienden ajustadas al RDL y son premium. MUY POSITIVO. Aplicacion de
la solucion big bang.



