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Por tanto, la citada Tarifa 1 del artículo 6 tendrá en
adelante la siguiente redacción:

«Tarifa 1. Folletos de emisión de acciones o
de valores con plazo final de vencimiento o de amor-
tización superior a dieciocho meses y folletos de
ofertas públicas de venta de estas mismas clases
de valores: el 0,14 por 1.000.

Cuando la cuota que resulte de aplicar el anterior
tipo de gravamen fuera inferior a 250.000 pesetas,
se aplicará una cuota fija de 250.000 pesetas. Si,
por el contrario, la cuota que resulte de aplicar dicho
tipo de gravamen fuera superior a 10.000.000 de
pesetas, en el caso de emisiones de renta variable,
o de 6.000.000 de pesetas, en el caso de renta
fija, se aplicarán en cada caso cuotas fijas de
10.000.000 y 6.000.000, respectivamente.

No será exigible la cuota fija mínima de 250.000
pesetas a aquellas emisiones de valores de la mis-
ma naturaleza que un mismo emisor realice en el
marco de un programa, siempre que el número
de emisiones previsto en el programa sea superior
a 10. En este caso, la cuota a aplicar a cada emisión
será el resultado de multiplicar la base por el tipo
establecido en el párrafo anterior.»

2.o Se suprime de la Tarifa 3 del artículo 6 la refe-
rencia a los «folletos presentados como consecuencia
de modificación de valores en circulación que supongan
una disminución del valor nominal de los mismos». Por
tanto, la citada Tarifa 3 del artículo 6 tendrá, en adelante,
la siguiente redacción:

«Tarifa 3. Suplemento o modificaciones de folle-
tos de emisión registrados que no afectan al valor
nominal de la emisión o emisiones excepto folletos
incompletos: cuota fija 22.900 pesetas.»

Disposición final segunda. Habilitación.

Se faculta al Ministro de Economía y Hacienda, y,
con su habilitación expresa, a la Comisión Nacional del
Mercado de Valores, en el ámbito de sus competencias,
a desarrollar y completar las previsiones contenidas en
el presente Real Decreto.

Dado en Madrid a 21 de mayo de 1999.

JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economía y Hacienda,

RODRIGO DE RATO Y FIGAREDO

12489 ORDEN de 28 de mayo de 1999 sobre los
Convenios de Promoción de Fondos de Titu-
lización de Activos para favorecer la financia-
ción empresarial.

La disposición adicional quinta de la Ley 3/1994,
de 14 de abril, de adaptación de la legislación española
en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva
de Coordinación Bancaria extendió el régimen de la titu-
lización hipotecaria a otros préstamos y derechos de
crédito, con el fin de ampliar las posibilidades que esta
nueva modalidad o instrumento financiero ofrece para
mejorar la financiación de los diversos agentes econó-
micos.

El desarrollo de esta disposición (Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los

fondos de titulización de activos y las sociedades ges-
toras de fondos de titulización) estableció el marco de
referencia de la titulización en nuestro país.

La titulización, reflejo del fenómeno de desinterme-
diación, debe servir como mecanismo alternativo para
la financiación de nuestro tejido productivo. No obstante,
hasta el momento el mercado no ha instrumentado pro-
cesos de titulización que tengan el suficiente impacto
en la financiación de pequeñas y medianas empresas.

Buscando esta virtualidad, la Ley 49/1998, de 30
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1999, incorporó, en su artículo 53, la habilitación
al Ministerio de Economía y Hacienda para el otorga-
miento de avales que garanticen valores de renta fija
emitidos por Fondos de Titulización de Activos, con el
objeto de mejorar la actividad productiva empresarial.

El apartado cuatro de este artículo faculta al Ministro
de Economía y Hacienda para que establezca las normas
y requisitos a los que se deberán someter los convenios
a suscribir entre el Ministerio y las Sociedades Gestoras
de Fondos de Titulización de Activos inscritas en los
Registros de la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Por tanto esta Orden ministerial viene a dar cum-
plimiento a la citada disposición buscando un doble obje-
tivo. De una parte, permitir a nuestras empresas bene-
ficiarse de las ventajas de los mecanismos de financia-
ción basados en el mercado de capitales. De otra, fomen-
tar el instrumento de la titulización para alcanzar grados
de desintermediación financiera homologables a los que
son característicos de los países de nuestro entorno.

En su virtud, previo informe del Comité Consultivo
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y de
acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

Primero.

