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L.a operativa de extincion de un fondo de
Salva TORRES, asc.500%20, 18 de setiembre 2017

tulizacion

Hay una operativa legislada en torno a las extinciones de la titulizacion. En principio la extincién
de un fondo de titulizacion se inicia con “el acta de liquidacion” que se realiza al final de su vida
operativa porqué todos los activos de la cartera — hipotecas en RMBS- han expirado o porqué se
alcanza la fecha de vencimiento legal que se estipulé o por cualquiera de las otras causas
legalmente establecidas. Y lo normal seria que los bonistas, generalmente inversores institucionales
(bancos, fondos de inversion y de pensiones, la Seguridad Social y los mismos Estados) tuvieran la
seguridad que estan haciendo una inversion a largo plazo (entorno a los 30 o mas afios) con una
rentabilidad tipica de renta fija. Lejos de ello, los fondos se han liquidado anticipadamente con un
acta de liquidacién que aprueba la Sociedad Gestora con el consentimiento y la aceptacion expresa
de todos los titulares de los Bonos de todas las Series del Fondo. (explicado + adelante en causas de
liquidacién anticipada). ¢ Por qué y como renuncian los bonistas a los beneficios de la inversion sin
mas y recuperan el capital inicial?

Para pagar todas las series senior y junior del FTA la SG debe revender los activos para obtener los
recursos necesarios, para ello, el canal es Iberclear (1). Iberclear es el nombre comercial de “La
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
Unipersonal”, es una sociedad privada jojo!, que es considerada “la institucion oficial” que sirve
como Depositaria Central de los Valores en Espafia. Gestiona la liquidacion y, en su caso, la
compensacion de valores y efectivo derivada de las operaciones ordinarias realizadas en las Bolsas
de Valores, de las operaciones realizadas en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones y, en su
caso, en otros mercados secundarios como la renta fija que nos ocupa.

La extincién de un fondo de titulizacién ocurre con la fecha de vencimiento legal que suele
suceder tres afos después que haya vencido el activo con mas largo plazo de amortizacion, que
coincide con lo que cuesta recuperar un activo fallido o bien anticipadamente una vez se han
amortizado todos los bonos y pagados intereses. La liquidacion del Fondo o su liquidacion
anticipada se inicia también con el acta de liquidacion a partir de la cual la Sociedad Gestora — SG-
tiene un plazo de los seis meses para realizar todos los tramites necesarios. La extincion de un



Fondo de titulizacion se regula por el articulo 11 del Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo y la
Ley 5/2015, de 27 de abril de Fomento de la Financiacién Empresarial, que describe las causas por
las que un fondo de titulizacion se puede extinguir. Estas causas se suman a las que regule el folleto
de emision. Las basicas son:

1. Cuando se hayan amortizado integramente los derechos de crédito agrupados en el fondo y
se hayan liquidado cualesquiera otros bienes y valores que integren su activo.

2. Cuando la junta de acreedores — bonistas- decida por mayoria de tres cuartos su extincion,
lo que supone una novedad con respecto al régimen actual, donde se requiere unanimidad
de los acreedores del FTA.

3. Cuando se hayan pagado por completo todos los pasivos.

4. En el supuesto de sustitucién forzosa de la sociedad gestora (igual que en el régimen actual).

La liquidacion anticipada de fondos suele suceder por las siguientes causas:

1. las que expresamente se prevean en la escritura publica de constitucion del fondo ...”.
Normalmente se prevé en la escritura de constitucion la liquidacién anticipada del fondo
cuando el importe del activo pendiente de amortizacion sea inferior al 10% del saldo
inicial, en este caso se debera determinar en la escritura la forma en que se dispondra de los
activos remanentes del Fondo. Esta liquidacion es la llamada “clean up call”.

2. Cuando, a juicio de la sociedad gestora, concurran circunstancias excepcionales que hagan
imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del fondo.
(puesta en entredicho en ley 5/2015)

3. “En los casos de sustitucion forzosa” o declaracién de concurso. Se refiere la ley a la
sustitucion forzosa de la sociedad gestora.

4. Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacion con alguno de los valores emitidos o con algtn crédito no subordinado o se
prevea que se va a producir. En este caso, la sociedad gestora, tras informar a la CNMV,
procedera a la liquidacion ordenada del fondo siguiendo las reglas establecidas en la
escritura publica de constitucion del fondo de titulizacion...”. (puesta en entredicho en ley
5/2015)

5. a seis meses antes de su vencimiento legal.

6. cuando en el supuesto de que el fondo sea cerrado, se produzca la amortizacion integra
de su active”. El articulo 3 del Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo“ considerard
cerrados aquellos fondos en los que, a partir del momento de su constitucion, no se
modifique ni su activo ni su pasivo”.

7. con el consentimiento y la aceptacion expresa de todos los titulares de los Bonos de todas
las Series y de todos los que mantengan contratos en vigor con el Fondo.

A su vez se necesitan unos requisitos siempre:

* Que se hubieran obtenido, en su caso, las autorizaciones necesarias para ello de las
autoridades u organismos administrativos competentes.

* Que se proceda a la comunicacion a los tenedores de los Bonos con una antelacion de quince
dias habiles. Dicha comunicacidn, que habra sido previamente puesta en conocimiento de la


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2015-4607

CNMY, debera ser publicada en el Boletin de Cotizacion Diario del Mercado AIAF o a
través de cualquier otro medio de difusién que sea de general aceptacion por el mercado.

El proceso de liquidacion para declarar la “extincion del Fondo por liquidacion anticipada” se
hace siguiendo siempre el apartado correspondiente del Documento de Registro en la CNMV
(Folleto o escritura de constitucion). En ese se especifican las posibles causas, los requisitos, las
comunicaciones correspondientes, la amortizacién de los activos, la orden de prelacion de Pagos de
Liquidacion y las escritura de las actas notariales correspondientes. Para amortizar los bonos es
necesaria la venta de los activos o derechos de crédito — como los Certificados de Transmision
Hipotecaria- por un precio que no podra ser inferior a la suma del valor del principal mas los
intereses devengados y no cobrados de las Operaciones de Financiacion pendientes de
amortizacion. O bien, que el emisor los amortice con su capital.

Estudiando tres casos de extincion de Fondos de Titulizacion
CASO 1

En el caso, por ejemplo, de InterMoney Titulizacién en la pagina de los fondos amortizados hay un
total de 49 donde sélo 7 han sido amortizados por “clean up call”, ninguno por una extincion
natural y el resto 42 lo fueron anticipadamente. Estudiando uno concreto: IM TERRASSA RMBS

1, Fondo de Titulizacién Activos, tipo cerrado, por importe de 500 millones, constituido el
22/04/2008 y con vencimiento a 24/04/2054 — info CNMV-. El hecho relevante es que el Consejo
de Administracién de la Sociedad Gestora acordo, con fecha 8 de junio de 2011, la liquidacion
anticipada del fondo de titulizacion de activos “IM TERRASSA RMBS 1.... por pedido de Unnim
Banc a solo 3 afios de iniciada la titulizacion. Caixa Terrassa se convirtio el 2011 en Unnim Banc,

finalmente fue absorbida por BBVA el 2012 y se extinguié Unnim nominalmente el 26 de mayo del
2013. El 22 de diciembre de 2011 la cuenta de resultados recoge que se amortizan todos los bonos

ese afio por valor de 377.329.728 euros quedando el balance a cero y mas casi 4 millones en
intereses para las 3 series de bonos. Para ello, segin reza en esa cuenta, la Sociedad Gestora
procedié a la liquidacion anticipada del fondo mediante la venta de los derechos de crédito, la
compra de los bonos emitidos y el pago de intereses..... ; quién compro los derechos de crédito sin
los cuales la SG no puede pagar a los bonistas? ¢ fue Unnim que se los quedé en el balance o se
volvieron a titulizar? Si hubo venta, ¢a quién se hizo?... el rastro se pierde en las entidades
liquidadores Iberclear — Euroclear. Habria que preguntar a la entidad colocadora quienes eran los
bonistas, acreedores de las tres series de bonos vendidos.

