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Esta Circular establece los recortes de valoracion aplicados a los activos aceptados en
garantia por BME CLEARING. Se incluye la valoracién del colateral en efectivo cuando
la divisa es diferente al Euro.

A los efectos de esta Circular, la valoracién de la Deuda del Estado de Espafia, Alemania,
Francia, Paises Bajos, Bélgica, Austria, Italia, Portugal se efectuara multiplicando el precio
de mercado del activo por un coeficiente igual a:

Coeficiente = 100% - Recorte de valoracion

Los recortes de valoracién que se utilizan se encuentran disponibles en la web de BME
CLEARING, bajo el apartado de Normativa/Circulares, en el fichero Excel Pardmetros para la
valoracion de activos aceptados como garantia.xlsx, pestafia Valores Renta Fija.

La valoracion del colateral en valores denominado en divisas distintas al Euro, la Deuda del
Estado del Reino Unido y de Estados Unidos se efectuara multiplicando el precio de
mercado del activo, ademas de por un coeficiente, por el tipo de cambio con el Euro de la
divisa.

Se tomara el Ultimo precio de mercado y el tipo de cambio disponibles en el momento de la
valoracién de un difusor de Mercado de relevancia.

El precio de valoracion de los Bonos y Obligaciones incluira el cupén corrido.

Si el activo no hubiera cotizado en los ultimos 3 dias habiles, los recortes de valoraciéon que
se aplicaran seran el doble de los indicados anteriormente.

En el caso de que la rentabilidad de cualquier Deuda Soberana (aceptada como colateral
pero no incluida en la Cesta de Referencia, de acuerdo con la Circular Cesta de Referencia o
aquella que la sustituya), en el mercado secundario, de acuerdo con la informacién
obtenible de las agencias Reuters o Bloomberg, supere las rentabilidades de la Cesta de
Referencia durante dos dias consecutivos, en los niveles que se establecen a continuacién,
los recortes de valoracion del apartado 1 de la presente Circular correspondientes a dicha
Deuda Soberana se incrementaran como sigue:
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Si el diferencial supera los 350 puntos, el plazo de reaccién sera de 3 dias; el
intervalo de valoracién aumentara un 22% (p.e., si el intervalo estandar es de 2%, el
nuevo intervalo serd 2% * 1,22 = 2,44%).

Si el diferencial supera los 400 puntos, el recorte de valoracién aumentara un 41%,
redondeado al alza (p.e., si el recorte de valoracion estandar es de 2%, el nuevo
recorte serd 2% * 1,41 = 2,82% => 3%).

Si el diferencial supera los 425 puntos, el recorte de valoracién aumentara un 58%.
Si el diferencial supera los 450 puntos, el recorte de valoracion aumentara un 73%.
Si el diferencial supera los 475 puntos, el recorte de valoracion aumentara un 87%.
Si el diferencial supera los 500 puntos el recorte de valoracion se duplicara.

Si el diferencial supera los 525 puntos, el recorte de valoracién aumentara un 112%.
Si el diferencial supera los 550 puntos, el recorte de valoracion aumentara un 124%.

Asimismo, si el diferencial de rentabilidad con la cesta de referencia se mantiene en un
nivel inferior al considerado previamente durante dos cierres de sesién, el recorte de
valoracion se adecuara al nivel correspondiente.

En general, el recorte de valoracion de un tramo no debe ser inferior a otro de menor
plazo.

En una situacién excepcional, BME CLEARING puede decidir aumentar cualquiera de los
recortes de valoracion del apartado 1, a fin de equipararlo con el menor de los porcentajes
de garantia o recortes de valoracion exigidos por las Camaras de Contrapartida del
entorno para la deuda soberana del mismo tramo o plazo.

