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Se detallan las formas admitidas de materializacién de garantias y los procedimientos. Se
modifica por la inclusién como colateral elegible de efectivo en otras divisas distintas
al Euro. En concreto, se incorpora el efectivo en USD.

La presente Circular desarrolla lo establecido en el Articulo 30 del Reglamento de BME
CLEARING.

Las garantias colectivas deberan constituirse exclusivamente en efectivo en EUR ingresado
por el Miembro Compensador o por su Agente de Pagos en la Cuenta de BME CLEARING en
la plataforma TARGET-Banco de Espanfia.

Se pueden materializar:

Mediante efectivo en EUR ingresado por el Miembro Compensador o por su Agente
de Pagos en la Cuenta de BME CLEARING en la plataforma TARGET-Banco de
Espafa.

Mediante efectivo en USD ingresado por el Miembro Compensador o por su Agente
de Pagos en la cuenta de BME CLEARING en el Banco de Liquidacién elegible de
acuerdo a la Instruccién “Bancos de Liquidacion aceptados”. Alternativamente, BME
CLEARING facilitara la via de adeudo directo en la cuenta del Miembro
Compensador en el Banco de Liquidacion.

Mediante prenda de valores en IBERCLEAR, CLEARSTREAM BANKING
(LUXEMBOURG) S.A (en adelante “CLEARSTREAM") o EUROCLEAR BANK SA/NV (en
adelante "EUROCLEAR"), de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular de
“Constitucion de garantias financieras mediante valores en IBERCLEAR", “Constitucion de
garantias financieras mediante valores en CLEARSTREAM” y “Constitucion de garantias
financieras mediante valores en EUROCLEAR", respectivamente, o en aquéllas que las
sustituyan.

Mediante transmisién de la propiedad, a través de una transferencia de los valores
objeto de la garantia, realizada por el Miembro Compensador, a la correspondiente
cuenta de valores de BME CLEARING en IBERCLEAR, CLEARSTREAM, EUROCLEAR o
SIX SIS Ltd. (en adelante “SIX SIS”), de acuerdo con los criterios establecidos en las
Circulares de “Constitucidon de garantias financieras mediante valores en
IBERCLEAR”, “Constitucion de garantias financieras mediante valores en
CLEARSTREAM”, “Constitucién de garantias financieras mediante valores en
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EUROCLEAR" y “Constitucién de garantias financieras mediante valores en SIX SIS”,
respectivamente, o en aquéllas que las sustituyan.

Mediante cualquier otra modalidad adicional aplicable para un determinado
segmento. Se regira por Circular especifica del segmento.

La Garantia Individual en el caso de un exceso en el Limite de Riesgo Intradia, se podra
materializar mediante:

Adeudo directo en EUR a la Cuenta en la plataforma TARGET-Banco de Espafia de
cada Miembro afectado.

Orden de pago en EUR a la Cuenta de BME CLEARING en la plataforma TARGET-
Banco de Espafia.

Orden de pago en USD a la Cuenta abierta de BME CLEARING en el Banco de
Liquidacion. Alternativamente, BME CLEARING facilitara la via de adeudo directo en
la cuenta del Miembro Compensador en el Banco de Liquidacion.

Mediante prenda electrénica de valores o mediante transmisién de la propiedad en
IBERCLEAR, EUROCLEAR BANK o CLEARSTREAM BANKING LUXEMBOURG o
mediante transmision de la propiedad en SIX SIS.

En caso de indisponibilidad de TARGET-Banco de Espafia por razones técnicas, BME
CLEARING podra permitir que se utilice el médulo de contingencia de TARGET-
Banco de Espafia, siguiendo los siguientes pasos:

BME CLEARING informa a Banco de Espafia de la relacion de entidades que
deben realizar pagos a través del modulo de contingencia, y los importes
respectivos.

