
BOEnum.297 Viernes 12 diciembre 1997 36349 

a continuaci6n se relacionan, impuestos incluidos, seran 
los siguientes: 

Precios maximos en pesetas/litro de gasolinas auto 
en estaci6n de servicio 0 aparato surtidor: 

1. O. 97 (~per) L O. 92 (normal) ı. O. 95 (sin pbno) 

120,7 lp,2 116,4 

EI precio de las gasolinas auto para las representa­
ciones diplomaticas que, en regimen de reciprocidad, 
tengan concedida la exenci6n dellmpuesto sobre Hidro­
carburos, sera el que resulte de restar al precio aplicable 
el tipo del citado Impuesto vigente en cada momento. 

Lo que se hace publico para general conocimiento. 
Madrid, 10 de diciembre de 1997.-EI Director gene­

raL, Antonio Gomis saez. 

26634 RESOLUCı6N de 10 de diciembre de 1997, 
de la Oirecci6n General de la Energ(a, por la 
que se publican 105 precios maximos de gaso­
linas, sin incluir impuestos, aplicables en el 
ambito de las ciudades de Ceuta y Melilla a 
partir de! dia 13 de diciembre de 1997. 

Por Orden de 27 de diciembre de 1996, previo Acuer­
do de la Comisi6n Delegada del Gobierno para Asuntos 
Econ6micos de 26 de diciembre de 1996, se aprob6 
el sistema de precios maximos de venta al publico de 
productos petrollferos en el ambito de las ciudades de 
Ceuta y MeliIJa. 

En cumplimiento de 10 dispuesto en dicha Orden, 
Esta Direcci6n General de la Energia ha resuelto que 

desde las cero horas del dla 13 de diciembre de 1997 
105 precios maximos, sin impuestos, en el ambito de 
las ciudades de Ceuta y MeliIJa de los productos que 
a continuaci6n se relacionan seran Ios siguientes: 

Precios maximos, sin impuestos. en pesetas/litro en 
estaci6n de servicio 0 aparato surtidor: 

1.0..97(_1 L o.. 95 (iin piomol 

41,7 43,3 

A los precios sin impuestos anteriores se les sumaran 
. los impuestos vigentes en cada momento. 

Lo que se hace publico para general conocimiento. 
Madrid, 10 de diciembre de 1997.-E1 Director gene­

raL, Antonio Gomis Saez. 

26635 RESOLUCı6N de 10 de diciembre de 1997, 
de la Oirecci6n General de la Energia, por la 
que se publican los precios maximos de venta 
al pUblico de gasolinas, Impuesto General Indi­
recto Canario 8Xcluido, aplicables en el ambito 
de la Comunidad Aut6noma de Canarias a 
partir del dfa 13 de diciembre de 1997. 

Por Orden de 28 de diciembre de 1994, previo Acuer­
do de la Comisi6n Delegada del Gobierno para Asuntos 
Econ6micos de 28 de diciembre de 1994, se aprob6 
el sistema de precios lTlaximos de venta al publico de 
productos petrollferos en el ambito de la Comunidad 
Aut6noma de Canarias. 

En cumplimiento de 10 dispuesto en dicha Orden, 

Esta Direcci6n General de la Energla ha resuelto que 
desde las cero horas del dla 13 de diciembre de 1997 
los precios maximos de venta al publico en el ambito 
de la Comunidad Aut6noma de Canarias de los productos 
que a continuaci6n se relacionan, Impuesto Generellndi­
recto Canario excluido, seran los siguientes: 

Precios maximos en pesetas/litro en estaci6n de 
servicio 0 aparato surtidor: 

GasoIinas auto 

L o. .• 7 (sıl"...ı l o.. 92 (nonnal) L 0. 95 (iin pIomo) 

80,6 77,6 77,8 

Lo que se hace publico para general conocimiento. 
Madrid, 10 de diciembre de 1997.-E1 Director gene­

raL, Antonio Gomis Saez. 

COMISION NACIONAL 
DEL MERCADO DE VALORES 

26636 CIRCULAR 4/1997, de 26 de noviembre, de 
la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, 
sobre criterios de valoraci6n y condiciones de 
inversi6n de las Instituciones de Inversi6n 
Colectiva en valores no cotizados. 

EI Real Decreto 1094/1997, de 4 de julio, sobre el 
desarrollo del Real Decreto-Iey 7/1996, de 7 de junio, 
sobre medidas urgente~ de caracter fiscal y de fomento 
y liberalizaci6n de la açtıvidad econ6mica, en 10 referente 
a condiciones de inversi6n de Instituciones de Inversi6n 
Colectiva en valores no cotizados (en adelante 
RD 1094/1997), habilita ala Comisi6n Nacional del Mer­
cado de Valores (en adelante CNMV) para establecer 
los criterios de transparencia e informaci6n que, con 
caracter general, han de cumplir las Instituciones de 
Inversi6n Colectiva para poder invertir en valores no coti­
zados, asl como la publicidad y los requisitos necesarios 
para autorizar la adquisici6n de valores AO cotizados emi­
tidos por entidades con sede social en palses no miem­
bros de la OCDE. 

La Orden de 3 de noviembre de 1997, por la que 
se modifıca la Orden de 20 de diciembre de 1990, por 
la que se desarrolla parcialmente el Reglamento de la 
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las 
Instituciones de Inversi6n Colectiva, habilitandose a la 
CNMV para dictar disposiciones en materia de informa­
ci6n y normas contables de las Instituciones de Inversi6n 
Colectiva, faculta a la CNMV para dictar normas con­
tables y desarrollar 1(',; criterios de valoraci6n aplicables 
a cada tipo de valores no cotizados, asl como para fijar 
las disposiciones necesarias que concreten la noci6n de 
valor efectivo de los valores no cotizados a los efectos 
del control de las normas generales sobre inversiones 
de las instituciones. 

La presente Circular, haciendo uso de dichas habi­
litaciones, regula los requisitos forrnales de caracter 
general para garantizar la transparencia e informaci6n 
a los socios 0 participes de las Instituciones de Inversi6n 
Colectiva que pretendan invertir en valores no cotizados, 
incluidos aquellos que sean representativos del capital 
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o patrimonio de Sociedades 0 Fondos de Capital Riesgo, 
asl como el tratamiento contable, 105 matodos de valo­
raci6n y 105 criterios' para determinar los porcentajes 
maximos de inversi6n y el valor efectivo de dichos 
valores. 

