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a continuacion se relacionan, impuestos incluidos, serdn
los siguientes:

Precios méximos en pesetas/litro de gasolinas auto
en estacién de servicio o aparato surtidor:

1.0.97 (siper) | 1.0.92(normal) |1 O. 95 {sin plomoa)

120,7 116,4

117.2

El precio de las gasolinas auto para las representa-
ciones diplométicas que, en régimen de reciprocidad,
tengan concedida la exencién del Impuesto sobre Hidro-
carburos, serd 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.—E! Director gene-
ral, Antonio Gomis S4ez. '

26634 RESOLUCION de 10 de diciembre de 1997,
de la Direccidn General de la Energia, por Ia
que se publican los precios méximos de gaso-
linas, sin incluir impusstos, aplicables en el
dmbito de las ciudades de Ceuta y Melilla a
partir del dia 13 de diciembre de 1997.

Por Orden de 27 de diciembre de 1996, previo Acuer-
do de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos de 26 de diciembre de 1996, se aprobé
el sistema de precios maximos de venta al piblico de

productos petroliferos en el 4mbito de las ciudades de _

Ceuta y Melilla.
En cumplimiento de lo dispuesto en dicha Orden,
Esta Direccién General de la Energia ha resuelto que
desde las cero horas del dia. 13 de diciembre de 1997
los precios médximos, sin impuestos, en el ambito de
las ciudades de Ceuta y Melilia de ios productos que
a continuacion se relacionan seran los siguientes:

Precios méximos, sin impuestos, en pesetas/iitro en
estacion de servicio o aparato surtidor:

1.0. 97 {siper) 1 0. 95 {sin plomo}

41,7 433

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

Lo que se hace ptblico para general conocimiento.
Madrid, 10 de diciembre de 1997 —El Director gene-
ral, Antonic Gomis S4ez.

26635 RESOLUCION de 10 de diciembre de 1997,
de la Direccién General de la Energia, por la
que se publican los precios médximos de venta
al publico de gasolinas, iImpuesto General Indi-
recto Canario excluido, aplicables en el 4mbito
de la Comunidad Auténoma de Canarias a
partir del dia 13 de diciembre de 1997,

Por Orden de 28 de diciembre de 1.994, previo Acuer-

do de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econémicos de 28 de diciembre de 1994, se aprobé

el sistema de precios méximos de venta al pablico de

productos petroliferos en el 4mbito de la Comunidad
Autébnoma de Canarias. '
En cumplimiento de lo dispuesto en dicha Orden,

Esta Direccién General de la Energia ha resuelto que
desde las cero horas del dia 13 de diciembre de 1997
ios precios maximos de venta al publico en el 4mbito
de la Comunidad Auténoma de Canarias de los productos
que a continuacién se relacionan, Impuesto General Indi-
recto Canario excluido, serdn los siguientes:

Precios méximos en pesetas/litro en estacién de
servicio o aparato surtidor:

Gasolinas auto
L O. 97 {sGper) L O, 82 {normal} |L O. 95 {sin plomo)
80,6 77,6 77.8

Lo que se hace publico para general conocimiento.
Madrid, 10 de diciembre de 1997.—El Director gene-
ral, Antonio Gomis Sdez.

COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

26636 CIRCULAR 4/1997, de 26 de noviembre, de
Ia Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre criterios de valoracion y condiciones de
inversion de las Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no cotizados.

E! Real Decreto 1094/1997, de 4 de julic, sobre el
desarrollo del Real Decreto-ley 7/19986, de 7 de junio,
scbre medidas urgentas de caracter fiscal y de fomento
y liberalizacién de la actividad econémica, en lo referente
a condiciones de inversion de Instituciones de Inversion
Colectiva en valores no. cotizados {en adelante
RD 1084/1997), habilita a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (en adelante CNMV) para establecer
los criterios de transparencia e informacién que, con
cardcter general, han de cumplir las Instituciones de
Inversién Colectiva para poder invertir en valores no coti-
zados, asi como la publicidad v los requisitos necesarios
para autorizar la adquisicién de valores Ro cotizados emi-
tidos por entidades con sede social en paises no miem-
bros de la OCDE. .

La Orden de 3 de noviembre de 1997, por la que
se modifica 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 Inversién Colectiva, habilitdindose a la
CNMV para dictar disposiciones en materia de informa-
cién y normas contables de las Instituciones de Inversion
Colectiva, faculta a la CNMV para dictar normas con-
tables y desarrollar ics criterios de valoracién aplicables
a cada tipo de valores no cotizados, asi como para fijar
las disposiciones necesarias que concreten la nocién 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 formales de caracter
general para garantizar la transparencia e informacién
a los socios o participes de las Instituciones de Inversién
Colectiva que pretendan invertir en valores no cotizados,
incluidos aquéllos que sean representativos del capital
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o patrimonio de Sociedades ¢ Fondos de Capital Riesgo,
asf como el tratamiento contable, los métodos de valo-
racion v los criterios para determinar los porcentajes
maximos de inversién y el valor efectivo de dichos
valores.

