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Artigo 45. Prazo para a xustificacion da subven-
cion.

1. As entidades locais beneficiarias deberanlle
remitir & Direccion Xeral de Cooperaciéon Local, do
Ministerio de Administracions Publicas, dentro dos
tres meses seguintes ao vencemento do prazo de
execucion, a certificacion final de obra e a acta de
recepcion ou, se é o caso, as facturas xustificativas
do gasto executado.

2. O incumprimento dos prazos de execucién
fixados no artigo anterior comportard a obriga de
reintegro das cantidades percibidas, por incumpri-
mento das condicidons impostas con motivo da con-
cesion da subvencion, sen prexuizo dos demais
supostos de reintegro determinados na Lei 38/2003,
do 17 de novembro, xeral de subvencioéns.

3. Malia o anterior, cando se trate de proxectos
de obras e estas non fosen rematadas no prazo xeral
ou no de prorroga pero o investimento realizado en
prazo sexa susceptible, se é o caso, de ser entregado
ao uso ou servizo publico conforme o prevido no
artigo 1475 do texto refundido da Lei de contratos
das administracions publicas, aprobado polo Real
decreto Lexislativo 2/2000, do 16 de xuno, a obriga
de reintegro limitarase ao importe da subvencion
non investido nos investimentos susceptibles da
dita entrega.»

Catro. A disposicion adicional primeira queda redac-
tada do seguinte modo:

«Disposicion adicional primeira. Cofinanciamento
dos plans de cooperacion e dos proxectos de
modernizacion administrativa local e de partici-
pacion da sociedade civil.

1. Con independencia das subvencions regula-
das neste real decreto, os plans provinciais e insula-
res de cooperacién e os proxectos de modernizacion
administrativa local e de participacion da sociedade
civil, poderan recibir achegas adicionais dos fondos
estruturais comunitarios, se é o caso, asi como das
subvenciéns que acorden as comunidades auténo-
mas con cargo aos seus respectivos orzamentos.

2. Aos supostos de cofinanciamento seranlles
de aplicacion os limites establecidos na Lei 38/2003,
do 17 de novembro, xeral de subvenciéns.»

Cinco. Engadese unha nova disposicion adicional
segunda bis, coa seguinte redaccién:

«Disposiciéon adicional segunda bis. Informes
requiridos na tramitacion de proxectos de
modernizacion administrativa local e de partici-
pacion da sociedade civil na Comunidade Auté-
noma de Cataluna.

Na Comunidade Autéonoma de Cataluna, o
informe a que se deben someter os proxectos de
modernizacion administrativa local e os de partici-
pacion da sociedade civil, recollidos nos artigos 22.3
e 35.3, respectivamente, é substituido polo érgano
que asuma as funcions das comisions provinciais de
colaboraciéon do Estado coas corporaciéns locais.»

Disposicion derrogatoria unica. Derrogacion norma-
tiva.

Quedan derrogadas cantas disposiciéns de igual ou
inferior rango se oponan, contradigan ou resulten incom-
patibles co establecido neste real decreto.

Disposicion derradeira primeira. Facultade de desen-
volvemento.

Facultase o ministro de Administracions Publicas para
ditar, no ambito das siias competencias, as normas nece-
sarias para a aplicacion e desenvolvemento do previsto
neste real decreto.

Disposicion derradeira segunda. Entrada en vigor.

O presente real decreto entrara en vigor o dia 1 de
xaneiro de 2006.

Dado en Madrid o 21 de outubro de 2005.
JUAN CARLOS R.

O ministro de Administracions Publicas,
JORDI SEVILLA SEGURA

(Este Real decreto incltese tendo en conta a correccion de erros publicada no
«Boletin Oficial del Estado» nimero 279, do 22 de novembro de 2005.)

MINISTERIO
DE ECONOMIA E FACENDA

18356 REAL DECRETO 1309/2005, do 4 de novembro,

polo que se aproba o Regulamento da Lei
35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo, e se adapta o réxime
tributario das institucions de investimento
colectivo. («kBOE» 267, do 8-11-2005.)

A Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo, supuxo un importante fito no sec-
tor do investimento colectivo en Espana ao derrogar a
Lei 46/1984, do 26 de novembro, reguladora das institu-
ciéns de investimento colectivo, tras case 20 anos de
vixencia, e establecer un novo marco xuridico no cal se
ten que desenvolver a actividade deste sector en Espana
no século XXI.

A Lei 35/2003, do 4 de novembro, persegue como fina-
lidade primordial a modernizacién do devandito marco
xuridico. Para iso, a lei aséntase sobre tres principios fun-
damentais. En primeiro lugar, dotar o sector dunha ade-
cuada flexibilidade que permita que as estruturas de
investimento colectivo se poidan adaptar aos sucesivos e
continuos cambios que demanda o mercado. En segundo
lugar, establecer as medidas e procedementos necesarios
para garantir unha proteccion adecuada dos investidores,
reconecendo, ao mesmo tempo, a existencia, en determi-
nados casos, de niveis distintos de proteccion en funcion
da natureza e perfil do investidor. Por ultimo, a lei fai unha
aposta decidida pola modernizacion de todo o réxime
administrativo, simplifica procedementos e reduce os
prazos de autorizacions.

Ademais, a lei incorpora ao ordenamento xuridico as
ultimas novidades comunitarias na materia, ao traspor as
Directivas 2001/107/CE e 2001/108/CE do Parlamento
Europeo e do Consello, do 21 de xaneiro de 2002, que
modifican a Directiva 85/611/CEE do Consello, polas que
se coordinan as disposicions legais, regulamentarias e
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administrativas sobre determinados organismos de
investimento colectivo en valores mobiliarios (OICVM),
con vistas & regulacion das sociedades de xestién e os
folletos simplificados e naquilo que se refire aos investi-
mentos dos OICVM, respectivamente.

Agora ben, sen prexuizo das importantes novidades
introducidas pola lei no ordenamento xuridico vixente,
unha das suUas principais caracteristicas é o seu caracter
aberto. Efectivamente, a intencion do lexislador era a ela-
boracién dunha lei marco ou de principios, a semellanza
da sua antecesora, a Lei 46/1984, do 26 de novembro, coa
intencion de que gran parte dos aspectos da regulacién
do investimento colectivo se desenvolvan en sede regula-
mentaria.

En definitiva, o regulamento aprobado por este real
decreto concreta moitos dos aspectos que na lei se regu-
lan con caracter aberto. Este desenvolvemento funda-
méntase na habilitacion normativa efectuada polo propio
lexislador a favor do Goberno, tanto na disposicion derra-
deira quinta da lei como ao longo do seu articulado.

Ademais, incliense neste real decreto as adaptacions
necesarias para completar a regulacion da tributacion das
institucions de investimento colectivo.

O real decreto consta dun unico artigo polo que se
aproba o regulamento, unha disposicion transitoria, unha
disposicion derrogatoria e oito disposicions derradeiras.
A disposicion transitoria declara a validez das normas
ditadas en desenvolvemento do anterior regulamento en
todo o que non se oponan a Lei 35/2003, do 4 de novem-
bro, ou ao regulamento que se aproba.

As disposicions derradeiras primeira, segunda, ter-
ceira e cuarta comprenden as diferentes modificacions e
desenvolvementos no ambito tributario, tanto no réxime
das propias instituciéns de investimento colectivo como
no relativo a tributacién dos participes ou accionistas. A
disposicion derradeira quinta modifica o Real decreto
867/2001, do 20 de xullo, sobre o réxime xuridico das
empresas de servizos de investimento, para introducir
melloras no procedemento administrativo de autoriza-
cién de modificacions estatutarias. En canto a disposicion
derradeira sexta, modifica o Regulamento de cooperati-
vas de crédito, aprobado polo Real decreto 84/1993, do 22
de xaneiro, para adaptar o réxime das cooperativas de
crédito 4s normas internacionais de contabilidade.

O regulamento desenvolve e dalles plena efectividade
aos obxectivos da Lei 35/2003, do 4 de novembro. En
canto ao principio de flexibilizacién do marco de actua-
cidon das institucions de investimento colectivo, manifés-
tase nunha serie de medidas coa finalidade de evitar as
restricions ou o establecemento de obstaculos innecesa-
rios as posibilidades de investimento e de actuacion das
institucions de investimento colectivo espanolas. Entre
tales medidas merece destacar a creacion de clases de
participacions ou de series de accions dentro dunha
mesma institucion de investimento colectivo; a regula-
cion das institucions de investimento colectivo de investi-
mento libre, conecidas popularmente polo termo anglo-
saxon «hedge fund», ou a eliminacion da obriga de que as
acciéns das sociedades de investimento colectivo de
caracter financeiro se deban negociar en bolsas de valo-
res, e o establecemento, en consecuencia, de métodos
alternativos para lles outorgar liquidez as suas accions.

O principio de proteccidén dos investidores constitle
un elemento esencial da politica financeira, especial-
mente no dmbito do investimento colectivo, instrumento
tradicional de captacion do aforro popular. Este principio
maniféstase na concrecion e desenvolvemento dos debe-

res de dilixencia e lealdade das sociedades xestoras e do
deber de vixilancia da actuacion da sociedade xestora,
encomendado ao depositario. Ademais, o regulamento
somete as sociedades xestoras, depositarios, comerciali-
zadores e sociedades de investimento ao cumprimento
dun conxunto de normas de conduta co obxectivo de pre-
vir os conflitos de interese.

O principio de mellora do réxime de intervencion
administrativa establecido na Lei 35/2003, do 4 de novem-
bro, culminase no regulamento coa concrecion do réxime
de creacién e modificacién dos compartimentos das insti-
tucions de investimento colectivo e co establecemento do
réxime administrativo de intervencion.

Por altimo, cérrase a transposiciéon ao ordenamento
xuridico espanol das directivas 2001/107/CE e 2001/108/CE.
Por un lado, concrétase definitivamente a politica de
investimento das institucions de investimento colectivo
de caracter financeiro, ampliando as suas posibilidades
de investimento aos depdsitos bancarios, institucions de
investimento colectivo, instrumentos financeiros deriva-
dos e aos activos do mercado monetario non cotizados,
entre outros. Por outro lado, rematase de perfilar o réxime
xuridico das sociedades xestoras concretando, entre
outras cuestions, os requisitos para a delegaciéon de acti-
vidades ou o réxime de recursos propios.

\Y

O titulo preliminar do regulamento define o obxecto
da norma, o concepto de institucion de investimento
colectivo e a forma e clases de institucions. O regula-
mento reproduce o concepto de institucion de investi-
mento colectivo establecido na lei e, para despexar posi-
bles dubidas, declara expresamente incluidas no ambito
do regulamento determinadas situaciéns xuridicas como
as contas en participacion e as comunidades de bens e
dereitos.

O titulo I regula a forma xuridica das institucidons de
investimento colectivo. O capitulo | desenvolve as previ-
sions dos fondos de investimento, que se configuran
como patrimonios sen personalidade xuridica pertencen-
tes a unha pluralidade de investidores e cuxa xestién e
representacion lle corresponde a unha sociedade xestora.
Desenvélvese a prevision establecida na lei de crear fon-
dos de investimento por compartimentos, especificando
o réxime de distribucién de custos, obrigas e gastos entre
os distintos compartimentos. O regulamento establece
que o numero minimo de participes por fondo de investi-
mento sera de 100, e 20 en cada un dos compartimentos
da institucién. Agora ben, establécese un limiar distinto,
de acordo co permitido na lei, cando se trata de determi-
nadas institucions de natureza especial nas cales non
resulta xustificada a exixencia dun numero tan elevado de
participes. Asi mesmo, neste capitulo regulanse as comi-
sions aplicables aos fondos de investimento, o que resulta
de especial transcendencia para a proteccion dos investi-
dores, xa que o regulamento garante un limite maximo
nas comisions dos fondos. Por outro lado, constitliie unha
importante novidade o establecemento de sistemas de
imputacion para as comisions de xestién que se calculen
en funcion dos resultados do fondo, co obxecto de que o
participe so tena que satisfacer esta comisiéon en funcién
dos resultados realmente conseguidos.

O capitulo Il prevé os requisitos esenciais que deben
cumprir as sociedades de investimento. Seguindo a estru-
tura do capitulo anterior, definese o concepto, establécese
o0 numero minimo de accionistas por sociedade (100) e
por compartimento (20), un limiar distinto no caso de
sociedades de investimento libre e a distribucion de cus-
tos, obrigas e gastos entre os distintos compartimentos
dunha sociedade. Ademais, o regulamento establece
como se debe organizar a administracion da sociedade e
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permite a delegacion da actividade de xestion de activos
en determinadas entidades.

\

O titulo Il establece as disposicions comuns a todas as
institucions de investimento colectivo. Nel recollese o
réxime de autorizacion, a comercializacion transfrontei-
riza, as obrigas de transparencia informativa para garantir
unha adecuada protecciéon dos investidores e o réxime de
disoluciéon e demais operacidns societarias.

En canto ao réxime de autorizacion, regulado no capi-
tulo |, establécese unha importante novidade que contri-
buird a dotar dunha maior axilidade estes procedementos
ao se crear un procedemento simplificado de autorizacion
e inscricion no correspondente rexistro da Comision
Nacional do Mercado de Valores, no caso de fondos de
investimento constituidos mediante documento privado,
establecendo un prazo maximo de tres meses para a
constitucion e inscricidén no rexistro.

Por outro lado, desenvodlvese o exercicio do dereito de
separacion dos participes dos fondos que permite que
aqueles soliciten o reembolso das suas participacions,
sen comision nin gasto asociado, cando se dean determi-
nados supostos (cambio na politica de investimento,
substitucion da sociedade xestora, etc.). O establece-
mento deste dereito constitie unha manifestaciéon do
principio de proteccién dos investidores, principio basico
do regulamento.

Ademais, concrétase o réxime de creacion e modifica-
cién dos compartimentos co establecemento dun proce-
demento simplificado no cal o documento clave é o
folleto informativo.

O capitulo Il establece o réxime de comercializacion
transfronteiriza. A siia novidade mais destacable ¢é a posi-
bilidade de que accidns e participaciéns das institucions
de investimento colectivo espanol se comercialicen no
exterior a través de comercializadores estranxeiros.

As obrigas de informacion, desenvolvidas no capitu-
lo 1ll, das institucidns de investimento colectivo desenvél-
vense no regulamento con sumo detalle, xa que consti-
tuen un dos elementos clave para garantir a proteccion
dos investidores ao exixir que estas instituciéns sexan
suficientemente transparentes.

O capitulo IV regula as operacions societarias. Des-
taca o establecemento, por primeira vez, dun procede-
mento para permitir a fusién entre sociedades e fondos
de investimento, sempre que ambas as institucions per-
tenzan & mesma clase.

\

O titulo lll regula as clases de institucions de investi-
mento colectivo. O capitulo | desenvolve as institucidons
de caracter financeiro. Na seccion 1.7 establécense todas
as disposicions comuns a estas institucions. En concreto,
desenvélvese a politica de investimento, describindo os
activos aptos; as regras para a utilizacion de instrumentos
derivados ou de valores non cotizados e as normas para a
diversificacién do risco. Entre outras novidades, cabe
destacar a posibilidade de que estas institucidons invistan
ata un 10 por cento do seu activo en entidades de capital
risco; en sociedades ou fondos de investimento libre,
entre outros.

En canto as regras de diversificaciéon, prevense nor-
mas especiais que permiten unha maior concentracién
dos investimentos en determinados activos, para aquelas
institucions que reproduzan, ou tomen como referencia,
indices bolsistas ou de renda fixa.

A seccion 2.7 establece unha serie de disposicions
especiais nas cales se prevén institucions de investimento
colectivo suxeitas a réximes especiais. En canto as institu-
cions de investimento colectivo espanolas que se vaian

comercializar noutros paises da Union Europea facendo
uso do pasaporte comunitario, o regulamento establece
unha serie de normas especiais para o investimento de
todo o activo en valores emitidos ou avalados por emiso-
res publicos, asi como limites ao investimento noutras
institucions de investimento colectivo e regras especiais
para reforzar o principio que lles impide &s institucions de
investimento colectivo exercer o control das entidades en
que invisten.

Unha das novidades mais significativas do regula-
mento constitueno as instituciéns de investimento colec-
tivo de investimento libre as cales se exime do cumpri-
mento de gran parte dos requisitos de actuacion
aplicables s demais institucions reguladas neste capi-
tulo. Isto xustificase ao se tratar de instituciéns que se
dirixen a un tipo de investidor cualificado e ao cal, polo
tanto, se lle pode permitir unha maior liberdade na sua
capacidade de eleccion. Tratase de recoller no ordena-
mento xuridico espanol a figura dos conecidos comun-
mente como «hedge funds» ou fondos de xestién alter-
nativa, caracterizados por unha gran liberdade no
desenvolvemento da sua politica de investimento e unha
maior flexibilidade no cumprimento dos requisitos de
informacidn e liquidez. Ben que resulta conveniente esta-
blecer un limite adecuado que impida o acceso do inves-
tidor retallista a este produto, tamén resulta aconsellable
o establecemento dunha figura que, cunha adecuada
diversificacion do risco, permita que o investidor reta-
llista tena acceso a este esquema de investimento, e este
acceso conséguese a través da creacion das institucions
de investimento colectivo de institucidns de investimento
colectivo de investimento libre.

As seccions 3.7 e 4.7 regulan as especialidades dos
fondos e das sociedades de investimento de caracter
financeiro, respectivamente. En canto aos fondos des-
taca o establecemento dun réxime de calculo do valor
liquidativo e de reembolsos e subscricidons para evitar o
uso de practicas inadecuadas que permitan realizar arbi-
traxe ou especulacion contra o fondo. Para iso exixese
que o valor liquidativo aplicable as subscricions e reem-
bolsos sexa o0 do mesmo dia, ou o do dia seguinte, ao da
solicitude e, ademais, exixese que o procedemento esta-
blecido para a subscricion e reembolso impida que o
investidor coneza o valor liquidativo que lle resultara de
aplicacion. Por outro lado, o regulamento regula os fon-
dos de investimento cotizados, configurdndoos como
aqueles cuxas participacions estan admitidas a negocia-
cion en bolsas de valores. Co desenvolvemento desta
figura preténdese ampliar a gama de produtos ofertados
e permite a existencia de fondos semellantes aos fondos
indice, que se diferencian ao permitir a adquisicion ou
venda da participacion non soamente unha vez ao dia,
senén durante todo o periodo diario de negociacion na
correspondente bolsa de valores.

En canto as sociedades de investimento de caracter
financeiro, a principal novidade é a desaparicién da
exixencia de que as suUas acciéns coticen en bolsa de valo-
res, 0 que pasa a ser unha simple opcién mais coa cal
conta a sociedade. Asi, establécense outros métodos para
garantir a liquidez: o réxime dos fondos de investimento e
a posibilidade de negociacién nun mercado ou sistema
organizado de negociacion de valores.

Vi

O capitulo Il do titulo Il regula as institucions de inves-
timento colectivo de caracter non financeiro. En reali-
dade, este capitulo desenvolve as institucions inmobilia-
rias. O desenvolvemento das demais institucions de
caracter non financeiro queda pendente do posible des-
envolvemento que se puidese efectuar no futuro por orde
ministerial.
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En canto as institucions inmobiliarias, introdldcense
novidades na sua politica de investimento, ao unificar os
limites para o investimento en compra sobre plano e
compromiso de compra nun uUnico limite do 40 por cento
do patrimonio da institucion ou ao ampliar a posibili-
dade de investimento a sociedades cuxo activo estea
constituido non soamente por un ben inmoble, sendn
por mais dun.