En su virtud, el Consejo de la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, en su reuni6n del dia 26 de noviem­
bre de 1997, acord6 10 siguiente: 

SECCIÖN PRIMERA 

Ambito de aplicaci6n, restricciones y limites 

Norma 1.· Ambito de aplicaci6n. 

1. La presente Circular senl de aplicaci6n a las 
Sociedades de Inversi6n Mobiliaria, de Capital Fijo .y 
Variable, los Fondos de Inversi6n Mobiliaria y 105 Fondos 
de Inversi6n en Activos del Mercado Monetario (en ade­
lante, IIC) que prevean en sus Estatutos sociales 0 en 
sus Reglamentos de Gesti6n la posibilidad de invertir 
en valores no cotizados en mercados secundarios orga­
nizados (en adelante, valores no cotizados). Igualmente, 
sera de aplicaci6n, cuando corresponda, a sus respec­
tivas Sociedades Gestoras (en adelante, SG). 

2. Esta Circular no sera de aplicaci6n a las inver­
siones de las IIC en productos derivados no negociados 
en mercados secundarios organizados, ni a las inver­
siones en valores respecto a los cuales esta solicitada 
la admisi6n a cotizaci6n en una Bolsa de Valores espa­
ı'iola 0 en otros mercados organizados y de funciona­
miento regular, en los tarminos establecidos en la letra d) 
del numero 1 del articulo 17 del Reglamento de la Ley 
46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Ins­
tituciones de Inversi6n Colectiva, aprobado por Real 
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre (en adelante 
Reglamento de IIC), cuy.os emisores tengan admitidos 
a cotizaci6n valores simılares procedentes de emisiones 
anteriores. 

Norma 2.· Requisitos que deben cumplir las /iC para 
invertir en valores no cotizados. 

1. Las nc que en el momento de su creaci6n prevean 
invertir en valores no cotizados deberan hater menci6n 
de tal posibilidad en sus Estatutos 0 en el Reglamento 
de Gesti6n, indicando de forma destacada que 10 haran 
dentro de los limites que establezca la normativa vigente 
en cada momento y segun 105 criterios que se definan 
en el folleto informativo, que debera ineluir: 

a) En el apartado 1.2 del capitulo 1, la advertencia 
siguiente: «Este Fondo/ esta sociedad realiza/tiene pre­
visto realizar inversiones en valores no cotizados, que 
de acuerdo con 105 limites legalmente establecidos no 
pueden superar el 10 por 100 del activo (5 por 100 
en caso de FIAMM), 10 que supone asumir riesgos adi­
cionales en relaci6n con las inversiones en valores coti­
zados por la inexistencia de un mercado organizado que 
asegure la liquidez y su valoraci6n objetiva en la cartera 
de la institucI6n». 

b) En el apartado IV.L del capltulo iV, los criterios 
generales a 105 que habra de ajustarse la politica de 
inversiones de la nc en estos valores, precisando: 

EI porcentaje estimado del activo de la nc que se 
destinara, dentro de los limites legalmente establecidos, 
a la inversi6n en valores no cotizados. 

La finalidad de las inversiones en estos valores y su 
coherencia con los objetivos generales de la nc. 

Las reglas genaricas de selecci6n de las inversiones, 
seı'ialando expresamente: Naturaleza y caracterlsticas de 
105 valores; plazo y duraci6n media estimada de las inver­
siones; dimensi6n y solvencia de los emisores; grado 
de especializaci6n por sectores de actividad, zonas geo­
gr8ficas 0 paises y divisas. 

Y 105 criterios que se prevean aplicar para la diver­
sificaci6n de riesgos y otros limites, dentro de 105 legal­
mente establecidos, a los que deba ajustarse la politica 
de inversiones de la nc. 

2. Las IIC ya constituidas que pretendan invertir en 
valores no cotizados, salvo las Sociedades de Inversi6n 
Mobiliaria de Capital Fijo que en el momento de la entra­
da en vigor del RD 1094/1997 ya tuvieran recogida 
dicha posibilidad en sus Estatutos, deberan: 

a) Hacer publico un hecho relevante, conforme al 
procedimiento previsto en el numero 4 del articulo 10 
del Reglamento de IIC, para informar de las modifica­
ciones que se pretendan introducir en 105 Estatutos socia­
les 0 en el Reglamento de Gesti6n de la nc. 

b) Informar a los participes del Fondo de Inversi6n, 
en el plazo de diez dias desde la publicaci6n del hecho 
relevante, de las modificaciones que se pretendan intro­
ducir en el Reglamento de Gesti6n, haciendo menci6n 
destacada de los criterios generales a 105 que habra de 
ajustarse la politica de inversiones de la IIC en valores 
no cotizados, asi como del derecho que asiste a los par­
tlcipes para solicitar el reembolso de sus participaciones, 
sin deducci6n de comisi6n de reembolso ni gasto alguno, 
conforme a 10 previsto en el articulo 35.2 del Reglamento 
de IIC. 

c) Modificar 105 Estatutos sociales 0 el Reglamento 
de Gesti6n de la IIC, segun corresponda, haciendo men­
ci6n destacada a la posibilidad de realizar operaciones 
de compra y venta de valores no cotizados, indicando 
que 10 haran dentro de los limites que establezca la nor­
mativa vigente en cada momento y segun 105 criterios 
definidos en el folleto informativo. 

d) Incluir en al folleto informativo 10 dispuesto en 
las letras a) y b) dal numero anterior. 

e) Presentar en la CNMV la documentaci6n precisa 
para la inscripci6n de las modificaciones introducidas 
en los Estatutos socialas 0 el Reglamento de Gesti6n 
de la nc y en el folleto informativo, conforme establece 
la letra c) del numero 5 del articulo 9 del Reglamento 
de iiC, y acreditar el cumplimiento de las obligaciones 
a que se refiere el numero 4 del articulo 35 del men­
cionado Reglamento de iiC. 

Norma 3.· Va/ores no cotizados susceptibles de ser 
adquiridos por las /IC. 

1. Las iiC 5610 podran invertir en valores no coti­
zados que no presenten ninguna limitaci6n a su libre 
transmisi6n. 

2. Las entidades emisoras de valores no cotizados 
susceptibles de ser adquiridos por las nc deberan: 

a) Tener su sede social en algun pais miembro de 
la OCDe an el que no concurra el caracter da paraiso 
fiscal. Para valores emitidos por entidades con sede 
social en palses no miembros da la OCDE se requerira 
autorizaci6n previa de la CNMV, que se otorgara, en 
su caso, por cada emisor y debara solicitarse por escrito 
justificando suficientemente: 

Que el emisor da los valores cumpla todos 105 requi­
sitos establecidos an esta norma. 