Los datos mas completos en la CNMV del Fondo IM TERRASSA RMBS 1, Fondo de Titulizaciéon
Activos aqui>>>

CASO 2


https://www.cnmv.es/portal/Consultas/DatosEntidad.aspx?nif=V85420362
http://www.imtitulizacion.com/documentos/Cuentas_Anuales/2011/Cuentas_Anuales_2011_IM_Terrassa_RMBS_1.pdf
http://www.imtitulizacion.com/documentos/HR/HR_30_04_20111227_HR_IM_Terrassa_RMBS_1.pdf
http://www.imtitulizacion.com/documentos/HR/HR_30_04_20111227_HR_IM_Terrassa_RMBS_1.pdf
https://www.cnmv.es/portal/Consultas/DatosEntidad.aspx?nif=V85420362
http://www.imtitulizacion.com/documentos/folletos/folleto_imterrmbs1.pdf
http://www.imtitulizacion.com/documentos/folletos/folleto_imterrmbs1.pdf
http://www.imtitulizacion.com/

VITT.- Que, con fecha 24 de octubre de 2011 vy
en el contexto de la Liquidacién Anticipada, Banco
Popular y la Sociedad Gestora, en nombre v repre-
sentaclidn cel Fende, suscribieron (i) el "Centrate
de Cancelacidén de Contratos”" en virtud del cual se
cancelarcen los centratos existentes suscritos por
el Fondo y (ii} el "Contrate de Compraventa de De-
rechos de Crédito” en virtud del cual la Sociedad
Gestora, en nombre y representacién del Fondo, ven-
dié a Banco Popular, que adquirid, los Derechos de

Crédito pendientes de amortizacién., ——=———————___

Hemos estudiado otro caso, el IM BANCO POPULAR MBS 1, un RMBS que se liquido
anticipadamente por el BANCO POPULAR ESPANOL en octubre del 2011, en lo peor de la crisis,
con unos activos iniciales de nada menos que 6.000 Millones. El fondo se constituy6 el 11 de
noviembre del 2008 por lo que se cancel6 anticipadamente ¢por qué? No lo sabemos pero lo
intuimos. En el 2008 la crisis se habia iniciado y el interbancario se habia cerrado a cal y canto.
Nadie se fiaba de nadie por lo que el Popular se tuvo que tragar las emisiones del Fondo
suscribiendo la totalidad de los bonos. Para qué crear un fondo entonces si no vendes los bonos? ....
para sacar riesgo del balance. Qué pasé en el 2011? pues que el Popular compré al Fondo de
Titulizacién la totalidad de los remanentes no amortizados por valor de 4500 millones de euros.



VITT.- Que, con fecha 24 de octubre de 2011 vy

-

en el contexto de la Liquidacién Anticipada, Banco
Popular y la Socledad Gestora, en nombre vy repre-
sentacidn ael Fondo, suscribieron (i) el "Contrato
de Cancelacidén de Contratos™ en virtud del cual se
cancelarcn los coentrates existentes suscritos por
el Fondo y (ii) el "Contrate de Compraventa de De-
rechos de Crédito” en virtud del cual la Sociedad
Gestora, en nombre y representacién del Fondo, ven-
dié a Banco Popular, que adquirid, los Derechos de

Crédito pendientes de amortizacién, ———————————____

CASO 3

Siguiendo el estudio de la web de InterMoney donde es sencillo ver la lista de fondos amortizados
observamos que en los Fondos de Titulizacion de cédulas hipotecarias la crisis tuvo también un
efecto devastador como en los de transmision hipotecaria — FTH. De la lista de 16 fondos de
cédulas, desde el afio 2009, se cancelaron anticipadamente 13 quedando vigentes 3. Recordemos
que el ministro Pedro Solbes en el gobierno de Zapatero Espafia apost6 por la compra masiva de
cédulas hipotecarias a toda la Banca, por valor de 60.000 millones entre el 2007 y el 2011, en el
supuesto que eran tan seguras como el oro cuando el tinglado de las calificaciones de las Agencias
de rating no daban un duro por ellas. (2) El desenlace final de tanto despropésito todos lo
conocemos pero nos permite afirmar que toda la Banca, toda, ha sido salvada a cuenta de nuestros
derechos.

