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28 de septiembre de 2022

Se reproduce a continuacion el criterio interpretativo dado por la Secretaria
General del Tesoro y Financiacién Internacional sobre la Disposicién adicional
primera del Real Decreto-Ley 24/2021, de 2 de noviembre, de transposicion,
entre otras, de la directiva de la Unién Europea sobre bonos garantizados, en
relaciéon con los criterios de valoracién de los activos que respaldan la emisién
de participaciones hipotecarias y certificados de transmisién de hipotecas.
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Criterio interpretativo sobre la Disposicion adicional primera del Real Decreto-Lay 24/2021, de 2 de noviembre, de
transposicion de directivas de la Unién Europea en las materias de bonos garantizados, distribucion transfronteriza
de organismos de inversién colectiva, datos ahiertos y reutilizacién de la informacién del sector pablico, ejercicio
de derechos de autor y derechos afines aplicables a determinadas transmisiones en linea y a las retransmisiones de
programas de radio y televisién, exenciones temporales a determinadas importaciones y suministros, de personas
consumidoras y para la promocién de vehiculos de transporte por carretera limpios y energéticamente eficientes.

en relacién con los criterios de valoracién de los activos que respaldan la emision de participaciones hipotecarias

Con fecha 16 de septiembre de 2022, se ha recibido consulta de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores {en
adelante CNMV) dirigida a esta Direccidén General del Tesoro y Politica Financiera solicitando criterio interpretativo
sobre (1) si ¢ las participaciones hipotecarias se les aplica, ademds del citado articulo 23, el Capitulo 42 de su Titulo 1,
del LIBRO PRIMERO, “Valoracion de los activos incluidos en el conjunto de cobertura” y, en caso de que no se
considerara aplicable el mismo, qué normas se deben aplicar para lar valoracidn de los inmuebles en garantia de los
préstamos hipotecarios de las participaciones hipotecarias. Ademds, se solicita {2) confirmacion de que la
interpretacion que se haga para la PH se aplicaria también a los certificados de transmisién hipotecarios, dado que la
disposicion adicional sequnda hace referencia en los relativo o estos certificados de transmision hipotecarios que: 2. A
estos certificados les serdn de aplicacién las normas que para las participaciones hipotecarias se establecen en lo
disposicién adicional segunda (Entendiendo que es un errory deberia de referirse a la primera).

1as cuestiones se formulan dentro del proceso de autorizacién de varios fondos de titulizacion hipotecaria presentados
a la solicitante desde la entrada en vigor del Real Decreto-ley 24/2021, de 2 de noviembre {en adelante RDL), para
cuya tramitacién, segln se indica en la consulta “es imprescindible despejar fo duda plonteada a la mayor brevedad
posible”.

Sobre la cuestion (1), el RDL regula en su disposicién adicional primera, los aspectos relacionados con la incorporacién
de las participaciones hipotecarias en el régimen comdn a los bonos garantizados. En concreto, la Disposicion
adicional primera del RDL dispone lo siguiente:

“1.  Las entidades de crédito v los establecimientos financieros de crédito podran hacer participar a terceros
en todo o en parte de un préstamo hipotecario de su cartera que cumpla las condiciones para ser activo de
cobertura de cédulas hipotecarias conforme a lo previsto en el articulo 23, mediante la emision de titulos
valores denominados participaciones hipotecarias.

Sobre un mismo préstamo hipotecario se podrdn emitir varias participaciones.

()"

La Disposicién adicional primera establece que los activos respecto de los que se podrdn emitir participaciones
hipotecarias deberdn cumplir los requisitos para ser activos de cobertura de las cédulas hipotecarias establecidos en
el RDL. Asi, para poder ser considerados como activos de cabertura, debera cumplirse lo establecido en el articulo 23
de RDL sobre Activos de cobertura admisibles para las cédulas hipotecarias y régimen de emision.

