LEGISLACION CONSOLIDADA
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de Valores, sobre Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion
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«BOE» num. 117, de 17 de mayo de 2006
Referencia: BOE-A-2006-8644

TEXTO CONSOLIDADO
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El Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC), aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, regul6é por
primera vez en Espana las llamadas «IIC de Inversion Libre», conocidas internacionalmente
como «fondos de gestion alternativa» o «hedge funds». La presente Circular detalla el
régimen aplicable a tales instituciones.

Las IIC de Inversion Libre se configuran como productos de amplia flexibilidad inversora,
destinados a inversores que, por su mayor experiencia o formacién financiera, precisan de
menor proteccidon. No obstante, para facilitar que también los pequefios inversores puedan
acceder a esta modalidad de inversion, la presente Circular regula las 1IC de IIC de Inversién
Libre —esto es, los llamados «fondos de hedge funds»—, cuyos requisitos de diversificacion y
proteccion del inversor los acercan a las IIC tradicionales.

Los aspectos mas destacables del régimen establecido por esta Circular pueden
resumirse asi:

No ha parecido necesario crear una nueva figura de sociedad gestora, de objeto
exclusivo, dedicada a la gestion de IIC de inversion libre. Pero se imponen requisitos
especiales —entre ellos, recursos propios adicionales— a aquellas sociedades gestoras que
pretendan dedicarse a la gestién de las nuevas IIC.

Se regulan en detalle los medios organizativos y de control de riesgos exigibles a las
sociedades gestoras, con especial énfasis en la fiabilidad e independencia de calculo del
valor liquidativo, se delegue o no esa funcion.

Se regulan las relaciones entre las sociedades gestoras y los intermediarios financieros
que proporcionan financiacién y otros servicios a las IIC de inversion libre (entidades
conocidas como «prime brokers»). Como la financiaciéon otorgada por dichos intermediarios
se suele garantizar con los valores adquiridos, y estas garantias pueden ser reutilizadas por
su beneficiario, se ha considerado necesario reforzar las funciones de supervision y control
del depositario, exigiendo que éste sea informado de los acuerdos de garantia financiera.

Se regula la seleccion de los fondos subyacentes por las gestoras de IIC de IIC de
Inversion Libre, otorgandose ciertas funciones de control al depositario, dentro del margen
con que la legislacion vigente define sus facultades.

En materia de folleto informativo e informacién periédica se establecen reglas similares a
las aplicables a las IIC ordinarias. Pero se exige que el inversor suscriba una declaracion
escrita de consentimiento, que acredite que conoce las singularidades de fondos de
inversion libre y sus diferencias con los ordinarios.
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Se precisa el concepto de endeudamiento que establece el Reglamento de la Ley de IIC.

Finalmente, a las IIC de IIC de Inversion Libre se les permite invertir en las llamadas
cuentas separadas o gestionadas («managed accounts»), entendiendo como tales aquellas
estructuras que replican la cartera de inversion de una |IC de Inversién Libre.

En su virtud, haciendo uso de las habilitaciones contenidas en los articulos 43 y 44 del
Reglamento de la Ley de IIC y en la Orden Ministerial EHA/1199/2006, de 25 de abril y
previo informe del Comité Consultivo de la CNMV, el Consejo de la CNMV, en su reunién de
3 de mayo de 2006, ha dispuesto:

Norma 1. Ambito de aplicacion.

La presente Circular sera de aplicacion a las IIC de Inversion Libre contempladas en el
articulo 43 del Reglamento de la Ley de IIC y a las IIC de [IC de Inversion Libre
contempladas en el articulo 44 de dicho Reglamento.

También sera aplicable:

a) A las sociedades gestoras que gestionen IIC de Inversion Libre, 1IC de IIC de
Inversion Libre, o ambas (en adelante, a los efectos de esta Circular, «sociedades
gestorasy»);

b) A sus entidades depositarias.

Norma 2. Condiciones de acceso a la actividad.

1. La autorizacion y registro de las sociedades gestoras sujetas a esta Circular seguira el
régimen general establecido en el articulo 41 de la Ley de lIC y sus normas de desarrollo. La
actividad de gestidn de estas IIC no tendra que ser exclusiva.

2. Las sociedades gestoras deberan contar con un programa de actividades que recoja
explicitamente la actividad de gestion de IIC de Inversién Libre, IIC de IIC de Inversién Libre
0 ambas, asi como una descripcion de las medidas de control interno.

3. La descripcién de las medidas de control interno de la sociedad gestora recogera su
estructura organizativa, los medios técnicos y humanos especificos de los que dispondra, asi
como una descripcidén general de los controles y procedimientos especificos aplicables en la
gestion de este tipo de IIC. Asimismo, se describiran los controles de la actividad de las
entidades en quienes se efectien delegaciones de funciones, de acuerdo con lo establecido
en el articulo 68 del Reglamento de la Ley de IIC, y de la actividad de las entidades con las
que se establezcan acuerdos de garantia financiera.

4. La suficiencia de los sistemas de control interno implantados debera evaluarse en
funcion de las actividades realizadas y de los riesgos efectivamente asumidos en cada
momento.

5. Los requisitos anteriores también seran exigibles a las Sociedades de Inversién
(SICAV, en adelante) de Inversion Libre y SICAV de IIC de Inversiéon Libre que no hayan
encomendado la gestion de sus activos a una sociedad gestora.

Norma 3. Organo responsable.