VI

O titulo IV establece o réxime das sociedades xestoras
de institucions de investimento colectivo. Cabe destacar o
establecemento dun réxime especial para a delegacion de
funcions das institucions de investimento colectivo, a
regulacién detallada dos requisitos de recursos propios
que deben cumprir estas sociedades e o réxime de orga-
nizacion administrativa. Por outro lado, a lei permite que
as sociedades xestoras asuman a xestion, colectiva ou
individual, de carteiras distintas 4s das institucions de
investimento colectivo. Nestes casos, a propia lei indica
que se lles aplicaran as normas que rexen as devanditas
actividades, coas especificidades que se poidan estable-
cer regulamentariamente. Neste sentido, é destacable a
inclusion no regulamento do réxime de adhesidon ao
Fondo de Garantia de Investimentos das sociedades xes-
toras cando realicen a actividade de xestion individuali-
zada de carteiras.

En canto as obrigas das sociedades xestoras, o regu-
lamento inclue unha lista detallada de tales obrigas.
Merece destacar a exixencia de informar sobre a politica
de exercicio dos dereitos de voto asociados as accidns
que posuan os fondos que xestione. Ademais, cando a
participacion dos fondos na sociedade cotizada sexa rele-
vante, a sociedade xestora estara obrigada a exercer efec-
tivamente os dereitos de asistencia e voto nas xuntas
xerais.

IX

O titulo V desenvolve a figura do depositario. Este
titulo dedica especial atencion as funcidons de deposito e
administracion de valores e de vixilancia e supervision
que se encomendan ao depositario. Todo iso reflicte a
vontade do regulador de que o depositario adquira un
papel fundamental na proteccion dos intereses dos inves-
tidores e, en consecuencia, na supervision da actuacién
da sociedade xestora ou, se é o caso, dos administradores
das sociedades de investimento.

X

O titulo VI establece as normas de conduta a que se
deben suxeitar as sociedades xestoras, os depositarios e,
en definitiva, todos aqueles que intervenen na actividade
destas institucions. Entre as devanditas normas destacan
as dirixidas a garantir a transparencia e o control das ope-
racions vinculadas. Asi mesmo, o regulamento fortalece a
exixencia de separacion entre sociedade xestora e depo-
sitario mediante o establecemento dunha serie de normas
para aqueles casos en que ambas as entidades pertencen
ao mesmo grupo. Para garantir a independencia no exer-
cicio das suas respectivas funciéns, o regulamento exixe
que se cree unha comision independente que controle o
seu cumprimento.

Por ultimo, as disposicions transitorias do regula-
mento establecen un prazo transitorio para a adaptacion
das entidades & nova normativa e declaran inalterado o
réxime de comisions dos fondos de investimento en acti-
vos do mercado monetario mentres non modifiquen a
sUa politica de investimento.

Na sua virtude, por proposta do ministro de Economia
e Facenda, coa aprobacion previa do ministro de Adminis-
tracions Publicas, de acordo co Consello de Estado e logo

da deliberacién do Consello de Ministros na sua reuniéon
do dia 4 de novembro de 2005,

DISPONO:
Artigo Unico. Aprobacion do regulamento.

Aprébase o Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, de instituciéns de investimento colectivo,
que se insire a continuacion.

Disposicion transitoria Unica. Réxime transitorio das
normas regulamentarias en vigor.

As normas ditadas en desenvolvemento do Regula-
mento da Lei 46/1984, do 26 de decembro, reguladora das
institucions de investimento colectivo, aprobado polo
Real decreto 1393/1990, do 2 de novembro, permaneceran
vixentes en todo canto non se opona ao previsto na
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidéns de investi-
mento colectivo, e neste real decreto e no regulamento
que se aproba.

Disposicion derrogatoria unica. Derrogacions normati-
vas.

Queda derrogado o Real decreto 1393/1990, do 2 de
novembro, polo que se aproba o Regulamento da
Lei 46/1984, do 26 de decembro, reguladora das institu-
cidons de investimento colectivo.

Disposicion derradeira primeira. Modificacion do Regu-
lamento do imposto sobre a renda das persoas fisicas,
aprobado polo Real decreto 1775/2004, do 30 de
xullo.

O Regulamento do imposto sobre a renda das persoas
fisicas, aprobado polo Real decreto 1775/2004, do 30 de
xullo, modificase nos seguintes termos:

Un. A alinea j) do punto 3 do artigo 73 queda redac-
tada nos seguintes termos:

«j) As ganancias patrimoniais derivadas do
reembolso ou transmision de participaciéns ou
acciéns en institucions de investimento colectivo,
cando, de acordo co establecido no artigo 95 da Lei
do imposto, non proceda o seu computo, asi como
as derivadas do reembolso ou transmision de parti-
cipacions nos fondos regulados polo artigo 49 do
Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucions de investimento colectivo, aprobado
polo Real decreto 1309/2005, do 4 de novembro.»

Dous. A alinea d) do punto 2 do artigo 74 queda
redactada nos seguintes termos:

«d) Nas transmisions ou reembolsos de
acciéns ou participaciéns representativas do capital
ou patrimonio das institucions de investimento
colectivo, deberan practicar retencion ou ingreso &
conta as seguintes persoas ou entidades:

1.° No caso de reembolso das participacions de
fondos de investimento, as sociedades xestoras.

2.° No caso de recompra de accions por unha
sociedade de investimento de capital variable cuxas
accions non coticen en bolsa nin noutro mercado ou
sistema organizado de negociacion de valores,
adquiridas polo contribuinte directamente ou a tra-
vés de comercializador a sociedade, a propia socie-
dade, salvo que intervena unha sociedade xestora;
neste caso, sera esta.
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3.° No caso de instituciéons de investimento
colectivo domiciliadas no estranxeiro, as entidades
comercializadoras ou os intermediarios facultados
para a comercializacion das accions ou participa-
ciéns daquelas e, subsidiariamente, a entidade ou
entidades encargadas da colocacion ou distribucion
dos valores entre os potenciais subscritores, cando
efectien o reembolso.

4.° No caso de xestoras que operen en réxime
de libre prestacion de servizos, o representante
designado de acordo co disposto no artigo 55.7 e a
disposicion adicional segunda da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de institucidns de investimento colec-
tivo.

5.° Nos supostos en que non proceda a prac-
tica de retencién conforme os paragrafos anteriores,
estard obrigado a efectuar un pagamento a conta o
socio ou participe que efectue a transmision ou
obtena o reembolso. O mencionado pagamento a
conta efectuarase de acordo coas normas contidas
nos artigos 94, 95 e 96 deste regulamento.»

Tres. Engadese unha disposicién adicional cuarta,
coa seguinte redaccion.

«Disposicién adicional cuarta. Participacions en
fondos de investimento cotizados.

O réxime de diferimento previsto no artigo
95.1.a).2.° da Lei do imposto non resultara de aplica-
cién cando a transmision ou reembolso ou, de ser o
caso, a subscricién ou adquisicion tena por obxecto
participacions representativas do patrimonio dos
fondos de investimento cotizados a que se refire o
artigo 49 do Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, de institucions de investimento colec-
tivo, aprobado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de
novembro.»

Disposicion derradeira segunda. Modificacion do Regu-
lamento do imposto sobre sociedades, aprobado polo
Real decreto 1777/2004, do 30 de xullo.

O Regulamento do imposto sobre sociedades, apro-
bado polo Real decreto 1777/2004, do 30 de xullo, modifi-
case nos seguintes termos:

Un. A alinea t) do artigo 59 queda redactada nos
seguintes termos:

«t) As rendas derivadas da transmision ou
reembolso de accions ou participacions representa-
tivas do capital ou patrimonio de institucions de
investimento colectivo obtidas por:

1.° Osfondos de investimento de caracter finan-
ceiro e as sociedades de investimento de capital
variable regulados na Lei 35/2003, do 4 de novem-
bro, de instituciéns de investimento colectivo, en
cuxos regulamentos de xestién ou estatutos tenan
establecido un investimento minimo superior ao 50
por cento do seu patrimonio en accions ou participa-
cions de varias institucions de investimento colec-
tivo das previstas nas alineas c) e d), indistintamente,
do artigo 36.1 do Regulamento da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de institucions de investimento colec-
tivo, aprobado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de
novembro.

2.° Os fondos de investimento de caracter
financeiro e as sociedades de investimento de capital
variable regulados na Lei 35/2003, do 4 de novem-
bro, de institucions de investimento colectivo, en
cuxos regulamentos de xestién ou estatutos tenan
establecido o investimento de, polo menos, o 80 por
cento do seu patrimonio nun Unico fondo de investi-
mento de caracter financeiro dos regulados no pri-

meiro inciso do artigo 3.3 do Regulamento da
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo, aprobado polo Real decreto
1309/2005, do 4 de novembro.

A aplicacion da exclusion de retencion prevista
nesta alinea t) requirird que a institucion investidora
se encontre incluida na correspondente categoria
que, para os tipos de investimento sinalados nos
paragrafos 1.° e 2.°, tena establecida a Comision
Nacional do Mercado de Valores, a cal debera cons-
tar no seu folleto informativo.»

Dous. Engéadese unha nova alinea y) ao artigo 59,

coa seguinte redaccion:

«y) As rendas derivadas do reembolso ou
transmision de participaciéns nos fondos regulados
polo artigo 49 do Regulamento da Lei 35/2003, de
institucions de investimento colectivo, aprobado
polo Real decreto 1309/2005, do 4 de novembro.»

Tres. O punto 6 do artigo 60 queda redactado nos

seguintes termos:

«6. Nastransmisions ou reembolsos de accidns
ou participacions representativas do capital ou patri-
monio das institucions de investimento colectivo,
deberan practicar retencion ou ingreso a conta as
seguintes persoas ou entidades:

1.° No caso de reembolso das participacions de
fondos de investimento, as sociedades xestoras.

2.° No caso de recompra de accions por unha
sociedade de investimento de capital variable cuxas
accions non coticen en bolsa nin noutro mercado ou
sistema organizado de negociacion de valores,
adquiridas polo suxeito pasivo directamente ou a
través de comercializador & sociedade, a propia
sociedade, salvo que intervena unha sociedade xes-
tora; neste caso, sera esta.

3.° No caso de instituciéns de investimento
colectivo domiciliadas no estranxeiro, as entidades
comercializadoras ou os intermediarios facultados
para a comercializacién das acciéns ou participa-
cions daquelas e, subsidiariamente, a entidade ou
entidades encargadas da colocacién ou distribucion
dos valores entre os potenciais subscritores, cando
efectien o reembolso.

4.° No caso de xestoras que operen en réxime
de libre prestacion de servizos, o representante
designado de acordo co disposto no artigo 55.7 e a
disposicion adicional segunda da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de instituciéns de investimento colec-
tivo.

5.° Nos supostos en que non proceda a prac-
tica de retencion conforme os paragrafos anteriores,
estarad obrigado a efectuar un pagamento a conta o
socio ou participe que efectue a transmisién ou
obtena o reembolso. O mencionado pagamento a
conta efectuarase de acordo coas normas contidas
nos artigos 62.4, 63.3 e 64 deste regulamento.»

Catro. Engadese unha disposicién adicional, coa

seguinte redaccion:

«Disposicién adicional unica. Réxime de institu-
cions de investimento colectivo de natureza
inmobiliaria.

1. Para os efectos de computar o coeficiente do

50 por cento minimo de investimento en vivendas e

en residencias estudantis e da terceira idade que as

sociedades e fondos de investimento inmobiliario
deben cumprir para desfrutar do tipo de gravame
previsto no artigo 28.5 da Lei do imposto, teranse en

conta os investimentos previstos no artigo 56.1.a)

e b) do Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de novem-
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bro, de institucions de investimento colectivo, e
sempre que, ademais, nos casos previstos na ali-
nea b) do artigo 56.1 mencionado se cumpran as
regras seguintes:

a) Que os bens inmobles en construcion tenan
entidade rexistral mediante a correspondente inscri-
cion no Rexistro da Propiedade.

b) Que se trate de vivendas, residencias estu-
dantis e da terceira idade.

2. Entenderase por residencia estudantil os
inmobles desenados ou adaptados especificamente
para acoller estudantes que estean recofnecidos ofi-
cialmente como tales. Asi mesmo, entenderase por
residencias da terceira idade os inmobles desena-
dos ou adaptados especificamente para acoller per-
soas da terceira idade que fosen autorizadas oficial-
mente como tales.

3. 0O computo do coeficiente de investimento a
que se refire este artigo realizarase na mesma forma
prevista no artigo 60 do Regulamento da Lei 35/2003,
do 4 de novembro, de institucions de investimento
colectivo, aprobado polo Real decreto 1309/2005,
do 4 de novembro, para a determinacion da porcen-
taxe de investimento en bens inmobles.

4. Otipo de gravame previsto no artigo 28.5 da
Lei do imposto resultara provisionalmente aplicable
aos fondos e 4s sociedades de investimento inmobi-
liario de nova creacion e estarad condicionado a que
no prazo de dous anos, contados desde a sua inscri-
cion no correspondente rexistro da Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores, alcancen a porcentaxe
de investimento requirido no devandito artigo. Se
non se chegase a cumprir tal condicion, a tributacién
polo imposto sobre sociedades dos exercicios trans-
corridos xirarase ao tipo xeral vixente nestes, con
devengo do xuro de demora.

5. No caso de sociedades e fondos de investi-
mento inmobiliario por compartimentos, as previ-
siéns contidas nesta disposicién adicional debe-
ranse cumprir para cada un dos compartimentos.»

Disposicion derradeira terceira. Modificacion do Regula-
mento do imposto sobre a renda de non residentes,
aprobado polo Real decreto 1776/2004, do 30 de
xullo.

O Regulamento do imposto sobre a renda de non resi-
dentes, aprobado polo Real decreto 1776/2004, do 30 de
xullo, modificase nos seguintes termos:

Un. O paragrafo 3.° do punto 3.a) do artigo 10 queda
redactado como segue:

«3.° As rendas derivadas de transmisions ou
reembolsos de accidons ou participacions represen-
tativas do capital ou patrimonio de institucions de
investimento colectivo, excepto as procedentes de
participacions nos fondos regulados polo artigo 49
do Regulamento da Lei 35/2003, do 4 de novembro,
de institucions de investimento colectivo, aprobado
polo Real decreto 1309/2005, do 4 de novembro.»

Dous. Engadese unha disposicion adicional, coa
seguinte redaccion:

«Disposicién adicional unica. Comercializacion
transfronteiriza de accions ou participacions de
institucions de investimento colectivo espano-
las.

1. O establecido nesta disposicion adicional
resultarad de aplicacion cando, conforme o disposto

no artigo 20 do Regulamento da Lei 35/2004, do 4 de
novembro, de instituciéons de investimento colec-
tivo, aprobado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de
novembro, as sociedades xestoras ou, de ser o caso,
as sociedades de investimento, reguladas na
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions de
investimento colectivo, rexistren en contas globais a
nome de entidades intermediarias residentes no
estranxeiro a comercializacion transfronteiriza por
tales entidades de accidns ou participacions das ins-
titucidons de investimento colectivo que aquelas xes-
tionen ou, no caso de sociedades de investimento,
das suas propias acciéns.

2. A utilizacién de contas globais por entidades
comercializadoras residentes no estranxeiro supora
que a acreditacion da identidade e residencia dos
accionistas ou participes non residentes se realice
mediante a remision, pola entidade comercializa-
dora, das certificaciéns e das relacions previstas no
punto 3, de acordo co procedemento que determine
o ministro de Economia e Facenda.

3. A comercializacion transfronteiriza de
acciéns ou participacions de institucions de investi-
mento colectivo espanolas mediante a utilizacion de
contas globais a nome dunha entidade comercializa-
dora residente no estranxeiro debera cumprir os
seguintes requisitos que, ademais, teran que figurar
expresamente recollidos nos contratos:

a) Non se poderan incluir na conta global parti-
cipacions ou acciéns adquiridas por conta de per-
soas ou entidades que tenan a sua residencia fiscal
en Espana ou de establecementos permanentes de
non residentes situados en territorio espanol.

b) S6 se poderan incluir na conta global
acciéns ou participacions cuxa titularidade real
corresponda a clientes da entidade comercializa-
dora, sen que na desagregacion interna da devan-
dita entidade se poidan rexistrar accions ou partici-
pacions a nome doutra entidade intermediaria por
conta de terceiros.

c) A entidade comercializadora vira obrigada a
remitirlle & sociedade xestora ou, no seu defecto, a
sociedade de investimento, con ocasiéon da percep-
cion de beneficios distribuidos pola institucion ou
de reembolsos ou transmisions de participacions
ou acciéns daquela, as certificacions acerca da resi-
dencia dos seus clientes perceptores ou transmi-
tentes que estableza o ministro de Economia e
Facenda. Asi mesmo, a entidade comercializadora
quedara obrigada a lle remitir & Administracién tri-
butaria espanola, en nome da entidade xestora ou
da sociedade de investimento, a relacion individua-
lizada dos participes ou accionistas perceptores ou
transmitentes, asi como unha relacion anual indivi-
dualizada dos seus clientes coa sua posicién inves-
tidora na institucion na data que determine o
ministro de Economia e Facenda. De igual modo,
a entidade comercializadora deberalle comunicar a
entidade xestora ou & sociedade de investimento
o cumprimento das devanditas obrigas na forma e
prazos que estableza o ministro de Economia e Fa-
cenda.

d) O incumprimento pola entidade comerciali-
zadora das obrigas previstas nos paragrafos anterio-
res dara lugar a responsabilidade da entidade xes-
tora ou da sociedade de investimento ante a
Administracion tributaria polas retencions ou paga-
mentos & conta que, de ser o caso, se deixasen de
ingresar como consecuencia do devandito incum-
primento ou pola omision da informacion que se lle
deberia ter remitido 4 Administracion tributaria. Asi
mesmo, no contrato de comercializacion debera
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figurar necesariamente unha clausula que estableza
a sua resolucion cando se produza o incumprimento
das obrigas previstas nesta disposicién adicional
por parte da entidade comercializadora. O contrato
de comercializacién quedara sen efecto a partir do
momento en que a sociedade xestora ou a socie-
dade de investimento tefian constancia por calquera
medio do devandito incumprimento.

4. Os contratos de comercializacién a que se
refire o punto anterior deberallos comunicar a socie-
dade xestora de institucidons de investimento colec-
tivo ou a sociedade de investimento, con caracter
previo ao comezo da citada actividade, 4 Comisiéon
Nacional do Mercado de Valores.

5. O ministro de Economia e Facenda determi-
nara o contido que deban ter as certificacions e as
relacions a que se refire o punto 3, asi como os
prazos en que a entidade comercializadora llelas
deba remitir & entidade xestora ou & sociedade de
investimento, respectivamente, e 8 Administracion
tributaria espanola en nome destas ultimas, e, de
ser o caso, determinard os modelos que se deban
utilizar.

6. Malia o previsto no punto 2, o incumpri-
mento pola entidade comercializadora dos requisi-
tos establecidos no punto 3 determinarad que a
acreditaciéon da identidade dos investidores non
residentes, asi como da sua residencia fiscal, se
realizard de conformidade co disposto no texto
refundido da Lei do imposto sobre a renda de non
residentes, aprobado polo Real decreto lexislativo
5/2004, do 5 de marzo, e nas suas normas de desen-
volvemento.»

Disposicion derradeira cuarta. Modificacion do Regula-
mento do imposto sobre transmisions patrimoniais e
actos xuridicos documentados, aprobado polo Real
decreto 828/1995, do 29 de maio.

O Regulamento do imposto sobre transmisions patri-
moniais e actos xuridicos documentados, aprobado polo
Real decreto 828/1995, do 29 de maio, modificase nos
seguintes termos:

Un. Engadese o numero 18 ao punto |I.B) do artigo 88,
coa seguinte redaccion:

«18.1 As operaciéns de constitucion, aumento
de capital, fusién e escision das sociedades de
investimento de capital variable reguladas na
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns de
investimento colectivo, asi como as achegas que
non sexan en dineiro 4s devanditas entidades, que-
dardn exentas na modalidade de operacions socie-
tarias do imposto sobre transmisions patrimoniais e
actos xuridicos documentados.

2. Osfondos de investimento de caracter finan-
ceiro regulados na lei citada anteriormente gozaran
de exencion no imposto sobre transmisiéns patri-
moniais e actos xuridicos documentados co mesmo
alcance establecido no punto anterior.