El articulo 23, en lo relativo a los activos de cobertura admisibles, regula a tipologfa de activos que podran
considerarse, a saber: los establecidos en el articulo 129, apartado 1, letras d) y f) del Reglamento n.2 575/2013 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.2 648/2012 {en adelante el Reglamento 575/2013). En concreto,
el articulo 129, apartado 1, letras d) y f) disponen lo siguiente:

“1..)
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d) préstamos garantizados por bienes inmuebles residenciales hasta el importe inferior de entre el principal de
las hipotecas, combinadas con cualesquiera hipotecas anteriores, y el 80 % del valor de los bienes pignorados;

()

f) bienes inmuebles comerciales hasta el importe inferior de entre el principal de las hipotecas, combinadas con
cualesquiera hipotecas anteriores, y el 60 % del valor de los bienes pignorados. Los préstamos garantizados
por bienes inmuebles comerciales serdn admisibles cuando la relacion préstamo/valor sea superior al 60 %
hasta un mdximo del 70 %, si el valor total de los actives pignarados para cubrir Jos bonos garantizados supera
como minimo en un 10 % el importe nominal pendiente del bono garantizado y el crédito del titular de los
banas redne las condiciones de certeza legal establecidus en el capitulo 4. E crédito del titular de los bonos
tendrd prioridad frente a todos los demads créditos sobre la garantia; '

()"

Por otro lado, el articulo 23, apartado 1, segundo parrafo requiere que los activos de cobertura admisibles para cédulas
hipotecarias cumplan con las condiciones establecidas en el capitulo 4 del Reglamento 575/2013, Si bien el literal del
articulo 23 no indica el titulo en el que se encuadra el capitulo 4 referido, a la luz del contenido de ese Reglamento, es
razonable entender que se trata del capftulo 4 Reduccidn del riesgo de crédito de la parte tercera, titulo |l del
Reglamento 575/2013. Este capitulo desarrolla los elementos relevantes a efectos del reconocimiento de las técnicas
empleadas por una entidad para reducir el riesgo de crédito asociado a una o varias exposiciones que la entidad
mantiene en cartera. Ademéas de los principios generales reconocimiento, de las técnicas de reduccion o de los
métodos de calculo de la eficacia de la mitigacion del riesgo, entre otros, el capitulo 4 fija los criterios de admisibilidad
de garantias personales y de garantfas reales de distinta naturaleza (financiera, fisica o inmohiliaria).

Entre estos criterios, por acotar el articulo 23 la tipologia de activos de cobertura admisibles a los de naturaleza
inmabiliaria segtin la remisién a las letras d) y f) del articulo 129, apartado 1 del Reglamento 575/2013, se entiende
que serdn de aplicacién los recogidos en el articulo 208 sobre Requisitos aplicables a las garantias reales sobre bienes
inmuebles, que dispone lo siguiente:

“1 Los bienes inmuebles solo se considerardn garantfas reales admisibles cuando se cumplan todos los
requisitos establecidos en los apartados 2 a 5.

2. En lo que respecta a la certeza juridica, habrdn de cumplirse las siguientes condiciones:

o) la hipoteca o carga serdn juridicamente vélidas y eficaces en todos los territorios pertinentes en el
momento de la conclusién del convenio de crédito y habrdn de registrarse en su correspondiente
tiempo y forma;

b) deberdn haberse cumplido tados los requisitos legales para el establecimiento de la garantia;

¢) el acuerdo de cobertura y el procedimiento juridico en que se sustenta permitirdn a la entidad
liquidar el valor de la cobertura en un plazo razonable.

3. En relacion con el sequimiento del valor de los bienes inmuebles, habrén de cumplirse las siguientes
condiciones:

a) las entidades verificardn el valor del bien con frecuencia y, como minimo, una vez al afio, cuando se
trate de bienes inmuebles comerciales, y una vez cada tres afios en el caso de bienes inmuebles
residenciales. Se efectuard una verificacién mds frecuente cuando las condiciones del mercado puedan
experimentar variaciones significativas;
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b} la valoracion del bien se revisard cuando fa informacién disponible indique que su valor puede haber
disminuido de forma significativa con respecto a los precios generales del mercado y serd realizada por
un tasador que pasea los cuglificaciones, capacidades y experiencia necesarias para efectuar una
tasacién y que sea independiente del procedimiento de decisién crediticia. Para los préstamos que
superen 3 000 000 EUR o el 5 % de los fondos propios de la entidad, Jo valoracién del bien serd revisada
por un tasador independiente al menos una vez cada tres afios.

Las entidades podrén utilizar métodos estadisticos para la verificacién del valor del bien inmueble y la
determinacion de los bienes inmuebles que precisen una nueva valoracion.

4. Las entidades documentardn con claridad los tipos de bienes inmuebles residenciales y bienes inmuebles
comerciales que acepten y sus politicas de préstamo al respecto.

