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INTRODUCCION

En el articulo 5, apartado 3, de la Ley 19/1992,
de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos
de Titulizacién Hipotecaria, se establece, entre
otras cuestiones, que «la constitucion de Fondos
(de Titulizacion Hipotecaria) debera ser objeto de
verificacion y registro por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en los términos previstos en
la Ley 24/1988 para la emision de valores, con las
adaptaciones que reglamentariamente puedan
establecerse». La Ley 24/1988 no es otra que la
Ley del Mercado de Valores (en adelante LMV),
cuyo Titulo 1ll, «Mercado Primario de Valores»,
que comprende los articulos 25 a 30, se halla
enteramente dedicado a las emisiones de valores.
Dichos articulos, asi como también el 61 de la
LMV, han sido objeto de desarrollo reglamentario
a través del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo, sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (en adelante RD 291/92 sobre
emisiones y OPV), que, a su vez, ha sido nueva-
mente desarrollado en fecha reciente a traves de
la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda
de 12 de julio de 1993 sobre folletos informativos y
otros desarrollos del Real Decreto 291/1992.

La referencia a las «emisiones de valores» rea-
lizada por la Ley 19/1992, que regula los Fondos
de Titulizacion Hipotecaria, nos conduce, pues,
directamente al entorno de los folletos informati-
vos de emision, y ello resulta asi no sélo por la cita
textual «en los términos previstos en la Ley
24/1988 para la emision de valores», sino princi-
palmente por la expresion «la constitucion de Fon-
dos debera ser objeto de verificacién y registro por
la Comision Nacional del Mercado de Valores»,
dado que bajo el régimen de las emisiones de
valores reguladas en el Titulo Ill de la LMV, desa-
rrollado por el RD 291/92 sobre emisiones y OPV,
el objeto fundamental de la verificacion y registro

por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
es precisamente el folleto informativo de emision.
Por si hubiera aun alguna duda al respecto, la pro-
pia Ley 19/1992 contiene una mencion explicita al
folleto de emisién en el apartado 8 de su articulo 5,
en donde, en relacion con la evaluacion del riesgo
financiero de los valores emitidos con cargo al
Fondo a realizar por una entidad calificadora, se
incluye la siguiente cita textual: «la calificacion
otorgada a los valores debera figurar en su folleto
de emision».

Es importante comprender las consecuencias
que en el orden practico se derivan de la aplica-
cion de la regulacion de las emisiones de valores
a los Fondos de Titulizacién Hipotecaria (en ade-
lante FTHSs), pues aunque obviamente la normati-
va marco de los FTHs se halla ubicada inicialmente
en el ambito del mercado hipotecario completado
por los preceptos contenidos en la Ley 19/1992, el
proceso de disefio de dichos Fondos debe tener
siempre presente los procedimientos que sobre
informacion a inversores y al mercado exige la
regulacion espafola de valores, especialmente la
relativa a las emisiones y ofertas de venta de
cardacter publico.

Hemos resaltado en el parrafo anterior las pala-
bras «caracter publico» porque es en este tipo de
emisiones y ofertas sobre las que gira todo un sis-
tema de desglose de informacion, cuyo instrumen-
to principal no es otro que el folleto informativo, y
porque llegados a este punto, y antes de adentrar-
nos en mas descripciones sobre el alcance del
proceso de verificacién de FTHs, se hace necesa-
rio plantear y despejar cualquier duda que hipoté-
ticamente pudiera surgir sobre la obligatoriedad
de registro y verificacién del folleto informativo con
ocasion de la constitucion de los FTHs. Pues bien,
a este respecto cabe decir que la Unica respuesta
posible hoy por hoy, de acuerdo con la normativa
vigente a la fecha de este articulo, es una res-
puesta afirmativa; es necesario el folleto sin que
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quepa, en principio, aplicar ninguna de las excep-
ciones parciales previstas en el articulo 7 del RD
291/92 sobre emisiones y ofertas publicas de
venta de valores (1).

En este articulo no pretendemos debatir si la
Ley 19/1992 a lo que obliga es a seguir en su tota-
lidad los procesos de verificacién de emisiones
previstos en la normativa sobre emisiones de valo-
res o si Unicamente dicha Ley lo que ha pretendi-
do es que el control administrativo de la constitucién
de los FTHs se realice segun los diversos procedi-
mientos previstos en la regulaciéon sobre emisio-
nes de valores y, por tanto, si en estos ultimos
existe algun tipo de excepcidn, ésta sea extensible
a los FTHs. Tal debate requeriria bastante mas de
un par de paginas para finalmente llegar, por una
via indirecta, a la conclusién de que, no obstante
todo lo comentado, es necesario el folleto informa-
tivo. La razon de dicha conclusién estéa en la pro-
pia Ley 19/1992, y mas concretamente en el apar-
tado 9 de su articulo 5 donde se establece que
«Las sociedades gestoras de los Fondos deberan
obligatoriamente solicitar la admisién a negocia-
cioén de los valores emitidos en un mercado oficial
u organizado establecido en Espana, con las
excepciones que reglamentariamente puedan
establecerse». No habiéndose aln realizado
desarrollo reglamentario alguno de esas posibles
excepciones, resulta que en Espafa la regulacion
de los mercados secundarios de valores organiza-
dos existente en la actualidad establece como
requisito necesario para la admisién de valores
que éstos se hallen amparados previamente por
un folleto informativo de emisién debidamente
verificado y registrado en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante CNMV).