3. As sociedades e fondos de investimento
inmobiliario regulados na lei citada anteriormente
que, co caracter de institucions de investimento
colectivo non financeiras, tenan por obxecto social
exclusivo o investimento en calquera tipo de inmo-
ble de natureza urbana para o seu arrendamento e,
ademais, as vivendas, as residencias estudantis e as
residencias da terceira idade, nos termos estableci-
dos no seguinte punto 4, representen conxunta-
mente, polo menos, o 50 por cento do total do patri-
monio terdn o mesmo réxime de tributacién previsto
nos dous puntos anteriores.

Do mesmo modo, as devanditas institucions
gozaran dunha bonificacién do 95 por cento no
imposto sobre transmisiéns patrimoniais e actos
xuridicos documentados pola adquisicion de viven-
das destinadas ao arrendamento, sen prexuizo das
condicions que regulamentariamente se poidan
establecer.

A aplicacion do réxime fiscal previsto neste
punto requirirad que os bens inmobles que integren o
activo das sociedades e fondos de investimento
inmobiliario non se alleen ata que non transcorre-
sen tres anos desde a sua adquisicion, salvo que,
con caracter excepcional, medie unha autorizacion
expresa da Comision Nacional do Mercado de Valo-
res.

4. Para os efectos de computar o coeficiente
do 50 por cento minimo de investimento en viven-
das e en residencias estudantis e da terceira idade
gue as sociedades e fondos de investimento inmobi-
liario deben cumprir para desfrutar das exenciéns e
da bonificacidn previstas no anterior punto 3, aplica-
rase o disposto nos puntos 1, 2, 3 e 5 da disposicion
adicional primeira do regulamento do imposto
sobre sociedades, aprobado polo Real decreto
1777/2004, do 30 de xullo.

As exenciéns e a bonificacion a que se refire o
paragrafo anterior resultaran provisionalmente apli-
cables aos fondos e sociedades de investimento
inmobiliario de nova creacién e estaran condiciona-
das a que no prazo de dous anos, contados desde a
sUa inscricién no correspondente rexistro da Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores, alcancen a
porcentaxe de investimento requirida no anterior
punto 3. Se non se chegase a cumprir tal condicion,
efectuarase o ingreso de todo o imposto devengado
polas operaciéns realizadas, cos seus correspon-
dentes xuros de demora.»

Dous. Suprimese o paragrafo 8.° do punto l.c) do
artigo 88.

Disposicion derradeira quinta. Modificacion do Real
decreto 867/2001, do 20 de xullo, sobre o réxime xuri-
dico das empresas de servizos de investimento.

O punto 2 do artigo 20 do Real decreto 867/2001,
do 20 de xullo, sobre o réxime xuridico das empresas de
servizos de investimento, queda redactado nos termos
seguintes:

«2. Non requiriran autorizacion previa, ainda
que lle deberan ser comunicadas & Comision Nacio-
nal do Mercado de Valores para a sua constancia no
rexistro, as modificacions dos estatutos sociais que
tenan por obxecto:

a) O cambio do domicilio social dentro do terri-
torio nacional.

b) O aumento do capital social.

c¢) O cambio de denominacion.

d) Aincorporacion aos estatutos sociais de pre-
ceptos legais ou regulamentarios de caracter impe-
rativo ou prohibitivo, ou cumprir resoluciéns xudi-
ciais ou administrativas.

e) A reducién do capital social por compensa-
cion de perdas.

f) Aqueloutras modificacions para as que a
Comision Nacional do Mercado de Valores, en con-
testacion a unha consulta previa formulada para o
efecto pola entidade afectada, ou mediante unha
resolucion de caracter xeral, considerase innecesa-
rio, pola sua escasa relevancia, o tramite da autori-
zacion.
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A comunicacion 4 Comision Nacional do Mer-
cado de Valores deberase efectuar dentro dos 15
dias habiles seguintes &4 adopcién do acordo de
modificacion estatutaria. Se, recibida a notifica-
cion, a devandita modificacién excedese no seu
alcance o previsto neste punto, ou afectase negati-
vamente as condiciéns que fundamentasen a auto-
rizacion, a Comision Nacional do Mercado de Valo-
res notificarallelo no prazo de 30 dias aos
interesados, para que revisen as modificaciéns ou,
de ser o caso, se axusten ao procedemento de
autorizacion ordinario.

As escrituras publicas relativas 4s modificacidons
de estatutos realizadas conforme o establecido
neste artigo deberanselle remitir 8 Comisién Nacio-
nal do Mercado de Valores para a sua constancia no
correspondente rexistro, no prazo maximo dun mes
desde a sua inscricion no Rexistro Mercantil.».

Disposicion derradeira sexta. Modificacion do Real
decreto 84/1993, do 22 de xaneiro, polo que se aproba
o Regulamento de desenvolvemento da Lei 13/1989,
do 26 de maio, de cooperativas de crédito.

O artigo 10 do Regulamento de desenvolvemento da
Lei 13/1989, do 26 de maio, de cooperativas de crédito,
aprobado polo Real decreto 84/1993, do 22 de xaneiro,
queda redactado nos termos seguintes:

«Artigo 10. Achegas ao capital social: requisitos e
limites.

1. Para integrar o capital social das cooperati-
vas de crédito as achegas dos socios e asociados
deberan cumprir os seguintes requisitos:

a) A sua eventual retribucion estara efectiva-
mente condicionada & existencia de resultados
netos ou reservas de libre disposicién suficientes
para satisfacela; neste ultimo caso, deberan cumprir
o disposto no artigo 12.5.

b) A sua duracién sera indefinida.

c) O seu eventual reembolso quedara suxeito
as condicidns exixidas polo artigo 7.4 da Lei 13/1989,
do 22 de xaneiro, asi como ao disposto nos arti-
gos 13 e 14 deste regulamento.

2. Os estatutos poderdn prever que cando
durante un exercicio econdmico o importe da devo-
lucion das achegas supere a porcentaxe do capital
social que neles se estableza, os novos reembolsos
estean condicionados ao acordo favorable do con-
sello reitor.

Asi mesmo, os estatutos poderan regular a exis-
tencia de achegas ao capital social cuxo reembolso
poida ser rexeitado incondicionalmente polo conse-
llo reitor. A transformacion obrigatoria de achegas
dos socios con dereito de reembolso, en achegas
cuxo reembolso poida ser rexeitado incondicional-
mente polo consello reitor, requirird o acordo da
asemblea xeral; o socio desconforme poderase dar
de baixa e esta cualificarase como xustificada.

3. Os limites & concentracién de achegas esta-
blecidos no punto 3 do artigo 7 da Lei 13/1989, do 22
de xaneiro, xiraran sobre as que, directa ou indirec-
tamente, suponan a titularidade ou o control das
porcentaxes maximas de capital establecido naquel
punto.

No caso de que, por transmision de achegas a
titulo gratuito ou mortis causa ou por reembolso das
achegas a outros socios, as correspondentes a algun
socio ou ao conxunto de socios persoas xuridicas
que non sexan cooperativas excedesen os limites
legais a que se refire o paragrafo anterior, a Direc-
cion Xeral do Tesouro e Politica Financeira, por soli-

citude dos interesados e logo do informe do Banco
de Espana, resolvera, sen por fin 4 via administra-
tiva, sobre o prazo e o procedemento solicitados
para que se restableza o cumprimento daqueles
limites, nun prazo maximo de tres meses desde a
solicitude; a proposta entenderase aceptada se no
devandito periodo non recaese unha resolucion
expresa.

4. A adquisicion polas cooperativas de crédito
das suas propias achegas ou a sua aceptacion en
penor ou outra forma de garantia estard sometida as
mesmas restricions e limitacions que prevexa a nor-
mativa legal para as acciéns da banca privada, e a
aquelas que resulten deste regulamento.

As cooperativas de crédito tampouco poderan
anticipar fondos, conceder préstamos ou prestar
garantias de ningun tipo para a adquisicion das suas
achegas, salvo no caso de que o acreditado ou
garantido sexa empregado da propia cooperativa,
como asalariado, socio de traballo ou prestador de
servizos profesionais de natureza civil & coopera-
tiva.»

Disposicion derradeira sétima. Titulo competencial.

De conformidade co establecido na disposiciéon derra-
deira cuarta da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institu-
cions de investimento colectivo, este real decreto ditase
ao abeiro dos titulos competenciais previstos no arti-
go 149.1.6.% e 11.% da Constitucion.

Disposicion derradeira oitava. Entrada en vigor.

Este real decreto entrara en vigor o dia seguinte ao da
sua publicacion no Boletin Oficial del Estado.

Dado en Madrid o 4 de novembro de 2005.
JUAN CARLOS R.

O vicepresidente segundo do Goberno
e ministro de Economia e Facenda,

PEDRO SOLBES MIRA

REGULAMENTO POLO QUE SE DESENVOLVE A LEI 35/2003,
DO 4 DE NOVEMBRO, DE INSTITUCIONS DE INVESTI-
MENTO COLECTIVO

TITULO PRELIMINAR

Ambito de aplicacion, concepto, forma e clases

Artigo 1. Ambito de aplicacion, concepto, forma e cla-
ses.

1. Este regulamento ten por obxecto a regulacion
das institucidons de investimento colectivo (en diante, IIC),
asi como das suas sociedades xestoras, dos seus deposi-
tarios e das demais entidades que lles presten servizos
as lIC, nos termos establecidos na Lei 35/2003, do 4 de
novembro, de institucions de investimento colectivo, e
neste regulamento.

2. Para os efectos do disposto neste regulamento,
asi como na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institu-
cions de investimento colectivo (en diante, a lei), seran
consideradas como tales aquelas que tefien por obxecto a
captacion de fondos, bens ou dereitos do publico para
xestionalos e investilos en bens, dereitos, valores ou
outros instrumentos, financeiros ou non, sempre que o
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rendemento do investidor se estableza en funcion dos
resultados colectivos.

Quedaran suxeitas & lei e a este regulamento as per-
soas ou entidades que, cos requisitos de publicidade e
determinacion de resultados previstos no paragrafo ante-
rior, capten recursos para a sla xestion mediante o con-
trato de contas en participacién e calquera forma de
comunidade de bens e dereitos.

3. As institucions de investimento colectivo revesti-
ran a forma de sociedade de investimento ou fondo de
investimento.

4. As IIC poderan ser de caracter financeiro, que
teran como obxecto o investimento ou xestion de activos
financeiros, ou de caracter non financeiro, que operaran
principalmente sobre activos doutra natureza.

TITULO |

Forma xuridica das institucions de investimento
colectivo

CAPITULO |

Fondos de investimento
Artigo 2. Fondos de investimento.

1. Os fondos de investimento son IIC configuradas
como patrimonios separados sen personalidade xuridica,
pertencentes a unha pluralidade de investidores, inclui-
dos entre eles outras IIC, cuxa xestion e representacion
corresponde a unha sociedade xestora de IIC (en diante,
SXIIC), que exerce as facultades de dominio sen ser pro-
pietaria do fondo, co concurso dun depositario, e cuxo
obxecto é a captacion de fondos, bens ou dereitos do
publico para xestionalos e investilos en bens, dereitos,
valores ou outros instrumentos, financeiros ou non, sem-
pre que o rendemento do investidor se estableza en fun-
cion dos resultados colectivos. En ningln caso se pode-
ran impugnar por defecto as facultades de administracién
e disposicion dos actos e contratos realizados pola SXIIC
con terceiros no exercicio das atribucions que lles corres-
pondan, conforme o establecido na lei e neste regula-
mento.

2. Poderanse crear fondos de investimento por com-
partimentos nos cales, baixo un Unico contrato constitu-
tivo e regulamento de xestion, se agrupen dous ou mais
compartimentos; esta circunstancia debera quedar reflec-
tida expresamente nos devanditos documentos. Cada
compartimento recibird unha denominacion especifica
gue necesariamente debera incluir a denominacion do
fondo.

Cada compartimento dara lugar & emision das suas
propias participacions, que poderan ser de diferentes cla-
ses, representativas da parte do patrimonio do fondo que
lles sexa atribuido. A parte do patrimonio do fondo que lle
sexa atribuido a cada compartimento respondera exclusi-
vamente dos custos, gastos e demais obrigas expresa-
mente atribuidas a ese compartimento e dos custos, gas-
tos e obrigas que non fosen atribuidos expresamente a un
compartimento na parte proporcional que se estableza no
regulamento do fondo. En calquera caso, cada comparti-
mento respondera exclusivamente dos compromisos
contraidos no exercicio da sua actividade e dos riscos
derivados dos activos que integran os seus investimen-
tos. Os acredores dun compartimento dun fondo de
investimento unicamente poderan facer efectivos os seus
créditos fronte ao patrimonio do devandito comparti-
mento, sen prexuizo da responsabilidade patrimonial que
corresponda ao fondo de investimento derivada das suas

obrigas tributarias. Aos compartimentos seranlles indivi-
dualmente aplicables todas as previsions da lei coas
especificidades que se establezan neste regulamento.

Cada compartimento, ou cada fondo de investimento
no caso de que este careza de compartimentos, terd unha
unica politica de investimento.

En ningun caso poderan existir compartimentos de
caracter financeiro en |IC de caracter non financeiro, nin a
inversa.

Artigo 3. Numero minimo de participes.

1. O numero de participes dun fondo de investimento
non sera inferior a 100.

2. No caso de fondos de investimento por comparti-
mentos, o niumero minimo de participes en cada un dos
compartimentos non podera ser inferior a 20, sen que, en
ningln caso, o niumero de participes totais que integren o
fondo sexa inferior a 100.

3. Non obstante, non teran que cumprir os requisitos
mencionados nos puntos anteriores os fondos cuxos par-
ticipes sexan exclusivamente outras IIC reguladas no
artigo 45 cuxa politica de investimento se basea no inves-
timento nese Unico fondo de investimento, nin tampouco
os fondos de investimento libre regulados no artigo 43.

4. Os fondos non constituidos polos procedementos
de fundacion sucesiva e de subscricién publica de partici-
paciéns disporan do prazo dun ano, contado a partir da
sUa inscricion no correspondente rexistro da Comision
Nacional do Mercado de Valores (en diante, CNMV), para
alcanzar o nimero minimo de participes.

Artigo 4. Participacion.

1. A participacion é cada unha das partes alicuotas
en que se divide o patrimonio dun fondo. Dentro dun
mesmo fondo ou, de ser o caso, dun mesmo comparti-
mento, poderan existir distintas clases de participacions
que se diferenciaran polas comisions que lles sexan apli-
cables. As diferentes comisidns derivaran tanto da propia
politica de comercializaciéon coma doutros aspectos como
o volume de investimento, a politica de distribucién de
resultados ou a divisa de denominacion, entre outros.
Cada clase de participacion recibira unha denominacion
especifica, que incluird a denominacion do fondo e, de ser
0 caso, a do compartimento.

2. As participacidons non teran valor nominal.Teran a
condicion de valor negociable, e poderanse representar
mediante calquera das formas seguintes:

a) Mediante certificados nominativos sen valor
nominal, que poderan documentar unha ou varias partici-
pacions, e a cuxa expedicion teran dereito os participes.
Nos devanditos certificados constard o seu numero de
orde, o numero de participacions que comprenden, a
denominacion do fondo e, de ser o caso, do comparti-
mento e da clase a que pertenza, a SXIIC e o depositario e
os seus respectivos domicilios, asi como os datos indica-
dores da inscricion de ambos no Rexistro Mercantil, a
data de celebracién do contrato de constitucion do fondo
ou, de ser o caso, a do outorgamento da escritura de
constitucion e os datos relativos & inscricién no rexistro
administrativo e, de ser o caso, no Rexistro Mercantil.

b) Mediante anotacions en conta, que estaran some-
tidas ao réxime establecido polo capitulo Il do titulo | da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores. Cal-
quera participe dun fondo cuxas participaciéns estean
representadas mediante anotacions en conta tera dereito
a obter da SXIIC, cando precise del, un certificado dos
previstos no artigo 12 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, refe-
rido, segundo opcion daquel, a todas ou a algunha das
participacions de que sexa titular.



Suplemento num. 12

Xoves 1 decembro 2005 1595

3. Calquera que sexa a forma de representacion das
participacions:

a) A SXIIC ou o depositario deberanlle remitir a
cada participe, cunha periodicidade non superior a un
mes, un estado da sua posicion no fondo. Se nese
periodo non existe movemento por subscricions e reem-
bolsos, poderase pospor o envio do estado de posicién
ao periodo seguinte e, en todo caso, serd obrigatoria a
remision do estado de posicion do participe ao final do
exercicio. Cando o participe expresamente o solicite, o
devandito documento poderalle ser remitido por medios
telematicos.

b) A SXIIC dun fondo de investimento podera, sen
menoscabo ningun do dereito dos participes a obter os
certificados a que se refire a alinea a) do punto anterior,
utilizar, con caracter de documento de xestion, xustifican-
tes por medio dos cales se informe os participes da posi-
cién que ocupan no fondo tras cada unha das suas opera-
cions.

A CNMYV determinara o contido e o modelo a que se
debera axustar, en cada caso, o estado de posicion e os
xustificantes mencionados.

4. O valor liquidativo de cada participaciéon sera o
que resulte de dividir o patrimonio do fondo polo nimero
de participacidons deste. Cando existan varias clases de
participacions, o valor de cada clase de participacion
sera o que resulte de dividir o valor da parte do patrimo-
nio do fondo correspondente 4 devandita clase polo
numero de participacidéns en circulacidon correspondente
a esa clase.

5. O numero de participacions do fondo non sera
limitado e a sua subscricion ou reembolso dependeran da
demanda ou da oferta que se faga delas.

6. A transmision de participacions, a constitucion de
dereitos limitados ou outra clase de gravames e o exerci-
cio dos dereitos inherentes a elas rexerase polo disposto
con caracter xeral para os valores negociables.

7. Cando asi estea previsto no regulamento de xes-
tion, o patrimonio do fondo poderase denominar nunha
moeda distinta do euro. Neste caso, calcularase na devan-
dita moeda e o valor do patrimonio e o valor das partici-
pacidons e as subscricions e reembolsos realizaranse na
devandita moeda.

8. A SXIIC, unha vez inscritos os fondos de investi-
mento xestionados por ela nos rexistros administrativos
correspondentes da CNMV, deberalle subministrar na
forma que determine o ministro de Economia e Facenda,
e coa sua habilitacién expresa, 8 CNMYV, os datos referi-
dos ao valor liquidativo das suas participacidéns, ao seu
patrimonio e ao niumero de participes. A difusion destes
datos farase por un medio que debera garantir un acceso
fiable, rapido e non discriminatorio a eles, e non se lles
podera cobrar aos participes nin ao publico en xeral nin-
gun gasto concreto pola subministracion da informacion.
Para estes efectos, considéranse medios de difusién
aptos os boletins das bolsas de valores, a paxina web da
SXIIC, asi como calquera outro que, en atencion aos
requisitos sinalados, determine a CNMV.

A SXIIC subministraralle os devanditos datos ao
medio de difusion elixido, como mais tarde, o dia seguinte
a aquel en que realice o céalculo do valor liquidativo.

9. Para aqueles fondos que garantan o reembolso
das suas participacidéns diariamente, o cumprimento da
obriga de informacion mencionada no punto anterior
determinara que as participacions nos correspondentes
fondos tehan a consideracion de valores admitidos a
cotizacion para os efectos daquelas disposiciéns que
regulen réximes especificos de investimento. No caso de
que a correspondente SXIIC non subministrase a infor-
macion necesaria mencionada no punto anterior e, como
consecuencia diso, non puidese ser difundida durante

tres dias consecutivos ou seis alternos no prazo dun
mes, farase constar asi. A partir dese momento, e ata
que non transcorran os 30 dias seguintes de difusion
regular de tales datos, os investimentos que se fagan
nas participaciéns en cuestién non se poderan conside-
rar como valores admitidos a cotizacién para os efectos
das sinaladas disposicions sobre réximes especificos de
investimento.