1. Por la presente Orden se establece el régimen
y contenido de los convenios que se podrán suscribir
por el Ministerio de Economía y Hacienda, a través de
la Dirección General del Tesoro y Política Financiera, y
las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización de
Activos inscritas en el Registro de la Comisión Nacional
del Mercado de Valores con el objeto de promover la
constitución de Fondos de Titulización de Activos para
favorecer la financiación empresarial, conforme a lo dis-
puesto en el artículo 53 de la Ley 49/1998, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1999.

2. Los Fondos que cumplan los requisitos estable-
cidos en la presente Orden y se constituyan al amparo
del correspondiente convenio, podrán beneficiarse del
aval del Estado para garantizar valores de renta fija que
emitan.

3. Quedan aprobados los modelos de Convenios
que figuran como anexos a la presente Orden.

Segundo.

1. La Sociedad Gestora que pretenda formalizar un
Convenio con el objeto de obtener el aval deberá soli-
citarlo a la Dirección General del Tesoro y Política Finan-
ciera aportando una Memoria explicativa del proyecto
de constitución del Fondo de Titulización de Activos.
Este trámite se efectuará con independencia de los que
posteriormente hayan de realizarse ante la Comisión
Nacional del Mercado de Valores conforme a las dis-
posiciones vigentes.

2. La solicitud de firma del convenio será examinada
por una Comisión integrada por representantes de la
Secretaría de Estado de Comercio, Turismo y de la Peque-
ña y Mediana Empresa y de la de Economía, con el
objeto de verificar si se cumplen todos los requisitos
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establecidos en la presente Orden y elevar, en su caso,
la propuesta de concesión del aval al Director General
del Tesoro y Política Financiera, que estará condicionada
a la constitución del Fondo y su registro en la Comisión
Nacional del Mercado de Valores.

La citada Comisión estará integrada por dos repre-
sentantes de la Dirección General de Política de la Peque-
ña y Mediana Empresa, dos de la Dirección General del
Tesoro y Política Financiera y uno de la Dirección General
de Política Económica y Defensa de la Competencia.
La presidencia corresponderá a uno de los representan-
tes de la Dirección General de Política de la Pequeña
y Mediana Empresa.

A las reuniones de la presente Comisión podrán ser
convocadas, para ser oídas en aspectos técnicos gene-
rales, las asociaciones representativas de las entidades
de crédito adheridas al Convenio de colaboración con
el Ministro de Economía y Hacienda, así como cuales-
quiera otras entidades o instituciones relacionadas con
los procesos de titulización.

3. El aval será otorgado por el Director general del
Tesoro y Política Financiera, por delegación del Ministro
de Economía y Hacienda, una vez constituido el Fondo
y registrado en la Comisión Nacional del Mercado de
Valores.

Tercero.—Los Fondos de Titulización de Activos deberán
reunir, además de las prescripciones generales estipu-
ladas en su normativa específica, los siguientes requi-
sitos:

1.o Por lo concerniente al activo, podrán titulizarse
los préstamos o créditos cedidos por las entidades de
crédito que se hayan adherido al Convenio suscrito con
el Ministerio de Economía y Hacienda. Dichos préstamos
o créditos deberán reunir las condiciones estipuladas
en el mencionado convenio, cuyo texto se incorpora
como anexo II a la presente Orden.

2.o En cuanto al pasivo, se podrán avalar de cada
serie o clase de valores de renta fija que se emita por
los Fondos de Titulización de Activos, los porcentajes
sobre el valor nominal señalados a continuación:

a) Para los de calificación crediticia BBB, Baa o asi-
milados, hasta un 15 por 100.

b) Para los de calificación crediticia A o asimilados,
hasta un 50 por 100.

c) Para los de calificación crediticia AA, Aa o asi-
milados, hasta un 80 por 100.

3.o Deberá existir una mejora crediticia que reduzca
el riesgo de los valores avalados, de modo tal que les
proporcione una calificación crediticia mínima sin res-
tricciones de las señaladas en la letra anterior, concedida
por una agencia de calificación reconocida por la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores. Esta calificación
deberá obtenerse con carácter previo a la concesión defi-
nitiva del aval.

4.o Todos los valores emitidos por los Fondos de
Titulización pertenecientes a las series o clases avaladas
por el Estado deberán negociarse, aun cuando el aval
sólo afecte a una proporción de la serie o clase, en un
mercado secundario oficial español de valores.

Cuarto.—Se delegan en el Director general del Tesoro
y Política Financiera cuantas facultades sean precisas
en orden a la celebración, ejecución o resolución de
los mencionados convenios.

Madrid, 28 de mayo de 1999.

DE RATO Y FIGAREDO

Ilmo. Sr. Director general del Tesoro y Política Financiera.