Que sus estados financiaros estan sometidos a requi­
sitos de auditoria anual y publicidad similares a 105 exis­
tentes en Espaı'ia y se forınulen con principios contables 
y normas de valoraci6n basados en regulaciones inter­
nacionales de contabilidad. 

Que las cuentas anuales auditadas, la informaci6n 
financiera de caracter peri6dico y los hechos relevantes 
que se comprometa a suministrar el emisor a la iiC, u 
otra informaci6n relativa a 105 .mercados financieros 0 
la evoluci6n econ6mica de su pais de origen, sean sufi­
cientes para valorar las inversiones de la iiC, conforme 
a 105 criterios que se establecen en esta Circular. 
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b) Auditar susestados finaneieros anualmente y, si 
estuvieran obligadas a ello, los de su grupo consolidado, 
auditorias que seran externas e independientes. En todo 
caso, en el momento de la inversi6n la entidad emisora 
de los valores no eotizados debera contar con informes 
de auditoria individuales y, en su caso, de su grupo con­
solidado de los tres ultimos ejercicios cerrados, con opi­
ni6n favorable del Auditor al menos del ultimo ejercicio. 

Estos requisitos no seran exigibles en los casos de 
entidades que se hayan constituido recientemente como 
consecuencia de operaciones de fusi6n, escisi6n 0 apor­
taci6n de ramas de actividad de otras entidades que 
si los cumplian. 

3. Las UC no podran invertir en valores no cotizados 
que hayan sido emitidos: 

a) Por entidades pertenecientes a su grupo eco­
n6m/co 0 al de su SG. 

b) Por entidades que hayan sido financiadas por 
empresas del grupo econ6mico de la Sociedad de Inver­
si6n ode la SG y que yayan a destinar una parte 0 
la totalidad de la financiaci6n recibida de la IIC a amor­
tizar, directa 0 indirectamente, los creditos otorgados 
por las empresas de los citados grupos. 

c) Por entidades euyos socios, administradores 0 
directivos tengan, de manera individual 0 de forma con­
junta, directamente 0 a traves de personas interpuestas, 
segun se definen en el articulo 7 del Reglamento de 
IIC, una participaci6n significativa tanto en la UC 0 en 
su SG como en la entidad en que se invierta. 

A efectos de la presente Circular, tendra la consi­
deraci6n de grupo econ6mico el definido segun 10 dis­
puesto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de 
jUlio, del Mercado de Valores. 

4. Las IIC que pretendan invertir en valores no coti­
zados 0 sus respectivas SG deberan, en cumplimiento 
de 10 previsto en numero 2 del articulo 17 bis del Regla­
mento de IIC, acordar formalmente con las entidades 
emisoras de los valores susceptibles de ser adquiridos 
que les faciliten: 

a) Informaci6n puntual y suficiente sobre todo 
hecho 0 decisi6n relevante, y sobre cualquier circuns­
tancia de caracter contingente, que afecte 0 pueda influir 
en la evoluci6n de los negocios de la entidad emisora, 
su rentabilidad y situaci6n financiera, polftica de inver­
siones 0 distribuci6n de dividendos, asi como los cambios 
significativos que se produzcan en su 6rgano de admi­
nistraci6n 0 en la estructura accionarial. 

b) Adicionalmente, cuando se trate de inversi6nes 
en valores de renta variable, y al menos con periodicidad 
trimestral. unos estados financieros intermedios que 
comprendan como minimo el balance y la cuenta de 
resultados de la entidad emisora y, en su caso, del grupo 
consolidado, y que' se presenten con la forma y los cri­
terios establecidos para las cuentas anuales. Estos esta­
dos financieros, de cuya formaci6n son responsables los 
administradores de la entidad emisora de los valores, 
deberian estar disponibles no mas tarde de los sesenta 
dias siguientes a la fecha de cierre del periodo corres­
pondiente. 

Cuando de tales informaciones se pueden derivar 
hechos especfficamente relevantes para la situaci6n 0 
el desenvolvimiento de la UC, esta 0 su SG debera hacer­
los publicos mediante su comunicaci6n inmediata a la 
CNMV y su notificaci6n y publicaci6n en el Boletin de 
Cotizaci6n de la Bolsa radicada en la misma plaza de 
la sede social de la IIC 0, en su defecto, en el de cualquiera 
de las Bolsas, e incluirlos en el siguiente informe tri­
mestral. 

Norma 4." Umitəs a la inversi6n en valores negociables 
no cotizados. 

1. Las inversiones de las UC en valorəs no cotizados 
estaran sujetas a las Iimitaciones siguientes: 

a) Ninguna IIC podra ostentar, ni individualmente, 
ni considerando la su ma de las inversiones de las Sociə­
dades de Inversi6n Mobiliaria pertenecieıites a un mismo 
grupoy de los Fondos y Sociedades de Inversi6n Mobi­
Iiaria gestionados por SG en las que se de la misma 
circunstancia, el control directo eY indirəcto del capital 
de la entidad emisora de los valores no cotizados en 
los que se invierte, debiendose respetar las limitaciones 
fijadas en el numero 2 del articulo 4 del Reglamento 
de IIC. 

b) Ninguna IIC podra tener invertido mas del 10 
por 100 de su activo en valores no cotizados. Este limite 
sera del 5 por 100. del activo en el caso de Fondos 
de Inversi6n en Activos del Mercado Monetario. 

c) Ninguna UC podra tənər invertido en valores no 
cotizados emitidos 0 avalados por una misma entidad 
mas del 2 por 100 de su activo. 

d) Ninguna IIC podra tener mas del 4 por 100 de 
su activo invertido en valores emitidos 0 avalados por 
entidades pertenecientes a un mismo grupo. 

Los porcentajes a que se refieren las letras b), c) 
y d) se mediran tomando como referencia la valoraci6n 
efectiva del total de activos financieros de la IIC y de 
los valores en cuesti6n. 

2. Cuando por causas ajenas a la voluntad de 
la UC 0 su SG se superasen los Ifmites senalados en 
las letras b), c) y d) del punto anterior, estas adoptaran, 
en el plazo de un mes, las medidas necesarias para rec­
tificar tal situaci6n, poniəndo ambas circunstancias en 
conocimiento de la CNMV a la mayor brevedad posible. 

3. La inversi6n en valores no cotizados se compu­
tara en el conjunto de la cartera de las UC, a los efectos 
de respetar los coeficientes establecidos en el articulo 4 
del Reglamento də UC. 