10. A SXIIC emitird e reembolsara as participacions
por solicitude de calquera participe, nos termos estableci-
dos neste regulamento. Non obstante, a CNMYV, de oficio
ou por peticion da SXIIC, poderd suspender temporal-
mente a subscricion ou reembolso de participacions
cando non sexa posible a determinacién do seu prezo ou
concorra outra causa de forza maior.

Artigo 5. Comisidns e gastos.

1. As SXIIC e os depositarios poderan recibir dos
fondos comisions de xestion e de depdsito, respectiva-
mente, e as SXIIC poderan recibir dos participes comi-
sidns por subscricion e reembolso. No folleto deberase
recoller a forma de célculo, o limite maximo das comi-
sions referidas tanto ao compartimento como a cada
unha das clases, as comisions que efectivamente se vaian
aplicar e a entidade beneficiaria do seu cobramento.

2. Poderanse aplicar distintas comisiéns as distintas
clases de participaciéns emitidas por un mesmo fondo.
En calquera caso, aplicaranse as mesmas comisions de
xestion e de depdsito a todas as participacions dunha
mesma clase. As comisions de subscricion e reembolso
das participaciéons dunha mesma clase so6 se poderan dis-
tinguir por condicidons obxectivas e non discriminatorias,
que se deberan incluir no folleto da IIC.

3. Nos fondos de investimento de caracter finan-
ceiro, a comision de xestion establecerase en funciéon do
seu patrimonio, dos seus rendementos ou de ambas as
variables. Con caracter xeral, non se poderan percibir
comisions de xestién que, en termos anuais, superen os
limites seguintes:

a) Cando a comision se calcule unicamente en fun-
cién do patrimonio do fondo, 0 2,25 por cento deste.

b) Cando se calcule unicamente en funcion dos
resultados, o 18 por cento destes.

c) Cando se utilicen ambas as variables, o 1,35 por
cento do patrimonio e o nove por cento dos resultados.

Cando toda ou parte da comisidon de xestion se calcule
en funcion dos resultados, consideraranse todos os ren-
dementos netos obtidos, tanto materializados como
latentes, e o limite establecido aplicarase unha vez des-
contada a propia comisién.

A sociedade xestora deberd articular un sistema de
imputacion de comisions sobre resultados que evite que
un participe soporte comisions cando o valor liquidativo
das suas participacions sexa inferior a un valor previa-
mente alcanzado polo fondo e polo que soportase comi-
sidns sobre resultados. Para tal efecto, podera optar por
unha das alternativas seguintes, especificando no folleto
o sistema elixido:

1.2 Imputar ao fondo a comision de xestidn sobre
resultados s6 naqueles exercicios en que o valor liquida-
tivo sexa superior a calquera outro previamente alcan-
zado en exercicios nos cales existise unha comision sobre
resultados. Malia o anterior, o valor liquidativo maximo
alcanzado polo fondo s6 vinculara a SXIIC durante perio-
dos maximos de tres anos.

2.2 Articular un sistema de cargo individual a cada
participe da comision sobre resultados, de forma que
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estes soporten o custo en funcién do resultado do seu
investimento no fondo, respectando os limites maximos
establecidos nas alineas b) e c¢). A SXIIC podera realizar
liquidacions & conta da comision sobre resultados por
cobrar mentres que o investidor mantefna a sua participa-
cién no fondo.

O folleto e os informes trimestral e semestral, asi
como toda publicacién relativa ao fondo, deberan advertir
de forma destacada que o valor liquidativo do fondo e,
polo tanto, a sua rendibilidade non recollen o efecto deri-
vado do cargo individual ao participe da comisién de
xestion sobre resultados. Asi mesmo, o folleto e os infor-
mes trimestral e semestral incluirdn informacion sobre os
pagamentos & conta que, de ser o caso, realice o investi-
dor. O estado de posicion do participe recollera informa-
cion detallada sobre tales extremos nos termos que deter-
mine a CNMV.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habili-
tacion expresa, a CNMV poderan modificar a duracién
do periodo a que se refire a primeira alternativa. Igual-
mente, poderdn establecer os supostos e requisitos en
que excepcionalmente se podera non respectar a dura-
cion establecida. Asi mesmo, poderan fixar periodos
maximos para a aplicacién do sistema de cargo indivi-
dual, asi como os requisitos para a sua modificacion. Da
mesma maneira, fixaran as obrigas de informacion aos
participes que as SXIIC deberan cumprir, tales como a
posibilidade de exercicio do dereito de separacion ou a
informacion que se inclia no folleto do fondo de investi-
mento.

Autorizase o ministro de Economia e Facenda para
variar as porcentaxes anteriores ata un maximo do 25 por
cento dos respectivos limites.

4. Nos fondos de investimento de caracter financeiro
nin as comisiéns de subscricion e reembolso nin os des-
contos a favor do fondo que se practiquen nas subscri-
ciéns e reembolsos, nin a suma de ambos, poderan ser
superiores ao cinco por cento do valor liquidativo das
participacions.

5. Nos fondos de investimento de caracter finan-
ceiro, a comision do depositario non podera exceder o
dous por 1.000 anual do patrimonio. A devandita comi-
sion constituira a retribucion ao depositario pola realiza-
cién de todas as funcidons que lle asigna a normativa, sen
que os fondos poidan soportar custos adicionais cando o
depositario delegase en terceiros a realizacién dalgunha
de tales funciéns. Excepcionalmente, e logo da autoriza-
cion da CNMV, a devandita comisiéon podera ser superior
cando se trate de depositarios que deban cumprir princi-
palmente as suas funcions no estranxeiro. Con indepen-
dencia desta comision, os depositarios poderan percibir
dos fondos comisidons pola liquidaciéon de operacidns,
sempre que sexan conformes coas normas xerais regula-
doras das correspondentes tarifas.

6. Nos fondos de investimento inmobiliario, as SXIIC
poderan percibir dos fondos unha comisioén de xestion,
como remuneracion dos seus servizos, que non podera
ser superior ao catro por cento do patrimonio do fondo ou
ao 10 por cento dos seus resultados se se calcula en fun-
cion destes; ou ao 1,50 por cento do patrimonio e o cinco
por cento dos seus resultados se se calcula en funcién de
ambos. Cando toda ou parte da comision de xestion se
calcule en funcion dos resultados, sera de aplicacion o
establecido no punto 3 no referido 4 forma de calculo da
comision.

7. Nos fondos de investimento inmobiliario, a comi-
sidon de subscricién non podera ser superior ao cinco por
cento do valor liquidativo da participacion, nin a de reem-
bolso superior ao cinco por cento do valor liquidativo da
participacion.

8. Nos fondos de investimento inmobiliario a comi-
sion do depositario non podera exceder do catro por

1.000 anual do patrimonio do fondo. A devandita comi-
sidn constituirad a retribucién ao depositario pola realiza-
cion de todas as funcidns que lle asigna a normativa, sen
que os fondos poidan soportar custos adicionais cando o
depositario delegase en terceiros a realizacion dalgunha
de tales funcions. Excepcionalmente, e logo da autoriza-
cion da CNMV, a devandita comision podera ser superior
cando se trate de depositarios que tenan que cumprir
principalmente as suas funcions no estranxeiro. Con inde-
pendencia desta comision, os depositarios poderan perci-
bir dos fondos comisions pola liquidacién de operacions,
sempre que sexan conformes coas normas xerais regula-
doras das correspondentes tarifas.

9. Nos fondos de investimento inmobiliarios, seran
por conta do fondo, polo menos, os gastos de taxacion,
os de reparacidns, rehabilitacion e conservaciéon de inmo-
bles e os que, vinculados & adquisicion e venda de inmo-
bles, se lle deban aboar a un terceiro pola prestacion dun
servizo.

10. Cando un fondo de investimento invista noutra
IIC que estea xestionada pola mesma SXIIC ou por unha
sociedade pertencente ao seu mesmo grupo, as comi-
sidns de xestion e depositario acumuladas e soportadas
directa ou indirectamente polos seus participes non pode-
ran superar a porcentaxe que para tal efecto fixe o folleto
do fondo dentro dos limites deste artigo.

Asi mesmo, este fondo de investimento non podera
soportar comisions de subscriciéon e reembolso das IIC
nas cales invista cando estean xestionadas pola sua
mesma SXIIC ou por unha sociedade pertencente ao seu
mesmo grupo. Aqueles fondos que invistan unha propor-
cion substancial do seu activo noutras IIC deberan incluir
no folleto informativo o nivel maximo das comisions de
xestion e depositario que poderan soportar de forma
directa ou indirecta.

11. Os demais gastos que tenan que soportar os fon-
dos de investimento deberan estar expresamente previs-
tos no seu folleto informativo. En todo caso, tales gastos
deberan responder a servizos efectivamente prestados ao
fondo que resulten imprescindibles para o normal desen-
volvemento da sua actividade. Tales gastos non poderan
supor un custo adicional por servizos inherentes aos labo-
res da sua SXIIC ou do seu depositario, que estan xa retri-
buidas polas suas respectivas comisions, reguladas nos
puntos anteriores deste artigo.

12. Asi mesmo, o ministro de Economia e Facenda e,
coa sua habilitacién expresa, a CNMV ditaran as demais
disposicions necesarias para o desenvolvemento deste
artigo.

CAPITULO Il
Sociedades de investimento
Artigo 6. Concepto e niumero minimo de accionistas.

1. As sociedades de investimento son aquelas IIC
que adoptan a forma de sociedade andénima e cuxo
obxecto social é a captacion de fondos, bens ou dereitos
do publico para xestionalos e investilos en bens, dereitos,
valores ou outros instrumentos, financeiros ou non, sem-
pre que o rendemento do investidor se estableza en fun-
ciéon dos resultados colectivos.

2. Poderanse crear sociedades de investimento por
compartimentos nas cales baixo un Unico contrato consti-
tutivo e estatutos sociais se agrupen dous ou mais com-
partimentos; esta circunstancia debera quedar reflectida
expresamente nos devanditos documentos. Cada com-
partimento recibird unha denominacion especifica que
necesariamente debera incluir a denominacion da socie-
dade de investimento. Cada compartimento dara lugar a
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emision de accions ou de diferentes series de accions
representativas da parte do capital social que lles sexa
atribuida.

A parte do capital social que lle sexa atribuido a cada
compartimento respondera exclusivamente dos custos,
gastos e demais obrigas expresamente atribuidos a ese
compartimento e dos custos, gastos e obrigas que non
fosen atribuidos a un compartimento na parte proporcio-
nal que se estableza nos estatutos sociais. Aos comparti-
mentos seranlles individualmente aplicables todas as
previsions da lei coas especificidades que se establezan
neste regulamento. Cada compartimento ou cada socie-
dade de investimento, no caso de que esta careza de
compartimentos, terd unha Unica politica de investi-
mento.

En ningun caso poderan existir compartimentos de
caracter financeiro en IIC de caracter non financeiro, nin a
inversa.

3. O numero de accionistas dunha sociedade de
investimento non sera inferior a 100.

4. No caso de sociedades de investimento por com-
partimentos, o nUmero minimo de accionistas en cada un
dos compartimentos non podera ser inferior a 20, sen
gue, en ningun caso, o numero de accionistas totais que
integren a sociedade sexa inferior a 100.

5. Non obstante, non teran que cumprir os requisitos
mencionados nos puntos anteriores aquelas sociedades
de investimento libre reguladas no artigo 43.

6. As sociedades non constituidas polos procede-
mentos de fundacién sucesiva e de subscricién publica de
accions disporan do prazo dun ano, contado a partir da
sUa inscricion no correspondente rexistro da CNMV, para
alcanzar o numero minimo de accionistas.

7. As accions dunha sociedade de investimento
tamén lles sera de aplicacion o disposto nos puntos 3, 8,
9 e 10 do artigo 4. Para os efectos do disposto no punto 8,
considerarase medio de difusion apto a paxina web da
sociedade de investimento.

Artigo 7. A administracion da sociedade.

1. Serdn 6rganos de administracion e representacion
da sociedade de investimento os determinados nos seus
estatutos, de conformidade coas prescriciéns da lexisla-
cidon sobre sociedades anénimas. A sociedade de investi-
mento debera contar cun consello de administracion.

2. Cando asi o prevexan os estatutos sociais, a xunta
xeral ou, pola sua delegacion, o consello de administra-
cion poderan acordar que a xestion dos activos da socie-
dade, ben na sua totalidade ben en parte determinada, se
encomende a unha ou varias SXIIC ou a unha ou varias
entidades que estean habilitadas para realizaren en
Espana o servizo de investimento previsto no artigo
63.1.d) da Lei 24/1988, do 28 de xullo. O eventual acordo
deberase elevar a escritura publica e inscribirse no Rexis-
tro Mercantil e no rexistro da CNMV.

As entidades a que se refire o paragrafo anterior
poderan, pola sua vez, delegar a xestién dos activos cuxa
xestion lles fose encomendada noutra entidade financeira
na forma e cos requisitos establecidos no artigo 68. No
caso de que esta delegacion fose imposta pola sociedade
de investimento, o cal se debera acreditar mediante o
correspondente acordo da xunta xeral de accionistas ou,
por delegacidn expresa desta, do consello de administra-
cion, a entidade que delega non sera responsable ante os
accionistas dos prexuizos que se puidesen derivar da
devandita contratacion.

3. 0O acordo mencionado no punto anterior non exi-
mira os érganos de administracion da sociedade de nin-
gunha das obrigas e responsabilidades que a normativa
vixente lles impodn.

TiITULO Il

Disposicions comuns

CAPITULO |

Condicions de acceso e exercicio da actividade.
Artigo 8. Autorizacion e rexistro.

1. Quen pretenda crear unha lIC deberan:

a) Obter da CNMV a autorizacién previa do proxecto
de constitucion do fondo de investimento ou, de ser o
caso, da sociedade de investimento.

Cando a IIC vaia realizar unha xestion encaminada a
consecucion dun obxectivo concreto de rendibilidade que
conte coa garantia dun terceiro e, para iso, resulte impres-
cindible a contratacion de operacions con anterioridade &
finalizacion do periodo de comercializacion inicial, debe-
rase especificar na memoria prevista no artigo 10.2 da lei
que entidade asumira as posicions que finalmente non
contrate a lIC, por exceder o tamano necesario para con-
seguir a rendibilidade garantida considerando o patrimo-
nio da IIC ao finalizar o periodo de comercializacion inicial
que sera improrrogable e non excedera os tres meses.

b) Constituir, unha vez obtida a autorizacion, unha
sociedade andénima ou un fondo de investimento,
segundo proceda. No caso das sociedades de investi-
mento, a devandita constitucién efectuarase, en todo
caso, mediante outorgamento de escritura publica e ins-
cricion no Rexistro Mercantil. Terad caracter potestativo a
constitucion dos fondos de investimento mediante o
outorgamento de escritura publica, asi como a sua conse-
guinte inscricion no Rexistro Mercantil.

c) Inscribir a lIC no rexistro da CNMV que corres-
ponda, asi como proceder ao rexistro do folleto informa-
tivo da institucién que, no caso das IIC por compartimen-
tos, incluira un anexo referente a cada compartimento. A
CNMYV resolvera as solicitudes de inscricién no prazo dun
mes desde a suUa recepcidén ou, de ser o caso, desde o
momento en que se complete a documentacion exixida.
Se o proxecto presentado para a sUa inscricion se apar-
tase do autorizado previamente, denegarase a inscricion
mediante unha comunicacién aos promotores na cal se
detallardn os extremos que fosen obxecto de modifica-
cion, e os interesados poderan ben rectificar no prazo dun
mes as variacions ou erros introducidos ben solicitar
expresamente unha nova autorizacion nos termos previs-
tos neste artigo, todo iso sen prexuizo dos recursos admi-
nistrativos que lles correspondan conforme a lexislaciéon
vixente. Non se faran inscricions nos rexistros correspon-
dentes no caso de que entre a data de autorizacién previa
e a de solicitude de inscricién no rexistro da CNMYV trans-
corresen mais de seis meses, e deberase solicitar de novo
a autorizacion.

No caso dos fondos de investimento, a CNMV podera
acordar nun Unico acto a autorizacion da institucion e a
sUa inscricion no correspondente rexistro da CNMV.
Neste suposto, a solicitude debera ir acompanada do con-
trato constitutivo, do folleto informativo e de cantos
datos, informes ou antecedentes poida a CNMV conside-
rar necesarios. A CNMV debera proceder & autorizacion e
inscricion da lIC no rexistro correspondente no prazo de
tres meses desde a recepcion da solicitude ou desde o
momento en que se complete a documentacién exixible.

2. As autorizacions s6 poderan ser denegadas polas
causas establecidas na lei, neste regulamento e nas
demais disposicions aplicables. En ningun caso se lles
concederd a autorizacion as lIC que, por establecelo asi no
seu contrato constitutivo, no seu regulamento de xestion
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ou nos seus estatutos, non poidan comercializar as suas
participacions ou accions en territorio espanol.

Artigo 9. Contido do contrato constitutivo.

1. O contrato constitutivo dos fondos de investi-
mento debera conter necesariamente:

a) A denominacion do fondo, que debera ir seguida,
en todo caso, da expresion «fondo de investimento» ou
das siglas «Fl», no caso dos fondos de caracter financeiro,
ou ben «fondo de investimento inmobiliario» ou das
siglas «Fll» no caso dos fondos de investimento de carac-
ter inmobiliario ou, de ser o caso, a que correspondese de
conformidade con aquilo que se estableza para outros
tipos especiais de fondos de investimento.

b) O obxecto, circunscrito exclusivamente as activi-
dades mencionadas no artigo 1.1 da lei.

c) O patrimonio do fondo no momento da sua cons-
titucion.

d) O nome e o domicilio da SXIIC e do depositario, e
os datos relativos & inscricion da SXIIC e do depositario
no Rexistro Mercantil e no correspondente rexistro da
CNMV.

e) O regulamento de xestion do fondo, coas men-
ciéns minimas que se detallan no artigo seguinte.

2. A CNMV establecerd a forma e o prazo para a
remision do contrato constitutivo.

Artigo 10. Contido do regulamento de xestion.

1. O regulamento de xestidon constitue o conxunto de
normas que, axustadas a lexislacion vixente en cada
momento, rexera o fondo e debera conter, ademais dos
aspectos previstos na lei, polo menos, as seguintes espe-
cificacions:

a) Adenominacion do fondo. Cando se prevexa utili-
zar diferentes referencias para os efectos da comercializa-
cion do fondo, deberanse prever todas elas no regula-
mento de xestion. En todo caso, na publicidade e en toda
publicacion do fondo, ademais da referencia para os efec-
tos de comercializacion, deberase incluir a denominacién
do fondo.

b) A declaracion, de ser o caso, da posibilidade de
crear compartimentos.

c) O nome e o domicilio da SXIIC e do depositario,
asi como os datos indicadores da inscricion de ambos no
Rexistro Mercantil e as normas para a direccion, adminis-
tracion e representacion do fondo.

d) Os requisitos para a substitucion da SXIIC e do
depositario.

e) O prazo de duracion do fondo, que podera ser ili-
mitado.

f) Os criterios xerais sobre investimentos e as nor-
mas para a seleccion de valores.

g) O procedemento para a emision e o reembolso
das participacions e os supostos en que poden ser sus-
pendidos a emisiéon ou o reembolso.

h) O procedemento para a determinacion do valor
liquidativo de subscricion e o reembolso con indicacién
do método e da frecuencia do seu calculo.

i) O réxime de subscricions e reembolsos, con indi-
cacién do medio en que se efectuaran, de acordo co dis-
posto no artigo 7.4 da lei.

j) As caracteristicas dos certificados e das anotacions
representativas das participacions.

k) Os requisitos e as formas para levar a cabo a
modificacion do contrato e do regulamento.