OBJETIVO Y CONTENIDO GENERAL DE UN
FOLLETO INFORMATIVO DE EMISION
U OFERTA PUBLICA DE VENTA DE VALORES

Una vez resuelta la primera cuestion de orden
metodolégico que hemos planteado mas arriba,
pasemos a analizar en qué consiste dicha verifica-
cion. Pero antes conviene, a modo de introduc-
cién, recordar cual es el objetivo, naturaleza y
alcance general de cualquier proceso de verifica-
cion y registro por la CNMV de un folleto informati-
vo de emisién u oferta publica. Para ello, nada
mejor que describir a grandes rasgos el contenido
de la informacion objeto de desglose en un folleto
y las consecuencias legales en la utilizacion de
dicha informacion.

La filosofia implicita en la exigencia, por parte
de la legislacion espanola, de un folleto informati-
VO como paso previo al lanzamiento de una emi-
sién no es otra que reconocer que la informacién
es la mejor proteccion para los inversores, y que
ésta debe estar accesible desde el primer momen-
to, esto es, desde el mismo proceso de creacion
de los valores.

Los folletos informativos de emision, internacio-
nalmente conocidos como «prospectus», han te-
nido siempre como misién la proteccién vy
salvaguarda de los intereses de los inversores a
través de la informacién en ellos contenida. Esta
afirmacion no es un simple tdpico, sino que encie-
rra la Unica razon de ser de los folletos, a saber: un
documento redactado y suscrito por el emisor u
oferente donde se definen los términos y condicio-
nes de la emisién u oferta a través de la descrip-
cion de las caracteristicas de los valores que se
emiten (si son nuevos) o que se ofrecen (si ya
estan creados), y de las condiciones y procedi-
mientos de colocacién de dichos valores; y donde
el emisor u oferente ha de exponer igualmente
cual es su organizacion juridica, su estructura
accionarial, su negocio, especificando las distintas
actividades econémicas o consecuencias finan-
cieras que de él se derivan, sus resultados y situa-
cion patrimonial y financiera, y sus perspectivas
mas inmediatas.

Un folleto informativo sobre emision de valores
es una obra impresa escrita con la Ginica mision de
informar; por tanto, una vez editado debe ser dis-
tribuido y acercado a sus destinatarios finales, que
no son otros que los potenciales inversores a los
que la emision se dirige. Para su difusion el emisor
u oferente de los valores puede servirse de aque-
llos intermediarios financieros legalmente autori-
zados ante los cuales los inversores van a tramitar
sus ordenes de compra. De aqui que toda norma-
tiva sobre valores obligue a que dicho documento,
ademas de en la sede social del emisor u oferen-
te, como es légico, esté a disposicion del publico
para su consulta, libre y gratuita, en todas aquellas
entidades financieras que intermedien entre el
emisor u oferente y los inversores finales con oca-
sién del proceso de colocacién de dichos valores,
y por lo mismo, todo comprador tiene igual dere-
cho a recibir de forma gratuita un ejemplar de
dicho folleto.

En el folleto el inversor tiene derecho a que le
sean explicadas de forma adecuada y suficiente
las distintas circunstancias que concurren tanto en
los valores como en el emisor de los mismos, de
forma tal que pueda realizar un juicio razonado
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sobre la inversion que se le propone. De este
aserto basico se derivan la mayoria de las carac-
teristicas fundamentales que deben tener los folle-
tos informativos sobre valores, a saber:

— El emisor u oferente es, en principio, el tnico
responsable del contenido informativo del folleto, y
queda comprometido frente al inversor por toda la
informacion reflejada en él; asi, el mismo debe ser
siempre suscrito por persona con poder suficiente
para obligar a la entidad emisora u oferente. Si
adicionalmente en el proceso de colocacion de la
emisién participa alguna entidad financiera que
haya participado en el disefio de la operacion y
actue como directora de la misma, también esta
entidad seréa responsable de su contenido con
excepcion de aquellas informaciones verificadas o
sujetas a la verificaciéon de un auditor indepen-
diente.

— El folleto es un documento que ha de confi-
gurarse como una unidad de informacién autosufi-
ciente, y lo mas completa posible:

+ El emisor debe informar de todo aquello a que
reglamentariamente venga obligado sin que
pueda prejuzgar qué tipo de caracteristicas o cir-
cunstancias son de mas interés al inversor y, por
tanto, sin que pueda resaltar un tipo de informa-
cién sobre otra, siempre que no subyazga un
determinado riesgo especifico para el inversor, en
cuyo caso debera ser necesariamente evidencia-
do de forma pertinente.

« El emisor u oferente no puede argumentar
ante el inversor, ni por tanto suponer que son ya
conocidas, informaciones o datos que, aunque se
hallen publicados o difundidos por otros medios,
no hayan sido reflejados en el folleto bien directa-
mente o bien a través de los anexos que se adjun-
ten al mismo y que forman parte integrante de
aquél.

— El contenido informativo del folleto debe refle-
jar principalmente hechos ciertos, y en el caso de
que sea necesario incorporar intenciones, éstas
deben sustentarse en la firme voluntad del emisor
de hacerlas cumplir, debiendo facilitarse en el folle-
to informacion acerca de las medidas adoptadas
para alcanzar aquéllas. Por ello, en cualquier infor-
macién de caracter especulativo o provisional
sobre el futuro que fuera necesario incluir para una
mejor comprension de las circunstancias del emi-
sor o de los valores, se debera mencionar obligato-
riamente su naturaleza predictiva.

— El contenido informativo del folleto debe ser
oportuno y, por tanto, reflejar la informacion mas
actualizada a disposicion del emisor u oferente.

En este sentido, cualquier hecho relevante que
suceda entre la fecha de publicacion del folleto y la
del cierre de la emision u oferta y que pueda afec-
tar a la apreciacion que de los valores puedan
hacerse los inversores, debe dar lugar necesaria-
mente a la pertinente e inmediata actualizacion del
folleto informativo.