El Consejo de Administracién de una sociedad gestora sera responsable, en lo que
atafie a las IIC reguladas en esta Circular que gestione, al menos de:

a) Aprobar la estructura organizativa, los procedimientos y las politicas de actuacion, asi
como desarrollar los sistemas de control, seguimiento y evaluacion continuada de riesgos
que sean adecuados a la actividad especifica de este tipo de IIC. Definira asimismo el
sistema de delimitacion de responsabilidades.

b) Aprobar las relaciones contractuales entre la gestora y las entidades en las que haya
delegado las funciones detalladas en el articulo 68. 2 del Reglamento de la Ley de IIC, asi
como con las entidades con las que se establezcan acuerdos de garantia financiera, segun
la norma 9 de la presente Circular.

c) Autorizar la politica de inversion en instrumentos financieros derivados y demas limites
operativos, asi como los potenciales riesgos que podran ser asumidos; y, en el caso de IIC
de Inversion Libre, autorizar adicionalmente los limites de endeudamiento.

d) En caso de que se gestionen IIC de I[IC de Inversion Libre, autorizar los
procedimientos de seleccion de inversiones.
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e) Establecer los procedimientos a seguir cuando se superen o incumplan los limites que
se mencionan en la letra c) de esta norma.

f) Asegurar que la organizacion cuenta con unos medios humanos y materiales que
garanticen la eficiente gestiébn de estas IIC, asi como una adecuada segregacion de
funciones.

g) ldentificar a la Unidad de control, que sera la responsable de supervisar el
cumplimiento de las normas aplicables a las IIC, incluidas las contenidas en esta Circular.

Norma 4. Medios humanos y materiales. Recursos propios exigibles.

1. Las sociedades gestoras sujetas a esta Circular, asi como aquellas entidades en las
que, conforme al articulo 68 del Reglamento de la Ley de IIC, se delegue la gestién de IIC de
Inversion Libre deberan contar con los medios, conocimientos y experiencia especificos
necesarios para realizar este tipo de actividad y para valorar adecuadamente los riesgos en
que incurran. En caso de delegacion, la sociedad gestora debera retener los medios
suficientes para controlar las actividades delegadas. La delegacion nunca podra hacer de la
sociedad gestora una entidad instrumental o vacia de contenido.

2. El control de riesgos exigira su identificacion, medicion, cuantificaciéon y seguimiento.
En consecuencia, las sociedades gestoras deberan disponer de los medios organizativos,
materiales, técnicos y humanos especificos que les permitan establecer un sistema de
control de los riesgos en que incurran cada IIC, adecuados a la actividad especifica que
pretendan ejercer.

3. Las sociedades gestoras deberan establecer planes de formacién y evaluacion
continuada para asegurar la adecuada formacion del personal.

4. Con el fin de cubrir eventuales riesgos operacionales, los recursos propios exigibles a
las sociedades gestoras sujetas a esta Circular seran la suma de los requeridos con caracter
general por el articulo 70 del reglamento de la Ley de IIC mas el 4 por 100 de los ingresos
brutos por comisiones que obtengan por la gestidn de instituciones de inversion libre
reguladas en la presenta circular, asi como sobre las extranjeras asimilables. Las exigencias
de recursos propios asi calculadas se determinaran como promedio de los tres ultimos anos.

Norma 5. Gestion de activos.

1. Las sociedades gestoras deberan contar en su Consejo de Administraciéon o entre sus
directivos o asimilados con personas que tengan una experiencia adecuada al tipo de
gestion que pretendan realizar. Se entendera que poseen esta experiencia aquellas
personas que durante un plazo no inferior a dos afios hayan desempefando funciones
relacionadas con IIC de Inversion Libre u otras actividades de gestion alternativas similares a
las desarrolladas por las IIC reguladas en esta Circular.

2. Las sociedades gestoras podran delegar la gestion de activos en terceras entidades,
con sujecioén a lo establecido en el articulo 68 del Reglamento de la Ley de IIC y en la norma
4.1 de la presente Circular.

3. Las sociedades gestoras podran recibir asesoramiento de terceras entidades sobre su
politica de inversiones. En el folleto informativo de la IIC se debera informar sobre estas
entidades.

Norma 6. Sistemas de control y medicién de riesgos.

1. Las sociedades gestoras deberan contar con sistemas de medicion y control de
riesgos que sean adecuados a las estrategias de inversion concretas que vayan a llevar a
cabo. Estos sistemas deberan medir la exposicién actual y potencial al riesgo, especialmente
cuando, en el caso de IIC de Inversiéon Libre, realicen operaciones que impliquen
apalancamiento u operaciones con valores no cotizados, instrumentos financieros iliquidos o
instrumentos financieros derivados de valoracion compleja, o ventas en descubierto.

2. Periodicamente las sociedades gestoras de IIC de Inversién de Libre deberan realizar
pruebas de tension y simulacion de escenarios especificos de crisis, para analizar sus
potenciales efectos sobre las carteras de las IIC gestionadas y sobre la adecuada gestion de
la liquidez. Estas pruebas y simulaciones, cuyos resultados se deberan conservar
documentalmente durante cinco afos, deberan tener en cuenta de manera adecuada los
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posibles cambios en las estructuras de los mercados, de los productos y de las correlaciones
entre activos.

3. Las sociedades gestoras deberan establecer sistemas internos de comunicacion que,
ajustados a lo establecido en esta Circular, aseguren que la informacion relevante
procedente de las entidades que les presten servicios o0 en las que tengan delegada
funciones llegue con rapidez a los responsables de la gestora.

4. Las sociedades gestoras de IIC de Inversion Libre deberan dotarse de procedimientos
que aseguren el control de las posiciones de los activos que, con sujecion a lo establecido
en la norma 9, hayan sido entregados en garantia y sobre los que el beneficiario de ésta
haya ejercido un derecho de disposicion.

5. Las sociedades gestoras de IIC de IIC de Inversién Libre deberan contar con
mecanismos de control de la liquidez de las inversiones subyacentes, de modo que se
puedan atender los reembolsos en tiempo y forma.

6. Las sociedades gestoras deberan adoptar medidas que les permitan conocer las
participaciones o acciones de las IIC gestionadas que hayan sido utilizadas por terceros
como subyacente de operaciones estructuradas.

Norma 7. Segregacion de funciones.

1. Las sociedades gestoras deberan asegurar la adecuada segregacion de funciones,
especialmente las funciones de gestidon, administracién y control, ya sea manteniéndolas en
el seno de la entidad, ya mediante delegacion en prestadores de servicios externos.