SECCIÖN SEGUNDA 

T.ratamiento eontabley valoraei6n 

Norma 5." Tratamiento contable de las inversiones en 
valores no cotizados. 

EI tratamiento contable de las inversiones de las IIC 
en valores no cotizados se ajustara a 10 previsto en esta 
secci6n, a los principios establecidos en la norma 6." de 
la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas con­
tables y estados financieros reservados de Instituciones 
de Inversi6n Colectiva (en adelante Circular 7/1990), 
Y a los eriterios generales que les sean de aplicaci6n 
recogidos en las normas 9.' 2.A, 10 Y 11 de la men­
eionada Circular. En 10 no previsto en las normas antə­
riores, se estara a 10 dispuesto en el C6digo de Comercio, 
Ley de Sociedades An6nimas y el Plan General de Con­
tabilidad. 

Norma 6." Criterios generales de va/oraci6n. 

1. A efectos de calcular el valor liquidativo 0 el valor 
te6rico de las participaciones 0 acciones de la IIC, asi 
como los porcentajes previstos ·en el numero 1 del ar­
ticulo 17 y en los numeros 1 y 4 del articulo 17 bis 
del Reglamento de UC, los valores no cotizados deberan 
valorarse diariamente, salvo en əl easo de las Sociedades 
de Inversi6n Mobiliaria də Capital Fijo que se realizara 
mensualmente, conforme a su valor efectivo 0 valor asti­
mado de realizaei6n, de acuerdo con criterios de maxima 
prudancia. 
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2. EI valor estimado de realizaci6n de 105 valores 
no cotizados se determinara aplicandolos metodos que 
se desarrollan en esta secci6n. No obstante. las Socie­
dades de Inversi6n Mobiliaria de Capital Fijo podran 
seguir utilizando 105 criterios establecidos en la Circu­
lar 7/1990. Con la autorizaci6n previa de la CNMV. 
podran utilizarse otros metodos de valoraci6n general­
mente admitidos en la practica. siempre que resulten 
mas representativos por la naturaleza 0 caracteristicas 
de 105 valores y garanticen. de acuerdo con criterios 
de maxima prudencia. el mismo nivel de confianza en . 
el calculo del valor estimado de realizaci6n de la inversi6n 
de que se trate. 

En este ultimo supuesto •. dichos metodos de valo­
raci6n deberan contar con la aprobaci6n del 6rgano de 
administraci6n de la SG 0 de la Sociedad de Inversi6n 
Mobiliaria. asi como de persona con poder suficiente 
por parte del depositario. quienes presentaran la corres­
pondiente solicitud a la CNMV. 

3. Con independencia de 105 metodos de valoraci6n 
aplicables en cada caso. para calcular el valor estimado 
de realizaci6n de 105 valores no cotizados debera tenerse 
en cuenta. al menos. 10 siguiente: 

a) Se respetara el principio de uniformidad. En con­
secuencia. una vez fijado un metodo de valoraci6n debe­
ra aplicarse a todos 105 valores que tengan las mismas 
caracteristicas y no se modificara. salvo causa justificada 
y previa autorizaci6n de la CNMV. 

b) En armonia con el principio de prudencia. cuando 
la IIC realice transacciones a precios inferiores a 105 de 
valoraci6n. el resto de 105 mismos valores no cotizados 
que permanezcan en su cartera deberan ser valorados 
a estos nuevos precios. Si se realizan transacciones a 
precios superiores. unicamente podra revaluarse la car­
tera cuando tales transacciones hubieran sido signifi­
cativas y siempre que existan expectativas razonables 
de poder enajenar el resto de valores a dichos precios. 

c) Todos 105 hechos 0 circunstancias de caracter 
contingente que alteren 0 transformen el valor estimado 
de realizaci6n de las inversiones de la IIC en valores 
no cotizados. deberan ser tenidos en cuenta desde əl 
mismo momento en que se originen 0 tan pronto como 
se conozcan. Se consideraran conocidos los hechos 
divulgados publicamente. 0 comunicados particularmen­
te. desde el momento de su divulgaci6n 0 comunicaci6n. 

d) Debera prestarse especial atenci6n. no s610 en 
el momento de realizar la inversi6n sino duranteel tiem­
po que permanezcan los valores no cotizados en la car­
tera de la UC. a la solvencia del emisor y a su evoluci6n 
econ6mica y financiera. asi como a las carəcteristicas 
concretas de la emisi6n. al grado de liquidez de los valo­
res Y. en general. a la capacidad de la UC para deshacer 
sus posiciones sin costes adicionales. 

Norma 7.· Va/or estimado de realizaci6n de las inver­
siones en valores de renta fija no cotizados. 

1. Para calcular diariamente el valor estimado de 
realizaci6n de las inversiones de la UC en valores de 
renta fija no cotizados. y sin perjuicio de la consideraci6n 
de lotes.opciones de conversi6n. de amortizaci6n anti­
cipada y otros derechos 0 componentes opcionales que 
pudieran incorporar tales valores. deberan aplicarse 105 
siguientes criterios: 

a) En el caso de valores cuya vida residual sea supe­
rior a seis meses. se tomara como valor de referencia 
el precio que iguale el rendimiento interno de la inversi6n 
a 105 tipos de interes de mercado vigentes en cada 
momento de la Deuda Publica asimilable por sus carac­
teristicas financieras a dichos valores. incrementado en 
una prima 0 margen que sea representativo del grado 
de liquidez de los valores en cuesti6n. de las condiciones 

concretas de la emisi6n y de la solvencia del emisor 
y. en su caso. del riesgo pais. 

Esta prima debera determinarse en el momento que 
se adquieren 105 valores de renta fija no cotizados y 
se mantendra mientras la UC conserve su inversi6n. salvo 
que se produzcan cambios significativos en las circuns­
tancias 0 105 factores que hayan podido motivarla. 

b) Los valores cuya vida residual sea inferior 0 igual 
a seis meses. se valoraran por su precio de adquisici6n 
incrementado en 105 intereses devengados correspon­
dientes. que se calcularan aplicando un metodo lineal 
de periodificaci6n' a la tasa interna de rentabilidad de 
estos valores. 

c) Para los valores emitidos con vencimiento supe­
rior a seis meses se comenzara a aplicar la regla con­
templada en la letra b) el dia en que resten justamente 
seis meses para su vencimiento. considerando como pre­
cio de adquisici6n el que en ese dia se hava determinado 
de acuerdo con 10 establecido en la letra al. 

d) A efectos de 10 dispuesto en las letras anteriores. 
105 flujos de 105 valores emitidos a tipo de interes variable 
se calcularan suponiendo que el principal se amortiza 
en la siguiente fecha de fijaci6n del tipo de interes. tenien­
do en cuenta el tipo vigente en el mOmento de la valo­
raci6n y las condiciones de renovaci6n. 