Finalmente cabe recordar que la normativa de
la mayoria de los paises, entre ellos Espana, con-
fiere a este documento el atributo adicional de
exclusividad informativa, cerrando asi el @ambito de
su utilizacién. El folleto informativo es, pues, el
unico documento legalmente admitido que puede
utilizarse para difundir entre los inversores la infor-
macion concerniente a una emisién u oferta de
valores concreta y debe estar a su disposicién, sin
excepcion alguna, siempre con anterioridad al ini-
cio de la correspondiente emision u oferta de va-
lores.

No obstante, en el caso de nuestro pais, la
legislacion permite realizar de forma condiciona-
da actividad publicitaria o promocional de la emi-
sion u oferta a través de cualquier medio de difu-
sion. Las condiciones impuestas, légicas por
demas, exigen que la informacién que se facilite
esté basada siempre en el contenido del folleto y
que su resumen o la sintesis informativa obligada
por el formato del medio de difusion no conlleve
omisién o distorsion alguna de las caracteristicas
o circunstancias de la operacion. En cualquier
caso, dicha publicidad o promocion tiene necesa-
riamente que informar de la existencia del corres-
pondiente folleto informativo a disposicion de los
inversores.

CONJUNTOS DE INFORMACION SUJETOS

A VERIFICACION Y REGISTRO POR LA CNMV
CON OCASION DEL REGISTRO

DE UN FOLLETO INFORMATIVO SOBRE LA
CONSTITUCION DE UN FONDO

DE TITULIZACION HIPOTECARIA

El proceso de verificacion de un FTH abarca,
ademas del folleto informativo, los siguientes dos
conjuntos relevantes de informacion y documenta-
cién:

— Los documentos acreditativos de la constitu-
cién del FTH.

— Los informes de expertos independientes:

+ La evaluacion del riesgo crediticio del FTH o
rating.
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« El informe especial de auditoria inicial del
Fondo.

En el caso de los FTHSs, estos dos conjuntos de
informacion son tan importantes como el propio
folleto informativo, de forma tal que este ultimo no
podria sustentarse sin los otros dos y de alguna
manera podemos decir que le anteceden en el
orden légico del proceso de verificacion. Por esta
razon se hace necesario explicar previamente el
contenido y circunstancias que concurren en
dichos dos conjuntos antes de iniciar la descrip-
cion del folleto informativo de un FTH.

Los documentos acreditativos necesarios para
la verificacion de un FTH

Como documento principal debe destacarse «la
escritura de constitucién» del Fondo, siendo asi-
mismo documentos de obligada existencia los
acuerdos adoptados por los érganos de adminis-
tracion competentes de las entidades financieras
que hayan participado en la promocion, disefio o
configuracion del Fondo; en particular, nos esta-
mos refiriendo a los siguientes:

— Acuerdo de las entidades emisoras, o de las
entidades titulares transmitentes si fueran distin-
tas de las emisoras, de las participaciones hipote-
carias que se agrupan en el Fondo.

— Acuerdo de la Sociedad Gestora para la
constitucién del Fondo.

El contenido de la escritura de constitucion del
Fondo se halla regulado, segun un criterio de mini-
mos, en el niumero 2 del articulo 5 de la Ley
19/1992. Dicha escritura debe incluir, al menos, la
siguiente informacion:

— ldentificacion de las participaciones hipoteca-
rias agrupadas en el Fondo y, en su caso, las
reglas de sustitucion en caso de amortizacion anti-
cipada de aquéllas.

— Definicién precisa del contenido de los valo-
res que vayan a emitirse, o el de cada una de sus
series, si fueren varias.

— Establecimiento de las reglas a las que haya
de ajustarse el Fondo, en particular las operacio-
nes que se hayan contratado por su cuenta para
aumentar la seguridad o regularidad en el pago de
los valores, neutralizar las diferencias de tipo de
interés entre participaciones hipotecarias (PHs) y
bonos de titulizacion hipotecaria (BTHs) o, en
general, transformar las caracteristicas financie-
ras de todos o algunos de dichos BTHSs.

Por su amplio contenido, dicha escritura es
generalmente un documento complejo, que debe
ser normalmente complementado, a su vez, con
diversos documentos, entre los que cabe citar, a
titulo meramente indicativo, como mas significati-
vos, los siguientes:

— El contrato de administracién de los présta-
mos hipotecarios participados a través de las PHs
que se integran en el Fondo suscrito entre la
Sociedad Gestora del Fondo y la(s) entidad(es)
financiera(s) originadora(s) de dichas PHs. En
este contrato, entre otras estipulaciones, vendra
establecida la remuneracion que se reservan la(s)
entidad(es) financiera(s) en concepto de adminis-
tracion de las PHs.

— El contrato de depdésito de las PHs suscrito
entre la Sociedad Gestora del Fondo y la entidad
depositaria de dichas PHs, si es que el contrato de
administracién anterior no contuviera ya estipula-
ciones a este respecto.

— Los posibles contratos suscritos por la Socie-
dad Gestora por cuenta del Fondo con entidades
financieras o de seguros al objeto de transformar
las caracteristicas financieras de los valores y
mejorar el riesgo financiero o asegurar una deter-
minada calidad crediticia, tales como:

» contratos de permuta financiera de tipos de
interés o de divisas,

» contratos de seguros para la cobertura del
riesgo de impago de principales y/o de intereses,

« contratos de reinversiéon de los excedentes
transitorios de tesoreria a tipos de interés garanti-
zados,

« contratos de préstamos o lineas de crédito
para cubrir los gastos de constitucion del Fondo o
desfases transitorios de tesoreria.