I) As causas de disoluciéon do fondo e as normas
para a sua liquidacién, indicando a forma de distribuir en
tal caso o patrimonio entre os participes daquel e os

requisitos de publicidade que previamente se teran que
cumprir.

m) De ser o caso, os dereitos especiais de informa-
cion sobre os estados financeiros do fondo e da SXIIC que
se lles reconezan aos participes.

2. Habilitase a CNMV para determinar os prazos e a
forma de remision do regulamento de xestion dos fondos
de investimento e as suas modificacions.

Artigo 11. Contido dos estatutos sociais das sociedades
de investimento.

1. Nos estatutos sociais, ademais dos requisitos
establecidos na lei e no artigo 9 do texto refundido da Lei
de sociedades anonimas, aprobado polo Real decreto
lexislativo 1564/1989, do 22 de decembro, expresaranse
os seguintes:

a) A razon social da sociedade en que debera figurar
necesariamente a denominacion de «sociedade de inves-
timento de capital variable» ou as siglas «SICAV» no caso
das sociedades de investimento de caracter financeiro, ou
ben «sociedade de investimento inmobiliario» ou as
siglas «Sll» no caso das sociedades de investimento de
caracter inmobiliario, ou, de ser o caso, a que correspon-
dese de conformidade con aquilo que se estableza para
outros tipos especiais de sociedades de investimento.

b) O obxecto social circunscrito exclusivamente as
actividades enumeradas no artigo 1.1 da lei.

c) O capital social, que non podera ser inferior ao
minimo legalmente establecido para cada tipo de socie-
dade de investimento, con expresion do numero de
accioéns e, de ser o caso, das series en que esta dividido e
o valor nominal delas. No caso das SICAV, farase constar,
coas mencions sinaladas anteriormente, o capital inicial,
que non podera ser inferior a aquilo que estea establecido
no artigo 50, asi como o capital estatutario maximo.

d) Unha declaracién, de ser o caso, da posibilidade
de crear compartimentos.

e) A designacién dun depositario autorizado no caso
das SICAV, indicando o seu nome e domicilio, asi como os
datos identificadores da sua inscricion no Rexistro Mer-
cantil.

f) Se existe ou non a posibilidade de encomendar a
xestion dos activos da sociedade a un terceiro.

g) As normas ou criterios xerais a que teradn que
axustar a sua politica de investimentos.

h) A prohibicién de remuneracidons ou vantaxes para
os fundadores e promotores.

2. Habilitase a CNMV para determinar os prazos e a
forma de remision dos estatutos sociais das sociedades
de investimento e as stias modificacions.

Artigo 12. Requisitos de acceso e exercicio da actividade
e de inscricion no rexistro da CNMV das sociedades
de investimento.

1. De conformidade co disposto no artigo 11.2.a) da
lei, os procedementos de control interno con que deberan
contar as sociedades de investimento terdn que incluir, en
particular, un réxime que regule os investimentos en ins-
trumentos financeiros da sociedade.

Todas estas medidas deberan garantir que cada tran-
saccion relacionada coa entidade se poida reconstruir de
acordo coa sua orixe, as partes que participen, a stia natu-
reza e o tempo e lugar en que se realizase, asi como que
os activos da sociedade se invistan de acordo cos seus
estatutos e coas disposicidons legais vixentes.

Facultase a CNMV para establecer os requisitos mini-
mos que deberan cumprir os sistemas de control interno
e de xestion e control de riscos, asi como a forma en que
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deba ser informada da existencia e funcionamento dos
devanditos sistemas.

2. Para os efectos do disposto no artigo 11.2.c) da lei,
o requisito de honorabilidade empresarial ou profesional
entenderase tamén referido as persoas fisicas que repre-
senten persoas xuridicas que sexan conselleiros.

3. De conformidade co disposto no artigo 11.2.d) da
lei, presumirase que posuen conecementos e experiencia
adecuada en materias relacionadas cos mercados de
valores quen desempenase, durante un prazo non inferior
a dous anos, funcions de alta administracion, direccion,
control ou asesoramento de entidades financeiras,
empresas de servizos de investimento, IIC ou SXIIC, ou
funcidéns relacionadas cos mercados citados noutras enti-
dades publicas ou privadas. No caso de IIC non financei-
ras, a experiencia sinalada entenderase referida a entida-
des do ambito en que desenvolvan a sua actividade.

4. De conformidade co disposto no artigo 11.2.e) da
lei, as sociedades de investimento deberan incluir no
regulamento interno de conduta un réxime de operaciéns
persoais de conselleiros, directivos e empregados da
sociedade e, de ser o caso, o réxime de operacions vincu-
ladas establecido na lei.

5. Habilitase a CNMV para determinar a forma, o
contido e os prazos da comunicacién de modificacions na
composicion ou cargos do consello de administracion e
directivos ou asimilados das sociedades de investi-
mento.

Artigo 13. Rexistros da CNMV en materia de IIC.

Na CNMYV levaranse, coas seccions e subseccidons que
sexan precisas, 0s seguintes rexistros relacionados coas
IIC, as SXIIC e os depositarios:

1.° Rexistro de sociedades de investimento de caréac-
ter financeiro ou SICAV.

2.° Rexistro de fondos de investimento de caracter
financeiro ou Fl.

3.° Rexistro de sociedades de investimento inmobi-
liario ou SlI.

4.° Rexistro de fondos de investimento inmobiliario
ou FlI.

5.° Rexistro de lIC de investimento libre ou IICIL.

6.° Rexistro de IIC de IIC de investimento libre ou
lICIICIL.

7.° Rexistro de sociedades xestoras de institucions
de investimento colectivo ou SXIIC.

8.° Rexistro de depositarios de IIC.

9.° Rexistro doutras IIC.

10.° Rexistro de participaciéns significativas.

11.° Rexistro de folletos, informes periddicos e audi-
torias.

12.° Rexistro de IIC estranxeiras comercializadas en
Espana.

13.° Rexistro de sociedades xestoras estranxeiras
que operen en Espana.

14.° Rexistro de sociedades de taxacién que lle
comunicasen & CNMV a sua intencion de valorar inmo-
bles de IIC inmobiliario.

15.° Rexistro de feito relevantes.

16.° Rexistro de axentes e apoderados de SXIIC.

Artigo 14. Modificacion de proxectos de constitucion,
estatutos, regulamentos e folletos.

1. As modificacions no proxecto de constitucion,
unha vez autorizado, nos estatutos ou no regulamento
das IIC quedaran suxeitas ao procedemento de autoriza-
cién de IIC previsto na lei e neste regulamento, coas
seguintes especialidades:

a) As modificacions dos estatutos sociais e dos regu-
lamentos que non requiran autorizacion previa, de acordo
co establecido no artigo 12 da lei, deberan ser incluidas
no informe trimestral inmediato posterior, asi como no
informe semestral ou anual seguinte. A consideracién de
escasa relevancia no caso dos fondos de investimento
poderase realizar simultaneamente & sua inscricién no
rexistro correspondente da CNMV.

b) Cando a modificacion do folleto se produza con
motivo da concesién ou renovacion de garantias a lIC que
realicen ou vaian realizar unha xestion encaminada a con-
secucion dun obxectivo concreto de rendibilidade que
conte coa garantia dun terceiro, deberaselle remitir a
CNMV a informacion sinalada no segundo paragrafo do
artigo 8.1.a).

c) No caso de modificacions dos regulamentos de
xestion, a inscricién poderase realizar de oficio cando as
modificacions se deriven de cambios normativos ou de
modificacions noutros rexistros da CNMV.

d) No caso de modificacions estatutarias, a solici-
tude de autorizacién poderase realizar con anterioridade a
sia aprobacion polos correspondentes organos de
goberno da sociedade.

e) A presentacion ante a CNMV da documentacion
precisa para a inscricion das modificacions mencionadas
neste artigo deberase realizar no prazo de tres meses,
contado desde a notificacion da autorizacién previa ou da
consideracion como de escasa relevancia. Transcorrido o
devandito prazo sen que se solicitase a inscricion da
modificacion, denegarase a inscricién e deberanse cum-
prir de novo os trdmites de publicidade. Non obstante,
cando a modificacién tena que cumprir con requisitos que
exixan o transcurso de prazos con caracter previo a sua
inscricion no rexistro da CNMV, poderase prorrogar o
prazo de tres meses por un prazo adicional non superior a
tres meses.

2. Toda modificacién do regulamento dun fondo de
investimento que requira autorizacién previa debera ser
publicada pola CNMV despois da sua autorizacion e
comunicada pola SXIIC aos participes no prazo dos 10
dias seguintes & notificacion da autorizacidon. Nestes
casos, a CNMV exixira como requisito previo para a ins-
cricion da modificacion nos seus rexistros administrati-
vos a acreditacion do cumprimento da obriga de comuni-
cacion mediante certificacion da SXIIC e a presentacion
dunha copia da carta remitida aos participes.

Cando a modificacion do regulamento de xestion ou,
de ser o caso, do folleto afecte a politica de investimento,
a politica de distribucion de resultados, a substitucién da
sociedade xestora ou do depositario, a delegacién da xes-
tion da carteira da institucion noutra entidade, o cambio
de control da SXIIC, a transformacion, fusién ou escision
do fondo ou do compartimento, o establecemento ou ele-
vacion das comisions, deberalles ser comunicada aos
participes con caracter previo & sua entrada en vigor,
cunha antelacion minima dun mes. A entrada en vigor
das devanditas modificaciéns producirase no momento
da inscricion da modificacién do regulamento de xestion
ou, de ser o caso, da actualizacién do folleto explicativo.
O cambio de control da SXIIC, unha vez efectuado e
comunicado a8 CNMV, deberalles ser comunicado aos par-
ticipes no prazo de 10 dias.

Sempre que exista comision de reembolso ou gastos
ou descontos asociados a el, os participes poderan optar
durante o devandito prazo dun mes contado a partir da
data de publicacion, ou da remision das comunicacions
aos participes se esta fose posterior, polo reembolso ou
traspaso das suUas participacions, total ou parcial, sen
deduciéon de comision de reembolso nin gasto ningun,
polo valor liquidativo que corresponda & data do ultimo
dia do mes de informacion.
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Igualmente, os participes de fondos cuxa politica de
investimento se basee no investimento nun Unico fondo
de caracter financeiro conforme o establecido no artigo
45 disporadn do mesmo dereito de informacion ou, de ser
o caso, de separacidén, nos mesmos prazos, cando o fondo
que constitue o obxecto Unico da sua politica de investi-
mento experimente algunha das modificaciéns sinaladas
no segundo paragrafo deste punto.

Se os reembolsos solicitados alcanzasen un importe
total igual ou superior ao 50 por cento do patrimonio do
fondo, este podera ser disolto nos termos sinalados no
artigo 24 da lei e no artigo 33 deste regulamento.

Cando a modificacion non afecte todo o fondo de
investimento sendén sé un ou varios compartimentos, as
comunicaciéns e, de ser o caso, o exercicio do dereito de
separacion entenderanse referidos Unica e exclusiva-
mente aos participes afectados dos devanditos comparti-
mentos.

Habilitase o ministro de Economia e Facenda e, coa
sua habilitacion expresa, a CNMV para precisar e desen-
volver os supostos de modificacidons do regulamento de
xestion ou do folleto que lles dan dereito de separacion
aos participes dos fondos de investimento.

De conformidade co disposto no artigo 12.2 da lei, non
existira dereito de separacion nin dereito de informacion
previa a inscricién durante o prazo dun mes, nos casos de
substitucion da sociedade xestora ou do depositario,
sempre que a entidade substituta sexa do mesmo grupo
e se acredite unha continuidade na xestion do fondo no
momento da solicitude da autorizacion prevista neste
punto.

Asi mesmo, sen prexuizo do disposto neste punto, a
CNMV podera establecer que os participes disponan do
dereito de informacion individualizada naqueloutras
modificaciéns que consideren que revisten especial rele-
vancia.

Artigo 15. Creacion e modificacion de compartimentos.

1. A creacion de novos compartimentos ou a modifi-
cacion dos xa existentes en fondos de investimento
debera ser autorizada pola CNMV de conformidade co
disposto no artigo anterior de acordo coas seguintes
especialidades:

a) O prazo para a autorizacion sera de tres meses a
partir da recepcion da solicitude.

b) A solicitude deberase remitir acompanada do
folleto actualizado e, no caso de fondos que non tivesen
prevista expresamente a posibilidade de constituir com-
partimentos, da correspondente proposta de modifica-
cién do seu regulamento de xestion.

2. A creacion de novos compartimentos ou a modifi-
cacion dos xa existentes en sociedades de investimento
rexerase polo disposto no punto anterior e, en todo caso,
deberéaselle xuntar & solicitude a correspondente pro-
posta de modificacién do acordo social correspondente.

O acordo de creacién de novos compartimentos sera
adoptado pola xunta xeral da sociedade ou polo consello
de administracion cando se lle delegase expresamente
esta facultade. A delegacion tera caracter temporal e a sia
duracion non podera exceder en ningun caso os 18
meses. Sé se poderan adscribir ao novo compartimento
accions representativas do capital estatutario maximo
gue non estean subscritas no momento da adopcion do
acordo.

O compartimento constituirase coa efectiva subscri-
cion e desembolso do numero minimo de accions pre-
visto para o efecto no acordo social, cuxo valor nominal
tera que ser, polo menos, equivalente a cifra minima de
capital exixida neste regulamento. A constitucion comu-

nicaraselle 8 CNMV para a sUa constancia no correspon-
dente rexistro.

A modificacion dos compartimentos xa existentes, a
sUa integracidon con outro ou outros ou a sUa supresion
poderéa ser acordada pola xunta xeral ou polo consello
de administracion nos termos indicados con anteriori-
dade.

A modificacion dos compartimentos xa existentes
precisarad do acordo da maioria dos accionistas afectados,
adoptado en xunta especial ou a través de votacion sepa-
rada na xunta xeral, cos requisitos previstos no
artigo 144.1 do texto refundido da Lei de sociedades ano-
nimas, aprobado polo Real decreto lexislativo 1564/1989,
do 22 de decembro.

Artigo 16. Revogacion da autorizacion.

1. De conformidade co disposto no paragrafo
segundo do artigo 13.1.a) da lei, cando por circunstancias
do mercado ou polo obrigado cumprimento da lei ou das
prescriciéns do texto refundido da Lei de sociedades
andnimas, aprobado polo Real decreto lexislativo
1564/1989, do 22 de decembro, o patrimonio ou o nimero
de participes dun fondo, ou dun dos seus compartimen-
tos, ou o capital ou o numero de accionistas dunha socie-
dade de investimento, ou dun dos seus compartimentos,
descendesen dos minimos establecidos neste regula-
mento, as devanditas institucidons gozaran do prazo dun
ano, durante o cal poderan continuar operando como
tales.

Dentro do devandito prazo deberan, ben levar a efecto
a reconstitucion permanente do capital ou do patrimonio
e do numero de accionistas ou participes, ben decidir a
sua disolucion, ou ben, unicamente no caso de socieda-
des, renunciar & autorizacién concedida e solicitar a exclu-
sion do rexistro administrativo correspondente coas con-
seguintes modificacidéns estatutarias e da sua actividade.
Transcorrido o prazo dun ano, cancelarase a inscricién
nos rexistros administrativos se a devandita inscricidén
subsistise, salvo que se producise no devandito prazo a
reconstitucién do capital ou patrimonio ou do nimero de
accionistas ou participes. A cancelacion no rexistro admi-
nistrativo do fondo de investimento implicara a sua diso-
lucion automatica, e deberase proceder a sua liquidacion,
de conformidade co disposto no artigo 24 da lei e no
artigo 33 deste regulamento.

2. Para os efectos do disposto no artigo 13.1.c) da lei,
a renuncia voluntaria das sociedades de investimento
requirird o acordo expreso da xunta xeral de accionistas,
adoptado pola maioria exixida para a modificacion dos
seus estatutos.

Artigo 17.  Suspension da autorizacion das sociedades de
investimento.

A duracién da suspensién, acordada en virtude do
disposto no artigo 13.2 da lei, non poderéa exceder un ano,
prorrogable por outro, salvo cando se trate dunha sanciéon
de conformidade co disposto nos artigos 85 e 86 da lei.

Artigo 18. Reserva de denominacion.

1. Asseguintes denominacidéns e as suas siglas seran
privativas das IIC inscritas nos rexistros correspondentes
da CNMV:

a) «lnstitucion de investimento colectivo» e a suUa
sigla «lIC».

b) «Fondo de investimento de caracter financeiro» e
asua sigla «FlI».

c) «Sociedade de investimento de capital variable» e
a sua sigla «SICAV».
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d) «lIC de investimento libre» e a sua sigla «lICIL».

e) «Sociedade de investimento libre» e a sua sigla
((SIL)).

f) «Fondo de investimento libre» e a sua sigla «FIL».

g) «lIC de IIC de investimento libre» e a sua sigla
«lICIICIL».

h) «Sociedade de investimento inmobiliario» e a sta
sigla «Sli».

i) «Fondo de investimento inmobiliario» e a sua sigla
«Fll».

2. As IIC reguladas neste regulamento deberan
incluir na sua razon social a denominacion literal que lles
corresponda de entre as sinaladas anteriormente ou, se
asi o prefiren, incluir a abreviatura literal da denomina-
cion.

3. Ningunha persoa ou entidade que non figure ins-
crita nos rexistros da CNMV podera utilizar as denomina-
cions referidas no punto anterior deste artigo ou calquera
outra expresion que induza a confusion con elas.

CAPITULO II

Comercializacion transfronteiriza de accions
e participacions de lIC

Artigo 19. Comercializacion en Espana das accions e
participacions de IIC estranxeiras.

1. A comercializacion en Espana das accidns e parti-
cipacions das IIC autorizadas noutro Estado membro da
Union Europea de acordo coa Directiva 85/611/CEE do
Consello, do 20 de decembro de 1985, pola que se coordi-
nan as disposicions legais, regulamentarias e administra-
tivas sobre determinados organismos de investimento
colectivo en valores mobiliarios, deberase producir a tra-
vés dos intermediarios facultados e nas condicidns esta-
blecidas na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de instituciéns
de investimento colectivo, e na Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores. Igualmente, seran de apli-
cacion as normas vixentes en materia de movementos de
capitais. Asi mesmo, a CNMYV incorporara aos seus rexis-
tros a documentacion presentada pola IIC. O namero con
que a lIC quede rexistrada deberase reflectir en todo
documento e publicidade da IIC que se difunda en
Espana.

2. A comercializacion en Espana das acciéns e parti-
cipacions das IIC autorizadas noutros Estados membros
da Unién Europea non sometidas a Directiva 85/611/CEE e
das IIC autorizadas en Estados non membros da Union
Europea requirird que a IIC estea expresamente autori-
zada para tal fin pola CNMV conforme o disposto na lei e
que aquela quede rexistrada no rexistro existente para
este efecto na CNMV. O nimero con que a lIC quede rexis-
trada deberase reflectir en todo documento e publicidade
da lIC que se difunda en Espana.

3. A CNMV poderalle exixir ao intermediario que
efectie en Espana a comercializacion de IIC estranxeiras
informacion perioddica con fins estatisticos sobre as IIC
comercializadas en territorio espanol, asi como calquera
outra informacion que sexa necesaria para o cumpri-
mento das suas obrigas de supervision de acordo coa lei
e con este regulamento.

4. A CNMV podera determinar a forma, o prazo e o
contido da informacion que se debe presentar ao inscribir
a comercializacién de IIC estranxeiras. A informacion
poderaa remitir directamente a IIC estranxeira ou a sua
sociedade xestora, ou ben a entidade comercializadora ou
persoa xuridica que designe.

Artigo 20. Comercializacion das accions e participacions
de IIC espanolas no exterior.

1. As IIC espanolas que pretendan comercializar as
suas acciéons ou participaciéns no ambito da Unién Euro-
pea de conformidade co disposto na Directiva 85/611/CEE
deberan cumprir o disposto no artigo 16 da lei sen
prexuizo do establecido na normativa de movementos de
capitais.