En su virtud, el Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en su reunion del dia 26 de noviem-
bre de 1997, acordd lo siguiente: ‘ :

SECCION PRIMERA
Ambito de aplicacién, restricciones y limites

Norma 1.2 Ambito de aplicacion.

1. La presente Circular serd de aplicacién a las
Sociedades de Inversion Mobiliaria, de Capital Fijo vy
Variable, los Fondos de Inversién Mobiliaria y los Fondos
de Inversién en Activos del Mercado Monetario {(en ade-
lante, 1IC) que prevean en sus Estatutos sociales o en
sus Reglamentos de Gestién la posibilidad de invertir
en valores no cotizados en mercados secundarios orga-
nizados {en adelante, valores no cotizados). Iguaimente,
sera de aplicacién, cuando corresponda, a sus respec-
tivas Sociedades Gestoras (en adelante, SG).

2. Esta Circular no serd de aplicacién 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 esté solicitada
la admisién a cotizacién en una Bolsa de Valores espa-
fiola o en otros mercados organizados y de funciona-
miento regular, en los términos establecidos en la letra d)
del namero 1 del articulo 17 del Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, Reguladora de las Ins-
tituciones de Inversion Colectiva, aprobado por Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre {en adelante
Reglamento de lIC}, cuyos emisores tengan admitidos
a cotizacién valores similares procedentes de emisiones
anteriores. :

Norma 2.2 Requisitos que deben cumplir las IIC para
invertir en valores no cotizados.

1. LasHC que en el momento de su creacion prevean
invertir en valores no cotizados deberdn hacer mencién
de tal posibilidad en sus Estatutos o en el Reglamento
de Gestién, indicando de forma destacada que lo harén
dentro de los limites que establezca la normativa vigente
en cada momento y segin los criterios gue se definan
en el folleto informativo, que debera incluir:

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

b} En el apartado IV.1 del capitulo IV, los criterios
generales a los que habrd de ajustarse la politica de
inversiones de la lIC en estos valores, precisando:

El porcentaje estimado del activo de la lIC que se
destinara, dentro de los limites legalmente establecidos,
a-la inversion en valores no cotizados. .

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

Las reglas genéricas de seleccién de las inversiones,
sefialando expresamente: Naturaleza y caracteristicas de
los valores; plazo y duracién media estimada de las inver-
siones; dimension y solvencia de los emisores; grado
de especializaciéon por sectores de actividad, zonas geo-
graficas o paises y divisas.

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

2. Las lIC ya constituidas que pretendan invertir en
valores no cotizados, salvo las Sociedades de Inversion
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 nimero 4 del articulo 10
del Reglamento de IIC, para informar de las modifica-
ciones que se pretendan introducir en los Estatutos socia-
les o en el Reglamento de Gestién de la IIC.

b) Informar a los participes del Fondo de Inversion,
en el plazo de diez dias desde la publicacion del hecho
relevante, de las modificaciones que se pretendan intro-
ducir en el Reglamento de Gestion, haciendo mencién
destacada de los criterios generales a los que habra de
ajustarse la politica de inversiones de la lIC en valores
no cotizados, asi como del derecho que asiste a los par-
ticipes para solicitar el reembolso de sus participaciones,
sin deduccién de comisién de reembolso ni gasto alguno,
confgrme a lo previsto en el articulo 35.2 del Reglamento
de liC.

¢) Modificar los Estatutos sociales o el Reglamento
de Gestién de la HC, segln corresponda, haciendo men-
cién destacada a la posibilidad de realizar operaciones
de compra y venta de valores no cotizados, indicando
que lo haran dentro de los limites que establezca la nor-
mativa vigente en cada momento y segun los criterios
definidos en el folleto informativo.

d) Incluir en el folleto informativo lo dispuesto en
las letras a} y b) del nimero anterior.

e) Presentar en la CNMV la documentacién precisa
para la inscripcién de las modificaciones introducidas
en los Estatutos sociales o el Reglamento de Gestion
de la lIC y en el folleto informativo, conforme establece
la letra ¢) del nimero 5 del articulo 9 del Reglamento
de IIC, y acreditar el cumplimiento de las obligaciones
a que se refiere el nimero 4 del articulo 35 del men- |
cionado Reglamento de lIC.

Norma 3.2 Valores no cotizados susceptibles de ser
adquiridos por las lIC. C

1. Las lIC s6lo podran invertir en valores no coti-
zados que no presenten ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

a) Tener su sede social en algin pais miembro de
la OCDE en el que no concurra el caracter de paraiso
fiscal. Para valores emitidos por entidades con sede
social en pafses no miembros de la OCDE se requerira
autorizacién previa de la CNMV, que se otorgaré, en
su caso, por cada emisor y deberé solicitarse por escrito
justificando suficientemente:

Que el emisor de los valores cumple todos los requi-
sitos establecidos en esta norma.

Que sus estados financieros estian sometidos a requi-
sitos de auditoria anual y publicidad similares a los exis-
tentes en Espafia y se formulen con principios contables
y normas de valoracién basados en regulaciones inter-
nacionales de contabilidad.