Dichas entidades deberan aportar a su Banco Central el colateral necesario
para la inyeccion de liquidez en el mddulo de contingencia, y le ordenaran el
procesamiento de un pago critico de participante directo a abonar a BME
CLEARING para que pueda producirse el abono a la cuenta de BME CLEARING.

En caso de mal funcionamiento técnico de un Banco de Liquidacion BME CLEARING
indicara a qué cuentas en otros de los Bancos de Liquidacién mencionados en la
Instruccién “Bancos de Liquidacion aceptados” se tendran que enviar las 6rdenes de
pago en USD.

Para casos excepcionales, cualquier otra forma que BME CLEARING estime
suficiente y acepte de forma expresa, tras comunicacién previa a la CNMV.
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Las Garantias Extraordinarias requeridas por BME CLEARING en el caso de que se superen
los limites de fluctuacién diaria maxima de precios, se debera materializar de la siguiente
manera:

Siempre que TARGET-Banco de Espafia esté operativo, mediante adeudo directo en
EUR a la cuenta en la plataforma TARGET-Banco de Espafia de cada Miembro
afectado.

En el caso de malfuncionamiento técnico o indisponibilidad horaria de TARGET-
Banco de Espafia, BME CLEARING permitira a los Miembros Compensadores que la
Garantia Extraordinaria a depositar se constituya mediante efectivo en USD, prenda
electronica de valores o mediante transmision de la propiedad en IBERCLEAR,
EUROCLEAR BANK o CLEARSTREAM BANKING LUXEMBOURG o mediante
transmisién de la propiedad en SIX SIS.

En el caso de malfuncionamiento técnico de TARGET-Banco de Espafia, BME
CLEARING también podra permitir que se utilice el médulo de contingencia de
TARGET-Banco de Espafia, siguiendo los siguientes pasos:

BME CLEARING informa a Banco de Espafia de la relacion de entidades que
deben realizar pagos a través del médulo de contingencia, y los importes
respectivos.

Dichas entidades deberan aportar a su Banco Central el colateral necesario
para la inyeccién de liquidez en el médulo de contingencia, y le ordenaran el
procesamiento de un pago critico de participante directo a abonar a BME
CLEARING para que pueda producirse el abono a la cuenta de BME CLEARING.

Para casos excepcionales, cualquier otra forma que BME CLEARING estime
suficiente y acepte de forma expresa, tras comunicacion previa a la CNMV.

A los efectos de esta Circular, las garantias en valores y las garantias en efectivo en USD, se
valoraran de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular de Valoracién de activos
aceptados como garantia, o en aquella que la sustituya.

A final de la sesién, BME CLEARING notificara a los Miembros el importe de Garantias
exigido y depositado, desglosandolo por Cuenta, junto con el detalle de los activos
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depositados aportados mediante los procedimientos establecidos en esta Circular, y
valorados de acuerdo con lo establecido en el Apartado 3 de la presente Circular.

La Variacion de Garantias por Posicion a constituir en BME CLEARING en efectivo en EUR
por el importe no cubierto, el siguiente dia habil, se obtiene mediante la siguiente férmula:

Variacion de Garantias por Posicion a constituir en D+1 en efectivo en EUR
= Total Garantias por Posicion a constituir en D+1
- Garantias depositadas en D en Valores y Efectivo

Si para una Cuenta la Variacion de Garantias por Posicién a constituir en D+1 fuera
negativa y la Cuenta tuviera Garantias depositadas en valores y Garantias constituidas en
efectivo, EUR o USD, BME CLEARING abonara al Miembro por dicha Cuenta como maximo
el importe de Garantias Constituidas en D en efectivo en EUR.

La Variacion de Garantias por Posicion a constituir en efectivo en EUR por parte del
Miembro Compensador sera la suma de la variacion correspondiente a sus Cuentasy a sus
Miembros No Compensadores, afiadiendo los posibles ajustes de Garantia Individual y/o
Garantia Extraordinaria, si aplica, obteniéndose las Garantias a constituir en efectivo en
D+1 por el Miembro Compensador.