2. As accions ou participacions das IIC espanolas
poderan ser comercializadas noutros paises a través das
entidades legalmente habilitadas nestes para realizar a
actividade de comercializacion. Non obstante, a SXIIC
non se eximira da sua responsabilidade, en ningun caso,
pola realizacion destas actividades pola entidade comer-
cializadora.

A comercializacién deberd cumprir os seguintes
requisitos:

a) No rexistro de accionistas ou participes da IIC
espanola, os accionistas ou participes canalizados a tra-
vés da entidade comercializadora deberan figurar a nome
desta, por conta dos seus clientes.

b) A entidade comercializadora comunicaralle,
segundo a frecuencia con que a lIC atenda a subscricion
ou adquisicion e o reembolso ou transmision das suas
participaciéns ou accions, & IIC espanola ou, de ser o
caso, a correspondente SXIIC o saldo de subscricions e de
reembolsos ou transmisions producidos, e aboara ou
solicitard o aboamento da diferenza. Coa mesma periodi-
cidade e para os efectos de determinacién do numero
minimo de accionistas ou participes da IIC, deberalle
comunicar a lIC espanola ou, de ser o caso, & correspon-
dente SXIIC o numero de accionistas ou participes canali-
zados a través dela.

c) Nos contratos que se celebren entre a IIC espa-
nola, ou a SXIIC, de ser o caso, e a comercializadora debe-
rase establecer que sexa esta a que lles remita, ou pona a
disposicion dos accionistas ou participes canalizados a
través dela, os documentos informativos que, conforme a
lexislacion aplicable, tefhan dereito a recibir.

d) Nestes contratos deberase establecer que sexa a
comercializadora a que lle remita 8 CNMV toda a informa-
cion, en relacion cos accionistas ou participes da IIC cana-
lizados a través daquela, que, conforme a normativa
espanola, lle deba remitir a SXIIC & devandita autoridade.
Se a entidade comercializadora incumprise estas obrigas,
automaticamente a SXIIC reputarase responsable do
devandito incumprimento ante as autoridades espanolas,
ante as cales o contrato carecera de toda validez a partir
do incumprimento.Todo isto sen prexuizo das infraccions
e sanciéns que resultasen pertinentes de conformidade
co disposto na lei.

e) Os residentes espanois non poderan ser accionis-
tas ou participes de lIC espanolas a través de comerciali-
zadores estranxeiros. Sen prexuizo das infraccions e san-
cidéns que, de ser o caso, resultasen pertinentes, as SXIIC
seran responsables do devandito incumprimento, e o dito
contrato carecerd de toda validez ante as autoridades
espanolas a partir do momento do incumprimento.

A CNMV podera establecer o contido minimo dos con-
tratos sinalados con anterioridade e fixar os modelos de
contratos, de ser o caso. En todo caso, no contrato de
comercializaciéon debera figurar necesariamente unha
cladusula que estableza a sua resolucién cando se produza
o incumprimento das obrigas previstas nesta disposicion
por parte da entidade comercializadora. O contrato de
comercializacion quedara sen efecto a partir do momento
en que a sociedade xestora ou a sociedade de investi-
mento tenan constancia por calgquera medio do devandito
incumprimento.



1602 Xoves 1 decembro 2005

Suplemento num. 12

3. A CNMV informara a Comision Europea das difi-
cultades de caracter xeral que as IIC espanolas harmoni-
zadas encontren para comercializar as suas accidons ou
participaciéons nun Estado non membro da Unién Euro-
pea.

CAPITULO 1Il

Informacion, publicidade e contabilidade

Artigo 21. Obrigas de informacion das IIC.

A SXIIC, para cada un dos fondos de investimento que
administre, e as sociedades de investimento deberan
publicar para a sua difusion entre os participes, accionis-
tas e publico en xeral un folleto completo, un folleto sim-
plificado, un informe anual, un informe semestral e dous
informes trimestrais, co fin de que, de forma actualizada,
sexan publicamente conecidas todas as circunstancias
que poden influir na determinacion do valor do patrimo-
nio e as perspectivas da institucion, en particular, os ris-
cos inherentes que comporta, asi como o cumprimento
da normativa aplicable.

En todo momento, as IIC tenen que estar en condi-
cions de acreditar que cumpriron coas obrigas de infor-
macion establecidas no artigo 18 da lei. A CNMV determi-
nard a forma en que se debera acreditar o cumprimento
destas obrigas.

O ministro de Economia e Facenda e a CNMV poderan
solicitar das institucidons reguladas neste regulamento a
informacion adicional que consideren necesaria para o
exercicio das suas respectivas competencias. En particu-
lar, a CNMV podera establecer con caracter xeral a obriga
de remitirlle periodicamente informacién relativa ao cum-
primento das limitacions aos seus investimentos de
acordo co disposto na lei e neste regulamento. Asi
mesmo, habilitase a CNMV para determinar a forma, o
contido e os prazos para a remision de toda a informacion
contida neste artigo.

Artigo 22. Folleto completo.

1. O folleto completo, ademais dos estatutos ou do
regulamento de xestion que se incorporaran como anexo,
debera conter os seguintes extremos:

a) A identificacion da IIC, do depositario e, de ser o
caso, da xestora e do promotor.

b) A data de constitucién da IIC e da xestora, asi
como a sua duracion se esta é limitada, e a indicacion dos
datos identificadores da inscricion da sociedade de inves-
timento no Rexistro Mercantil.

c) A indicacion doutras IIC xestionadas pola socie-
dade xestora, de ser o caso.

d) Unha declaracién en que se indique que o ultimo
informe anual e o informe trimestral publicados se pode-
ran obter gratuitamente, logo da solicitude, antes da cele-
bracién do contrato e que, tras a celebracién do contrato,
os sucesivos informes anual e semestral se obteran gra-
tuitamente, salvo renuncia expresa; ademais, poderase
obter o informe trimestral, logo da solicitude. Asi mesmo,
indicarase a data de incorporacion do folleto no rexistro
da CNMV, o lugar onde se faciliten os documentos publi-
cos da IIC e un punto de contacto para obter, de ser o
caso, aclaraciéns suplementarias.

e) Aindicacion, de ser o caso, da existencia de clases
de participacions ou de series de acciéns, asi como do
réxime aplicable.

f) No caso das IIC por compartimentos, a indicacién
deste extremo, asi como da forma en que os accionistas

ou, de ser o caso, os participes poidan pasar dun a outro
e as comisions que serian aplicables neste caso.

g) A indicacion relevante para o participe ou accio-
nista sobre o réxime fiscal aplicable 4 IIC e ao propio par-
ticipe ou accionista, incluindo unha referencia as posibles
retencions.

h) A data do peche das contas anuais da lIC.

i) A identidade dos auditores.

j) A identidade e funcions na sociedade de investi-
mento, e na sociedade xestora, dos membros dos orga-
nos de administracion, de direccion e control. Asi mesmo,
unha mencion das principais actividades exercidas por
estas persoas fora da sociedade ou da sociedade xestora
cando sexan significativas en relacion a estas.

k) A indicacion do capital social da sociedade de
investimento e da sociedade xestora.

[) Aindicacion, de ser o caso, dos mercados ou siste-
mas en que as participacions ou acciéns coticen ou se
negocien.

m) Unha descriciéon dos obxectivos de investimento
da lIC ou, de ser o caso, de cada un dos compartimentos,
incluidos o indice de referencia, se existise, e os obxecti-
vos financeiros e de rendibilidade con especial mencién
cando se trate de IIC que realicen unha xestién encami-
nada & consecucion dun obxectivo concreto de rendibili-
dade que conte coa garantia dun terceiro; os da politica
de investimento e os seus limites, unha avaliacion do per-
fil do risco, asi como as técnicas, instrumentos e posibili-
dades de endebedamento susceptibles de ser utilizados
na xestion da IIC.

A politica de investimento da IIC, no caso de IIC por
compartimentos, deberase referir a cada compartimento.
No caso de IIC de caracter financeiro, o folleto debera
conter as seguintes precisions:

1.2 Indicacion das categorias de activos financeiros
en que pode investir a lIC.

2.2 Indicarase se se autorizan as operaciéons con ins-
trumentos derivados, incluindo neste caso unha declara-
cidon que determine se o investimento ten fins de cober-
tura ou de cumprimento de obxectivos de investimento
ou as posibles repercusions da utilizaciéon dos instrumen-
tos derivados no perfil de risco e o grao de apanca-
mento.

3.2 Deberéa constar de modo claro no folleto cando a
IIC invista principalmente en categorias de activos distin-
tos dos establecidos no artigo 30.1.a) e b) da lei, ou repro-
duza un indice bolsista ou de renda fixa.

4.2 O folleto debera declarar expresamente aqueles
casos en que o valor liquidativo da IIC poida presentar
unha alta volatilidade debido & composicién da sua car-
teira ou as técnicas empregadas de xestion de carteiras.

n) Os plans especiais de investimento ofrecidos aos
investidores, con especificacions das sUas caracteristicas
en canto 4s achegas minimas e a sua revision, duracion
do plan, contia das comisidons que deben pagar os subs-
critores dos plans, normas de aviso previo para a sUa
cancelacion polo investidor, causas de terminacion pola
SXIIC ou a sociedade de investimento, garantias que se
obtenan de institucidons financeiras, normas especiais de
informacién e demais circunstancias dos plans.

n) Informacion comercial, sinalando a forma de
adquirir ou subscribir e vender ou reembolsar as partici-
paciéns ou accions; de ser o caso, o volume maximo, que
podera alcanzar o total de participacidons ou accidons pro-
piedade dun mesmo investidor; a data e forma de distri-
bucion dos dividendos das participacions ou accidons
cando proceda; identificacion do valor liquidativo aplica-
ble a subscricions e reembolsos e indicacion da hora
limite diaria para a aceptacion de ordes de subscricion e
reembolso de participaciéns ou de compra e venda de
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accions; e a frecuencia con que se publicara o valor liqui-
dativo e lugar ou forma en que se podera consultar.

o) Informacion sobre as sociedades de asesoria,
incluidos os asesores de investimento externo, que actua-
ran sempre baixo contrato. Deberase indicar a denomina-
cion da sociedade ou, de ser o caso, a identidade do ase-
sor e aquelas condicions do contrato que lles poidan
interesar aos participes ou accionistas. En todo caso,
deberase sinalar que os custos do asesoramento seran
soportados pola sociedade xestora da IIC.

p) O perfil do tipo de investidor ao cal vai dirixida a
liC.

d) Inclusién de todos os gastos e comisidons posi-
bles, distinguindo entre os que teha que pagar o participe
ou accionista daqueles que se paguen con cargo aos acti-
vos da |IC. En concreto, deberanse establecer no folleto:
as comisidns maximas e as efectivamente aplicadas inhe-
rentes & venda, subscricion, recompra ou reembolso de
participacions ou accions; os descontos que se vaian
practicar nas devanditas operacions e a entidade benefi-
ciaria do seu cobramento; a fixacion da forma en que se
tena que calcular a comision de xestion e a comisién de
deposito. Adicionalmente, incluirase unha ratio total de
gastos soportados e un indice de rotacion da carteira.

r) A evolucion historica da IIC, efectuando unha
declaracion expresa de que a devandita evolucion non
constitue un indicador de resultados futuros. De ser o
caso, esta informacién poderase recoller como docu-
mento anexo ao folleto. Aparecerd no folleto xunto ao
obxectivo financeiro, de rendibilidade ou indice de refe-
rencia se existisen, & ratio do total de gastos e ao indice
de rotacién sinalados no paragrafo anterior.

2. A CNMV determinara o contido e a forma de pre-
sentar o folleto informativo e podera establecer especiali-
dades cando resulten necesarias en funcién da categoria
a que pertenza a lIC, de conformidade co disposto no
ultimo paragrafo do artigo 30.2 da lei. A CNMV estable-
cerd os elementos do folleto que se consideran esenciais
e que requiren unha verificacién previa para a sua entrada
en vigor. Cando se modifiquen os elementos esenciais do
folleto, estes deberan ser actualizados.

3. ACNMV poderd, asi mesmo, exixir a inclusion nos
folletos de canta informacion adicional, advertencias ou
explicacidns considere necesarias para a adecuada infor-
macion e proteccion dos investidores e a transparencia
do mercado.

Artigo 23. Folleto simplificado.

O folleto simplificado constitiue unha parte separable
do folleto completo e conterad de forma resumida a infor-
macion mais relevante dos aspectos sinalados nas alineas
a), b), d), e), ), g), i), I), m), A), o), p), q) e r) do punto 1 do
artigo anterior. Esta informaciéon presentarase de forma
facilmente analizable e comprensible polo investidor
medio. Ademais, debera conter unha declaraciéon do lugar
onde se pode obter gratuitamente o folleto completo.

Artigo 24. Informe anual.

1. Oinforme anual, ademais do disposto no artigo 17
da lei, debera conter os seguintes extremos:

a) Informacion sobre o estado do patrimonio, indi-
cando o total dos activos, o pasivo e o valor patrimonial
neto.

b) O numero de participaciéns ou accions en circula-
cion.

c) O valor patrimonial neto por participaciéon ou
accion.

d) A carteira de valores, de conformidade cos crite-
rios que estableza a CNMV, tendo en conta a politica de

investimento da IIC, como porcentaxe respecto do activo
neto, e con indicacion, para cada un dos valores mencio-
nados, da sUa cota de participacién con relacion ao total
dos activos da IIC. Tamén se deberan indicar os move-
mentos na composicion da carteira durante o periodo de
referencia.

e) Indicacion dos resultados xerados nos activos da
IIC no periodo de referencia, mediante os seguintes datos:
rendas de investimento, outro tipo de rendas, custos de
xestion, custos de depdsito, outras cargas, taxas e impos-
tos, renda neta, rendas distribuidas e reinvestidas,
aumento ou diminucién da conta de capital, plusvalias ou
minusvalias dos investimentos e calquera outra modifica-
cion que afecte os activos e os compromisos da IIC.

f) Cadro comparativo relativo aos ultimos tres exer-
cicios e que inclua, para cada exercicio, o valor liquidativo
e o valor patrimonial neto por participacion ou accién.

g) Indicacion do importe dos compromisos que se
deriven dos instrumentos derivados contratados.

h) Indicacion de todos os gastos da IIC expresados
en termos de porcentaxe sobre o patrimonio do fondo ou,
de ser o caso, sobre o capital da sociedade.

i) O numero de participes ou accionistas da IIC e, de
ser o caso, de cada compartimento.

2. A CNMV podera establecer aqueloutra informa-
cidon e advertencias de caracter xeral ou especifico que se
deberan incluir no informe anual con caracter obrigatorio,
cando o considere necesario. Asi mesmo, a CNMV esta-
blecerd a forma e o prazo para a remision do informe
anual.

Artigo 25. Informe semestral e trimestral.

Os informes semestral e trimestral deberan conter
informacién sobre os aspectos indicados no artigo ante-
rior, de acordo cos modelos normalizados a que se refire
o artigo 17.6 da lei. A CNMV establecera a forma e o prazo
para a remisién dos informes semestral e trimestral.

Artigo 26. Informacion periddica das IIC de caracter non
financeiro.

Sen prexuizo do disposto nos dous artigos anteriores,
a CNMV podera determinar as especialidades aplicables
ao contido dos informes anual, semestral e trimestral das
IIC de caracter non financeiro.

Artigo 27. Publicacion de informes periddicos.

Os informes anual, semestral e trimestral deberanse
publicar e entregarselles aos participes, de conformidade
co disposto no artigo 18.2 da lei, no mes seguinte a finali-
zacion do periodo de referencia.

A publicacién das contas anuais auditadas efectua-
rase de maneira separada ao informe anual nos catro
meses seguintes a finalizacion do periodo de referencia e
deberanselles entregar aos participes dentro do mes
seguinte a sua elaboracion.

Artigo 28. Feitos relevantes.

1. As lIC deberan facer publico calquera feito especi-
ficamente relevante para a situacion ou o desenvolve-
mento da institucion, mediante a sua inmediata comuni-
cacion 8 CNMV, posterior difusion por esta e inclusién no
informe trimestral e anual ou semestral inmediato. Con-
sideraranse feitos especificamente relevantes para a ins-
titucién aqueles cuxo conecemento poida afectar un
investidor razoablemente para adquirir ou transmitir as
accidéns ou participacions da institucion e, polo tanto,
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poida influir de forma sensible no seu valor liquidativo e,
en particular:

1.° Toda reducién do capital en circulacién das socie-
dades de investimento que signifique unha variaciéon
superior ao 20 por cento daquel.

2.° Todo reembolso nos fondos de investimento que
supona unha diminucion superior ao 20 por cento do
patrimonio.

Para os efectos do computo das porcentaxes estable-
cidas neste paragrafo 2.° e no anterior, seran tidas en
conta as reducions ou reembolsos realizados nun s6 acto.
Non obstante, cando os limites se alcancen a través de
sucesivas reducions de capital ou reembolsos solicitados
por un mesmo participe ou por varios participes perten-
centes ao mesmo grupo nun periodo de dous meses,
tamén se considerara como feito relevante o conxunto de
reducions de capital ou reembolsos.

3.° Toda operacion de endebedamento, desde o
momento en que implique que as obrigas fronte a tercei-
ros excedan o cinco por cento do patrimonio da IIC.

4.° A substitucion da SXIIC ou do depositario de fon-
dos de investimento, asi como os cambios que se produ-
zan no control da primeira.

No suposto de substitucion da SXIIC ou do deposita-
rio, a comunicacion 4 CNMV entenderase efectuada
cando se autorice a substitucion.

5.° Todas aquelas decisions que dean lugar a obriga
de actualizar os elementos esenciais do folleto informa-
tivo.

2. Habilitase a CNMV para determinar a forma, o
contido e os prazos de comunicacion de feitos relevan-
tes.

Artigo 29. Participacions significativas.

As sociedades de investimento ou, de ser o caso, as
suas sociedades xestoras e as SXIIC dos fondos de inves-
timento deberanlle comunicar 8 CNMV, trimestralmente,
durante o mes seguinte a finalizacién dese periodo e por
medios electronicos, a identidade dos accionistas ou par-
ticipes que por si ou por persoa interposta, neste ultimo
caso sempre que a SXIIC tivese conecemento desta cir-
cunstancia de acordo coas normas aplicables as entida-
des que actian nos mercados de valores en relacion coa
identificacién de clientes, alcancen, superen ou descen-
dan das porcentaxes seguintes de participacién na socie-
dade ou no fondo: 20, 40, 60, 80 ou 100 por cento. A obriga
de comunicar nacera como consecuencia de operacions
de adquisicion, subscricidon, reembolso ou transmision de
acciéns ou participacions ou de variacidons no capital da
sociedade ou no patrimonio do fondo.

Os investidores deberanlle comunicar a sociedade
xestora ou a sociedade de investimento a informacién
necesaria para que estas, pola sua vez, informen debida-
mente a CNMV.

A omisidon do cumprimento da obriga a que se refire
este artigo sancionarase de acordo co establecido na lei.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habilita-
cion expresa, a CNMV poderan modificar as porcentaxes
previstas no primeiro paragrafo, establecer a informacién
que se deba facer publica e ditar as normas de desenvol-
vemento precisas para a debida aplicacion do disposto
neste artigo.

Artigo 30. Distribucion de resultados.

1. No caso dos fondos de investimento, os resulta-
dos seran a consecuencia de deducir de todos os rende-
mentos obtidos polo fondo a comisién da SXIIC e os
demais gastos previstos no folleto.

Para as sociedades de investimento, a determinacion
dos resultados farase na forma prevista no texto refun-
dido da Lei de sociedades andnimas, aprobado polo Real
decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de decembro, e nos
estatutos da sociedade, naquilo que non se opoha &
Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucidéns de investi-
mento colectivo.