2. En la determinacion del valor liquidativo de las IIC gestionadas, tanto si se ha
delegado como si no, no deberan intervenir personas que realicen funciones de gestion. No
obstante, en los casos excepcionales en los que sea necesaria cualquier aportacion del area
de gestion para el calculo del valor liquidativo, se debera dejar constancia documental de la
justificaciéon de dicha intervencion, conservandose esta documentacion durante cinco anos.

Norma 8. Delegacion de funciones de administracion.

Cuando las sociedades gestoras deleguen funciones de administracion de las
contempladas en el articulo 64.b) del Reglamento de la Ley de IIC, deberan respetar,
ademas de las normas establecidas en el articulo 68 de dicho Reglamento, las normas
siguientes:

a) La entidad en la que se deleguen las funciones de administracién mencionadas en el
articulo 68.2 del Reglamento debera contar con personal con suficiente experiencia y medios
materiales idéneos. La sociedad gestora que otorga la delegacion debera haber realizado las
comprobaciones que le permitan asegurarse que las tareas delegadas son realizadas
adecuadamente. La suficiencia de dichos medios debera ser acreditada ante la CNMV en la
solicitud de autorizacion de la delegacion.

b) La delegacion de las funciones de administracion no podra ocasionar una disminucion
en los controles exigidos por la normativa. En particular, la entidad en la que se delegue no
podra ser el depositario, ni ser una entidad con la que se haya establecido un acuerdo de
garantia financiera de los previstos en la norma 9 de esta Circular, ni ejercer funciones de
Unidad de Control.

c) Se debera establecer un sistema de control de la actividad de la entidad en que se
delega. Entre otros controles, se deberan establecer, con la suficiente periodicidad,
procedimientos de conciliacion de las posiciones de efectivo y valores entre la entidad en la
que se delegue, la sociedad gestora y el depositario y, en su caso, las entidades con las que
se establezcan acuerdos de garantia financiera.

d) Cuando se delegue el calculo del valor liquidativo, el contrato de delegaciéon debera
asegurar que las practicas de valoracion de la entidad en que se delegue son conformes con
los criterios de valoracion de activos exigidos por las normas espafolas y con los recogidos
en el folleto de la IIC. Asimismo, deberan existir clausulas que permitan al depositario
cumplir con sus funciones de vigilancia y supervisién. Deberan establecerse procedimientos
expresos para conciliar las eventuales discrepancias entre el valor liquidativo calculado por
la entidad en la que se delega y el estimado por la sociedad gestora.
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Norma 9. Régimen de los activos dados en garantia por las IIC de Inversién Libre.

1. Cuando una IIC de Inversion Libre, o su gestora, concierte un acuerdo de garantia
financiera con un tercero, en cuya virtud se transmita a éste la propiedad del bien entregado
en garantia, o dicho bien quede pignorado con derecho de disposicion a favor del acreedor
pignoraticio, debera informar de dicha circunstancia al depositario, en cumplimiento de lo
previsto en el articulo 92 del Reglamento de IIC. El contrato firmado por la IIC o su gestora y
la entidad con quien se haya alcanzado el acuerdo de garantia financiera debera prever que
el depositario reciba la informacién necesaria para el cumplimiento de las funciones de
supervision y vigilancia que contempla el articulo 93 del Reglamento de IIC y el resto de la
normativa de aplicacion.

2. Los acuerdos citados en el parrafo anterior sélo podran suscribirse con entidades
financieras sujetas a supervisién en un pais de la OCDE.

3. Los contratos que impliquen acuerdos de garantia financiera deberan incluir clausulas
que faciliten y permitan la actividad de supervision por la CNMV, en especial en lo referente
a las operaciones de financiacién y préstamo de valores.

4. De conformidad con lo establecido en el articulo decimoquinto del Real Decreto Ley
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la
mejora de la contratacion publica, tales acuerdos deberan prever con claridad las
responsabilidades de la IIC y del beneficiario de las garantias en caso de incumplimiento de
sus respectivas obligaciones y en situaciones de insolvencia. En particular, iniciado el
procedimiento concursal del beneficiario de la garantia, la [IC de Inversion Libre, cumpliendo
con las condiciones que impone el articulo decimoquinto del Real Decreto Ley 5/2005, podra
poner término de forma inmediata al acuerdo de garantia financiera, realizandose un pago
unico neto por la parte cuya deuda sea mayor respecto a la otra, una vez tenidas en cuenta
todas las obligaciones respectivas.

5. La sociedad gestora, la entidad en la que hubiera delegado, en su caso, las
correspondientes funciones administrativas y el depositario deberan recibir de la entidad con
la que se hubiera concertado el acuerdo de garantia financiera informacion periddica sobre
las posiciones en los bienes objeto de la garantia y el importe de las obligaciones financieras
garantizadas. El contrato debera regular el procedimiento para conciliacién las eventuales
diferencias de valoracion o de posiciones que puedan surgir.

6. El folleto informativo de la IIC recogera la politica general de la IIC en cuanto a
aportacion de garantias. Asimismo, tanto el folleto informativo como la informacion periédica
de la lIC identificaran las entidades con las que se hubieran establecido acuerdos de
garantia financiera y se dara informacion sobre su solvencia financiera.

7. El folleto informara, respecto a las obligaciones garantizadas a favor de contrapartes
de acuerdos de garantia financiera, del porcentaje del valor de mercado maximo de los
activos afectos a garantias que puedan ser objeto de disposicidon por sus beneficiarios. La
informacion periddica de la IIC reflejara el nivel efectivo del citado porcentaje el ultimo dia
habil del periodo al que se refiera la mencionada informacion.

Norma 10. Evaluacion y analisis de inversiones por IIC de IIC de Inversion Libre.

1. Las sociedades gestoras de IIC de IIC de Inversidon Libre deberan incluir como parte
de sus procedimientos de control interno los criterios cualitativos, cuantitativos vy
operacionales en los que fundamenten la evaluaciéon y analisis de inversiones para las
instituciones que gestionen. Estos criterios deberan haberse acordado con el depositario y
deberan contar con la aprobacién del Consejo de Administracién de la gestora y de una
persona con poder suficiente del depositario.