— Adicionalmente, como en cualquier otra emi-
sion de valores de renta fija, ademas de los con-
tratos anteriores, la Sociedad Gestora habra de
suscribir por cuenta del Fondo al menos dos con-
tratos mas con entidades financieras:

« El contrato con las entidades designadas
como agente(s) de pago del futuro servicio finan-
ciero de las distintas series de BTHs que vayan a
emitirse.

 El contrato de aseguramiento de la coloca-
cion de las distintas series de BTHs que vayan a
emitirse.

Es de suma importancia sefalar aqui que si la
escritura de constitucion del Fondo resulta impres-
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cindible desde un punto de vista legal, el contrato
de aseguramiento de la colocacion de los BTHs
resulta igualmente imprescindible desde un punto
de vista practico si se quiere garantizar el éxito del
proceso de constitucion del Fondo. De acuerdo
con la Ley 19/1992, el patrimonio del Fondo esta-
ra integrado, en cuanto a su activo, por las PHs
gue en él se agrupen y, en cuanto a su pasivo, por
los BTHs que se emiten en una cuantia y condi-
ciones financieras tales que el valor patrimonial
neto del Fondo sea nulo; o lo que es lo mismo, que
tanto financiera como contablemente las PHs y los
BTHs deben constituir, respectivamente, las
masas de activo y de pasivo principales y basicas
de un FTH. En términos practicos esto se traduce
en que los fondos monetarios obtenidos con la
colocacion entre los inversores de los BTHs deben
ser aplicados necesariamente a pagar en primer
lugar la adquisicion de las PHs que constituyen el
activo del Fondo, y en segundo lugar, si hubiera
algun remanente, a cubrir los gastos de constitu-
cién que, de acuerdo con lo previsto en la escritu-
ra y el folleto informativo, fueran a cargo del
Fondo.

De todo ello se deduce facilmente que no resul-
ta ni legal ni financieramente posible que en el pro-
ceso de emision de los BTHs (proceso coetaneo o
indisoluble con el de la creacion y constitucién del
correspondiente Fondo) queden valores sin sus-
cribir o sin desembolsar. Si esto ultimo sucediera,
no cabria otra opcién, en principio, que declarar la
operacion fallida, quedando abortada la constitu-
cion del Fondo, lo que deberia dar lugar a la inme-
diata devolucion a los inversores del importe
integro de las cantidades que hubieran desembol-
sado en la suscripcion de los BTHs. Mas aun,
desde un punto de vista practico, y aunque no
existe normativa contraria al respecto, resulta bas-
tante mas que cuestionable la posibilidad de que
pueda admitirse la constitucién de un FTH cuando
el proceso de colocacién de sus BTHs no se halle
enteramente garantizado a priori. En otro orden de
cosas, éste seria uno de los factores tipicos de
riesgo merecedor de un claro y preeminente des-
glose en el folleto informativo, asi como en toda la
publicidad que se derive de la verificacion y regis-
tro del mismo.

Una vez enumerados los distintos documentos
acreditativos que acompanan a un folleto informa-
tivo de un FTH, pasemos a comentar cual es el
alcance del proceso de verificacion de la CNMV
en relacion con dichos documentos acreditativos.
Este proceso puede sintetizarse a través de los
siguientes pasos y etapas:

— Identificacién de las distintas relaciones con-
tractuales entre el Fondo y las diversas entidades
que intervengan tanto en el proceso de su consti-
tuciéon como en su vida futura.

— Identificacion de los acuerdos sociales adop-
tados por dichas entidades, asi como de los con-
tratos suscritos por la Sociedad Gestora por
cuenta del Fondo con dichas entidades.

— Anadlisis de la coherencia juridica de los diver-
sos documentos antes mencionados con las
caracteristicas financiero-legales del Fondo y de
los valores a emitir a su cargo.

— Revisioén legal del clausulado, estipulaciones
y condiciones establecidas en dichos acuerdos y
contratos.

— Andlisis final de la concordancia existente
entre los documentos antes citados, el folleto infor-
mativo y el clausulado y estipulaciones contenidos
en la minuta de la escritura de constitucion del
Fondo, que sera objeto de protocolizacion inme-
diatamente después de la verificacion de la opera-
cién por parte de la CNMV.

En definitiva, la naturaleza y alcance de la veri-
ficacion de la documentacioén legal aportada a la
CNMV con ocasion de la constitucion de un FTH
no consiste en otra cosa que en la revision de la
legalidad y en el anadlisis de la concatenacion juri-
dico-légica de lo establecido en dicha documenta-
cion con las caracteristicas del Fondo y de los
valores a emitir, las cuales deben hallarse ade-
cuadamente identificadas y explicadas, respecti-
vamente, en la escritura de constitucion y en el
folleto informativo.

Los informes de los expertos independientes

Tal como ya ha sido apuntado previamente, son
dos los informes procedentes de expertos inde-
pendientes legalmente exigibles en el proceso de
verificacion de un FTH. De un lado, el informe con-
teniendo la evaluacion del riesgo financiero (cali-
dad crediticia) de los valores que se emiten con
cargo al Fondo; de otro, el informe sobre la audito-
ria inicial del Fondo.

La exigencia de evaluacion y calificaciéon del
riesgo financiero por una entidad independiente
especializada es toda una novedad en el panora-
ma de las emisiones de valores en Espana, dado
que hasta la aparicion de la Ley 19/1992 no exis-
tia ninguna referencia legal al respecto. La exigen-
cia del informe de auditoria no constituye una
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novedad, puesto que se hallaba ya recogida tanto
en la legislacion sobre valores (LMV y RD 291/92
sobre emisiones y OPV), a la cual se remite la Ley
19/1992, como en la propia Ley de Auditoria de
Cuentas, cuya disposicion adicional primera esta-
blece que deben someterse a auditoria todas aque-
llas entidades, cualquiera que sea su naturaleza
juridica, que emitan obligaciones en oferta publica.