Para los Miembros Compensadores cuya exposicion en Deuda Soberana de un
determinado emisor, en un tramo de vida residual exceda el Volumen Medio Diario, de
acuerdo con lo establecido en la Circular General de Volumen Medio Diario, se aumentaran
los recortes de valoracion establecidos en el apartado 1 de la presente Circular en el
siguiente porcentaje:
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% DE INCREMENTO
DEL PORCENTAJE DE

N° DE VECES EL VOLUMEN
MEDIO DIARIO

FLUCTUACION
Entre 100% y un 150% 22%
Entre 150% y un 200% 41%
Entre 200% y un 250% 58%
Entre 250% y un 300% 73%
Entre 300% y un 350% 87%
Entre 350% y un 450% 100%
Mayor de 450% 112%

La exposicién del Miembro Compensador en Deuda Soberana de un determinado emisor,
en un tramo de vida residual, se entendera como el volumen nominal de titulos,
multiplicado por el precio de cierre con cup6n, en base a sumar a los valores aportados en
garantia:

Los activos depositados en garantia.

La posicién neta comprada en valores en el mismo tramo de vida residual, para
aquellos contratos pertenecientes al Segmento de Valores de Renta Fija de BME
CLEARING.

Para aquellos valores de renta variable que forman parte del indice IBEX 35, la valoracién
serd el resultado de aplicar al precio de mercado de la accién un descuento igual a:

Maéaximo (25%; Parametro de fluctuacion diaria1 ; Haircut tedrico)

Para los valores de renta variable que no cumplan con la condicién anterior y que se
encuentren temporalmente depositados como garantia, la valoracion sera el resultado de
aplicar al precio de mercado de la accién un descuento igual a:

Maximo (25%; Parametro de fluctuacion diaria2 x Ratio 1,1; Haircut tedrico)

' Seguin se estipula en el fichero Excel “Parameters-for-valuation-of-margins.xlsx”, ubicado en el siguiente
enlace: https://www.bmeclearing.es/esp/Normativa/Circulares.

2 Segun se estipula en el fichero Excel “Parameters-for-valuation-of-margins.xlsx”, ubicado en el siguiente
enlace: https://www.bmeclearing.es/esp/Normativa/Circulares.
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Es decir, se tendra en cuenta la misma féormula anterior, pero aplicando al parametro de
fluctuacion diaria un incremento del 10%.

Los haircuts tedricos se establecen para determinados valores, en base a los resultados
obtenidos de los back tests correspondientes, y cuyos porcentajes se encuentran
disponibles en la web de BME CLEARING, bajo el apartado de Normativa/Circulares, en el
fichero Excel Parametros para la valoracién de activos aceptados como garantia.xlsx,
pestafa Valores Renta Variable.

El precio de mercado que se toma como referencia sera el precio de cierre en SIBE.

En caso de no existir operaciones en dicha fecha o no disponerse del precio por motivos
técnicos, se tomara como precio de mercado el precio de cierre del dia habil precedente; y
si tampoco existieran operaciones en ese dia, se tomara el menor de los precios de cierre
de los ultimos 30 dias habiles. El descuento aplicado al precio resultante en este ultimo
caso sera el doble del sefialado.

Si se suspendiera la cotizacion de las acciones, BME CLEARING determinara si las acciones
siguen siendo computables como garantia y el precio a aplicar en su valoracién.

La valoracion del colateral denominado en divisas distintas al Euro se efectuara
multiplicando el tipo de cambio del par de divisas con respecto al Euro por un coeficiente
igual a:

Coeficiente = 100% - Recorte de valoracién

Los recortes de valoracidn que se utilizan se encuentran disponibles en la web de BME
CLEARING, bajo el apartado de Normativa/Circulares, en el fichero Excel Parameters-for-
valuation-of-margins.xlsx, pestafia Cash.

En situaciones extraordinarias, y previa consulta con la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, BME CLEARING podra variar las condiciones de valoracion.

Para cualquiera de los puntos anteriormente mencionados en la presente Circular, antes
de establecer cualquier aumento en los recortes de valoracion vigentes, BME CLEARING
llevara a cabo una revision adicional para verificar que dicha medida no conlleve ningun
efecto prociclico, tal y como establece el Articulo 28.2 del Reglamento Delegado (UE)
153/2013.
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