Tales criterios tomaran en cuenta como minimo los siguientes aspectos de las
sociedades gestoras de las |IC subyacentes, o de estas ultimas:

a) Estrategias y procesos de inversion y construccion de carteras.

b) Dotacion de medios humanos de las sociedades gestoras y experiencia y
honorabilidad de los gestores. En el analisis de la calidad del equipo gestor se deberan tener
en cuenta las referencias existentes de terceros.
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¢) Mecanismos del control del riesgo, con especial atencion a los sistemas de evaluacion
del riesgo en situaciones extremas, y procedimientos de valoracién de activos y célculo del
valor liquidativo.

d) Relaciones con entidades en que se hayan delegado funciones de administracién, con
intermediarios, custodios y subcustodios, entidades con las que se hayan concertado
acuerdos de garantia financiera y, en general, con las entidades proveedoras de servicios.

e) Nivel de apalancamiento, gastos y comisiones del fondo. Sistemas de ecualizacion.

f) Mecanismos y condiciones de suscripcion y reembolso.

g) Forma de representacion, registro y custodia de las participaciones o acciones.

h) Analisis cuantitativo: estudio de rentabilidades y correlaciones, simulaciones y analisis
estadisticos.

i) Documentacion legal: folleto, documentos constitutivos, contratos de delegacion y con
los proveedores de servicios, y auditorias.

j) Contenido y frecuencia de la informacion periddica a recibir de las gestoras de cada IIC
subyacente.

k) Existencia de acuerdos especiales con determinados inversores.

Los procedimientos de evaluacion y analisis deberan indicar qué partes de la evaluacion
de los aspectos anteriores deberan realizarse directamente en el domicilio de la gestora de
la lIC y, en el caso de la letra d), qué parte debera realizarse directamente con las entidades
mencionadas. Asimismo, mientras la inversidon permanezca en cartera, se deberan llevar a
cabo reevaluaciones de los aspectos mencionados con la periodicidad que se determine en
cada caso, que no podra ser superior al ano.

La participacién del depositario se limitara a las funciones que le son propias y sélo
afectara al contenido de las letras c), en lo referente a la valoracion de activos y célculo del
valor liquidativo, d), f), g) y j).

2. Los procedimientos de evaluacion y analisis indicaran qué tareas de las descritas en el
apartado anterior deberan ser desempenadas por personas no implicadas directamente en el
area de gestion.

3. La sociedad gestora conservara durante cinco afnos la justificacion documental de las
evaluaciones mencionadas en los apartados anteriores.

4. Las tareas descritas anteriormente podran ser objeto de delegacion en terceras
entidades, con sujecion a lo dispuesto en el articulo 68 del Reglamento de la Ley de lIC y en
las letras a) y b) de la norma 8 de la presente Circular. A este respecto, la sociedad gestora
debera adoptar medidas de control de la entidad en la que se delegue, en especial en lo
relativo a lo dispuesto en el anterior apartado 3.

5. En cumplimiento de la funcién de vigilancia y supervisién que le atribuye el articulo 93
del Reglamento de la Ley de IIC, el depositario debera establecer un sistema de control para
garantizar que los procedimientos anteriores se realizan de acuerdo a lo dispuesto en las
normas vigentes. Este sistema de control se circunscribira exclusivamente a lo contenido en
las letras c), en lo referente a la valoracion de activos y calculo del valor liquidativo, d), f), g)
yi)-

Norma 11. SICAV de Inversion Libre y SICAV de IIC de Inversion Libre que no hayan
delegado la gestion de activos.

El contenido de las normas 3 a 10 sera aplicable, en la medida que proceda, a aquellas
SICAV de Inversion Libre y SICAV de IIC de Inversion Libre que no hayan delegado la
gestion de activos.

Norma 12. Documento de consentimiento del inversor.

1. La declaracion escrita por la que, de acuerdo con lo previsto en la letra j) del articulo
43 y la letra f) del articulo 44 del Reglamento de la Ley de IIC, el inversor manifieste que
conoce los riesgos inherentes a la inversion en IIC de Inversion Libre e IIC de IIC de
Inversion Libre tendra el siguiente tenor:

«Yo (nombre y NIF del inversor o su representante) sé que las inversiones en (lIC de
Inversion Libre/lIC de IIC de Inversion Libre) estan sujetas a riesgos de naturaleza y grado
distintos a los de los fondos de inversién ordinarios. Sé que el valor de mi inversién podra
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variar substancialmente a lo largo del tiempo y podra hacerlo sin guardar relacién con la
evolucion de las Bolsas o de los mercados de renta fija. Sé que puedo perder parte de mi
inversién y, en casos extremos, toda ella. Acepto expresamente que mi inversion tendra
mucha menos liquidez que los fondos de inversién ordinarios, por lo que no es aconsejable
para quien pueda tener necesidades apremiantes de dinero.

Ademas, he sido informado en detalle sobre:

La politica de inversion de la lIC.

Los riesgos inherentes a la inversion.

La frecuencia con la que se garantiza la liquidez.

El régimen de preavisos.

El limite maximo a los reembolsos en una misma fecha.

El periodo de permanencia minimo de la inversion.

Las comisiones de gestion, depdsito y otros gastos asociados, tanto directos como
indirectos.

La posibilidad de verme obligado a recibir reembolsos en especie (en el caso de IIC de
Inversion Libre).»

2. La declaracion escrita sefalada en el parrafo anterior debera ser un documento
independiente de la orden de suscripcion, siendo ambos documentos suscritos en el mismo
acto. De ella se entregara obligatoriamente una copia firmada al inversor.

3. Cuando la suscripcion se realice por medios telematicos, se debera acreditar
adecuadamente la entrega al inversor del documento de consentimiento.

Norma 13. Folleto.