ANEXO I

Convenio tipo de colaboración sobre Fondos

de Titulización de Activos

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 53 de
la Ley 49/1998, de 30 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1999, la Orden del Ministro
de Economía y Hacienda de 28 de mayo de 1999 delegó
en el Director general del Tesoro y Política Financiera
la facultad de celebrar, en nombre del Estado, convenios
de colaboración encaminada a constituir Fondos de Titu-
lización de Activos para favorecer la financiación empre-
sarial.

Concurriendo el informe preceptivo de la Comisión
a que se refiere el apartado segundo de la mencionada
Orden.

A la vista de lo anterior, de una parte don .... . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ., Director general del Tesoro y Política

Financiera, en nombre del Estado español, y de otra,
don .... . . . . . . . . . . . . . . . . . ., en representación de la Sociedad
Gestora de Fondos de Titulización de Activos, recono-
ciéndose mutuamente la capacidad necesaria para con-
tratar, acuerdan las estipulaciones siguientes

CLAÚSULAS

Primera.—Por el presente convenio la Dirección Gene-
ral del Tesoro se compromete a otorgar el aval a los
valores emitidos por el Fondo de Titulización de Activos
... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . «FTPYME» gestionado por la sociedad,
... . . . . . . . . . . . . . . . . . . ., conforme a la legislación vigente, y en

particular de acuerdo con el presente convenio.
Segunda.—La Sociedad Gestora se compromete a

cumplir los requisitos generales establecidos en la Orden
de 28 de mayo de 1999, en lo concerniente a la natu-
raleza de los activos y pasivos del Fondo constituido
como consecuencia del presente convenio.

Tercera.—El Estado se obliga a ceder a la Sociedad
Gestora el uso no exclusivo de la marca comercial
«FTPYME», o sus siglas «FTP» y de sus logotipos y signos
identificativos.

Cuarta.—Una vez firmado el presente convenio, su
vigencia quedará sujeta a la inscripción del Fondo en
el Registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res, así como a la concesión del aval a los valores de
renta fija que se especifiquen en el acto de otorgamiento
del aval que, en su caso, acuerde el Director general
del Tesoro y Política Financiera.

Quinta.—El presente convenio se regirá, además de
por lo establecido en las anteriores cláusulas, por la
Orden de 28 de mayo de 1999, por lo dispuesto en
la normativa sobre Fondos de Titulización de Activos,
normas generales de derecho administrativo y cuantas
otras le sean de aplicación.

ANEXO II

Convenio marco de colaboración entre el Ministerio
de Economía y Hacienda y las entidades de crédito
para determinar los créditos susceptibles de cesión
a los FTA que se creen para favorecer la financiación

empresarial

De una parte, don .... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .,
en nombre del Estado español, y de otra don .... . . . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ., en representación de la enti-

dad/es de crédito reconociéndose mutuamente la capa-
cidad necesaria para contratar acuerdan las siguientes
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ESTIPULACIONES

Primera.—Por el presente convenio las entidades de
crédito se adhieren al mismo con el objeto de precisar
los requisitos que deben reunir por los préstamos y cré-
ditos susceptibles de cesión a los Fondos de Titulización
de Activos que se constituyan como consecuencia de
los convenios celebrados al amparo del artículo 53 de
la Ley 49/1998, de 30 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para 1999.

Segunda.—Los requisitos que deberán reunir los cita-
dos préstamos o créditos concedidos por las entidades
adheridas al presente convenio serán los que siguen:

1.o Serán préstamos o créditos concedidos a todo
tipo de empresas no financieras domiciliadas en España.
No obstante, al menos, el 40 por 100 deberán estar
otorgados a pequeñas y medianas empresas, entendien-
do por tales las definidas según la Comisión Europea
(Recomendación de 3 de abril de 1996 o norma que
la sustituya).

2.o Los préstamos y créditos deberán tener un plazo
de amortización inicial no inferior a un año.

Tercera.—Las entidades que cedan los préstamos y
créditos mencionados en las estipulaciones anteriores
se obligan a reinvertir la liquidez obtenida como con-
secuencia del proceso de titulización. Dicha inversión
deberá respetar los criterios de la estipulación segunda
anterior, en los plazos siguientes a contar desde la efec-
tiva disposición de la liquidez:

a) El 50 por 100 en el plazo de seis meses.
b) El resto en el plazo de un año.

A los efectos anteriores se entenderá por liquidez
obtenida la diferencia entre aquella parte del activo del
Fondo que fue cedida por el originador y las financia-
ciones por él otorgadas al Fondo.