2. No obstante. previa notificaci6n a la CNMV por 
parte de la UC 0 su SG. podran aplicarse otros tipos 
de interes de mercado que correspondan a valores de 
renta fija suficientemente liquidos cotizados en merca­
dos organizados. con caracteristicas financieras asimi­
lables a las inversiones de la IIC. siempre que sean mas 
representativas y garanticen. de acuerdo con criterios 
de maxima prudencia el mismo nivel de confianza. 
Dichos tipos de interes deberan incluir. en su caso. una 
prima 0 margen representativo de las caracterfsticas 
intrfnsecas del emisor y de la emisi6n. 

Norma 8.· Valor estimado de realizaci6n de inversiones 
en valores de renta variable no ccttizados. 

1. EI valor estimado de realizaci6n de las inversiones 
de la UC en valores de renta variable no cotizados se 
calculara tomando como referencia el valor te6rico que 
corresponda a dichas inversiones en el patrimonio con­
table ajustado de la entidad 0 del grupo consolidado. 
corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvalfas 
tacitas. netas de impuestos. existentes en el momento 
de la valoraci6n. 

Cuando existan diferencias entre el precio de adqui­
sici6n de 105 valores de renta variable no cotizados y 
su valor te6rico contable. calculado segun tos criterios 
establecidos en el numero 1.1. siguiente. debera iden­
tificarse de antemano y justificarse documentalmente 
el valor efectivo de las plusvalias 0 minusvalias tacitas 
que las hayan originado. tanto las imputables a elemen­
tos patrimoniales concretos como las relativas a activos 
intangibles de la entidad participada. 

1.1 Para determinar el patrimonio contable ajustado 
de la entidad 0 del grupo consolidado deberan tenerse 
en cuenta. con el signo que corresponda. 105 siguientes 
conceptos: 

a) Los fondos propios. incluidos 105 resultados netos 
de impuestos atrubuibles a la sociedad dominante del 
periodo correspondiente. 

b) Las subvericiones en capital y las diferencias posi­
tivas de cambio. minoradas en el importe correspon­
diente del gasto por impuesto sobre sociedades 
pendiente de devengo. 

c) Los ingresos fiscales a distribuir en varios ejer­
cicios definidos conforme a 10 dispuesto en las normas 
segunda y tercera de la Resoluci6n de 9 de octubre 
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de 1997 del Instituto de Contabilidad y Auditorıa de 
Cuentas. sobre algunos aspectos de la norma de valo­
raci6n decimosexta del Plan General de Contabilidad. 

dL las acciones y participaciones propias que luzcan 
en el activo del balance. tanto las agrupadas ən el inmo­
vilizado como las incluidas en el activo circulante. 

eL Los ajustes puestos de manifiesto en el informe 
de auditorıa sobre las cuentas anuales correspondientes • 
al ultimo ejercicio cerrado. no recogidos en 105 estados 
financieros posteriores sobre los que se vaya a calcular 
el patrimonio contable ajustado. 

fL Y el eventual efecto diluci6n que pudiera produ­
cirse si. con anterioridad a la fecha de adquisici6n de 
las acciones 0 participaciones. la entidad hubiese emitido 
bonos y obligaciones convertibles u otros instrumentos 
que den acceso al capital. 

1.2 las plusvalıas tiıticas imputables a elementos· 
patrimorıiales concretos de la entidad 0 del grupo con­
solidado. 5610 podran considerarse como tales si hubie­
ran sido identificadas y calculadas por experto indepen­
diente o. en caso de inmuebles. mediante tasaci6n de 
una sociedad de tasaci6n independiente inscrita en el 
Registro Oficial del Banco de Espaiia. y siempre que 
subsistan enel momento de la valoraci6n. 

1.3 las plusvaUas tacitas que no sean imputables 
a elementos patrimoniales con.cretos de la entidad par­
ticipada 0 de su grupo consolidado. s610 podran ser con­
sideradas como tales cuando. formando parte del precio 
de la transacci6n. hubieran sido identificadas y calcu­
ladas en el momento de la adquisici6n y subsistan en 
el de la valoraci6n posterior y siempre que no se puedan 
albergar dudas razonables sobre su efectividad. 

2. Los dividendos cobrados y la devoluci6n de apor­
taciones por reducci6n del capital social. ası como el 
importe de la venta de derechos preferentes de sus­
cripci6n 0 la segregaci6n de los mismos para ejercitarlos. 
cuyo coste se calculara aplicando alguna f6rmula valo­
rativa de general aceptaci6n. disminuiran el valor esti­
mativo de realizaci6n de las participaciones en capital 
de sociedades no cotizadas. en el momento en que se 
hagan efectivas dichas operaciones. 

3. Igualmente. deberan tenerse en cuenta los 
hechos 0 circunstancias de caracter contingente que 
puedan alterar 0 transformarel valor de las inversiönes 
de la instituci6n en valores de renta variable no cotizados. 
desde el mismo momento en que se originen 0 se tenga 
conocimiento de ellos. y en especiallos siguientes: 

aL las operaciones de fusi6n y las compraventas 
de participaciones en capital realizadas por un tercero 
independiente que supongan un valor de la entidad emi­
sora sensiblemente inferior 0 superior al valor estimado 
de realizaci6n. 

bL Los resultados significativamente inferiores 0 
superiores a 105 inicialmente proyectados que conduzcan 
a una disminuci6n 0 apreciaci6n pemarmente del valor. 

cL La aparici6n de problemas financieros 0 de nego­
cio del emisor de los valores que planteen la necesidad 
de obtener financiaci6n adicional 0 lIevar a cabo rees­
tructuraciones en sus actividades 0 en empresas del 
grupo. 

dL La existencia de eventuales compromisos. dere­
chos 0 pactos de recompra con precio predeterminado. 

eL Otros hechos 0 circurıstancias de suficiente enti­
dad y Cıara constancia que surjan 0 se conozcancon 
posterioridad a la fecha en que se realiz6. la inversi6n 
y que determinen fehacientemente una valoraci6n infe­
rior 0 superior de las plusvaHas tacitas a que se refiere 
el numero 1 de esta norma. 

Norma 9.8 Determinaci6n de las plusvalfas 0 minus­
valfas latentes. 