Como complemento a lo dispuesto en los articulos 22, 23, 43 y 44 del Reglamento de la
Ley de IIC, el folleto completo y, de manera resumida, el folleto simplificado deberan
contener la siguiente informacion:

a) Informacién sobre suscripciones y reembolsos:

1. Periodicidad del valor liquidativo. Valores liquidativos estimados.

2. Mecanismos y fechas para las suscripciones y reembolsos.

3. Plazos de preaviso y pago de reembolsos. Posibilidad de retraso del calculo del valor
liquidativo. En el caso de IIC de Inversién Libre, posibilidad y condiciones de reembolso en
especie.

b) Informacidon sobre la politica general de garantias concedidas por la institucion,
posibilidad de que sus beneficiarios dispongan de los bienes entregados en garantia, valor
de mercado maximo de las garantias susceptibles de ser reutilizadas respecto a las
obligaciones del fondo y solvencia financiera minima de estos beneficiarios.

c¢) Informacion genérica sobre los acuerdos de delegacion de funciones.

d) Informacién genérica sobre los contratos de asesoramiento.

e) Informacién sobre la estrategia de inversion y gestion de la IIC, de los especiales
riesgos que puedan conllevar, asi como de los criterios de concentracion y diversificacion
que puedan ser relevantes para evaluar los riesgos en que se incurra. En las IIC de Inversién
Libre se informara ademas del riesgo de contraparte con una misma entidad. En las IIC de
[IC de Inversidn Libre se incluiran los criterios para la seleccion de las 1IC subyacentes en las
que invierta, y los criterios de diversificacion por gestores, estrategias y valores.

f) Politica de inversion en activos liquidos y de gestion de la liquidez para atender
reembolsos.

g) Las lIC de Inversion Libre deberan informar sobre el limite de endeudamiento, asi
como sobre el apalancamiento adicional por cesion temporal de activos, financiaciéon
simultanea, financiaciéon por préstamo de valores y operaciones en instrumentos financieros
derivados.

h) Las IIC de Inversion Libre incluiran los criterios de valoracién de los activos que
tengan en cartera.
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i) Las IIC de Inversion Libre y las IIC de IIC de Inversion Libre deberan informar sobre el
nivel acumulado maximo de comisiones de gestidén y depositario directas e indirectas que
podran soportar.

Norma 14. Informacién periédica.

1. Los informes anuales, semestrales y trimestrales de las IIC de Inversién Libre se
ajustaran a lo dispuesto con caracter general para las |IC ordinarias. Deberan informar en
todo caso sobre los siguientes extremos:

a) Proporcion del patrimonio que se vea afectado por operaciones estructuradas de
terceros en las que la propia IIC actue como subyacente.

b) Parte del patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad
gestora, o de los promotores de la IIC.

c) Conciliacién de las diferencias superiores al 10 por 100 entre el valor liquidativo
estimado y el valor liquidativo definitivo correspondiente a la misma fecha.

d) Valor de mercado de las garantias otorgadas por la IIC sobre las que se ha ejercido el
derecho de disposicion, respecto a las obligaciones de la IIC con cada entidad beneficiaria.

e) Solvencia financiera de las entidades beneficiarias de dichas garantias.

f) Informacién sobre el importe de las comisiones de gestion y depositario directas y, en
su caso, indirectas, soportadas efectivamente.

Esta informacion debera remitirse al participe, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 18 de la Ley de IIC.

2. Los informes anuales, semestrales y trimestrales de las IIC de IIC de Inversion Libre
se ajustaran a lo dispuesto con caracter general para las IIC ordinarias, con las adaptaciones
que resulten necesarias. Deberan informar en todo caso del importe acumulado de las
comisiones directas e indirectas soportadas efectivamente y de la conciliacion de las
diferencias superiores al 10 por 100 entre el valor liquidativo estimado y el aplicado en
suscripciones y reembolsos de la misma fecha.

Norma 15. Derecho de reembolso en IIC de Inversién Libre.

1. Una IIC de inversién libre podra no otorgar derecho de reembolso en todas las fechas
de calculo del valor liquidativo, siempre que figure expresamente en el folleto informativo de
la IIC de inversion libre. En cualquier caso el derecho de reembolso debera respetar la
periodicidad minima establecida en el articulo 43.€) del Reglamento de IIC.

2. De acuerdo con la letra d) del articulo 43 del Reglamento de IIC, el pago de los
reembolsos se podra realizar en especie, siempre que asi lo especifique el folleto de la lIC. A
este respecto, la sociedad gestora debera establecer mecanismos para evitar los posibles
conflictos de interés entre participes o accionistas.

Norma 16. Derecho de reembolso de IIC de IIC de Inversion Libre.

A las IIC de IIC de Inversion Libre que garanticen los reembolsos con cargo a su
patrimonio les sera aplicable el apartado 1 de la norma 15 de la presente Circular.

Norma 17. Régimen de valores liquidativos estimados.

Con independencia de la periodicidad del calculo del valor liquidativo que, de acuerdo
con lo establecido en el folleto, deba aplicarse a suscripciones y reembolsos, los participes o
accionistas de IIC de Inversion Libre y de IIC de IIC de Inversion Libre podran recibir de la
sociedad gestora, con la frecuencia que ésta estime conveniente y figure en el folleto
informativo, estimaciones preliminares o indicativas del valor liquidativo, calculadas por la
gestora de acuerdo con sus estimaciones de comisiones, gastos y resultados de la cartera
de activos, y que no se aplicaran a la liquidaciéon de las suscripciones y reembolsos. En la
informacion periddica se deberan conciliar las diferencias superiores al 10 por 100 entre
tales estimaciones preliminares y el valor liquidativo definitivo correspondiente a la misma
fecha.
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Norma 18. Estados financieros y estadisticos.

1. Las gestoras de IIC de Inversion Libre deberan presentar a la CNMV un estado de
informacion estadistica y operativa referido al ultimo dia del periodo sefialado, salvo cuando
se indique expresamente lo contrario, y cuyo modelo figura en el anexo I:

Denominacion Periodicidad Plazo max. de presentacion
IL1.Estado de Informacion . . )
estadistica operativa. Mensual. Ultimo d_|a natural del tercer mes posterior al de la fecha de de
referencia.
IL2.Cartera de inversiones. Mensual.