2. Para os efectos de determinacion do valor ou
prezo de custo dos activos alleados poderanse utilizar os
sistemas de custo medio ponderado ou de identificacion
de partidas, de acordo co disposto no regulamento do
fondo ou o acordado, de ser o caso, pola xunta xeral da
sociedade, e manterase o sistema elixido ao longo de,
polo menos, tres exercicios completos.

3. O regulamento do fondo establecera os periodos
de distribucion dos seus resultados, asi como, de ser o
caso, a forma da sua distribucién. No caso das socieda-
des, os resultados do exercicio distribuiranse conforme o
disposto no texto refundido da Lei de sociedades andni-
mas, aprobado polo Real decreto lexislativo 1564/1989,
do 22 de decembro, e nos estatutos da sociedade, naquilo
que non se opona a lexislacién reguladora das IIC.

4. Enningun caso se poderan distribuir os incremen-
tos de patrimonio non realizados.

Non son incrementos de patrimonio non realizados os
rendementos de capital devengados polos valores mobi-
liarios e activos financeiros que formen parte do patrimo-
nio. Para estes efectos, non constitue distribucion de
resultados a entrega de participaciéns ou accions do
fondo ou da sociedade liberadas con cargo aos devandi-
tos incrementos.

Artigo 31. Contas anuais.

1. As SXIIC de fondos de investimento e os adminis-
tradores da sociedade de investimento deberan formular,
dentro dos tres primeiros meses de cada exercicio econo-
mico, as contas anuais dos fondos e das sociedades refe-
ridas ao exercicio anterior.

2. No caso de fondos de investimento, a formulacion
e aprobacion das suas contas anuais correspondera ao
consello de administracion da sua SXIIC.

3. No caso de sociedades e fondos de investimento
por compartimentos, as sociedades e fondos levaran na
sUa contabilidade contas separadas que diferencien entre
os ingresos e gastos imputables estritamente a cada com-
partimento, sen prexuizo da unicidade das contas.

4. Dentro dos catro primeiros meses de cada exerci-
cio, as SXIIC e as sociedades de investimento presenta-
ranlle & CNMV os citados documentos contables, xunto
co informe de auditoria.

5. O exercicio econémico para as sociedades e para
os fondos de investimento serad o ano natural.

6. O ministro de Economia e Facenda e, coa sua
habilitacion expresa, a CNMV ditardan as disposicions
necesarias para o desenvolvemento dos preceptos conti-
dos neste artigo.

Artigo 32. Auditoria de contas das IIC.

1. As contas anuais das IIC seran sometidas a audito-
ria de contas, que se realizard de conformidade co dis-
posto na disposicion adicional primeira da Lei 19/1988, do
12 de xullo, de auditoria de contas. A revision e verifica-
cion dos seus documentos contables realizarase de
acordo co previsto nas normas reguladoras da auditoria
de contas.

No caso de sociedades e fondos por compartimentos,
a auditoria de contas deberase referir a cada un dos com-
partimentos.

2. Os auditores de contas designaraos a xunta
xeral da sociedade de investimento ou o consello de
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administracién da SXIIC dos fondos de investimento. A
designacion terase que realizar antes de que finalice o
exercicio por auditar, recaera nalgunha das persoas ou
entidades a que se refire o artigo 6 da Lei 19/1988, do
12 de xullo, e seralle notificada &8 CNMYV, & cal tamén se
lle notificara calquera modificacion na designacion dos
auditores.

3. En todo o non previsto neste regulamento obser-
varase a normativa especifica sobre auditoria de contas.

CAPITULO IV

Normas sobre disolucion, liquidacion, transformacion,
fusion e escision de institucidons de investimento colectivo

Artigo 33. Disolucion e liquidacion dos fondos de inves-
timento.

1. Seran causas de disolucién do fondo o cumpri-
mento do prazo sinalado no contrato de constitucion, o
acordo da SXIIC e o depositario cando o fondo foi
constituido por tempo indefinido e as demais previstas
na lei, neste regulamento e nas stias normas de desen-
volvemento, asi como no regulamento de xestion do
fondo.

2. O acordo de disolucion adoptarano de comun
acordo a SXIIC e o depositario, salvo no caso de disolu-
cién por cesamento da SXIIC; en tal caso, adoptarao uni-
camente o depositario. O acordo de disolucion deberase-
lle comunicar inmediatamente 8 CNMV, a cal procedera a
stla publicacion, sen prexuizo da sua publicaciéon no
«Boletin Oficial del Estado» e nun dos diarios de maior
circulacion do lugar do domicilio social da SXIIC; ade-
mais, deberalles ser comunicada de forma inmediata aos
participes.

3. Unha vez disolto o fondo, abrirase o periodo de
liquidacion e quedara suspendido o dereito de reembolso
e de subscricidon de participacions. A SXIIC, co concurso
do depositario, actuard de liquidador e procederd coa
maior dilixencia e no mais breve prazo posible a allear os
valores e activos do fondo e a satisfacer e percibir os cré-
ditos. Unha vez realizadas estas operaciéns, elaboraran
os correspondentes estados financeiros e determinaran a
cota que corresponda a cada participe.

Os estados financeiros deberan ser verificados na
forma prevista na lei e neste regulamento. O balance e a
conta de resultados deberan ser publicados no «Boletin
Oficial del Estado» e nun dos xornais de maior circulacion
do lugar do domicilio da SXIIC.

Transcorrido o prazo dun mes a partir da data da sua
publicacion sen que houbese reclamacions, procederase
a reparticién do patrimonio entre os participes. As cotas
non reclamadas no prazo de tres meses consignaranse en
deposito na Caixa Xeral de Depdsitos e quedaran a dispo-
sicion dos lexitimos donos.

No caso de que houbese reclamacions observarase o
que dispofna o xuiz ou o tribunal competente e poderan
realizar entregas aos participes en concepto de liquida-
cion provisional.

Unha vez efectuada a reparticién total do patrimonio,
a SXIIC e o depositario solicitaran a cancelacion dos asen-
tos referentes ao fondo no rexistro da CNMV que corres-
ponda e, de ser o caso, no Rexistro Mercantil.

4. A disolucién dun ou varios compartimentos dun
fondo rexerase polo disposto nos puntos anteriores. Para
tales efectos, as referencias ao fondo entenderanse reali-
zadas ao compartimento.

Artigo 34. Fusion.

1. O proxecto de fusion entre dous ou mais fondos
ou, de ser o caso, entre dous ou mais compartimentos
dun mesmo fondo debera ter o seguinte contido minimo:

a) A identificacion dos fondos ou compartimentos
implicados e das suas sociedades xestoras e depositarios.
No caso de fusién por creacion dunha nova entidade,
identificacion do novo fondo.

b) Unha explicacion do procedemento para levar a
cabo a fusién con indicacién dos aspectos xuridicos e
economicos da fusion.

c) Un resumo da composicién das carteiras, desta-
cando de ser o caso as diferenzas substanciais entre os
distintos fondos ou compartimentos que se fusionan, asi
como da politica de investimento que realizarda o novo
fondo, ou compartimento, absorbente no futuro.

d) Informacién sobre os ultimos estados financeiros
auditados, asi como sobre a posible ecuacion de troco
resultante coa aplicacion dos ultimos estados financeiros
remitidos &8 CNMV.

e) Informacién sobre os efectos fiscais da fusion.

f) No caso de fusién por absorcion, unha explicacion
de todas as modificacidons por incluir no regulamento de
xestion e nos folletos completo e simplificado do fondo
ou compartimento absorbente. No caso de fusién por
creacion dun novo fondo ou compartimento, a inclusion
do proxecto de regulamento de xestion e unha memoria
explicativa do proxecto co contido exixido, con caracter
xeral, para a constitucion de novos fondos ou comparti-
mentos.

2. En canto ao procedemento para a fusion por
absorcion entre IIC de distinta natureza xuridica, segui-
rase o disposto no texto refundido da Lei de sociedades
anonimas, aprobado polo Real decreto lexislativo
1564/1989, do 22 de decembro, en relacién a sociedade
ou sociedades que se fusionen, e na lei e neste regula-
mento en canto ao fondo ou compartimento ou fondos
ou compartimentos obxecto da fusion, segundo as espe-
cialidades que, de ser o caso, estableza a CNMV. Nestes
casos:

a) O procedemento de fusion iniciarase logo do
acordo da sociedade xestora e do depositario do fondo ou
compartimento ou fondos ou compartimentos que se pre-
tendan fusionar, e da xunta xeral da sociedade ou socie-
dades de investimento que se fusionen.

b) O proxecto de fusion, xunto cos acordos mencio-
nados no paragrafo anterior, presentaranse ante a CNMV
para a sua autorizacion. O proxecto de fusién terd o con-
tido que sinale a CNMYV, segundo o disposto no texto
refundido da Lei de sociedades anénimas, aprobado polo
Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de decembro, en
relacion coa fusion de sociedades, e neste regulamento
en canto aos fondos de investimento.

c) A fusidon executarase mediante o outorgamento
da correspondente escritura publica e a sua inscricién nos
rexistros que proceda.

Artigo 35. Escision.

O proxecto de escision dun fondo de investimento ou,
de ser o caso, dun ou mais compartimentos dun fondo
iniciarase logo do acordo da sociedade xestora ou, de ser
o caso, das sociedades xestoras e dos depositarios, e
debera conter as especificacions sinaladas no punto 1 do
artigo anterior, asi como os seguintes extremos:

a) A designacion e a reparticion precisa de todos os
elementos do activo e do pasivo que se deben transmitir
aos fondos beneficiarios.
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b) A reparticion entre os participes das participa-
ciéns que lles correspondan nos fondos beneficiarios, asi
como o criterio de reparticion utilizado.

TITULO 1l

Clases de institucions de investimento colectivo

CAPITULO |

Institucions de investimento colectivo de caracter
financeiro

SEccioN 1.2 DIsPOSICIONS COMUNS
Artigo 36. Activos aptos para o investimento.

1. As lIC de caracter financeiro poderan investir nos
seguintes activos e instrumentos financeiros:

a) Os valores e instrumentos financeiros, dos previs-
tos no primeiro paragrafo do artigo 2 e na alinea a) dese
mesmo artigo da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores, admitidos a cotizacion en bolsas de valores ou
noutros mercados ou sistemas organizados de negocia-
cion, calquera que sexa o Estado en que se encontren
radicados, sempre que, en todo caso, se cumpran os
seguintes requisitos:

1.° Que se trate de mercados que tehan un funciona-
mento regular.

2.° Que ofrezan unha proteccién equivalente aos
mercados oficiais radicados en territorio espanol.

3.° Que disponan de regras de funcionamento,
transparencia, acceso e admision a negociacion similares
as dos mercados oficiais radicados en territorio espanol.

As SXIIC e as sociedades de investimento deberanse
asegurar, con anterioridade ao inicio das investimentos,
de que os mercados en que pretendan investir cumpren
tales requisitos e recoller no folleto explicativo da IIC
unha indicacién dos mercados en que se vai investir.

b) Os valores e instrumentos financeiros menciona-
dos na alinea a) respecto dos cales estea solicitada a sua
admisién a negociacion nalgun dos mercados ou siste-
mas a que se refire a devandita alinea. Os ditos valores e
instrumentos equipararanse a aqueles en cuxas condi-
cions de emisién conste o compromiso de solicitar a
admisién a negociacion, sempre que o prazo inicial para
cumprir o devandito compromiso sexa inferior a un ano.
No caso de que non se produza a siia admisiéon a negocia-
cion no prazo de seis meses desde que se solicite ou non
se cumpra o compromiso de presentar no prazo determi-
nado a correspondente solicitude de admision, deberase
reestruturar a carteira nos dous meses seguintes ao termo
dos prazos antes sinalados. Se o devandito prazo resul-
tase insuficiente, poderaselle, xustificadamente, solicitar
a sua prérroga a CNMV. A dita prorroga non podera exce-
der un prazo adicional de dous meses. Os valores e instru-
mentos financeiros mencionados neste paragrafo non
poderan representar mais do 10 por cento do patrimonio
da lIC.

c) As accions e participacions doutras IIC autorizadas
conforme a Directiva 85/611/CEE, sempre que o regula-
mento dos fondos ou os estatutos das sociedades cuxas
participacions ou accions se prevexa adquirir non auto-
rice investir mais dun 10 por cento do patrimonio da insti-
tucion en participacidns e acciéns doutras IIC.

d) As accions e participacions doutras IIC de caracter
financeiro non autorizadas conforme a Directiva
85/611/CEE, sempre que estas ultimas non tenan por fina-

lidade investir pola sia vez noutras IIC e sempre que cum-
pran os seguintes requisitos:

1.° Que o regulamento dos fondos ou os estatutos
das sociedades cuxas participaciéns ou accions se pre-
vexa adquirir non autorice investir mais dun 10 por cento
do patrimonio da institucién en participaciéns doutras
lIC.

2.° Que as lIC subxacentes tenan a sua sede ou
estean radicadas nun Estado membro da OCDE excluindo
aqueles que carezan de mecanismos de cooperaciéon e
intercambio de informacién coas autoridades superviso-
ras espanolas.

3.° Que as normas sobre réxime de investimentos,
segregacion de activos, endebedamento, apancamento e
vendas ao descuberto sexan similares as da normativa
espanola contidas na seccién 1. do capitulo | do titulo Ill.

Ademais, o valor liquidativo das accions ou participa-
cidons comprendidas nesta alinea d) e na alinea c) anterior
tera unha publicidade periddica suficiente para o cumpri-
mento puntual por parte da IIC investidora das suas obri-
gas de valoracion, e garantirase o reembolso con cargo
ao patrimonio da IIC cunha frecuencia que lle permita a
IIC investidora atender con normalidade o reembolso das
sUas accions ou participacions. No suposto de que unha
IIC invista noutras IIC cuxa garantia de reembolso tena
unha frecuencia inferior a aquela con que a lIC investidora
atenda o reembolso das suas accidons ou participacions,
debera establecer avisos previos obrigatorios para os
reembolsos que tenan en conta esta circunstancia.

No caso de IIC que non garantan o reembolso das
sUas accions ou participacions con cargo ao seu patrimo-
nio, deberan estar admitidas a cotizacion nun mercado ou
sistema de negociacion que cumpra cos requisitos sinala-
dos na alinea a) anterior e contar cunha difusion sufi-
ciente, ou mecanismos de liquidez, que garantan a liqui-
dez das suas acciéns ou participacions.

4.° Que se informe da sua actividade empresarial
nun informe semestral e outro anual para permitir a ava-
liacion dos activos e pasivos, ingresos e operacions
durante o periodo obxecto da informacion.

Entenderase que as IIC espanolas, excluidas as IIC de
investimento libre e as IIC de IIC de investimento libre,
cumpren o establecido nos paragrafos 2.°e 3.°

e) Os depdsitos en entidades de crédito que sexan a
vista ou se poidan facer liquidos, cun vencemento non
superior a 12 meses, sempre que a entidade de crédito
tena a sua sede nun Estado membro da Union Europea
ou, se o domicilio social da entidade de crédito esta
situado nun Estado non membro, se trate de entidades
de crédito cuxa ponderacion non sexa superior ao 20 por
cento para os efectos previstos no artigo 26 do Real
decreto 1343/1992, do 6 novembro, polo que se desen-
volve a Lei 13/1992, do 1 de xufno, sobre recursos propios
e supervision en base consolidada das entidades finan-
ceiras.

f) Os instrumentos financeiros derivados negocia-
dos nun mercado ou sistema de negociacion que cumpra
os requisitos sinalados na alinea a) anterior sempre que o
activo subxacente consista en activos ou instrumentos
dos mencionados nas alineas a), b), c¢) e d), risco de cré-
dito, volatilidade, indices financeiros, tipos de xuro, tipos
de cambio ou divisas, nos cales a IIC de caracter finan-
ceiro poida investir segundo a sua politica de investi-
mento declarada no folleto. Calquera outro instrumento
derivado sempre que a CNMV aprobase a sua utilizacion
por parte das lIC, con caracter xeral ou particular. No exer-
cicio da devandita facultade atenderase as caracteristicas
especificas do instrumento, a sta aplicacion e utilizacion
nos mercados financeiros, asi como a incidencia sobre a
politica de xestion de riscos e investimentos das IIC.

Cando o subxacente sexa un indice financeiro, debera
reflectir a evolucion de activos aptos para o investimento
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de acordo co disposto neste artigo. O indice debera estar
suficientemente diversificado, representar unha referen-
cia adecuada da evolucion do mercado a que se refire e
ter unha difusion publica adecuada. O axente de calculo
dun indice financeiro non poderad pertencer ao mesmo
grupo econdmico que a entidade que actue de contrapar-
tida nun instrumento financeiro derivado cuxo subxa-
cente sexa o devandito indice.

g) Os instrumentos financeiros derivados non nego-
ciados nun mercado ou sistema de negociacion que cum-
pra os requisitos sinalados na alinea a) anterior, sempre
que:

1.° Secumpran os requisitos establecidos na alinea f)
en canto 4 composicion do activo subxacente.

2.° As contrapartes sexan entidades financeiras
domiciliadas en Estados membros da OCDE suxeitas a
supervision prudencial ou organismos supranacionais
dos cales Espana sexa membro, dedicadas de forma habi-
tual e profesional & realizacién de operacidns deste tipo e
que tenan solvencia suficiente. Para estes efectos, presu-
mirase que a contraparte ten solvencia suficiente cando
conte con cualificacion crediticia favorable dunha axencia
especializada en cualificacion de riscos de recohecido
prestixio.

3.° Exista un compromiso, do emisor ou dunha enti-
dade financeira, para dar cotizacions en firme diaria-
mente, cun diferencial maximo do cal se informara nos
documentos informativos periddicos.

Os requisitos sinalados nos paragrafos 2.° e 3.° tamén
lles seran exixibles aos instrumentos financeiros deriva-
dos sinalados na alinea f), excepto se se negocian nun
mercado que exixa o depdsito de garantias en funcién
das cotizaciéns ou de axuste de perdas e ganancias e
exista unha cdmara de compensacion que rexistre as ope-
racions realizadas e se interpona entre as partes contra-
tantes actuando como comprador ante o vendedor e
como vendedor ante o comprador.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habilita-
cién expresa, a CNMV determinara as categorias de ins-
trumentos comprendidos nesta alinea g).

h) Os instrumentos do mercado monetario, sempre
gue sexan liquidos e tenan un valor que se poida determi-
nar con precision en todo momento, non negociados nun
mercado ou sistema de negociacidon que cumpra os requi-
sitos sinalados na alinea a), sempre que se cumpra algun
dos seguintes requisitos:

1.° Que estean emitidos ou garantidos polo Estado,
as comunidades autonomas, as entidades locais, o Banco
de Espana, o Banco Central Europeo, a Union Europea, o
Banco Europeo de Investimentos, o banco central dalgun
dos Estados membros, calquera Administracion publica
dun Estado membro, un pais terceiro ou, no caso de Esta-
dos federais, por un dos membros integrantes da Federa-
cién, ou por un organismo publico internacional ao cal
pertenzan un ou mais Estados membros.

2.° Que estean emitidos por unha empresa cuxos
valores se negocien nun mercado que cumpra os requisi-
tos sinalados na alinea a).

3.° Que estean emitidos ou garantidos por unha enti-
dade suxeita a supervision prudencial.

4.° Que estean emitidos por entidades pertencentes
as categorias que determine a CNMV.

Para os efectos desta alinea h), consideraranse instru-
mentos do mercado monetario aqueles activos de renda
fixa cuxo prazo de vencemento sexa inferior a 18 meses.
Ademais, consideraranse liquidos:

Se existen mecanismos para realizalos ao seu valor de
mercado, ou

Se existe un compromiso de recompra por parte do
emisor ou dunha entidade financeira.

i) No caso das sociedades de investimento, os bens
mobles e inmobles indispensables para o exercicio
directo da sua actividade, cun limite maximo do 15 por
cento do patrimonio da IIC.

j)  Os seguintes activos e instrumentos financeiros,
ata un maximo conxunto do 10 por cento do seu patrimo-
nio:

1.° As accions e activos de renda fixa admitidos a
negociacion en calquera mercado ou sistema de negocia-
cién que non cumpran os requisitos establecidos na ali-
nea a) ou que dispohan doutros mecanismos que garan-
tan a sua liquidez polo menos coa mesma frecuencia con
que a lIC investidora atenda os reembolsos das suUas
accions ou participacions, ben sexa directamente, ben de
acordo co previsto no artigo 52.