Que las cuentas anuales auditadas, la informacién
financiera de caracter periédico y los hechos relevantes
que se comprometa a suministrar el emisor a la lIC, u
otra informacién relativa a los mercados financieros o
la evolucién econémica de su pais de origen, sean sufi-
cientes para valorar las inversiones de la IIC, conforme
a los criterios que se establecen en esta Circular.
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b) Auditar sus estados financieros anualmente vy, si
estuvieran obligadas a ello, los de su grupo consolidado,
auditorias que seran externas e independientes. En todo
caso, en el momento de la inversién la entidad emisora
de los valores no cotizados debera contar con informes
de auditoria individuales y, en su caso, de su grupo con-
solidado de los tres Gltimos ejercicios cerrados, con opi-
nién favorable del Auditor al menos del Gltimo ejercicio.

. Estos requisitos no serén exigibles en los casos de
- entidades que se hayan constituido recientemente como
consecuencia de operaciones de fusion, escision o apor-
tacién de ramas de actividad de otras entidades que
si los cumplian.

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

a) Por entidades pertenecientes a su grupc eco-
némico ¢ al de su SG.

b) Por entidades que hayan sido financiadas por
empresas del grupc econdmico de la Sociedad de Inver-
sion o de la SG y que vayan a destinar una parte o
la totalidad de la financiacion recibida de la IIC a amor-
tizar, directa o indirectamente, los créditos otorgados
por las empresas de los citados grupos. ' :

c) Por entidades cuyos socios, administradores o
directivos tengan, de manera individual o de forma con-
junta, directamente o a través de personas interpuestas,
segun se definen en el articulo 7 del Reglamento de
lIC, una participacién significativa tanto en la lIC o en
su 5G como en la entidad en que se invierta.

A efectos de la presente Circular, tendra la consi
deracion de grupo econdmico -el definido segun lo dis-
puesto en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valares.

4. Las lIC que pretendan invertir en valores no coti-
zados o sus respectivas SG deberan, en cumplimiento
de lo 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) Informacién puntual y suficiente sobre todo
hecho o decisién relevante, y sobre cualquier circuns-
tancia de caracter contingente, que afecte o pueda influir
en la evolucion de los negocios de la entidad emisora,
su rentabilidad y situacién financiera, politica de inver-
siones o distribucion de dividendos, asi como los cambios
significativos que se produzcan en su érgano de admi-
nistracién o en la estructura accionarial.

b} Adiciocnalmente, cuando se trate de inversiones
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 formacién son responsables los
administradores de la entidad emisora de los valores,
deberian estar disponibles no mas tarde de los sesenta

dias siguientes a ia fecha de cierre del periodo corres-

pondiente.

Cuando de tales informaciones se puedsn derivar
hechos especificarnente relevantes para la situacién o
el desenvolvimiento de la liC, ésta o su SG deberé hacer-
los pablicos mediante su comunicacién inmediata a la
CNMV vy su notificacién y publicacién en el Boletin de
Cotizacién de la Bolsa radicada en la misma plaza de
la sede social de la liC 0, en su defecto, en el de cualquiera
de las Bolsas, e incluirlos en el siguiente informe tri-
mestral.

Norma 4.2 Limites a la inversion en valores negociables
no cotizados.

1. Las inversiones de las lIC en valores no cotizados
estaran sujetas a las limitaciones siguientes:

a) Ninguna lIC podra ostentar, ni individualmente,
ni considerando la suma de las inversiones de las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria pertenecientes a un mismo
grupo y de los Fondos y Sociedades de Inversién Mobi-
liaria gestionados por SG en las que se dé la misma
circunstancia, el control directo ¢ indirecto del capital
de la entidad emisora de los valores no cotizados en
los que se invierte, debiéndose respetar las limitaciones
fijadas en el nimero 2 del articulo 4 del Reglamento
delIC. :

b) Ninguna IIC podra tener invertido méas del 10
por 100 de su activo en valores no cotizados. Este limite
serd del b por 100 del activo en el caso de Fondos

de Inversién en Activos del Mercado Monetario.

c) Ninguna IlIC podra tener invertido en valores no
cotizados emitidos o avalados por una misma entidad
mas del 2 por 100 de su activo.

d) Ninguna HC podré tener méas del 4 por 100 de
su activo invertido en valores emitidos o 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 valoracion
efectiva del total de activos financieros de la lIC y de

" los valores en cuestién.

2. Cuando por causas ajenas a la voluntad de
la lIC o su SG se superasen los limites sefialados en
las latras b), ¢) vy d) del punto anterior, éstas adoptaran,
en el plazo de un mes, las medidas necesarias para rec-
tificar tal situacidn, poniendo ambas circunstancias en
conocimiento de la CNMV a la mayor brevedad posible.

3. La inversion en valores no cotizados se compu-
tard en el conjunto de ia cartera de las HC, a los efectos
de respetar los coeficientes establecidos en el articulo 4
del Reglamento de iC. -

SECCION SEGUNDA
Tratamiento contable y valoracién

Norma 5.2 Tratamiento contable de las inversiones en
valores no cotizados.