La CNMV podra exigir en cualquier momento de las entidades, con caracter general o
particular, cuantas aclaraciones o informaciones complementarias precise sobre dichos
estados.

2. Las IIC de Inversién Libre deberan poner a disposicion del depositario la informacién a
la que se refiere el primer parrafo del apartado anterior, para su verificacion, no mas tarde
del dia 20 del mes en el que se debe presentar la informacion a la CNMV.

3. Los modelos publicos de estados financieros de las IIC de Inversion Libre e [IC de IIC
de Inversion Libre, asi como la informacién reservada de las IIC de IIC de Inversion Libre, se
ajustaran a lo dispuesto con caracter general para las IIC financieras.

4. Las normas contables aplicables a las IIC de Inversion Libre e 1IC de IIC de Inversion
Libre, se ajustaran a lo dispuesto con caracter general para las IIC financieras.

5. La presentacion de los estados mencionados en los apartados anteriores a la CNMV
debera hacerse por via telematica mediante el sistema CIFRADOC/CNMV, aprobado por
Acuerdo del Consejo de la CNMV de 11 de marzo de 1998, u otro similar. La informacion
debera suscribirse por persona que posea facultades para ello de la sociedad gestora o
sociedad de inversién y del depositario.

Norma 19. Limites de las IIC de Inversién Libre.

1. A los efectos de cumplir el limite de endeudamiento establecido en el apartado h) del
articulo 43 del Reglamento, las IIC de Inversién Libre realizaran el computo teniendo en
cuenta todos los fondos recibidos en efectivo por la institucion, sin considerar la cesion
temporal de activos, la financiacion recibida mediante operaciones simultaneas ni la
financiacion por venta de valores recibidos en préstamo.

El folleto informativo establecera la politica de la IIC en cuanto al apalancamiento
adicional mediante cesiones temporales de activos, financiacién simultanea, financiacion por
venta de valores recibidos en préstamo y compromisos por obligaciones en derivados. En su
descripcién de las medidas de control interno, la gestora indicara la férmula de cémputo de
dichos compromisos y las caracteristicas fundamentales de los modelos internos de que
disponga para su medicién y control.

2. El folleto de las IIC de Inversion Libre sefalara la politica de diversificacion de riesgos
en activos, instrumentos financieros e instrumentos derivados independientes, de modo que
se garantice el principio de diversificacion del riesgo establecido en el articulo 23 de la Ley
de lIC. Asimismo, informara de los limites que tendra la exposicién del patrimonio de la lIC al
riesgo de contraparte con una misma entidad.

3. Cuando la politica de una IIC de Inversidn Libre consista en invertir mayoritariamente
en otras IIC, tal circunstancia debera hacerse constar expresamente en el folleto informativo.
En este caso, a dichas inversiones no se les aplicaran las disposiciones del articulo 44 del
Reglamento de la Ley de IIC.

Norma 20. Limites de las IIC de IIC de Inversion Libre.

1. Se entenderan comprendidos en la letra a) del apartado 1 del articulo 44 del
Reglamento a efectos del computo del 60 por 100, los siguientes activos:

a) lIC de Inversion Libre constituidas en Espafia.
b) 1IC domiciliadas en paises pertenecientes a la OCDE o cuya gestion haya sido
encomendada a una sociedad gestora o entidad que desarrolle funciones similares a las de
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la sociedad gestora y con analogas exigencias de responsabilidad, sujeta a supervisién con
domicilio en un pais perteneciente a la OCDE, en cuyos documentos constitutivos se
establezcan unas normas de inversion similares a las establecidas para las IIC de Inversion
Libre constituidas en Espana.

¢) Sociedades de inversion, sociedades de cartera y vehiculos o estructuras asimilables,
cuyos folletos o documentos constitutivos establezcan unas normas de inversién similares a
las establecidas para las IIC de inversion libre constituidas en Espafia, que tengan por
finalidad replicar una IIC de estas caracteristicas y que estén domiciliadas en paises de la
OCDE o que la entidad encargada de la gestion esté sometida a supervision y tenga
domicilio en un pais perteneciente a la OCDE. A efectos de lo dispuesto en esta letra 'y en la
anterior, se entendera por supervision la autorizacién de la entidad y sus normas de
funcionamiento por una autoridad regulatoria de ese pais con competencias en la materia, o
bien el registro de la misma en dicha autoridad.

2. El porcentaje minimo del 60 por 100 sefalado en el apartado anterior podra ser
alcanzado mediante la inversién en instrumentos financieros derivados cuyo subyacente sea
un activo de los mencionados en las letras a), b) y ¢) de dicho apartado, o indices financieros
compuestos por dichos activos, siempre y cuando el indice reuna las condiciones
establecidas en el articulo 36.1.f) del Reglamento de la Ley de IIC. Si se trata de
instrumentos financieros derivados de los mencionados en el articulo 36.1.g) de dicho
Reglamento, se deberan respetar los limites de diversificacion del riesgo del articulo 38,
conjuntamente con el limite del 10 por 100 recogido en el apartado 1, letra b) del articulo 44.
Para el computo de estos limites se estara a lo dispuesto con caracter general para las
operaciones en derivados de las IIC.

3. El limite del 60 por 100 debera medirse de acuerdo con la siguiente férmula:

IR
Coeficiente de inversion= ———— 1 >=§0%
EU"-H_ AParticipes,)

siendo:

VR; = Valor de realizacién de las inversiones en |IC de Inversion Libre y similares en el
momento i de calculo del valor liquidativo.

Pat; = Patrimonio de la institucion en el momento i.

AParticipes; = Variacién que se ha producido en la cuenta «Participes» del pasivo del
Balance en el periodo correspondiente a los ultimos seis meses hasta el momento i. Sélo se
consideraran las variaciones positivas.

n: Numero de veces que se calcula el valor liquidativo de la institucién en un afio.

El coeficiente sera exigible cada vez que se calcule el valor liquidativo a partir de la fecha
en que la institucién lleve un afo inscrita en el correspondiente Registro de la CNMV,
excepto si su incumplimiento se deriva de la evolucidn de los precios de mercado de los
activos en cartera.