Las entidades que suscriben el presente convenio
informarán a la Dirección General del Tesoro y Política
Financiera, quien remitirá la información obtenida a la
Dirección General de Política de la Pequeña y Mediana
Empresa, sobre el cumplimiento de lo previsto en esta
estipulación al término de los plazos previstos en los
apartados a) y b) anteriores.

Cuarta.—El incumplimiento de lo dispuesto en las esti-
pulaciones anteriores conllevará la imposibilidad de efec-
tuar por parte de la entidad incumplidora ninguna otra
cesión a los Fondos de Titulización de Activos previstos
en este convenio.

Quinta.—Con ocasión de cada cesión, la entidad de
crédito cedente enviará la información que acredite el
cumplimiento de los requisitos establecidos en este con-
venio para los créditos y préstamos a la Dirección General
del Tesoro y Política Financiera, así como cualquier otra
información que se solicite.

12490 ORDEN de 28 de mayo de 1999 por la que
se desarrolla el artículo 25 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

El artículo 25 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, estableció el principio general
de libertad de emisión en el mercado español, facultando,
sin embargo, al Ministro de Economía y Hacienda para
prohibir o someter a su autorización previa determinadas
clases de emisiones.

En ejercicio de esa habilitación fue dictada la Orden
de 14 de noviembre de 1989 («Boletín Oficial del Estado»
del 25), en virtud de la cual se prohibió la realización

de ciertas emisiones de valores y se sometió al trámite
administrativo de autorización previa la realización de
algunas otras.

Posteriormente, la Orden de 18 de diciembre de
1992, sobre emisiones de valores por no residentes («Bo-
letín Oficial del Estado» del 28), como corolario de la
entrada en vigor de la Directiva del Consejo sobre libe-
ralización de los movimientos de capital (88/361/CEE),
eliminó la necesidad de autorización previa en dos de
los supuestos para los que se había establecido: Las
emisiones expresadas en moneda extranjera realizadas
en el mercado nacional y las realizadas por no residentes
en el mismo mercado. En este último caso, ello sin per-
juicio de que las emisiones denominadas en pesetas que
pretendan efectuar personas o entidades no residentes
en España deban ser comunicadas con carácter previo
a la Dirección General del Tesoro y Política Financiera,
en los términos establecidos en el apartado décimo de
la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos infor-
mativos y otros desarrollos del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas públicas de
venta de valores («Boletín Oficial del Estado» de 22 de
julio).

La presente Orden, por una parte, modifica el tra-
tamiento administrativo de las emisiones indicadas, ya
que de constituir el único supuesto de prohibición, pasan
a estar sujetas a autorización previa. Por consiguiente,
en relación con estas emisiones, habiéndose valorado
sus posibles efectos económicos, protección de los inver-
sores y funcionamiento regular de los mercados finan-
cieros, no se ha juzgado oportuno proceder a su total
liberalización.

Por otra parte, la Orden viene a eliminar la necesidad
de autorización previa en el único supuesto para el que
se mantenía: Las emisiones con plazo de vencimiento
superior a dieciocho meses que carecieran de rendimien-
tos explícitos o similares. Esta eliminación obedece a
que, en la actualidad, existe un marco tributario y con-
table adecuado que garantiza una prudente periodifica-
ción de las cargas financieras soportadas por el emisor
y de los rendimientos obtenidos por el inversor; marco
que está constituido principalmente por el Plan General
de Contabilidad de 1990 y la nueva regulación del
Impuesto sobre Sociedades dada por Ley 43/1995, de
27 de diciembre. No obstante, se establece un sistema
de comunicación preciso entre el supervisor financiero
y el fiscal para garantizar el respeto a la legalidad tri-
butaria de emisores e inversores.

En su virtud, previo informe del Comité Consultivo
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y de
acuerdo con el Consejo de Estado, dispongo:

SECCIÓN 1.a EMISIONES SUJETAS A AUTORIZACIÓN ADMINISTRATIVA
PREVIA

Primero.—1. Será necesaria autorización previa para
la realización de emisiones de valores cuyo principal o
cuyos intereses sean revisables en función de la evo-
lución de algún índice general de precios o del precio
de algún bien o servicio o de índices vinculados a estos
últimos.

2. Lo dispuesto en el número anterior no será apli-
cable a aquellos valores cuyo tipo de interés sea revisable
de acuerdo con la evolución de otro tipo de interés que
sirva de referencia, ni a aquellos cuyo rendimiento venga
determinado por la evolución experimentada por índices
bursátiles o de otros mercados secundarios de valores.

Segundo.—1. La competencia para autorizar las emi-
siones a que se refiere el apartado precedente se delega
en el Director general del Tesoro y Política Financiera.