El tratamiento contable de las inversiones de las IIC
en valores no cotizados se ajustara a lo previsto en esta
seccidn, a los principios establecidos en la norma 6.9 de
la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comisidn
Nacionat del Mercado de Valores, sobre normas con-
tables y estados financieros reservados de Instituciones
de Inversidon Colectiva {en adelante Circular 7/1990),
y a los criterios generales que les sean de aplicacién
recogidos en las normas 9.2 2.A, 10 y 11 de la men-
cionada Circular. En lo no previsto en las normas ante-
riores, se estara a lo dispuesto en el Codigo de Comercio,
Ley de Scciedades Andnimas y el Plan General de Con-
tabilidad.

Norma 6.2 Criterios generales de valoracion.

1. A efectos de calcular el valor liquidativo o el valor
tedrico de las participaciones o acciones de la HC, asi
como los porcentajes previstos.en el nimero 1 del ar-
ticulo 17 y en los nimeros 1 y 4 del articulo 17 bis
del Reglamento de lIC, los valores no cotizados deberan
valorarse diariamente, salvo en el caso de las Sociedades
de Inversién Mobiliaria de Capital Fijo que se realizara
mensualments, conforme a su valor efectivo o valor esti-
mado de realizacion, de acuerdo con criterios de maxima
prudencia.
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2. El valor estimado de realizacion de los valores
no cotizados se determinard aplicando los métodos que
se desarrollan en esta seccion. No obstante, las Socie-
dades de Inversion Mobiliaria de Capital Fijo podran
seguir utilizando los criterios establecidos en la Circu-
lar 7/1990. Con la autorizacién previa de la CNMV,
podran utilizarse otros métodos de valoracién general-
mente admitidos en la practica, siempre que resulten
més representativos por la naturaleza o caracteristicas
de los valores y garanticen, de acuerdo con criterios

de méaxima prudencia, el mismo nivel de confianza en -

el calculo del valor estimado de realizacion de la inversion
de que se trate.

En este Ultimo supuesto, dichos métodos de valo-
racion deberan contar con la aprobacién del drgano de
administracion de la SG o de la Sociedad de Inversién
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 los métodos de valoracion
aplicables en cada caso, para calcular e! valor estimado
de realizacién de los valores no cotizados debera tenerse
en cuenta, al menos, lo siguiente:

a) Se respetara el principio de uniformidad. En con-
secuencia, una vez fijado un método de valoracion debe-
r4 aplicarse a todos los valores que tengan las mismas
caracteristicas y no se modificard, salvo causa justificada
y previa autorizacién de la CNMV,

b} En armonia con el principio de prudencia, cuando
la IIC realice transacciones a precios inferiores a los de
valoracién, el resto de los mismos valores no cotizados
que permanezcan en su cartera deberén 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 los hechos o circunstancias de caracter
contingente que alteren o transformen el valor estimado
de realizacién de las inversiones de la lIC en valores
no cotizados, deberan ser tenidos en cuenta desde el
mismo momento en que se originen o tan pronto como
se conozcan. Se considerarén conocidos los hechos
divulgados publicamente, o comunicados particularmen-
te, desde el momento de su divulgacién o comunicacion.

d) Debera prestarse especial atencién, no solo en
el momento de realizar la inversidn sino durante el tiem-
po que permanezcan los valores no cotizados en la car-
tera de la IIC, a la solvencia del emisor y a su evolucién
econdmica y financiera, asi como a las caracteristicas
concretas de la emisién, al grado de liquidez de los valo-
res y, en general, a la capacidad de la 1IC para deshacer
sus posiciones sin costes adicionales,

Norma 7.° Valor estimado de realizacion de las inver-
siones en valores de renta fija no cotizados.

1. Para calcular diariamente el valor estimado de
realizacion de las inversiones de la lIC en valores de
renta fija no cotizados, y sin perjuicic de la consideracion
de lotes, opciones de conversion, de amortizacion anti-
cipada y otros derechos o componentes opcionales que
pudieran incorporar tales valores, deberan aplicarse los
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 inversion
a los tipos de interés de mercado vigentes en cada
momento de la Deuda Piablica asimilable por sus carac-
teristicas financieras a dichos valores, incrementado en
una prima o margen que sea representativo del grado
de liquidez de los valores en cuestion, de las condiciones

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

Esta prima debera determinarse en el momento que
se adquieren los valores de renta fija no cotizados y
se mantendra mientras la lIC conserve su inversién, salvo
que se produzcan cambios significativos en las circuns-
tancias o los factores que hayan podido motivarla.

b) Los valores cuya vida residual sea inferior o igual
a seis meses, se valoraran por su precio de adquisicion
incrementado en los intereses devengados correspon-
dientes, que se calcularan aplicando un método lineal
de periodificacién’ 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 adquisicion el que en ese dia se haya determinado
de acuerdo con lo establecido en la letra a).

d) A efectos de lo dispuesto en las letras anteriores,
los flujos de los valores emitidos a tipo de interés variable
se calcularan suponiendo que el principal se amortiza

en la siguiente fecha de fijacién del tipo de interés, tenien-

do en cuenta el tipo vigente en el momento de la valo-
racién y las condiciones de renovacién.