1. Por comparaci6n entre el preciö de adquisici6n 
y el valor estimado de realizaci6n. calculados ambos de 
acuerdo a 10 indicado en las normas precedentes de 
estaCircular. 105 Fondos de Inversi6n y las Sociedades 
de Inversi6n Mobiliaria de Capital Variable determinaran 
diariamente. y mensualmente las Sociedades de Inver­
si6n Mobiliaria de CapitafFijo.las plusvaliııs y minusvalias 
no materializadas. a efectos del calculo del valor liqui­
dativo de sus participaciones 0 del valor te6rico de sus 
acciones. reflejandose en la contabilidad conforme a 10 
dispuesto en el apartado 2. letra B. numero 2 y 3. de 
la norma 9.8 de la Circular 7/1990. de 27 de diciembre. 

2. Las plusvalıas 0 minusvalias latentes de 105 valo­
res de renta variable no cotizados. calculadas en base 
a 105 estados financieros intermedios. al menos de carac­
ter trimestral. 0 a las cuentas anuales auditadas de la 
entidad emisora de los valores 0 de su grupo conso­
lidado. se determinaran enel momento en que se 
disponga de tales informaciones y se mantendran inal­
terables. salvo por 10 indicado en el numero 3 de la 
norma 6.8 y en los nurı:ıeros 2 y 3 de la norma 8.Ə de 
esta Circular. a efectos del calculo diario del valor liqui­
dativo 0 del valor te6rico de las acciones de la IIC. hasta 
tanto no se disponga de estados financieros intermedios 
actualizados 0 de nuevas cuentas anuales auditadas. 

3. las diferencias de cambio de las inversiones en 
valores negociables no cotizados denominadas en mone­
da extranjera se ·consideraran como plusvalias 0 minus­
valias latentes de cartera. y se trataran segun 10 indicado 
en.la norma 9.8 de la Circular 7/1990. 

SECCIÖN TERCERA 

Informacion a socios y participes 

Norma 10. Informaci6n publica a socios y partfcipes. 

1. Cuando una IIC invierta en valores no cotizados 
debera facilitar a sus socios y partıcipes una informaci6n 
fidedigna y completa sobre: 

aL La polltica de inversiones efectivamente seguida 
durante el perlodo. desglosando: las adquisiciones y ena­
jenaciones realizadas y 105 resultados obtenidos en su 
operativa con valores no cotizados. ası como la conı­
posici6n de la cartera de la IIC en estos valores. el importe 
contabilizado y el valor efectivo 0 valor estimado de rea­
lizaci6n al cierre del perlodo. expficando las circunstan­
cias en las que se basa el reconocimiento de plusvalıas 
o minusvalias tacitas. 

bL Los criterios utilizados para valorar las inversiones 
en valores no cotizados. ası como las variaciones 0 modi­
fıcaciones que se hubieran podido producir en 105 
metodos de valoraci6n aplicados y las razones que acon­
sejaron introducirlas. 

cL Y. en su caso. una explicaci6n razonada sobre 
la superaci6n de 105 limites establecidos por las inver­
siones de la IIC en valores no cotizados y las corres­
pondientes medidas adoptadas. 

2. Para dar cumplimiento a 10 previsto en el punto 
anterior. el informe trimestral a socios y participes de 
las IIC que inviertan en valores no cotizados se ajustara 
al contenido mınimo establecido en 105 anexos 1 y 2 
de la Circular 1/1991. de 23 de enero. segun la redac­
ci6n dada por la Circular 3/1997. de 29 de julio. de 
la CNMV. con las particularidades que se detallan en 
el anexo de esta Circular. 
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SECCIÖN CUART A 

Control inte~no y Reglamentos de Conducta 

Norma 11. Cantrol interna de las /iC a de sus SG. 

1. Los administradores de las Sociedades de In;'er­
si6n Mobiliaria y de las SG extremaran la diligencia en 
la realizaci6n de inversiones 0 desinversiones sobre valo­
res no cotizados, velando siempre por la adecuada pro­
tecci6n del interes de sus socios 0 partfcipes. Con este 
objetivo, deberan cumplir 10 establecido en el numero 2 
de la norma 6.8 de la Circular 3/1997, y en especial: 

a) Implantar sistemas eficientes de control interno 
que permitan el seguimiento y la evaluaci6n permanente 
de 105 riesgos en que incurran las IIC por las inversiones 
en valores no cotizados. 

b) Contar con medios materiales y personal con 
experiencia y cualificaci6n adecuados para valorar de 
manera permanente, y con un alto nivel de confianza, 
las inversiones de las IIC en valores no cotizados. 

c) Definir una estructura general de limites opera­
tivos, dentro de los legalmente establecidos, y de facul­
tades de decisi6n para las adquisiciones 0 enajenaciones 
de las IIC en valores no cotizados. 

d) Atribuir a la unidad de control la responsabilidad 
de revisar 105 procedimientos y sistemas de control inter­
no establecidos en relaci6n con las inversiones en valores 
no cotizados. 

2. Las Sociedades de Inversi6n Mobiliaria y las SG 
que prevean la inversi6n en valores no cotizados deberan 
aportar a la CNMV una memoria descriptiva de su capa­
cidad para cumplir 105 requisitos senalados en el numero 
anterior. Cuando se utilice la colaboraci6n de terceros 
expertos independientes para la valoraci6n de las inver­
siones de las IIC en valores no cotizados, debera apor­
tarse un informe describiendo 105 medios y la experiencia 
con que cuentan. 

3. Los administradores de las Sociedades de Inver­
si6n Mobiliaria y de las SG deberan elaborar al cierre 
de cada ejercicio un informe sobre el grado de cum­
plimiento de los procedimientos de control interno y 
sobre la correcta aplicaci6n de 105 metodos de valoraci6n 
y de la consistencia del valor estimado de realizaci6n 
determinado, en base a dichos metodos, para las inver­
siones de la IIC en valores no cotizados. 

4. Cuando la CNMV aprecie. en el ejercicio de sus 
funciones de supervisi6n, la insuficiencia de medios 0 
falta de sistemas de control interno. podra exigir la inclu­
si6n de informaci6n adicional en el folleto informativo 
y en los informes trimestrales de las IIC afectadas, sin 
perjuicio de que exija a ·ia Sociedad de Inversi6n 0 a 
la SG la dotaci6n de medios suficientes y la implantaci6n 
de procedimientos especificos para el desarrollo de su 
actividad. 

Norma 12. Reglamentos Internos de Conducta de 
las I1C y de las SG. 