4. En el folleto informativo de la institucion se debera informar detalladamente sobre las
politicas destinadas a garantizar una adecuada diversificacion de la cartera de la IIC, tanto
en estrategias de inversion como en gestores de las IIC o valores asimilables integrantes de
dicha cartera.

Norma 21. Valoracion de IIC de Inversién Libre.

En el calculo del valor liquidativo de participaciones y acciones, a las I[IC de Inversion
Libre se les aplicaran los principios basicos y criterios generales de valoraciéon establecidos
para las IIC de caracter financiero, todo ello de acuerdo con los criterios de valoracion
establecidos en el folleto informativo de la institucion. Dichos criterios tendran por objetivo
reflejar el valor al que podrian razonablemente liquidarse los activos a un tercero que no
tuviera una relacién especial con la IIC y que estuviera adecuadamente informado en el
momento de la valoracion. Los criterios de valoracion de los activos deberan en todo caso
cumplir las siguientes reglas:
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a) Los activos e instrumentos financieros deberan ser valorados diariamente, salvo que
se trate de posiciones que no sean negociadas activamente o en las que la obtencién de
precios requiera considerable esfuerzo o cuya valoracién sea compleja, en cuyo caso se
podra establecer una frecuencia menor. La frecuencia de valoracion tendra en cuenta, en
cualquier caso, el tamafo y la naturaleza de la posicion.

b) La captura de precios para valorar posiciones activamente negociadas, sean precios
oficiales de cierre o cambios medios ponderados, debera ser automatica, si fuera posible, y
estar sujeta a controles que detecten eventuales errores en la fuente de los precios o falta de
representatividad de éstos, por falta de liquidez.

c) En el caso de valores cotizados de renta fija, cuando se utilicen para determinar el
valor razonable del activo medias de cotizaciones, se debera utilizar un nimero suficiente de
éstas y excluir los valores extremos.

d) Para asegurar su representatividad, los parametros usados para valorar derivados que
carezcan de un mercado suficientemente liquido deberan ser objeto de los oportunos
controles y verificaciones, que deberan estar adecuadamente documentados. Asimismo, se
debera establecer un procedimiento expreso para reconciliar las eventuales discrepancias
entre el valor calculado por los modelos tedricos de la sociedad gestora o entidad en que
ésta hubiera delegado esa funcion y los precios otorgados por la contraparte.

e) Para que el inversor no pueda conocer con antelacion ni estimar con certeza el valor
liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos, la sociedad gestora podra fijar preavisos
minimos para las operaciones de suscripcion y reembolso o retrasar el calculo del valor
liquidativo aplicable a tales operaciones. De todo ello informara en el folleto.

Norma 22. Valoracién de las IIC de IIC de Inversién Libre.

En el calculo del valor liquidativo de participaciones y acciones, a las IIC de IIC de
Inversion Libre se les aplicaran los principios basicos y criterios generales de valoracion
establecidos para las IIC de caracter financiero, todo ello de acuerdo con los criterios de
valoracion establecidos en el folleto informativo de la institucion. Dichos criterios tendran por
objetivo reflejar el valor al que podrian razonablemente liquidarse los activos a un tercero
que no tuviera una relacidn especial con la IIC y que estuviera adecuadamente informado en
el momento de la valoracion.

En cualquier caso se deberan observar las siguientes reglas:

a) Las IIC y valores asimilables en cartera se valoraran al ultimo valor liquidativo que, no
susceptible de recalculo o confirmacion, sea conocido en el momento de la valoracion. Si no
se dispusiera de valoraciones definitivas, las suscripciones y reembolsos se materializaran
s6lo por la parte cierta. La diferencia se hara efectiva cuando se conozcan las valoraciones
definitivas. En la suscripcién, el participe, y en el reembolso, la sociedad gestora, haran
constar que se comprometen a hacer efectivas estas diferencias.

No obstante, se podran utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores
preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores
liquidativos definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacién, hasta un maximo del
10% del patrimonio.

b) Cuando los valores liquidativos de las |IC y valores asimilables en cartera no
correspondan con la fecha de calculo del valor liquidativo de la IIC de IIC de Inversion Libre,
la sociedad gestora debera establecer mecanismos que eviten los conflictos de interés entre
inversores, de modo que el valor liquidativo aplicable a suscripciones y reembolsos resulte
desconocido para el inversor y resulte imposible de estimar de forma cierta. A tal efecto,
podra fijar preavisos minimos para las operaciones de suscripcion y reembolso, o retrasar el
calculo del valor liquidativo aplicable a tales operaciones. De todo ello informara en el folleto.

Norma transitoria.

1. Los modelos de folleto simplificado y completo y de informacién periddica para IIC
ordinarias seran también de aplicacién a las IIC de Inversion Libre e 1IC de IIC de Inversion
Libre, con las especialidades sefaladas en la presente Circular.

Pagina 11



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO
LEGISLACION CONSOLIDADA

2. Los modelos publicos a los que hace referencia la norma 18.3 seran de aplicacion a
las IIC de Inversion Libre e IIC de IIC de Inversion Libre en el momento en que resulten
exigibles al resto de IIC de caracter financiero.

Norma final.

La presente Circular entrara en vigor al dia siguiente de su publicacién en el Boletin
Oficial del Estado, excepto las obligaciones de informacion contenidas en la norma 18.1, que
seran exigibles a partir del 1 de octubre de 2006.