2. No obstante, previa notificacion a la CNMV por
parte de la IIC o su SG, podrén aplicarse otros tipos
de interés 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 HC, siempre que sean mas
representativas y garanticen, de acuerdo con criterios
de maxima prudencia el mismo nivel de confianza.
Dichos tipos de interés deberan incluir, en su caso, una
prima o margen representativo de las caracteristicas
intrinsecas del emisor y de la emisién.

Norma 8.2 Valor estimado de realizacién de inversiones
en valores de renta variable no cdtizados.

1. Elvalor estimado de realizacién de las inversiones
de la IIC en valores de renta variable no cotizados se
calculara tomando como referencia el valor tebrico que
corresponda a dichas inversiones en el patrimonio con-
table ajustado de fa entidad o del grupo consolidado,
corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias
tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento
de la valoracién.

Cuando existan diferencias entre el precio de adqui-
sicion de los valores de renta variable no cotizados y
su valor teérico contable, calculado segun los criterios
establecidos en el numero 1.1, siguiente, deberd iden-
tificarse de antemano y justificarse documentalmente
el valor efectivo de las plusvalias o minusvalias técitas
gue 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 o del grupo consolidado deberan tenerse
en cuenta, con el signo gue corresponda, los siguientes
conceptos:

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

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

¢) Los ingresos fiscales a distribuir en varios ejer-
cicios definidos conforme a lo dispuesto en las normas
segunda y tercera de la Resolucion de 9 de octubre
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de 1997 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, sobre algunos aspectos de la norma de valo-
racién decimosexta del Plan General de Contabilidad.

d) Lasaccionesy participaciones propias que luzcan -

en el activo del balance, tanto las agrupadas en el inmo-
vilizado como Ias incluidas en el activo circulante.

e} Los ajustes puestos de manifiesto en el informe.

de auditoria sobre las cuentas anuales correspondientes
al dltimo ejercicio cerrado, no recogidos en los estados
financieros posteriores sobre los que se vaya a calcular
el patrimonio contable ajustado.

f} Y el eventual efecto dilucién que pudiera produ-
cirse si, con anterioridad a la fecha de adquisicién de
las acciones o participaciones, la entidad hubiese emitido
bonos y obligaciones convertibles u otros instrumentos
que den acceso al capital.

1.2 Llas plusvalias taticas imputables a elementos -

patrimoniales concretos de la entidad o del grupo con-
solidado, sé6lo podran considerarse como tales si hubie-
ran sido identificadas y calculadas por experto indepen-

diente o, en caso de inmuebles, mediante tasacién de’

una sociedad de tasacién independiente inscrita en el
Registro Oficial del Banco de Espafia, y siempre que
subsistan en el momento de la valoracién.

1.3 Las plusvallas tacitas que no sean imputables
a elementos patrimoniales concretos de la entidad par-
ticipada o de su grupo consolidado, s6lo podran ser con-
sideradas como tales cuando, formando parte del precio
de la transaccién, hubieran sido identificadas y calcu-
ladas en el momento de la adquisicién y subsistan en
el de la valoracion posterior y siempre que no se puedan
albergar dudas razonables sobre su efectividad.

2. Losdividendos cobrados y la devolucién de apor-

taciones por reduccion del capital social, asi como el
importe de la venta de derechos preferentes de sus-
cripcion o la segregacién de los mismos para ejercitarlos,
cuyc coste se calcularad aplicando alguna férmula valo-
rativa de general aceptacién, disminuiran el valor esti-
mativo de realizacion de las participaciones en capital
de sociedades no cotizadas, en el momento en que se
hagan efectivas dichas operaciones.

3. lIgualmente, deberdn tenerse en cuenta los
hechos o circunstancias de caricter contingente que
puedan alterar o transformar el valor de las inversiones
de la institucién en valores de renta variable no cotizados,
desde el mismo momento en que se originen o se tenga
conocimiento de ellos, y en especial los siguientes:

a) Las operaciones de fusién y las compraventas
de participaciones en capital realizadas por un tercero
independiente que supongan un valor de la entidad emi-
sora sensiblemente inferior o superior al valor estimado
de realizacion.

b} Los resultados significativamente inferiores o
superiores a los inicialmente proyectados que conduzcan
a una disminucidén o apreciacion pemarmente del valor.

c) La aparicion de problemas financieros o de nego-
cio del emisor de los valores que planteen la necesidad
de ohtener financiacion adicional o llevar a cabo rees-
tructuraciones en sus actividades o en empresas del
grupo. :

d) La existencia de eventuales compromisos, dere-
chos o pactos de recompra con precio predeterminado.

e} Otros hechos o circunstancias de suficiente enti-
dad y clara constancia que surjan o se conozcan con
posterioridad a la fecha en que se realizd la inversion
y que determinen fehacientemente una valoracién infe-
rior o superior de las plusvalias tacitas a que se refiere
el naumerc 1 de esta norma.

- pondientes medidas adoptadas.

Norma 9.2 Determinacién de las plusvalias o minus-
valias latentes.

