Client Briefing julio 2012

Cédulas de internacionalizacion

El pasado 14 de julio se publico en el Boletin Oficial del Estado el Real
Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad
presupuestaria y de fomento de la competitividad ("RDL 20/2012").
Considerando la necesidad de reforzar el apoyo a las operaciones de
financiacion de la internacionalizacion de las empresas, el RDL 20/2012
modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores ("LMV") y la
Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, con objeto de
incorporar al ordenamiento juridico un nuevo instrumento financiero, las
"cédulas de internacionalizacion”.

Se describen a continuacion las principales caracteristicas de esta nueva figura, asi como su
marco legal basico.

Concepto y activos de garantia

Las cédulas de internacionalizacién son valores negociables de renta fija emitidos por entidades de crédito,
cuyo capital e intereses estaran especialmente garantizados por:

(a) Los préstamos y créditos vinculados a la financiacion de contratos de exportacién de bienes y servicios
espafioles o0 a la internacionalizacion de las empresas residentes en Espafia, concedidos o
garantizados por administraciones centrales, bancos centrales, administraciones regionales,
autoridades locales, entidades del sector publico, o bancos multilaterales de desarrollo, y
organizaciones internacionales, y que sean de alta calidad crediticia.

(b) Los préstamos y créditos vinculados a la financiacién de contratos de exportacién de bienes y servicios
espafioles o a la internacionalizacion de las empresas residentes en Espafa, concedidos a deudores
gue sean empresas no financieras o entidades financieras, y que sean de alta calidad crediticia.

(c) Los préstamos y créditos vinculados a la financiacidon de contratos de exportacion de bienes y servicios
espafioles o a la internacionalizacion de las empresas residentes en Espafia que gocen de cobertura
de riesgo de crédito mediante seguro o garantia, por cuenta del Estado, emitida por CESCE. También
se admitiran los préstamos y créditos de este tipo si dichas coberturas o garantias se emitiesen, en
régimen mancomunado, con otro u otros Estados, y que sean de alta calidad crediticia, a través de su
correspondiente agencia de crédito a la exportacién u organismo de analoga naturaleza y se tratase de
financiacién destinada a contratos con participacién de multiples proveedores residentes en diferentes
jurisdicciones.

(d) Determinados activos de sustitucion y los flujos econémicos generados por los instrumentos financieros
derivados vinculados a cada emision, y en patrticular, los que sirvan de cobertura al riesgo de tipo de
cambio, en las condiciones que reglamentariamente se determinen.
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(e) Los préstamos y créditos vinculados a la financiacién de contratos de exportacién de bienes y servicios
de cualquier nacionalidad que gocen de cobertura de riesgo de crédito mediante seguro o garantia por
cuenta de estados de alta calidad crediticia, emitidas por sus respectivas agencias de crédito a la
exportacién u organismos de analoga naturaleza..

Los tenedores de las cédulas de internacionalizacién tendran derecho preferente sobre los activos de garantia
para el cobro de los derechos derivados del titulo que ostenten sobre las cédulas, en los términos del articulo
1.922 del Cédigo Civil.

En caso de concurso, los tenedores de cédulas de internacionalizacién gozaran del privilegio especial
establecido en el numero 1. ° del apartado 1 del articulo 90 de la Ley Concursal.

Limites de emisién

El importe total de las cédulas emitidas por una entidad de crédito no podra ser superior al 70 por ciento del
importe de los préstamos y créditos aptos para servir de cobertura.

No obstante, si sobrepasara dicho limite debera recuperarlo en un plazo no superior a tres meses adquiriendo
sus propias cédulas en el mercado o mediante la amortizacion de cédulas por el importe necesario para
restablecer el equilibrio, y, mientras tanto, debera cubrir la diferencia mediante un depésito de efectivo o de
fondos publicos en el Banco de Espafia, o afectando al pago de las cédulas nuevos activos de sustitucién, con
sujecion a los limites establecidos.

Activos de sustitucion

Las cédulas de internacionalizacién podran estar respaldadas hasta un limite del 5% por los siguientes valores
siempre que cumplan los requisitos establecidos al efecto: (i) valores de renta fija representados mediante
anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, otros Estados miembros de la Unién Europea o el Instituto de
Crédito Oficial; (ii) cédulas hipotecarias; (iii) bonos hipotecarios; (iv) valores emitidos por fondos de titulizacién
hipotecaria o por fondos de titulizacion de activos; (v) cédulas territoriales; (vi) cédulas de internacionalizacion;
(vii) otros valores de renta fija y (vii) otros activos de bajo riesgo y alta liquidez que se determinen
reglamentariamente.

Régimen de emision

Las cédulas de internacionalizacién no deberan ser objeto de inscripcion en el Registro Mercantil ni les seran
de aplicacion las reglas contenidas en el Titulo XI de la Ley de Sociedades de Capital ni las previstas en la Ley
211/1964, de 24 de diciembre.

Las cédulas de internacionalizacion emitidas podran ser admitidas a negociacién en los mercados de valores,
de conformidad con lo previsto en la LMV, y adquiridas por las entidades, en cuyo caso estaran representadas
mediante anotaciones en cuenta.

La entidad emisora de las cédulas de internacionalizacion llevar4 un registro contable especial de los
préstamos y créditos que sirven de garantia a las emisiones de cédulas de internacionalizacion y, si existen, de
los activos de sustitucion inmovilizados para darles cobertura, asi como de los instrumentos financieros
derivados vinculados a cada emision. Las cuentas anuales de la entidad emisora recogeran, en la forma que
reglamentariamente se determine, los datos esenciales de dicho registro.
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Desarrollo reglamentario

Las caracteristicas que tengan que reunir los activos para ser considerados de alta calidad crediticia a los
efectos del nuevo régimen de cédulas de internacionalizacion; los activos de bajo riesgo y alta liquidez que
puedan servir de activos de sustitucion y la informacién a incluir en las cuentas anuales sobre el registro
contable especial de los préstamos y créditos que sirvan de garantia a las emisiones de cédulas de
internacionalizacién, seran objeto de desarrollo reglamentario por el Ministro de Economia y Competitividad.
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