Este importe se sumara a la liquidacion en EUR de otros conceptos mencionados en la
Circular de “Compensacion y Liquidacion multilateral. Horarios y procedimientos” o aquella
que la sustituya, y el importe neto total se cargara o abonara en la correspondiente cuenta
de tesoreria en TARGET-Banco de Espafia del Miembro Compensador o del Agente de
Pagos designado por dicho Miembro Compensador en la liquidacién multilateral de BME
CLEARING.

De acuerdo con el Articulo 39.6 de EMIR, un Cliente titular de una Cuenta de cliente con
segregacion Individual (ISA) en BME CLEARING podra solicitar a la ECC, a través de su
Miembro, la constitucion de garantias en efectivo en BME CLEARING en exceso de la
garantia exigida por la ECC para dicha Cuenta. Lo mismo aplicara en el caso de un Miembro
No Compensador a través de su Miembro Compensador.

El Miembro podra indicar a la ECC el exceso de garantias en efectivo a cargar en la
liqguidacién multilateral por cuenta de su cliente, bien indicando un importe fijo de
garantias en exceso, o bien indicando un porcentaje sobre la Garantia por Posicion exigida
por dicha Cuenta.

La retirada de exceso de colateral en efectivo o en valores se realizara dentro de unos
horarios establecidos en funcién del tipo de activo de dicha retirada:
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El efectivo en EUR excedente en la cuenta TARGET-Banco de Espafia sera
automaticamente devuelto al Miembro Liquidador via movimiento en la Liquidacién
Multilateral.

El Miembro Compensador podra solicitar la devolucion de todo o parte del efectivo
depositado en USD durante la ventana de liberacién para devoluciones de efectivo
en USD con valor mismo dia, 11 AM - 1 PM (CET), siempre que se trate de colateral
en exceso y no esté cubriendo riesgo del Miembro Compensador.

El Miembro Compensador podra solicitar el exceso de colateral en valores con valor
mismo dia en funcion de horarios y condiciones que cada CSD determine, no mas
tarde de las 7 PM (CET), siempre que se trate de colateral en exceso y no esté
cubriendo riesgo del Miembro Compensador.

En caso de no representar exceso, BME CLEARING solicitara al Miembro Compensador
sustitucion de ese colateral por cualquier tipo de materializaciéon aceptado en el apartado 2
de la presente Circular.

8.1- Politica de Inversién

El Colateral aportado en efectivo sera objeto de inversion por BME CLEARING, salvo que el
Miembro o Cliente comunique su deseo de que no se invierta, solamente posible para el
efectivo en EUR, en cuyo caso (decisién de no inversion), quedara depositado en la cuenta
de BME CLEARING en el Eurosistema.

En los casos en que BME CLEARING tenga obligacién de invertir el Colateral, como es el
caso del efectivo en USD, en cumplimiento de las obligaciones previstas en el Reglamento
Delegado 153/2013, el Colateral aportado en efectivo sera objeto de inversion, no
pudiendo el Miembro o Cliente, en estos casos, solicitar la no inversién de su Colateral en
efectivo.

BME CLEARING llevara a cabo su politica de inversion de acuerdo con lo aprobado en su
Consejo de Administracién cumpliendo con los requisitos de alta liquidez y minimo riesgo
de mercado y de crédito del Articulo EMIR 47.1 segun se detalla en el Anexo II del RD (UE)
n°® 153/2013.