Los administradores de las Sociedades de Inversi6n 
Mobiliaria y las SG deberan extremar la diligencia para 
evitar y resolver 105 conflictos de interes. A estos efectos. 
105 Reglamentos Internos de Conducta elaborados por 
estas entidades, conforme a 10 previsto en el articulo 3 
del Real Decreto 629/1993. de 3 de mayo, sobre normas 
de actuaci6n en 105 mercados de valores y registros obli­
gatorios, deberan contener, al menos, las siguientes 
previsiones: 

a) Restricciones y requisitos concretos que deban 
aplicarse. dentro de 105 limites legalmente establecidos, 

para las inversiones de las IIC en valores no cotizados 
emitidos por entidades financiadas 0 participadas por 
empresas del grupo econ6mico de la propia Sociedad 
de Inversi6n 0 de la SG. 

b) Limitaciones y condiciones especificas para las 
operaciones por cuenta propia de .administradores 0 
directores y. empleados de la entidad con valores no 
cotizados en los que pueda invertir la IIC. 

c) La posibilidad de extender a los empleados de 
la entidad las prohibiciones sobre operaciones con aque­
!Ios elementos en que se concreten las inversiones fınan­
cieras de la IIC, que resultan de aplicaci6n a 105 admi­
nistradores y directores, segun 10 establecido en el articu-
10 7 del Reglamento de IIC. 

Norma adicional. 

Se realizan las siguientes modificaciones en la nor­
ma 9.8 de la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, sobre 
normas contables y estados financieros reservados a Ins­
tituciones de Inversi6n Colectiva: 

1. En el primer parrafo del numero1 del apartado B 
se sustituye la expresi6n «el valor estimado de realizaci6n 
de cada uno de los valores de su cartera ... », por «el 
valor estimado de realizaci6n de cada uno de sus activos 
financieros ... ». 

2. La letra c) del numero 1 del apartado B se sus­
tituye por el siguiente texto: 

«c) Los valores no cotizados y los dep6sitos 
se valoraran. de acuerdo con los criterios de maxi­
ma prudencia, aplicando criterios valorativos racio­
nales admitidos en la practica. En el caso de valores 
dE! renta fija no cotizada y dep6sitos cuyo plazo 
de vencimiento sea superior a seis meses, y sin 
perjuicio de otras consideraciones. como condicio­
nes de cancelaci6n anticipada, se tomara como 
valor de referencia el precio que iguale el rendi­
miento interno de la inversi6n a 105 tipos de mer­
cado vigentes en cada momento. 

En el caso de valores de renta fija no cotizada 
y dep6sitos con vencimiento inferior 0 igual a seis 
meses se valoraran de la misma forma que se expre­
sa en el apartado b).» 

3. Al final del numero 2 del apartado B se anade 
la expresi6n «0 Intereses de Tesorerıa, segun corres­
ponda». 

Norma transitoria. 

Las Sociedades de Inversi6n Mobiliaria de Capital Fijo 
que en el momento de entrada en vigor del Real Decre­
to 1094/1997 tuvieran. de acuerdo con sus Estatutos, 
inversiones en valores no cotizados, dispondran de un 
plazo maximo de tres anos para adaptarse a 105 coe­
ficientes y requisitos en el establecidos. No obstante, 
siempre que existan circunstancias que 10 justifiquen y 
con la autorizaci6n previa de la CNMV dicho plazo podra 
ser ampliado hasta un maximo de cinco anos. 

Norma finaL. 

Lo dispuesto en la presente Circular entrara en vigor 
al dia siguiente de su publicaci6n en el «Boletın Oficial 
del Estado». 

Madrid, 26 de noviembre de 1997.-EI Presidente, 
Juan Fernandez-Armesto Fernandez-Espana. 
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ANEXO 

EI informe trimestral de las UC que inviertan en valores 
no cotizados se ajustara al contenido establecido en los 
anexos 1 y 2 de la Circular 1/ 1991, de 23 de enero, 
segun redacci6n dada por la Circular 3/1997, de 29 
de julio, de la CNMV, con las siguientes particularidades: 

1. La nota aclaratoria (2) del apartado «1. Iden­
tificaci6n del fondo/sociedad» de los anexos 1 y 2, se 

. sustituira por la siguiente: . 

«(2) Precisar la vocaci6n inversora y objetivos 
de gesti6n previstos en el foUeto, con menci6n 
expresa y destacada a la inversi6n en valores no 
cotizados.» 

2. EI apartado «2.4 Composici6n de la cartera a 
valor efectivo (al cierre del trimestre, en millones de pe5e­
tas)>> de 105 anexos 1 y 2, se sustituira por el siguiente: 

«2.4 Composici6n de la cartera a valor efectivo 
(al cierre del trimestre, en millones de pesetas): 

Descripci6n valor y emisor Trimestre actual 
. Porcentajə sobre 

T rimestre anterior Porcentaje sobre 

total ca""'" total cartƏfa 

Valor 1 

Total Activos Monetarios ................................ 

Valor 1 

Total Otros Activos de RF Cotizada ................... 

Valor 1 

Total Adquisici6n Temporal ...................... , ...... 

Total Renta Fija Cotizada ................................ 

Valor 1 

Total Renta Variable Cotizada .......................... 

Valor 1 

Total Cartera Interior ...................................... 

Valor 1 

Total Renta Fija Cotizada ................................ 

Valor 1 

Total Renta Variable Cotizada .......................... 

Total Cartera Exterior ..................................... 

Total Cartera de Valores Cotizados ................... 
. 

Valor 1 
..... 

Total Renta Fija No Cotizada ........................... 

Valor 1 
..... 

Total Renta Variable No Cotizada ..................... 
. 

Total Cartera de Valores No Cotizados .............. 

Total Cartera ............................................. 

3. Se ailade un apartado 2.4 bis a los anexos 1 
y 2 con el siguiente contenido: 

«2.4.bis Polftica de inversi6n en valores no coti­
zados. 

Informaci6n detallada sobre las adquisicioneş y 
enajenaciones de valores no cotizados realizadas 
durante el trimestre y de los resultados obtenidos . 

. 

. 