5. Las entidades dispondrén de procedimientos a fin de verificar que el bien inmueble tomado como cobertura
del riesgo de crédito esté adecuadamente asegurado contra el riesgo de dafios.”

El apartado 2 del articulo 208 establece una serie de requisitos generales relativos al seguimiento del valor de los
bienes susceptibles de ser considerados como activos de cobertura admisibles a efectos del articulo 23, y por tanto a
efectos del reconocimiento segtin lo dispuesto en la Disposicién adicional primera, a saber: frecuencia de revision
minima de un afio para inmuebles comerciales y de tres afios en el caso de inmuebles residenciales, necesidad de
revisidn ante indicios de disminucion significativa del valor, posibilidad de utilizar modelos estad(sticos y exigencia de
valoracion por tasador independiente en determinados casos.

Por Gltimo, el articulo 23 establece otra serie de condiciones de caracter jurfdico que deberdn también cumplirse, no
obstante, no revisten especial refevancia en el contexto de la consuita.

La CNMV en su consulta pregunta de forma concreta si, ademas del articulo 23 del RDL ya expuesto, aplica al régimen
de participaciones hipotecarias el Capftulo 49 de su Titulo 1, del LIBRO PRIMERO, “Valoracién de los activos incluidos
en el conjunto de cobertura” del mismo RDL 24/2021. A este respecto cabe mencionar que el RDL 24/2021 tiene como
objetivo, entre otres, transponer la Directiva (UE) 2019/2162 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 sobre la emisién y la supervision publica de bonos garantizados y por la que se modifican las
Directivas 2009/65/CE y 2014/59/UE (en adelante Directiva 2019/2162). Asi, las provisiones del RDL 24/2021 relativas
a la valoracién de los activos de cobertura contenidas en el capitulo 42 de su Titulo 11, deben leerse en conjunto con
las condiciones generales previstas en la remisién del articulo 23 al capitulo 4 del Reglamenta 575/2013 en caso
cancreta de las bonos garantizados. Sin embargo, por no ser la pretension del legislador la de regular en este RDL
2472021 el régimen aplicable a participaciones hipotecarias, en aquellos elementos en los que se haya previsto una
vinculacién normativa explicita, como es el caso de la mencién al articulo 23 en la Disposicién adicional primera, esta
remisién debe entenderse restringida a la pretensién concreta dispuesta en el precepto.

En relacién con lo expuesto, se considera relevante recordar gue el dmbito de aplicacién del Libro Primero del RDL
24/2021, segun lo establecido en el articulo 1, apartado 2, seran “la emisiones de bonos garantizados realizadas en
Espafia por parte de entidades de crédito establecidas en Espafia, incluido el Instituto de Crédito Oficial, o a las
emisiones de bonos garantizados fuera de Espafia por entidades de crédito espafiolas cuando dichas emisiones se
realicen con sujecion a este real decreto-ley”. No esta previsto en la norma, sin embargo, que los establecimientos
financieros de crédito puedan hacer uso de estos instrumentos de financiacidn. Diferente es el régimen de las
participaciones hipotecarias que sisera de aplicacién tanto a entidades de crédito como a establecimientos financieros
de crédito, tal y como prevé la Disposicién adicional primera del RDL 24/2021.

Esta restriccidn del 4mbito de aplicacién del RDL 24/2021 dificulta también la pretensién de extrapolar la sujecion del
capitulo 42 del RDL 24/2021 a las participaciones hipotecarias dado que, en lo relativo a la valoracidn de los activos en
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garantia que se regula en el articulo 16, mencionado en la consulta por [a CNMV, si bien se especifica que la valoracién
debers realizarse conforme a las reglas establecidas en la Circular 4/2017, la referencia resulta insuficiente a efectos
de su aplicacién a las participaciones hipotecarias emitidas por establecimientos financieros de crédito por no ser la
Circular 4/2017, sino la Circular 4/2019 la norma que determina los criterios de valoracion de esos Ultimos.