Conservar la documentacion de los fondos extinguidos

En el afio 2016 corre la voz en las redes que entre junio 2016 y el 2017, han pasado 5 afios, el
tiempo necesario para que muchos FTA no tengan que dar explicaciones de sus extinciones. Por lo
que los fondos extinguidos o liquidados anticipadamente desde el 2011 se deberia buscar y recoger
toda la informacion relativa en los archivos de la SG o de la CNMV como:

* escrituras de liquidacién — inicio proceso- y extincion del FTA — ultima acta.
* Escritura de la recompra de la deuda por el cedente o venta de los Certificados de

Trasmision Hipotecaria.
* Motivo de extincion y acta de dicha decision por la junta de bonistas — acreedores.



* Medio de amplia difusion en Espafia donde se publico la informaciéon de la liquidacion
anticipada

Toda la informacion de lo que estamos explicando deberia encontrarse en la pagina web de la
sociedad gestora o bien en la CNMYV pues es de obligado cumplimiento su exposicion publica que
por lo tanto puede reclamarse. Exactamente la mencionada ley Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacién empresarial regula en el CAPITULO III el Régimen de transparencia y
en concreto el Articulo 34 las obligaciones de informacion.

1. De cada uno de los fondos que gestionen y en los términos previstos en esta Ley, las
sociedades gestoras de fondos de titulizacion deberan publicar en su pagina web:
* La escritura de constitucion y, en su caso, las demas escrituras publicas otorgadas con
posterioridad
* el folleto de emision y, en su caso, sus suplementos, y
* el informe anual y los informes trimestrales.
2. La sociedad gestora debera poder acreditar en cualquier momento el cumplimiento de las
obligaciones de informaci6n establecidas en el apartado anterior.
3. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra determinar la forma, contenido y
demas condiciones de elaboracion y publicacion de la informacion a la que se refiere este
capitulo.
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VICTORIA ANTE LA FALTA DE LEGITIMACION DEL BANCO

¢Como oponerse a una ejecucion hipotecaria cuando el banco
dice que el fondo esta extinguido?

En principio, aquellas ejecuciones hipotecarias que se realizaron antes que el fondo se hubiese
cancelado anticipadamente son susceptibles como minimo de un defecto por cuanto el que inici6
ese procedimiento sumario lo hizo sin legitimacion. Es el Banco el que deberia demostrar que su
crédito hipotecario lo tiene en cartera, como activo, y no fue vendido a un tercero por un proceso de
titulizacion de activos, por lo que, si usted si que puede demostrar en el Juzgado que la hipoteca fue



titulizada siguiendo los pasos que les hemos explicado puede oponerse a la ejecucion hipotecaria,
subasta etc. Si judicialmente la situacion se complica, su defensa pasa porqué su documentacion
legal de la titulizacion de su hipoteca esta por encima del documento “de parte” que pueda
presentar el Banco en el juzgado afirmando que ese fondo esta extinguido-cancelado
anticipadamente. Volvemos a lo mismo: deberia ser el banco que muestre con la documentacion
fehaciente que su hipoteca:

1. estaba en el fondo y que este se extingui6 con la documentacion adecuada.... resefiada antes.
2. documentacion que se encuentra entre sus activos y no fue titulizada de nuevo.