1. Por comparacién entre el precio de adquisicion
y el valor estimado de realizacidn. calculados ambos de
acuerde a lo indicado en las normas precedentes de
esta Circular, los Fondos de Inversién y las Sociedades
de Inversion Mohbiliaria de Capital Variable determinaran
diariamente, y mensualmente las Sociedades de Inver-
sidn Mobiliaria de Capital Fijo, las plusvalias y minusvalias
no materializadas, a efectos del célculo del valor liqui-
dativo de sus participaciones o del valor tedrico de sus
acciones, reflejandose en la contabilidad conforme a lo
dispuesto en el apartado 2. letra B, nimerc 2 y 3, de
la norma 9.7 de la Circular 7/1990, de 27 de diciembre.

2. Las plusvalias o minusvalias latentes de los valo-
res de renta variable no cotizados, calculadas en base
a los estados financieros intermedios, al menos de cardc-
ter trimestral, 0 a las cuentas anuales auditadas de la
entidad emisora de los valores o de su grupo conso-
lidado, se determinaridn en el momento en que se
disponga de tales informaciones y se mantendran inal-
terables, salvo por lo indicado en el nimero 3 de la
norma 6.2 y en los ntimeros 2 v 3 de la norma 8.7 de
esta Circular, a efectos del célculo diario del valor liqui-
dativo o del valor tedrico de las acciones de la lIC, hasta
tanto no se disponga de estados financieros intermedios
actualizados o 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 o minus-
valias latentes de cartera, y se trataran segin lo indicado
en la norma 9.2 de la Circular 7/1990.

SECCION TERCERA

Informacién a socios y participes

Norma 10. [Informacién padblica a socios y participes.

1. 'Cualjdo una lIC invierta en valores no cotizados
deber4 facilitar a sus socios y participes una informacién
fidedigna y completa sobre:

a) La politica de inversiones efectivamente seguida

- durante el periodo, desglosando: Las adquisiciones y ena-

jenaciones realizadas y los resultados obtenidos en su
operativa con valores no cotizados, asf como la com-
posicidon de la cartera de la lIC en estos valores, el importe
contabilizado y el valor efectivo o valor estimado de rea-
lizacién al cierre del periodo, explicando las circunstan-
cias en las que se basa el reconacimiento de plusvalias
o minusvalias técitas.

b} Los criterios utilizados para valorar las inversiones
en valores no cotizados, asi como las variaciones o modi-
ficaciones que se hubieran podido producir en los

- métodos de valoracion aplicados vy las razones que acon-

sejaron introducirlas.

c) Y, en su caso, una explicacién razonada sobre
la superacién de los limites establecidos por las inver-
siones de la lIC en valores no cotizados y las corres-

2.. Para dar cumplimiento a lo previsto en el punto
anterior, el informe trimestra! a socios y participes de
las lIC que inviertan en valores no cotizados se ajustara
al contenido minimo establecido en los anexos 1y 2
de la Circular 1/1991, de 23 de enero, segun ia redac-
cién dada por la Circular 3/1997, ds 29 de julio, de
la CNMV, con las particularidades que se detallan en
el anexo de esta Circular.
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SECCION CUARTA

Control interno y Begiamentos de Conducta

Norma 11. Control interno de las IIC o de sus SG.

1. Los administradores de las Sociedades de Inver-
sion Mobiliaria v de las SG extremaran la diligencia en
la realizacién de inversiones o desinversiones sobre valo-
res no cotizados, velando siempre por la adecuada pro-
teccitn del interés de sus socios o participes. Con este
objetivo, deberan cumplir lo establecido en sl nimero 2
de la norma 6.2 de ia Circular 3/1997, y en especial:

a) Implantar sistemas eficientes de control interno
gue permitan el seguimiento y la evaluacién permanente
de los riesgos en que incurran las lIC por las inversiones
en valores no cotizados.

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

¢) Definir una estructura general de limites opera-
tivos, dentro de los legalmente establecidos, y de facul-
tades de decisidn para las adquisiciones o enajenaciones
de tas IC en valores no cotizados. '

d) Atribuir a fa unidad de control la responsabilidad
de revisar los procedimientos y sistemas de control inter-
no establecidos en relacién con las inversiones en valores
no cotizados.

2. Las Sociedades de Inversién Mobiliaria y las SG
que prevean la inversién en valores no cotizados deberén
aportar a la CNMV una memoria descriptiva de su capa-
cidad para cumplir los requisitos sefalados en el nimero
anterior. Cuando se utilice la colaboracién de terceres
expertos independientes para la valoracién de las inver-
siones de las lIC en valores no cotizados, deberd apor-
tarse un informe describiendo los medios y la experiencia
con que cuentan. :

3. Los administradores de las Sociedades de Inver-
sién 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
scbre la correcta aplicacién de los métodos de valoracion
y de la consistencia del valor estimado de realizacion
determinado, en base a dichos métodos, para las inver-
siones de la lIC en valores no cotizados.