La evaluacion del riesgo financiero de los valores
emitidos con cargo al Fondo

La evaluacién del riesgo financiero de los valo-
res emitidos resulta obligatoria de acuerdo con el
apartado 8 del articulo 5 de la Ley 19/1992. Asi-
mismo, dicho apartado establece que las entida-
des calificadoras habilitadas para realizar tal
trabajo han de estar reconocidas al efecto por la
CNMV, lo que implica que la Ley ha dejado en
manos de la Comision las distintas tareas relativas
al reconocimiento de dichas entidades. Cabe
mencionar aqui que en la actualidad existen dos
entidades calificadoras formalmente reconocidas
por la CNMV como tales a los efectos previstos
por la Ley 19/1992.

Aunque ciertamente no es el objeto de este ar-
ticulo describir el proceso de reconocimiento de
una entidad calificadora, entendemos puede
resultar ilustrativo para el lector esbozar muy
sucintamente los criterios basicos aplicados, que
pueden resumirse a través de los siguientes requi-
sitos o atributos:

— Solicitud directa por parte de las entidades
calificadoras interesadas.

— Probada experiencia previa en el campo de
la calificacién de riesgos financieros, y mas con-
cretamente en el &mbito de la calificacién de emi-
siones de valores originadas en procesos de
titulizacién, y en particular de activos hipotecarios.
Dicha experiencia debe estar refrendada por
algun tipo de reconocimiento amplio por parte del
mercado.

— Independencia profesional y desvinculacién
econdmica, o de cualquier otra indole, con aque-
llas entidades emisoras de valores que recaben
Sus servicios.

— Adecuado conocimiento del entorno econé-
mico, financiero y juridico de nuestro pais, para lo
cual deben disponer de un establecimiento perma-
nente en el mismo.

— Objeto social exclusivo adecuado a las activi-
dades profesionales y de firma relacionadas con
las tareas de calificacion y su entorno.

— Disponibilidad de medios, incluidos los finan-
cieros, que aseguren razonablemente un horizonte
de permanencia y estabilidad en sus actividades.

Dicha evaluacion del riesgo financiero, tal como
establece la Ley 19/1992, debe figurar en el folleto
de emisién, habiendo sido recientemente regulada
la informacién a incorporar por la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda de 12 de julio de
19983, sobre folletos informativos y otros desarro-
llos del Real Decreto 291/1992, que prevé como
menciones necesarias las siguientes:

— ldentificacion de la entidad calificadora reco-
nocida por la CNMV que ha evaluado el riesgo
financiero de los valores emitidos con cargo al
Fondo.

— Fecha y grado de calificacion otorgado a los
valores emitidos con cargo al Fondo.

— Significado de la calificacion.

— Posibilidad de revision, suspensién o retirada
de la calificacion.

Adicionalmente, como anexo al folleto informa-
tivo debe figurar un facsimil o copia de la corres-
pondiente carta-informe firmada por la entidad
calificadora, en la que ésta concluye y expresa el
grado de calificacién otorgado a cada una de las
series de valores que vayan a emitirse con cargo
al Fondo. Debe sefnalarse que, en caso de que
con cargo a un FTH se emitiesen distintas series
de valores, todas ellas, sin excepcion alguna,
deben ser objeto de evaluacion y calificacion de su
riesgo financiero.

El informe de auditoria inicial de un FTH

A diferencia de lo sefalado respecto a la eva-
luacion y calificacion del riesgo financiero, que
tiene por objeto opinar sobre el pasivo principal del
Fondo, esto es, sobre los BTHSs, la revisién del
auditor con ocasion de la constitucion de un FTH
se centra en el activo principal del Fondo, esto es,
en las PHs que van a ser objeto de agrupacién en
el mismo.

Cierto es que las PHs deben estar identificadas
en la escritura de constitucién del Fondo, pero
cierto es también que en la practica dicha identifi-
cacion se basa en listados y campos informativos
contenidos en bases de datos mecanizadas, sin
que la correspondiente documentacion soporte
(escritura del préstamo, tasacién del inmueble,
etcétera) salga del ambito de la(s) entidad(es)
financiera(s) emisora(s) o transmitente(s) de las
PHs que se agrupan en el Fondo. En estas cir-
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cunstancias, tanto la identificacién de las PHs
como la propia descripcion de los atributos (2) de
los correspondientes préstamos hipotecarios que
las amparan no constituyen sino declaraciones de
las entidades emisoras de la PHs, que, por su
relevancia en la constitucion y vida futura del FTH,
deben ser adecuadamente revisadas y verificadas
por parte de experto independiente; que, de
acuerdo con la legislaciéon del Mercado de Valo-
res, ha de ser un auditor de cuentas inscrito en el
ROAC (Registro Oficial de Auditores de Cuentas).