100,00 100,00.» 

en la operativa con estos valores. Explicaci6n de 
las circunstancias en las que se basa el recono­
cimiento de plusvallas 0 minusvalfas latentes para 
cada uno de los valores no cotizados en la cartera 
de la instituci6n, asi como de la existencia de com­
promisos, derechos o.pactos de recompra de tales 
valores.» 
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4. En el apartado 3, Informe de gesti6n, de los 
anexos 1 y 2, se incluiran, respectivamente, las letras h) 
e il, con el siguiente contenido: 

«h)/i) En el supuesto de fondos/sociedades de 
inversi6n que inviertan en valores no cotizados se 
incluira informaci6n completa y fidedigna sobre los 
siguientes puntos: 

1) Descripci6n de la politica de inversi6n efec­
tivamente seguida durante el perlodo en valores 
no cotizados (11 )/( 13) y su reflejo en 105 resultados 
globales obtenidos por la UC, haciendo referencia 
a la informaci6n contenida en el punto 2.7. 

2) Resumen de 105 criterios utilizados para la 
valoraci6n de las inversiones en valores no coti­
zados, de las incidencias que se hubieran podido 
producir en la obtenci6n de la informaci6n a que 
se refiere el punto 4 de la norma 3." de la presente 
Circular, asl como de las variaciones 0 modifıca­
ciones en los metodos de valoraci6n aplicados y 
de las razones que las justifican. 

3) Explicaci6n razonada sobre la superaci6n de 
105 limites establecidos para las inversiones en valo­
res no cotizados y las correspondientes medidas 
adoptadas.» 

5. En el apartado 4, Hechos relevantes, de los 
anexos 1 y 2, se incluiran, respectivamente, las letras h) 
o j), con el siguiente contenido: 

«h)/j) Informaci6n sobre todo hecho 0 decisi6n 
relevante y sobre cualquier circunstancia de carac­
ter contingente que afecte 0 pueda influir de forma 
significativa en el valor efectivo 0 en la liquidez 
de las inversiones no cotizados en la cartera de 
la UC.» 

26637 CIRCULAR 5/1997, de 26 de noviembre, de 
la Comisi6n Naeional del Mereado de Valores, 
por la que se modifiea el artieulo 13 de la 
Cireular 4/1994, de 14 de dieiembre, sobre 
normas eontables, obligaeiones de informa­
ei6n. determinaci6n del valor Iiquidativo yeDƏ­
fieientes de inversi6n y operativos y aetua­
eiones en las tasaeiones de inmuebles de las 
50eiedades y Fondos de. Inversi6n Inmobi­
liaria. 

Los artlculos 75 bis y 78 bis del Reglamento de la 
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las 
Instituciones de Inversi6n Colectiva, aprobado por Real 
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, segun redac­
ci6n dada por el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo, 
establecen el tratamiento fiscal en el Impuesto sobre 
Sociedades aplicables a las Sociedades y Fondos de 
Inversi6n Inmobiliaria (en adelante SFU), cuando su inver­
si6n en viviendas represente, al menos, un 50 por 100 
del total activo. 

Adicionalmente, las SFU deben cumplir al final de 
cada ejercicio econ6mico los coeficientes de inversi6n 
en bienes inmuebles establecidos en el artfculo 4 de 
la Orden de 24 de septiembre de 1993 sobre SFII. Estos 
coeficientes, al igual que el de inversi6n en viviendas 
que se menciona en el parrafo anterior, han de referirse 
al eonjunto total del activo de las SFIı. determinado como 
promedio anual de saldos mensuales. 

A los efectos de calcular 105 coeficientes senalados 
anteriormente, el activo computable debe ser calculado 
conforme a las reglas contenidas en la Norma 13 de 
la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la Comisi6n 
Nacional del Mereado de Valores. La forma de ealeulo 
dispuesta obliga a las SFU, para cumplir con los men-

cionados coeficientes, a realizar inversiones en inmuə­
bles de forma ca si inmediata a la entrada de nuevas 
aportaciones en el patrimonio de las SFU. 

Considerando la necesidad de disponer de importes 
significativos para acometer este tipo de inversiones y 
que la eompra de un inmueble 0 de una unidad inmo­
biliaria importante no puede formalizarse en el mismo 
plazo de tiempo que la adquisici6n de un valor mobiliario, 
el sistema de calculo de coeficientes debe tener en cuen­
ta un perlodo de tiempo mas amplio que permita a las 
SFU cumplidos, seleccionando las inversiones que mejor 
puedan servir a 105 intereses de 105 partlcipes. 

En consecuencia, el Consejo de la Comisi6n Nacional 
del Mercado de Valores, en su reuni6n del dla 26 de 
noviembre de 1997, acord610 siguiente: 

Norma uniea. 

EI apartado 1 de la Norma 13 quedara redactado 
comosigue: 

«Norma 13. Medici6n del eoefieiente de in ver­
si6n. 

1. A los efectos de determinar 105 coeficientes 
de inversi6n y de liquidez senalados en el artlculo 
4,' apartados 1, 2 y 4, de la Orden de 24 de sep­
tiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de 
Inversi6n Inmobiliaria, se considerara como activo 
computable, es decir, como denominador del eoə­
ficiente, el resultado de ajustar el patrimonio de 
cada uno de 105 meses del ano calculado, segun 
10 establecido en la Norma 12, sumando y restando 
las siguientes partidas: 

Suma: 
Acreedores con garantla hipotecaria (largo pla­

zo): Pasivo D) 15. 
Acreedores con garantla hipotecaria (corto pla­

zo): Pasivo E) 21. 
Participes (1 ): Pasivo A) 2. 

(1} Se tomara əl saldo correspondient8 al məs que resulte de 
restar seis al actual 0 əl saldo ən La fecha de constituci6n. si La enn. 
güedad del fondo əs infariof a seis meses (siempre que sus rəspectivos 
saldos səan menores que əl correspondiente aı məs actual). 

Restan: 
Partfcipes (2): Pasivo A) 2. 

(2) Se tomara əl saldo del məs actual del ana an curso (siempre 
que 888 mayor que əl correspondiente al mes que resulte de restar 
sais al actual 0 al saldo an la fecha de constituci6n si La antigüedad 
del fonda əs inferior a seis meses).. 

Norma transitoria. 

Excepcionalmente, no se consideraran incumplimien­
tos del limite maximo del coeficiente de inversi6n, a que 
se refiere el artlculo 4, apartado 2.a), de la Orden de 
24 de septiembre de 1993, los que se produzean al 
31 de diciembre de 1997, como consecuencia, exclu­
sivamente, de las modificaciones introducidas en la Nor­
ma anterior. 

Norma finaL. 

Lo dispuesto en la presente Circular entrara en vigor 
al dla siguiente de su publieaci6n en el «Boletln Oficial 
del Estado». 

Madrid, 26 de noviembre de 1997.-E1 Presidente, 
Juan Fernandez-Armesto Fernandez Espana. 