4. Cuando la CNMV aprecie, en el ejercicic de sus
funciones de supervisién, la insuficiencia de medios o
falta de sistemas de control interno, podré exigir la inclu-
sién de informacién adicional en el folleto informativo
y en los informes trimestrales de las IIC afectadas, sin
perjuicio de que exija a'la Sociedad de Inversion o a
la SG la dotacion de medios suficientes y la implantacion
de procedimientos especificos para el desarrollo de su
actividad. '

Norma 12. Reglamentos Internos de Conducta de
las lIC y de las SG. -

Los administradores de las Sociedades de inversién
Mobiliaria y las 8G deberdn extremar la diligencia para
evitar y resolver los conflictos de interés. A estos efectos,
los Reglamentos Internos de Conducta elaborados por
estas entidades, conforme a lo previstc en el articulo 3
del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas
de actuacién en los mercados de valores y registros obli-
gatorios, deberdn contener, al menos, las siguientes
previsiones: : .

a} Restricciones y requisitos concretos que deban
aplicarse, dentro de los limites legalmente establecidos,

para las inversiones de las IIC en valores no cotizados
emitidos por entidades financiadas o participadas por
empresas del grupo econémico de la propia Sociedad
de Inversion o de la SG.

b) Limitaciones y condiciones especificas para las
operaciones por cuenta propia de -administradores o
directores y empleados de la entidad con valores no

‘cotizados en los que pueda invertir la lIC.

¢) La posibilidad de extender a los empleados de
la entidad las prohibiciones sobre operaciones con aque-
llos elementos en que se concreten las inversiones finan-
cieras de la lIC, que resultan de aplicacion a los admi-
nistradores y directores, segiin lo establecido en el articu-
lo 7 del Reglamento de {IC.

Norma adicional.

Se realizan las siguientes modificaciones en la nor-
ma 9.2 de la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, sobre
normas contables y estados financieros reservados a Ins-
tituciones de Inversién Colectiva:

1. En el primer péarrafo del nimero 1 del apartado B
se sustituye la expresién «el valor estimado de realizacién
de cada uno de los valores de su cartera..», por «el
valor estimado de realizacién de cada uno de sus activos
financieros...».

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

«c) Los valores no cotizados y los depdsitos
se valoraran, de acuerdo con los criterios de méaxi-
ma prudencia, aplicando criterios valorativos racio-
nates admitidos en la practica. En el caso de valores
de renta fija no cotizada y depdsitos cuyo plazo
de vencimiento sea superior a seis meses, y sin
perjuicio de otras consideraciones, como condicio-
nes de cancelacién anticipada, se tomard como
valor de referencia el precio que iguale el rendi-
miento internc de la inversion a los tipos de mer-
cado vigentes en cada momento.

En el caso de valores de renta fija no cotizada
y depésitos con vencimiento inferior o igual a seis
meses se valoraran de ia misma forma que se expre-
sa en el apartado b).» C

3. Al final del nimero 2 del apartado B se afiade
la expresion «o Intereses de Tesoreria, seglin corres-
pondan.

Norma transitoria.

Las Sociedades de Inversién 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 méximo de tres afios para adaptarse a los coe-
ficientes y requisitos en él establecidos. No obstante,
siempre que existan circunstancias que lo justifiquen y
con la autorizacion previa de la CNMV dicho ptazo podra
ser ampliado hasta un méaximo de cinco afios.

Norma final.

Lo dispuesto en la presente Circular entrara en vigor
al dia siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estadon.

Madrid, 26 de noviembre de 1997 —El Presidente,
Juan Fernandez-Armesto Fernédndez-Espaiia.
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ANEXO

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

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

- sustituird por la siguiente:

iden-

«{2} Precisar la vocacién inversora y objetivos
de gestién previstos en el folleto, con mencién
expresa y destacada a la inversién en valores no
cotizados.» :

2. El apartado «2.4 Composicién de la cartera a
valor efectivo (al cierre del trimestre, en millones de pese-
tas)» de los anexos 1y 2, se sustituira por el siguiente:

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

Descripcion valor y emisor

Trimestre actual

" Porcentaje sobre
1otal cartara

Porcentaje sobre

Trimestre anterior
total cartera

Valor 1

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

...............

Valor 1

Total Otros Activos de RF Cotizada ....

...............

~ Valor 1

Totat Adquisicién Temporal ..............
Totat Renta Fija Cotizada ....... e

...............

nexzarsreemaans

Valor 1

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

...............

Valor 1

Total Cartera Interior ....... s

...............

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 ..........oveeeeeveveeeeeenns

100,00 100,00.»

3. Se afiade un apartado 2.4 bis a los anexos 1

y Z con el siguiente contenido:

«2.4.bis Politica de inversidén en valores no coti-

zados.

Informacién detallada sobre las adquisiciones y
enajenaciones de valores no cotizados realizadas

durante el trimestre y de los resultados obtenidos -

en la operativa con estos valores. Explicacion de
las circunstancias en las que se basa el recono-
cimiento de plusvalias 0 minusvalias latentes para
cada uno de los valores no cotizados en la cartera
de la institucion, 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 gestién, de los
anexos 1y 2, se incluiran, respectivamente, las letras h)
e i), con el siguiente contenido:

«h)/1} En el supuesto de fondos/sociedades de
inversién que inviertan en valores no cotizados se
incluird informacion completa y fidedigna sobre los
siguientes puntos: :

1} Descripcion de la politica de inversion efec-
tivamente seguida durante el periodo en valores
no cotizados (11)/{13) y su reflejo en los resultados
globales obtenidos por la IIC, haciendo referencia
a la informacién contenida en el punto 2.7.