Téngase en cuenta que un FTH es un instru-
mento financiero de carécter cerrado con dos
masas principales de activo y pasivo que estan,
financiera y legalmente, ligadas entre si de forma
absoluta (en el activo las PHs, en el pasivo los
BTHs), y que en el momento de su constitucion,
mediante el otorgamiento y protocolizacién de la
correspondiente escritura, todavia no se ha abier-
to ni iniciado el periodo de suscripcion y coloca-
cion de los BTHs. Por tanto, en ese momento,
fuera del disefio descrito en el folleto informativo y
de las operaciones contractuales, pendientes aun
de iniciacién, descritas en dicha escritura, lo Unico
cierto que existe econémicamente son las PHs
que se hallan dispuestas para su integracion en el
Fondo. Ni siquiera existen los BTHs, que seran
creados con su emisién y posterior suscripcion y
desembolso por los inversores. Los estados finan-
cieros teoricos del FTH en ese instante estarian
compuestos por las PHs en el activo, y en el pasi-
vo figurarian como acreedores las entidades emi-
soras de dichas PHs (que inmediatamente
después seran sustituidas por el conjunto de
inversores tenedores de los BTHs). En ese mismo
instante, una vez constituido el Fondo, la auditoria
de su balance seria muy facil por la parte del pasi-
vo: la mera existencia del acuerdo adoptado por
las entidades financieras para la emision de las
PHs con destino al Fondo, asi como el clausulado
y las correspondientes estipulaciones contenidas
al respecto en la escritura de constitucion, entre
las que se recogera el compromiso del Fondo en
relacion con el desembolso de las PHs suscritas
(lo que da lugar a reconocer en éste una deuda a
favor de aquellas entidades). Pero por la parte de
su activo, por la parte de las PHs, habria que veri-
ficar bastantes mas cosas que el mero listado de
PHs que se incluye en la escritura. Habria que
acreditar que las mismas se hallan efectivamente
respaldadas en numero, importe y soporte docu-
mental por los correspondientes préstamos hipote-
carios antecedentes, asi como que éstos cumplen
con los requisitos financieros y legales exigidos por
la normativa vigente.

Si bien no es este articulo el marco adecuado
para describir el alcance del trabajo de revision
que ha de llevar a cabo el auditor, a modo de sim-
ple pincelada podemos resumir, tal como ya ha
sido apuntado en el parrafo precedente, que cuan-
do menos dicho trabajo debe tener por objeto veri-
ficar que las PHs se hallan respaldadas por los
correspondientes préstamos hipotecarios antece-
dentes, que la documentacién soporte de éstos es
adecuada y que de su analisis se deduce que
dichos préstamos cumplen con los requisitos y
atributos financieros y de oportunidad legal
(nimero de préstamos a movilizar, saldo vivo de
los mismos, relacion saldo actual/valor de tasa-
cion, primera hipoteca, pleno dominio del inmue-
ble por el deudor hipotecario, destino o finalidad
de los préstamos, etc.) exigidos por la Ley
19/1992 y la normativa del mercado hipotecario a
que dicha Ley se refiere. Técnicamente, el tipo de
trabajo a desarrollar por el auditor quiza no pueda
denominarse auditoria de cuentas anuales, por-
que el FTH todavia no haya comenzado sus ope-
raciones, pero sin duda este tipo de trabajo se
enmarca en lo previsto en los articulos 6 al 9 del
Reglamento de Auditoria de Cuentas sobre «Revi-
sién y verificacion de otros estados y documentos
contables».

EL CONTENIDO Y EL ALCANCE
DE LA VERIFICACION DE UN FOLLETO
INFORMATIVO DE UN FTH

Tal como ya ha sido expuesto previamente en
este articulo, el folleto informativo es el centro o
vértice de todo el proceso de verificacion y registro
de una emisién o de una oferta publica por parte
de la CNMV. Si es asi en cualquier tipo de emi-
sién, especialmente lo es en el caso de los FTHSs,
y ello porque, tal como ya hemos visto, tanto el
conjunto de informacion correspondiente a los
informes de los expertos independientes como,
fundamentalmente, el de documentos acreditati-
vos, no son sblo complejos sino, especialmente en
este ultimo caso, voluminosos. Si el objeto de todo
folleto informativo es informar a los potenciales
inversores de los valores acerca de las caracteris-
ticas de la inversion que se les propone, en el caso
de los FTHs el folleto informativo debe, ademas,
cumplir la funcion de documento donde resumir y
compendiar, en la forma mas ordenada posible, la
diversa y abundante informacién repartida en los
distintos documentos que forman los otros dos
conjuntos informativos. Respecto a otros fines,
efectos e implicaciones de la utilizacion del folleto
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informativo, no vamos a extendernos aqui en su
pormenorizacion, dado que este tema ya ha sido
objeto de comentario al inicio de este articulo. Por
ello vamos a centrarnos en esbozar el contenido
de un folleto informativo de un FTH.

Lo primero que debe decirse es que, a la fecha
de este articulo, esta aun pendiente de aproba-
cién un modelo especifico para los FTHSs, hallan-
dose habilitada la CNMV para realizar tal
desarrollo, de acuerdo con lo previsto en el apar-
tado1 de la Disposicién Final de la Orden Ministe-
rial de 12 de julio de 1993, sobre folletos infor-
mativos (Boletin Oficial del Estado del dia 22 de
julio). No obstante, de la aplicacién al caso de
los FTHs de los modelos incorporados a dicha
Orden, podria resultar el siguiente esquema de
folleto informativo:

— Capitulo I: Personas que asumen la respon-
sabilidad del contenido del folleto y organismos
supervisores del mismo.

— Capitulo II: Informacioén relativa a los valores
que se emiten con cargo al Fondo de Titulizacion.

— Capitulo IlI: Informaciéon de caracter general
sobre el Fondo.

— Capitulo IV: Informaciones sobre las caracte-
risticas de los activos titulizados a través del
Fondo.

— Capitulo V: Informacién sobre la operativa
economico-financiera del Fondo.

— Capitulo VI: Informacién de caracter general
sobre la Sociedad Gestora.