BME CLEARING podra invertir las Garantias constituidas en efectivo mediante operaciones
de compra-venta simultaneas (en adelante simultaneas), classic repos (reverse), o por
compra directa, ya sea mediante operaciones bilaterales o mediante la participacion de
BME CLEARING en plataformas de inversién, con las siguientes condiciones:

El colateral aceptado para la inversion debera tratarse de Deuda soberana aceptada
como garantia en las circulares de “Constitucion de garantias financieras mediante
valores en IBERCLEAR”, “Constitucion de garantias financieras mediante valores en
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CLEARSTREAM", “Constitucion de garantias financieras mediante valores en EUROCLEAR",
“Constitucion de garantias financieras mediante valores en SIX SIS” o aquellas que las
sustituyan. Adicionalmente, para repos realizados en la plataforma CO:RE el colateral
aceptado para la inversion podra tratarse de valores contenidos en la cesta SNB GC -
L1 segun la lista de colateral elegible para SNB repos que publica el Banco Nacional
Suizo (SNB). La cesta SNB no estara disponible en el caso de compra directa de valores,
ni en repos y simultaneas bilaterales.

Las contrapartidas de la inversién tendran como minimo, un coeficiente de solvencia
entre S1y S7, de acuerdo con la Circular General de “Cémputo de los Recursos Propios y
la solvencia”, o aquella que la sustituya.

BME CLEARING establecera limites crediticios de acuerdo con la politica de inversion
del Grupo SIX segun el coeficiente de Solvencia asignado a las contrapartidas y a los
emisores. En el caso de operaciones de compra directa, adicionalmente, se
consideraran los siguientes limites de concentracién:

— La exposicidn de la inversion a un emisor no puede superar el 25% del total de
los recursos liquidos a invertir por BME CLEARING.

— Laexposicién de la inversién no puede exceder el 10% del saldo en circulacion de
una emision.

En el caso de operaciones bilaterales, cuando no existan mecanismos de garantias o
ajuste de valoracion para cubrir las variaciones en los precios del colateral, BME
CLEARING aplicara los recortes de valoracion recogidos en la Circular General de
“Valoracion de activos aceptados como garantia”, o aquella que la sustituya, a los activos
depositados en la cuenta de valores de BME CLEARING en IBERCLEAR, CLEARSTREAM,
EUROCLEAR o SIX SIS, recibidos como resultado de haber invertido parte de las
garantias depositadas en efectivo con una simultanea o classic repos (reverse)
realizada con el Miembro Compensador y/o contrapartida. Para aquellas simultaneas
o classic repos (reverse) con un plazo de recompra mayor a un dia, se llevara a cabo
una monitorizacion de la evolucion del precio y ajuste de garantias en caso de
consumo del recorte de valoracion aplicado.

Cuando existan mecanismos de garantias o ajuste de valoracion, o cuando se trate de
operaciones de compra directa, BME CLEARING no aplicara recortes de valoracion.

8.2- Politica de Remuneracion

Todo el efectivo depositado por los Miembros en BME CLEARING en concepto de Colateral
al término de cada sesion se remunerara a un tipo de interés que podra estar referenciado
a un tipo de mercado menos un spread. El tipo de interés aplicable y su composicién, en
caso de que éste esté referenciado a un tipo de mercado menos un spread, se
estableceran, por cada divisa aceptada como colateral en efectivo, en la Instruccién
“Remuneracion aplicable a las garantias en efectivo”, o aquella que la sustituya. El tipo de
interés podra ser revisado por BME CLEARING mensualmente, de forma regular, o con
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caracter inmediato si se dieran circunstancias de variacion extraordinaria de tipos de
interés.

Cuando el Miembro o Cliente haya comunicado su deseo de que el efectivo en Euros no se
invierta, BME CLEARING aplicara un spread adicional en la remuneracion del efectivo. Este
spread se establecera de igual manera en la Instruccidon anterior y podra ser revisado
mensualmente de forma regular, o con caracter inmediato si se dieran las circunstancias
de variacién extraordinaria de tipos de interés.

BME CLEARING liquidara este importe mensualmente el sequndo dia habil del mes
siguiente a través de la liquidacion multilateral en TARGET-Banco de Espafia al Miembro
Compensador, o a su Agente de Pagos, para el caso de EUR y el décimo dia habil del mes
siguiente como efectivo depositado a favor del Miembro para el caso de USD.
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