Ademas, en cuanto al valor del activo o valor def bien como refiere el articulo 208 del Reglamento 575/2013, la propia
remisién a dichao articulo por el articuio 23 del RDL {por la referencia al capitulo 4 del Reglamento 575/2013) lleva a
que no se considere necesario hacer ninguna aclaracién al respecto por entenderse que, en cualquier casa, debera
atenderse a lo prescrito en dicho articulo 208, y a los criterios generales establecidos en el marco contable, que son
consistentes con el citado articulo 208, esto es, la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de Espafia, a
entidades de crédito, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros
{en adelante la Circular 4/2017) y la Circular 4/2019, de 26 de noviembre, del Banco de Espafa, a establecimientos
financieros de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros
{en adelante la Circular 4/2019}.

Sobre la cuestion (2) sobre la que el consultante salicita confirmacion, la Disposicién adicional segunda def RDL dispone
lo siguiente: ‘

{..)

2. A estos certificados les serdn de aplicacidn las normas que para fas participaciones hipotecarias se establecen
en la disposicion adicional segunda.

Por un lado, la CNMV indica que entiende que la referencia hecha en este precepto a la Disposicién adicional segunda
es un error y que debe entenderse realizada a Ia Disposicién adicional primera del RDL. Por el otro, se solicita
confirmacién sobre si a “los certificados les serdn de aplicacidn las normas que para las participociones hipotecarias se
establecen en la dispasicién adicional primera”,

En cuanto al error aparente en la redaccion de Ia norma, no puede entenderse de otra manera el hecho de que la
remisién a la disposicion adicional segunda en la propia disposicion adicional segunda no es otra cosa que una errata
gue deberd ser corregida seglin corresponda, y cuya redaccion, tal y como propone la CNMV, debe ser realizada en
relacién con la disposicion adicional primera. Resuelto este aspecto, ho parece que la redaccion del apartado 2 de la
Disposicién adicional segunda de cabida a una interpretacién distinta de la que se deriva de su literal.

En base a las consideraciones realizadas v la solicitud de criterio interpretativo, esta Direccidn General del Tesoroy
Politica Financiera realiza las siguientes observaciones sobre la cuestion:

Primera. El RDL 24/2021 establece en su Disposicién adicional primera que las entidades de crédito y los
establecimientos financieros de crédito podran hacer participar a terceros en todo o en parte de un préstamo
hipotecario de su cartera que cumpla las condicianes para ser activo de cobertura de cédulas hipotecarias conforme
a lo previsto en el articulo 23 del mismo RDL 24/2021.

Segunda. El articulo 23 del RDL 24/2021, en el segundo pdrrafo de su apartado 1, dispone que los activos de cobertura
deberdn cumplir, entre otras, las condiciones previstas en el capitulo 4 del Reglamento 575/2013 sobre medidas de
reduccién del riesgo de crédito. El capitulo 4 establece los criterios de seguimiento del valor de los muebles inmuebles
que respaldan los préstamos hipotecarios susceptibles de ser objeto de emisién de participaciones hipotecarias.

Tercera. El Capitulo 4¢ del Titulo I, del LIBRO PRIMERO del RDL 24/2021 contiene criterios especificos de valoracidn
aplicables exclusivamente a los bonos garantizados como resultado de la transposicién de la Directiva 2019/2162 que
emiten las entidades de crédito.
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Cuarta. En virtud de lo anterior, se interpreta que no serd de aplicacion a las participaciones hipotecarias el Capitulo
42 del Titulo i, del LIBRO PRIMERO del RDL 24/2021. Se aplicard a las participaciones hipotecarias el regimen previsto
en el capitulo 4 del Reglamento 575/2015 segln lo dispuesto en el articulo 23 del RDL 2472021 al gue remite la
Disposicién adicional primera del citado RDL. Del mismo modo, serdn de aplicacidn los regimenes contenidos en la
Circular 4/2017 y Circular 4/2019, ambas sobre normas de informacién financiera piblica y reservada, y modelos de
estados financieros dirigida a las entidades de crédito la primera y a los establecimientos financieros de crédito
respectivamente la segunda.

Quinta. Deberé tenerse como errénea la remisién a la Disposicion adicional segunda contenida en la propia Disposicion
adiciona! segunda del RDL 24/2013, |a cual se entiende referida a la Disposicién adicional primera. Seg(n lo dispuesto
en la Disposicién adicional segunda del RDL 24/2021, y aclarado su alcance, se confirma que a tos certificados de
transmisién hipotecaria les serd de aplicacién las normas previstas para las participaciones hipotecarias en fa
Disposicién adicional primera, con las particularidades de la observacion cuarta contenida en este documento.