— Capitulo VII: Evolucién reciente y perspecti-
vas del mercado hipotecario en general y del mer-
cado de préstamos hipotecarios en particular.

La descripcion concreta de los distintos capitu-
los excederia con mucho el alcance de este ar-
ticulo; no obstante, vamos a intentar comentar
algunos de los contenidos mas significativos obje-
to de informaciéon en cada uno de ellos:

Capitulo I: Ademas de la identificacion de las
personas responsables de la informacién conteni-
da en el folleto, debe incluir también la de los audi-
tores de cuentas que hayan revisado y verificado
las PHs, asi como, en su caso, las posibles salve-
dades y comentarios mas significativos contenidos
en el informe de dichos expertos. Adicionalmente,
debera mencionar que la verificacion y registro del
folleto por parte de la CNMV no supone recomen-
dacion ni pronunciamiento alguno sobre la solven-
cia del Fondo o la calidad de los valores ofrecidos.

Capitulo 1l: Normalmente es el capitulo mas
extenso de todos los que integran este tipo de
folletos, y en él debe incorporarse toda la informa-
cion sobre los BTHs. Aunque resulta dificil senalar
un tipo de informacién sobre otra, habida cuenta
de que cualquiera de ellas puede ser relevante
para un inversor, pueden destacarse las siguien-
tes:

« |dentificacion del nimero de valores, nominal
de los mismos e importe total de cada una de las
series de BTHs que se ofrecen.

- Evaluacion del riesgo financiero de cada una
de las series de valores emitidos.

« Descripcion de la naturaleza de cada una de
las series de valores que se emiten, comentando-
se las diversas implicaciones que sobre el servicio
financiero de cada serie produce la obligada vin-
culacion entre el calendario de pagos de los BTHs
y el flujo de ingresos y cobros de las PHs, en
suma, el riesgo de amortizaciéon anticipada, y los
riesgos por retrasos en el cobro, por impagados y
por fallidos en las PHs. Asimismo, debe mencio-
narse aqui la prelacion de pagos de cada una de
las series de BTHs emitidas respecto a los acree-
dores preferentes del Fondo.

- Clausulas de interés aplicables a cada serie
de BTHs que se emitan, identificando de forma
detallada los tipos a aplicar, los plazos de vigencia
de éstos, los importes de principal sobre los que
se aplican, los procedimientos y la frecuencia de
devengo y pago, etcétera.

- Sistema de amortizacién del principal de los
BTHs: precio de reembolso, modalidades de
amortizacion, procedimientos, fechas y publicidad
del reembolso; entidades agentes de pago, etcétera.

- Cuadros resumen del servicio financiero de
intereses y amortizacién de principal previsto,
incluyendo informacién sobre la vida media y la
duracion para cada una de las series de BTHs.

- Mercados secundarios en los que se va a
solicitar la admision de los BTHs y plazos previs-
tos para dicha admision, asi como, en su caso,
relacion de entidades comprometidas a intervenir
en la contratacion dando liquidez y contrapartida a
los mismos.

- Colectivo de suscriptores a los que se dirigen
las series de BTHs y procedimiento completo y
detallado del sistema de colocacién, asegura-
miento y adjudicacién de los correspondientes
valores: fecha de inicio y periodo de suscripcion;
entidades ante las que puede tramitarse dicha
suscripcion; forma y fecha de desembolso; siste-
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ma de adjudicacion y, en su caso, reglas de pro-
rrateo; forma y plazo de entrega a los suscriptores
de los resguardos o boletines de suscripcion, etcé-
tera.

+ Régimen fiscal detallado de los BTHs de cara
a los inversores, distinguiendo entre suscriptores
residentes y no residentes.

« |dentificacion de las entidades y personas
que hayan participado en el disefo y asesora-
miento del proceso de constitucion del Fondo.

Capitulo 1ll: A partir de este capitulo se inicia la
descripcion del funcionamiento del Fondo, la iden-
tificacion de las distintas entidades y personas que
van a intervenir en su operativa futura, asi como
también el alcance de dicha intervencién. Este
capitulo debe permitir al inversor entender cuéles
son los elementos a través de los cuales va a
poder seguir la futura vida del Fondo. A este res-
pecto, el capitulo debe contener informacion,
entre otras, acerca de:

- Las funciones y responsabilidades que
asume la Sociedad Gestora en la representacion
legal del Fondo y de los tenedores de los BTHs
emitidos a su cargo, y su remuneracién por el
desempenfo de estas funciones.

+ Los plazos previstos para la formulacion y
aprobacion de las cuentas anuales y del informe
de gestién del Fondo.

- Las obligaciones asumidas y los plazos pre-
vistos para la puesta a disposicion del publico y de
los inversores de todas las informaciones periodi-
cas sobre la situacién econémico-financiera del
Fondo, asi como de las comunicaciones de los
hechos relevantes que sucedan.

- El régimen tributario al que estan sujetas las
distintas operaciones del Fondo (IVA, Impuesto
sobre Sociedades, etcétera).

« Los supuestos de modificacion de la escritura
de constitucién del Fondo, y supuestos de liquida-
cién y extincion del mismo.

Capitulo 1V: Si el Capitulo 1l estaba dedicado a
facilitar a los potenciales inversores informacion
sobre los BTHs que se emiten por el Fondo, el
capitulo actual esta dedicado a proveer de infor-
macion sobre las PHs adquiridas que actuan
como contrapartida financiera principal de dichos
BTHSs. La informacion de este capitulo esta pensa-
da en términos de facilitar al inversor una caracte-
rizacion de los activos que se titulizan a través del
FTH; a titulo meramente ilustrativo, entre otros,
deben reflejarse los siguientes datos:

« ldentificacién de las entidades emisoras de
las PHs que se agrupan en el Fondo y numero e
importe global de las mismas, asi como descrip-
cion de los derechos que, a favor de su tenedor (el
Fondo), confieren dichas PHs sobre los corres-
pondientes préstamos hipotecarios que las res-
paldan.