Madrid, 3 de mayo de 2006.-El Presidente, Manuel Conthe Gutiérrez.
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ANEXO |

ESTADO IL1A - INFORMACION ESTADISTICA Y OPERATIVA

Tipo gestora

N® registro gestora
Tipo IIC

N® registro IIC

N compartimento

Denominacién de la gestora

Denominacién de la IIC
Denominaciéon del compartimento

A) PARTICIPES/ACCIONISTAS

A.1) DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LA IIC/ COMPARTIMENTO POR INTERVALOS DE INVERSION

Intervalo de inversion

{en euros)

Participes JAccionistas

Volumen de

Inversion (cn curos)

Clave Unidades Clave lmporte
Mas de 6.000.000,00 0010 Mas dec 6.000.000,00 1010
2.500.000,01-6.000.000,00 0020 2.500.000,01-6.000.000,00 1020
1.200.000,01-2.500.000,00 0030 1.200.000,01-2,500.000,00 1030 e
600.000,01-1.200.000,00 0040 ... 600.000,01-1.200.000,00 1040 ...
300.000,01-600.000,00 D030 300.000,01-600.000,00 10530
50.000,01-300.000,00 0060 50.000,01-300.000,00 1060 .
0-50.000,00 0070 0-50.000,00 1070
TOTAL 0080 maa L

A.2) DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LA 11C/ COMPARTIMENTO SEGUN LA NATURALEZA DE LOS

PARTICIPES/ ACCIONISTAS

PARTICIPES/ACCIONISTAS

N® Participes f
Accionistas

Volumen de inversion

Clave Unidadcs Clavc Importc
PERSONAS FISICAS:
Residentes 0110 o
Mo residentes 0120 e 1120
PERSONAS JURIDICAS:
Entidades de Crédito 0130 1130
Empresas de seguros 0140 1140
Fondos de Pensiones 0150 1150
Otros agentes residentes 0160 Leo
Entidades no residentes 0170 1170 ..
TOTAL 0180 L 1180 ...
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P:’\Iﬁ"l‘i(}[P]'JH,‘A(:(}]()NIS'I'.'\S

N® de Participes/

Volumen de

Accionistas [nversion

Clave Unidades Clave Impaorte
Personal Gestora 0210 e 1210 L.
Otros vinculados Gestora 0220 e 1220 L.
Estructuradores 0230 1230
Fondos de Fordos 0240 FUTTTR 1240 eeaens
Resto 02530 e 12530 .
TOTAL 0260 1260 .
Inversores cualificados 0270 e 1270 ..

Tipo gestora

N° registro gestora
Tipo IIC

N® registro IIC

N compartimento

Denominacion de la gestora

Denominacién de la IIC
Denominacién del compartimento

B) VARIACION DEL PATRIMONIO DE LA 1IC/COMPARTIMENTO

Clave

PATRIMONIO FIN MES ANTERIOE 0310
1. VARIACION PATRIMONIO 0320
2. I’.-"nI(l‘f(:lE‘I'IS)‘A(‘.(?]()N!:“\'J'RH 0330
2.1. Suscripciones fAmpliaciones de capital 0340
2.2. Reembolsos f Reducciones de capital 0350

3. BENEFICIOS BRUTOS DISTRIBUIDOS D360
4. RENDIMIENTOS NETOS D370
4.1. RENDIMIENTOS DE GESTION D380
4.2, GASTOS REPERCUTIDOS 0390
1.2.1. Comision de gestion 0100

4.2.2. Gastos de financiacion 0410

4.2.3. Otros 0420

4.3. OTROS INGRESOS 0430
PATRIMONIO FIN MES ACTUAL 0440

C) OTROS DATOS

Importe
{eurosj

C.1) DATOS OPERATIVOS DE LA IIC/COMPARTIMENTO A FIN DE MES

Conceplo

Clave Dato

(I} % endeudamiento

(I} % promedio mensual valores recibidos en préstamo

(I} VAR /Patrimonio
(IV] eVAR fPatrimonio
(V) VAR interno/ Patrimonio

(V1) lm porte gestionado por entidad extranjera

(VIT) %6 activos liguidos

0510 .
0520 L.
0530 ..
0510 eraan
0350 L.
0360 ..
0370 .
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€.2.) VALOR DE MERCADO A FIN DE MES DE LAS GARANTIAS SOBRE LAS QUE SE HA EJERCIDO UN
DERECHO DE DISPOSICION RESPECTO A LAS OBLIGACIONES GARANTIZADAS (POR ENTIDAD)

Nombre VM garmntins Rating
obligacioncs
(1] (2 (3 [k

ID-CODE

Cadign Secuencial 1

Chligo Secuencial 2

Tipo geatora

N* registro gestora D 6n de ln g

Tipa lIC

N* registro N1C Denominacién de la IIC

N* com partimento D inacién del i t
N* Clase / Serie Denominacién de la clase [ serie

D) VALOR LIQUIDATIVO POR CLASE DE PARTICIPACION/SERIE DE ACCION

Uiltimo Valor Ligguidative Estimado

Ultime Valor Liguidativo Real

Clave Tmprte Clave Fecha Clave lmparte Clawe Fechn
fenirns) fenros)
Mes anterionr LLLU T L0 [P Lo 2010 TSR t i L
L1 i L+ L1~ 4 B—— b 17+ £ 1 1r. |

E) COMISIONES ¥ OTROS DATOS FOR CLASE/SERIE

Clave Dato

(VI Comision gestion palrimonie [43 ILL — 0113
{IX) Comisitn gestidn resultados 0120 .
() Comisiin uscripeiin 010 0133
X0 Comn i de reembolso LA T 0143
(1) Comisian de depésito (VR 7 ——
(00 Tipe de comision sobre resultados (06 1) 0160 -
(X1V] Divisa de denominackin de la clase LS i .

ESTADO IL2 - CARTERA DE INVERSIONES

...... o116

(L] b0
...... [E) 0

Tipo gestora

N® registro pestora Denominacién de la geatora

Tipe NIC

N registeo 1IC Denominacion de la [IC

N” compartimento Denominacién del compartimento

DETALLE DE LA CARTERA DE LA 1IC/ COMPARTIMENTO SEGUN LA NATURALEZA DE LA INVERSION

Cel .
Clave Cadigo ISIN Diviga odigo Descripeian del valor feontrata
" ) ) estructura 1s)
L A [4) )

Salda netn del periodo
[entradas-salidas)
16)

Valor de realizacién

Cadige del
subyacente
18]

Este texto consolidado no tiene valor juridico.
Mas informacion en info@boe.es
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