2) Resumen de los criterios utilizados para la
valoracién de las inversiones en valores no coti-
zados, de las incidencias que se hubieran podido
producir en la obtencién de la informacién a que
se refiere el punto 4 de la norma 3.2 de la presente
Circular, asi como de las variaciones o modifica-
ciones en los métodos de valoracion aplicados y
de las razones que las justifican.

3) Explicacién razonada sobre la superacion de
los 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 1y 2. se incluiran, respectivamente, las letras h)
o j), con el siguiente contenido:

«h)/1} Informacién sobre todo hecho o decision
relevante y sobre cualquier circunstancia de carac-
ter contingente que afecte o pueda influir de forma
significativa en el valor efectivo o en la liquidez
se“gs inversiones no cotizados en la cartera de
a liC.»

26637 CIRCULAR 5/1987, de 26 de noviembre, de
fa Comisién Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica el articulo 13 de la
Circular 4/1994, de 14 de diciembre, sobre
normas contables, obligaciones de informa-
cién, determinacién del valor liquidativo y coe-
ficientes de inversién y operativos y actua-
ciones en las tasaciones de inmuebles de las
ISoqiedades y Fondos de Inversién Inmobi-
aria.

Los articulos 75 bis y 78 bis del Reglamento de la
Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, segun redac-
¢cion dada por el Real Decreto 686/1993, de 7 de mayo,
establecen el tratamiento fiscal en e! impuesto sobre
Sociedades aplicables a las Sociedades y Fondos de
Inversién Inmobiliaria {en adelante SFH), cuando su inver-
sién en viviendas represente, al menos, un 50 por 100
del total activo.

Adicionalmente, las SFll deben cumplir al final de
cada ejercicio econdmico los coeficientes de inversion
en bienes inmuebles establecidos en el articulo 4 de
la Orden de 24 de septiembre de 1993 sobre SFIl. Estos
coeficientes, al igual que el de inversién en viviendas
qgue se menciona en el parrafo anterior, han de referirse
al conjunto total del activo de las SFll, determinado como
promedic anual de saldos mensuales.

A los efectos de calcular los coeficientes sefialados
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 Comision
Nacional de! Mercado de Valores. La forma de célculo
dispuesta obliga a las SFIl, para cumplir con los men-

cionados coeficientes, a realizar inversiones en inmue-
bles de forma casi inmediata a la entrada de nuevas
aportaciones en el patrimonio de las SFii.

Considerando la necesidad de disponer de importes
significativos para acometer este tipo de inversiones y
que la compra de un inmueble o de una unidad inmo-
biliaria importante no puede formalizarse en el mismo
plazo de tiempo que la adquisicion de un valor mobiliario,
el sistema de célculo de coeficientes debe tener en cuen-
ta un periodo de tiempo més amplio que permita a las
SFIl cumplidos, seleccionando las inversiones que mejor
puedan servir a los intereses de los participes.

En consecuencia, el Consejo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en su reuniéon del dia 26 de
noviembre de 1997, acordd lo siguiente:

Norma unica.

El apartado 1 de la Norma 13 quedara redactado
como sigue:

«Norma 13. Medicién del coeficiente de inver-
sién. -

1. A los efectos de determinar los coeficientes
de inversidn y de liquidez sefialados en el articulo
4, apartados 1, 2 y 4, de la Orden de 24 de sep-
tiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de
Inversion Inmobiliaria, se considerara como activo
computable, es decir, como denominador del coe-
ficiente, el resultado de ajustar el patrimonio de
cada uno de los meses del afio caiculado, segin
lo establecido en la Norma 12, sumando y restando
las siguientes partidas:

Suma;:

Acreedores con garantia hipotecaria (largo pla-
zo): Pasivo D} 15.

Acreedores con garantia hipotecaria (corto pla-
zo): Pasivo E} 21.

Participes (1): Pasivo A) 2.

{1} Se tomar el saldo correspondiente al mes que resulte de
restar seis al actual o &l saldo en la fecha de constitucitn, si la anti-
gitedad del fondo es inferior a seis meses {siempre que sus respectivos
saldos sean menores que el correspondiente al mes actuaf).

Restan:
Participes (2): Pasivo A} 2.

{2} Se tomaré el saldo del mes actual del afio en curso {siempre
que sea mayor que el correspondiente al mes que resulte de restar
seis al actusl o el saldo en la fecha de constitucidn si la antigiiedad
dal fondo es inferior a seis mesas)»

Norma transitoria.

Excepcionalmente, no se consideraran incumplimien-
tos del limite maximo del coeficiente de inversion, a que
se refiere el articulo 4, apartado 2.a), de la Orden de
24 de septiembre de 1993, los que se produzcan 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 dia siguiente de su publicacion en el «Boletin Oficial
del Estadon.

Madrid, 26 de noviembre de 1997.—El Presidente,
Juan Fernandez-Armesto Fernandez Espanfa.