« Descripcion del régimen de administracion
(incluido su esquema de remuneracion) y custodia
de los préstamos hipotecarios participados que se
agrupan en el Fondo, y de los procedimientos pre-
vistos al respecto en caso de amortizacion antici-
pada, retrasos e impagados de principal o inte-
reses, fallidos y ejecucién hipotecaria.

« Descripcion de la cartera de préstamos hipo-
tecarios (nimero e importes vivos) que respaldan
las PHs adquiridas por el Fondo; descripcion de
los porcentajes de participacion sobre principal e
intereses de los préstamos que incorporan las
PHs, e incorporacion, entre otros, de cuadros ilus-
trativos que muestren el rango de los tipos de inte-
rés de dichos préstamos, el rango de sus
vencimientos y vidas residuales, el rango de sus
importes actuales y de su relacion con sus valores
de tasacion, asi como informacién sobre el tipo de
inmuebles a cuya financiacién se destinan los
préstamos.

Capitulo V: El objetivo de este capitulo es des-
cribir, dentro de lo posible, el funcionamiento y la
operativa financiera del Fondo. Entre los datos
que puede incorporar, podemos destacar los
siguientes:

- Descripcion de las hipétesis financieras (indi-
ces previstos de amortizacion anticipada, retrasos
e impagados y fallidos) utilizadas en el disefio y
configuracion del balance de flujos de ingresos y
gastos del FTH.

« Descripcion de las diversas operaciones
financieras contratadas por cuenta del Fondo para
aumentar su regularidad, neutralizar diferencias
de tipos de intereses y, en general, mejorar su
calidad crediticia o su riesgo financiero.

 Relacion de las distintas reglas de prelacion
de pagos establecidas en la configuracion del FTH.

Capitulo VI: Esta dedicado a facilitar datos
generales sobre la Sociedad Gestora del FTH,
incluyendo informacién sobre los accionistas mas
significativos de dicha sociedad y el grupo de
empresas al que, en su caso, pertenece.

Capitulo VII: Este capitulo no seria estrictamen-
te necesario en un entorno econémico-financiero
razonablemente estable de la industria (en este
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caso la del mercado de préstamos hipotecarios); y
sin embargo, puede llegar a ser muy relevante si
dicho entorno muestra signos evidentes de cam-
bio o volatilidad. Asi, por ejemplo, en un escenario
de descenso de tipos de interés, lo mas légico es
pensar que los indices de amortizacion anticipada
de préstamos vivos van a incrementarse a muy
corto plazo. En tal circunstancia, entendemos se
hace necesario facilitar al inversor algun dato, por
sucinto que éste sea, al respecto. Este capitulo
esta enfocado a facilitar esta informacién.

Si al paciente lector de este articulo le queda
aun tiempo para recapitular lo hasta aqui expues-
to acerca del contenido del folleto informativo de
un FTH, podra observar que, salvando el Capitulo |,
que cumple las funciones de introduccién al resto
del folleto, la informacién se halla ordenada de
mayor a menor interés para el inversor. Ello no
quiere decir que los Ultimos capitulos sean nece-
sariamente menos importantes que los primeros
para la correcta apreciacion de la naturaleza y
caracteristicas de la inversién que se le propone al
inversor. Lo cierto es que la estructura del folleto
se halla dispuesta de forma tal que (salvando el
Capitulo [) la informacién que primero aparece sea
la que mas le ataha directamente. Asi, al Capitu-
lo 1l: rendimiento de los valores, plazo de amorti-
zacion de los mismos, procedimiento de suscrip-
cion, etc., le siguen las informaciones que va a poder
recibir el inversor de la situacién financiera futura del
Fondo (Capitulo Ill), y asi sucesivamente.

Si por ventura y amabilidad el lector ha llegado
arealizar la recapitulacion a que nos hemos referi-
do en el parrafo precedente, habra notado que no
ha sido comentado el alcance de la verificacién de
la CNMV sobre el contenido del folleto. Si el lector
no la ha adivinado aun, digamos que esta verifica-
cién es del mismo tipo que la anteriormente des-
crita al comentar el conjunto de los documentos
acreditativos, con la diferencia que ahora las con-
sideraciones de caracter econémico y financiero
priman mayoritariamente en el analisis del conte-
nido de cada uno de los desgloses informativos
reflejados en el folleto.

NOTAS

(1) Estan eximidas de verificacién y registro de folleto
informativo las emisiones en las que:

— Los valores emitidos estén dirigidos exclusivamente a
inversores institucionales, tales como Fondos de Pensiones,
Instituciones de Inversién Colectiva o Entidades Aseguradoras,
Entidades de Crédito o Sociedades de Valores.

— Los valores emitidos estén destinados a ser colocados
entre un nimero de emisores inferior a 50, o cuyo importe total
sea inferior a 500 millones de pesetas.

— Los valores emitidos tengan un importe unitario superior
a 25.000.000 de pesetas.

(2) El apartado 4 del articulo quinto de la Ley 19/1992
exige que los préstamos hipotecarios que amparan las partici-
paciones hipotecarias que se agrupan en un FTH retnan las
condiciones previstas en la seccion 2.2 de la Ley 2/81, de 25 de
marzo, del Mercado Hipotecario. Dichas condiciones se hallan
detalladas en el Reglamento del Mercado Hipotecario (RD
685/82, modificado por el RD 1289/91).
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