Por contra, si su ejecucion hipotecaria se inicié después que el fondo se hubiere cancelado
anticipadamente lo tiene crudo para seguir la pista a su crédito con garantia hipotecaria. La Banca
nunca conserva sus activos — derechos sobre créditos hipotecarios- en cartera pues aumenta el
riesgo, como hemos explicado muchas veces, por lo que cualquier crédito con garantia hipotecaria
entra rapidamente en una nueva emision de titulizacion de certificados o de cédulas hipotecarias.
Constituido el fondo y los bonos hipotecarios estos se ponen a la venta en el mercado primario o
secundario a la espera de un inversor o bien los compra directamente el emisor. Las sociedades de
clearing como Iberclear cumplen como depositarios de esos bonos, llevan el registro, liquidan,
anotan y compensan valores o efectivo de las transacciones que se realizan en el mercado entre los
actores registrados .... no puede ser un ciudadano. Los Bonos no cambian de sitio sino que cambia
su propiedad en las anotaciones de las sociedades de clearing hasta que se saldan en una liquidacion
anticipada.

El camino de los fondos extinguidos inicia su andadura y necesitamos experiencias judiciales que
permitan abrir nuevos agujeros juridicos en los Tribunales. Los que “mandan” han aprendido la
leccion que era posible oponerse judicialmente a la ejecucion hipotecaria y el gobierno de turno ha
optado por buscar otras vias para salvar el culo a la Banca espafiola. El PP con la Ley 5/2015, de 27
de abril de Fomento de la Financiacion Empresarial (art. 16.3 Ley 5/2015 (Ley 6908/2015))
permitio no so6lo adquirir la titularidad de sus activos sino la inscripcién de inmuebles a nombre del
Fondo de titulizaciéon. La extincién — liquidacién anticipada de fondos es otra maniobra mds para
romper las armas de defensa de los deudores hipotecarios. A continuaciéon mostramos la respuesta
de J.M.Novoa a la pregunta de qué hacer con los fondos extinguidos en una charla realizada en
2016:

RESENA:

(1) queaprendemoshoy.com, ¢qué es Iberclear?

(2) rankia.com, Comprando cédulas hipotecarias (jy nosotros con estos pelos!).

Seguro que también le interesara... la 1a parte de este documento

Nacionalizacion encubierta: la larga mano del BCE en la liquidacién de fondos de
titulizacion de deudas



http://500x20.prouespeculacio.org/2017/09/nacionalizacion-encubierta-la-larga-mano-del-bce-en-la-liquidacion-de-fondos-de-titulizacion-de-deudas/
http://500x20.prouespeculacio.org/2017/09/nacionalizacion-encubierta-la-larga-mano-del-bce-en-la-liquidacion-de-fondos-de-titulizacion-de-deudas/
https://www.rankia.com/blog/nuevasreglaseconomia/1094457-comprando-cedulas-hipotecarias-nosotros-estos-pelos
http://queaprendemoshoy.com/broker-i-que-es-iberclear/
http://500x20.prouespeculacio.org/pasos-para-pedir-al-juzgado-la-anulacion-de-la-ejecucion-hipotecaria-por-titulizacion-del-credito/

Pequeiio Diccionario de términos.

Iberclear — Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A.

Euroclear — es uno de los mayores sistemas de compensacion y liquidacion de valores financieros
del mundo. ;qué es euroclear?.

ABSPP — Programa de compra de bonos respaldados por activos. L.os mas importantes por su
volumen, y a los que en principio se dirigiran las compra del BCE, son: RMBS (basados en
hipotecas residenciales), NFCs (sobre préstamos a grandes empresas no financieras) y SMEs (sobre
préstamos a la pequefia y mediana empresa)

CBPP3 — Programa de compra de bonos respaldados por cédulas hipotecarias.

MBS — Mortgage-Backed Loans (MBS) Securitisation Funds.

RMBS — Residential Mortgage Backed Securities.

CMBS - seguridad respaldada por hipotecas comerciales.

SME — Small and Medium Enterprise (titulizaciones de préstamos a pymes).

ABS — Asset backed securities.

FTH — Fondos de Titulizacion Hipotecaria

FTA — Fondos de Titulizacién de Activos (engloban mas categorias respecto de FTH)


https://www.bbva.com/es/que-es-euroclear/
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