2.° As acciéns ou participacions de IIC non autoriza-
das conforme a Directiva 85/611/CEE, distintas das inclui-
das na alinea d).

3.° As accions ou participaciéns de |IC de investi-
mento libre e de IIC de IIC de investimento libre, tanto as
reguladas nos artigos 43 e 44 como as institucions
estranxeiras similares.

4.° Os valores non cotizados de acordo co previsto
no artigo 37

5.° Asaccions e participaciéns das entidades de capi-
tal-risco reguladas na Lei 1/1999, do 5 de xaneiro, regula-
dora das entidades de capital-risco e das sUas sociedades
xestoras.

6.° Os depodsitos en entidades de crédito que non
cumpran os requisitos previstos na alinea e).

Os folletos das IIC que pretendan investir nalgun dos
activos sinalados nesta alinea j) deberan facer mencion
expresa e claramente destacada diso, incluindo informa-
cion detallada sobre tales investimentos, os riscos que
comportan e os criterios de seleccion a que se axustara.

2. AslIC poderan investir en operacions estruturadas
que resulten da combinacién dun ou mais activos ou ins-
trumentos financeiros aptos e un ou mais instrumentos
financeiros derivados aptos. O investimento nestas ope-
racions estruturadas debera respectar as limitacions esta-
blecidas no artigo 38.

3. AslIC non poderan investir en instrumentos finan-
ceiros derivados ou operaciéns estruturadas, cuxos
subxacentes, ou entre cuxos componentes, se inclian
activos diferentes dos previstos neste artigo, incluidos os
que se poidan autorizar conforme o previsto nas alineas f)
e g) do punto 1, ou no artigo 30.9 da lei.

Artigo 37. Investimento en valores non cotizados.

O investimento en valores non cotizados estara
suxeito aos requisitos que se enumeran a continuacion:

a) Os valores susceptibles de ser adquiridos non
poderan presentar ningunha limitacion a sua libre trans-
mision.

b) A entidade emisora dos valores debera ter a sua
sede social nalgun pais membro da OCDE no cal non con-
corra o caracter de paraiso fiscal. Para valores emitidos
por entidades con sede social nun pais non membro da
OCDE, ademais de non concorrer no devandito pais o
caracter de paraiso fiscal, requirirase a autorizacién pre-
via da CNMV, conforme os requisitos que esta determine.
En todo caso, o emisor debera auditar os seus estados
financeiros anualmente, esta auditoria serd externa e
independente. No momento do investimento debera con-
tar con informe de auditoria dos dous ultimos exercicios
cerrados, coa opinién favorable do auditor polo menos no
ultimo exercicio. Os requisitos previstos neste paragrafo
non seran exixibles nos casos de entidades que se consti-
tuisen recentemente como consecuencia de operacions
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de fusion, escision ou achega de ramas de actividade
doutras que si o cumprian.

c¢) Nin individualmente, nin a suma dos investimen-
tos das SICAV pertencentes a un mesmo grupo e dos
fondos e SICAV xestionados por SXIIC nas cales se dea a
mesma circunstancia poderan supor, en ningun caso, que
se exerza ou se poida exercer o control directo ou indi-
recto da entidade en que se inviste.

d) O investimento non podera ter lugar en entidades
cuxos socios, administradores ou directivos tenan, de
maneira individual ou de forma conxunta, directamente
ou a través de persoas interpostas, unha participacion
significativa na lIC ou na sua SXIIC.Tampouco se poderan
realizar investimentos en valores emitidos por sociedades
que fosen financiadas por entidades do grupo da SICAV
ou da SXIIC e que vaian destinar o financiamento recibido
das IIC a amortizar directa ou indirectamente os créditos
outorgados polas empresas dos grupos citados.

Queda prohibido o investimento das IIC en valores
non cotizados emitidos por entidades pertencentes ao
seu grupo ou ao grupo da sua SXIIC.

e) Ademais das limitacions establecidas no artigo 38,
o investimento en valores non cotizados estara suxeito as
limitacions seguintes:

1.2 Ningunha IIC podera ter investido mais do dous
por cento do seu patrimonio en valores emitidos ou ava-
lados por unha mesma entidade.

2.2 Ningunha IIC podera ter mais do catro por cento
do seu patrimonio investido en valores emitidos ou avala-
dos a entidades pertencentes a un mesmo grupo.

As porcentaxes previstas nesta alinea e) mediranse
tomando como referencia a valoracion efectiva do total
de activos financeiros e dos valores en cuestion.

Cando por circunstancias alleas & vontade da IIC ou da
sua sociedade xestora se superasen os limites anteriores
ou o previsto no artigo 36, a lIC ou a sua sociedade xes-
tora adoptara, no prazo dun mes, as medidas necesarias
para rectificar tal situacién e porao en cohecemento da
CNMV.

f) Para os efectos do célculo do valor liquidativo, asi
como do cumprimento das porcentaxes previstas neste
artigo, os valores non cotizados adquiridos valoraranse
conforme o seu valor efectivo, de acordo con criterios de
maxima prudencia e aplicando métodos valorativos
xeralmente admitidos na practica.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habilita-
ciéon expresa, a CNMV ditaran as disposiciéns necesarias
para establecer o tratamento contable e desenvolver os
métodos de valoracion aplicables a cada tipo de valores
non cotizados, distinguindo entre os de renda variable e
renda fixa, asi como para fixar os criterios conforme os
cales se terdan que computar as porcentaxes previstas
neste artigo.

Os métodos de valoracidon que asi se establezan seran
os aplicables polas IIC, salvo que a CNMYV autorice, con-
forme o disposto no paragrafo anterior, a solicitude da
SICAV ou da sociedade xestora e o depositario, outros
métodos que garantan o mesmo nivel de confianza no
valor estimado de realizacion do investimento de que se
trate. Neste suposto, os devanditos métodos deberan
contar coa aprobacidon do érgano de administracién da
SICAV ou da sociedade xestora, asi como de persoa con
poder suficiente por parte do depositario.

Artigo 38. Diversificacion do risco.

1. Para dar cumprimento ao principio de diversifica-
cion do risco, as lIC de caracter financeiro deberan respec-
tar as limitacidns establecidas neste artigo.

2. O investimento nos activos e instrumentos finan-
ceiros sinalados nas alineas a), b), h) e j) do artigo 36.1

emitidos ou avalados por un mesmo emisor non podera
superar o cinco por cento do patrimonio da IIC. Este limite
aplicarase coas seguintes especialidades:

a) Quedard ampliado ao 10 por cento, sempre que o
investimento nos emisores en que supere O cinco por
cento non exceda o 40 por cento do patrimonio da lIC.

b) Quedard ampliado ao 35 por cento cando se trate
de investimentos en valores emitidos ou avalados por un
Estado membro da Union Europea, unha comunidade
autonoma, unha entidade local, un organismo internacio-
nal do cal Espana sexa membro ou por calquera outro
Estado que presente unha cualificacion de solvencia
outorgada por unha axencia especializada en cualifica-
cion de riscos de reconecido prestixio, non inferior 4 do
Reino de Espana.

Non obstante, as IIC poderan investir ata o 100 por
cento do seu patrimonio en valores emitidos ou avalados
por un ente dos sinalados nesta alinea b).

Cando se desexe superar o limite do 35 por cento, no
folleto e en toda publicacién de promocion da IIC debe-
rase facer constar en forma ben visible esta circunstancia,
e especificaranse os emisores en cuxos valores se ten
intencién de investir ou se ten investido mais do 35 por
cento do patrimonio.

c¢) Quedara ampliado ao 25 por cento cando se trate
de investimentos en obrigacions emitidas por entidades
de crédito cuxo importe estea garantido por activos que
cubran suficientemente os compromisos da emision e
que queden afectados de forma privilexiada ao reem-
bolso do principal e ao pagamento dos xuros no caso de
situacion concursal do emisor. En todo caso, teran a
devandita consideracion as cédulas e bonos hipotecarios
previstos na Lei 2/1981, do 25 de marzo, de regulacion do
mercado hipotecario; as cédulas territoriais reguladas na
Lei 44/2002, do 22 de novembro, de medidas de reforma
do sistema financeiro; e os valores de caracter non subor-
dinado emitidos polos fondos de titulizacion hipotecaria
regulados na Lei 19/1992, do 7 de xullo, sobre réxime de
sociedades e fondos de investimento inmobiliario e sobre
fondos de titulizacidon hipotecaria. O total dos investimen-
tos neste tipo de obrigacidns en que se supere o limite do
cinco por cento non poderd superar o 80 por cento do
patrimonio da IIC.

d) Non sera de aplicacion cando o obxecto da IIC
sexa desenvolver unha politica de investimento que repli-
que ou reproduza un determinado indice bolsista ou de
renda fixa representativo dun ou varios mercados radica-
dos nun Estado membro ou en calquera outro Estado, ou
de valores negociados neles.

O mercado ou mercados onde coticen as accidons ou
obrigacidons que compofen o indice deberan reunir unhas
caracteristicas similares as exixidas na lexislacion espa-
nola para obteren a condicion de mercado secundario
oficial.

O indice debera reunir, como minimo, as seguintes
condicions:

1.° Ter unha composicidén suficientemente diversifi-
cada.

2.° Resultar de facil reproducion.

3.° Ser unha referencia suficientemente adecuada
para o mercado ou conxunto de valores en cuestion.

4.° Ter unha difusion publica adecuada.

Nestes casos, o investimento en accions ou obriga-
ciéns do mesmo emisor podera alcanzar o 20 por cento
do patrimonio da IIC. Este limite poderase ampliar ao 35
por cento para un unico emisor, cando concorran circuns-
tancias excepcionais no mercado que deberan ser valo-
radas pola CNMV.

O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habilita-
cidén expresa, a CNMV precisaran os requisitos estableci-
dos nesta alinea d).
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e) Non sera de aplicacion cando o obxecto da IIC
sexa desenvolver unha politica de investimento que tome
como referencia un determinado indice que cumpra o
previsto nos tres primeiros paragrafos da alinea d).

Nestes casos, o investimento en accions ou obriga-
cions do mesmo emisor podera alcanzar o 10 por cento
do patrimonio da IIC. Asi mesmo, poderase investir
outro 10 por cento adicional do patrimonio da IIC en tales
valores, sempre que se faga mediante a utilizacion de ins-
trumentos financeiros derivados negociados en merca-
dos secundarios oficiais ou estranxeiros equivalentes.

O limite conxunto do 20 por cento en valores do
mesmo emisor sinalado no paragrafo anterior poderase
ampliar ao 35 por cento para un Unico emisor cando con-
corran circunstancias excepcionais no mercado que debe-
ran ser valoradas pola CNMV.

A CNMV precisara a maxima desviacion permitida
respecto ao indice de referencia, a sua formula de célculo
e as suas obrigas de informacion.

3. O investimento nos activos e instrumentos finan-
ceiros sinalados no primeiro paragrafo do punto anterior,
emitidos ou avalados por un mesmo emisor, as posicions
fronte a el en produtos derivados e os depodsitos que a lIC
tena na devandita entidade non podera superar o 20 por
cento do patrimonio da IIC.

Para os efectos dos limites establecidos nos puntos 2,
3,4, 5 e 6, as entidades que formen parte dun mesmo
grupo econémico consideraranse como un Unico emisor.

Consideraranse pertencentes a un mesmo grupo as
entidades en que concorran as condicions previstas no
artigo 4 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores.

4. O investimento en activos e instrumentos finan-
ceiros sinalados no primeiro paragrafo do punto 2, emiti-
dos ou avalados por unha mesma entidade, non podera
superar o cinco por cento dos valores en circulacion desta
ultima. Asi mesmo, a suma dos investimentos en valores
dun emisor das SICAV pertencentes a un mesmo grupo e
dos fondos de investimento e SICAV xestionados por
sociedades xestoras dese mesmo grupo non podera
superar o 15 por cento dos valores en circulacion dunha
determinada entidade, sen que en ningun caso poida
implicar a posibilidade de exercer unha influencia notable
sobre o devandito emisor.

5. A exposicion ao risco fronte a unha mesma con-
traparte asociada aos instrumentos financeiros derivados
sinalados no artigo 36.1.g) non podera superar o cinco por
cento do patrimonio da IIC. Este limite quedara ampliado
ao 10 por cento cando a contraparte sexa unha entidade
de grédito que cumpra co sinalado no artigo 36.1.g).2.°
e 3.

Os limites do paragrafo anterior tamén se aplicaran
aos instrumentos financeiros derivados sinalados no
artigo 36.1.f), excepto se se negocian nun mercado que
exixa depdsito de garantias e exista unha cdmara de com-
pensacion que se interpoia entre as partes.

6. Sen prexuizo da excepcion prevista no primeiro
paragrafo do punto 2.b), a suma dos investimentos nos
activos e instrumentos financeiros sinalados no primeiro
paragrafo e na alinea c) do punto 2 emitidos por un emi-
sor, dos depositos previstos no artigo 36.1.e) realizados
no devandito emisor e das posiciéns fronte a el en produ-
tos derivados non podera superar o 35 por cento do patri-
monio da lIC.

7. O investimento en accidons ou participacions emiti-
das por unha uUnica lIC, das mencionadas no artigo 36.1.c)
e d), non podera superar o 45 por cento do patrimonio da
IIC. Non estaran suxeitas a este limite aquelas IIC regula-
das no artigo 45, cuxa politica de investimento se basee
no investimento nun unico fondo de caracter financeiro
dos referidos no artigo 36.1.c) e d).

8. 0O exceso sobre os limites de investimento sinala-
dos nos puntos anteriores poderao regularizar a lIC no
prazo de seis meses contado desde o momento en que se
produciu, sempre que o devandito exceso se producise
con posterioridade a data da ultima adquisicion parcial ou
total dos valores en cuestion. Non obstante, cando o
exceso supere os limites en mais dun 35 por cento, a lIC
debera reducir o devandito exceso a unha porcentaxe
inferior ao 35 por cento do limite no prazo de tres meses,
sen prexuizo da regularizacion total no prazo de seis
meses.

A CNMV podera, por causas excepcionais alegadas
pola lIC, autorizar a ampliacion dos prazos previstos no
paragrafo anterior, sen que en ningun caso poida exceder
a devandita ampliacion de tres meses.

9. Os coeficientes de diversificacién de riscos conti-
dos neste artigo non teran que ser respectados cando se
exerzan os dereitos de subscricion referidos a aqueles
valores negociables que formen parte do seu activo. Se
como consecuencia do exercicio dos dereitos de subscri-
cion mencionados ou por causas non imputables a IIC se
superasen os limites de diversificacion, a IIC terd que
corrixir a dita circunstancia tan axina como sexa posible,
e nas sUas operacions de venda debera ter como obxec-
tivo prioritario regularizar esta situacién, e, en todo caso,
dentro dos prazos sinalados no punto anterior.

10. As porcentaxes a que se refire este artigo medi-
ranse tomando como referencia a valoracion efectiva do
total de activos financeiros e dos valores en cuestion,
excepto os limites previstos no punto 4, que se mediran
tomando como referencia o valor nominal ou o nimero
de valores. Coa finalidade de asegurar o adecuado cum-
primento do previsto nos puntos anteriores, o ministro de
Economia e Facenda e, coa sua habilitacién expresa, a
CNMYV ditaran as normas precisas para determinar qué se
debe entender por valor efectivo e por patrimonio das IIC;
para tal efecto, estableceran as formalidades adecuadas
para o control do devandito cumprimento.

1. O ministro de Economia e Facenda e, coa sua
habilitacion expresa, a CNMV poderan elevar ao 20 por
cento o limite sinalado no primeiro paragrafo do punto 2
e na sua alinea a).

Artigo 39. Requisitos para o investimento en instrumen-
tos financeiros derivados.

1. A SXIIC ou, no caso de ser autoxestionada, a
SICAV extremara a dilixencia cando invista en instrumen-
tos financeiros derivados e debera cumprir as obrigas de
control interno establecidas neste regulamento e nas
suas disposicions de desenvolvemento.

En todo caso, para realizar operacions con instrumen-
tos financeiros derivados as citadas entidades deberan
constatar que as devanditas operacions son apropiadas
aos obxectivos da lIC e que dispofnen dos medios e expe-
riencia necesarios para levar a cabo tal actividade. Asi
mesmo, deberadn contar cun sistema de xestidon do risco
que lles permita estimar e controlar en todo momento o
risco das posicions abertas en instrumentos financeiros
derivados e a sua contribucién ao perfil global de risco da
carteira da IIC.

Igualmente, deberanlle comunicar 8 CNMV periodica-
mente os tipos de instrumentos financeiros derivados
utilizados, os riscos asociados, asi como os métodos de
estimacion destes, incluindo, de ser o caso, os limites
cuantitativos aplicados.

2. As lIC poderan operar con instrumentos financei-
ros derivados coa finalidade de asegurar unha adecuada
cobertura dos riscos asumidos en toda ou parte da car-
teira, como investimento para xestionar de modo mais
eficaz a carteira ou no marco dunha xestion encaminada &
consecucion dun obxectivo concreto de rendibilidade,
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conforme os obxectivos de xestién previstos no folleto
informativo e no regulamento ou estatutos sociais da IIC.
As disposiciéns de desenvolvemento deste regulamento
precisaran as finalidades permitidas en funcién das carac-
teristicas do instrumento financeiro en cuestion.

3. A exposicion total ao risco de mercado asociada a
instrumentos financeiros derivados non podera superar o
patrimonio neto da IIC. Por exposicion total ao risco
entenderase calquera obriga actual ou potencial que sexa
consecuencia da utilizaciéon de instrumentos financeiros
derivados, entre os cales se incluirdn as vendas ao descu-
berto.

As primas pagadas pola compra de opciéns, ben
sexan contratadas illadamente, ben incorporadas en ope-
racions estruturadas, en ningun caso poderan superar
o 10 por cento do patrimonio da IIC.

No estaran suxeitas aos limites previstos neste punto
as IIC que leven a cabo unha xestién encaminada a conse-
cucion dun obxectivo concreto de rendibilidade que lle
fose garantido & propia institucién por un terceiro.

4. A exposicion ao risco de mercado do activo subxa-
cente asociada a utilizacion de instrumentos financeiros
derivados deberase tomar en conta para o cumprimento
dos limites de diversificacion sinalados nos puntos 2, 3, 6,
7 e 8 do artigo 38. Para tales efectos, excluiranse os instru-
mentos financeiros derivados cuxo subxacente sexa un
indice bolsista ou de renda fixa que cumpra cos requisitos
establecidos no artigo 38.2.d), tipos de xuro, tipos de
cambio, divisas e indices financeiros.

5. Habilitase o ministro de Economia e Facenda e,
coa sua habilitacion expresa, a CNMV para desenvolver o
disposto neste artigo. Asi mesmo, a CNMV determinaréa a
informacion a que se refire o punto 1, a forma de calculo
da exposicion total ao risco de mercado e a exposicion ao
risco de mercado do activo subxacente, incluindo as con-
dicions para a cobertura e compensacién de posicidns,
asi como para o reconecemento das garantias achegadas
e o tipo de activos en que se deberan materializar.

Artigo 40. Liquidez.

1. Para dar cumprimento ao principio de liquidez, as
IIC de caracter financeiro deberdn manter un coeficiente
minimo de liquidez do tres por cento do seu patrimonio.
O devandito coeficiente calcularase sobre a media men-
sual de saldos diarios do patrimonio da institucién e
deberase materializar en efectivo, en depdsitos ou contas
4 vista no depositario ou noutra entidade de crédito se o
depositario non ten esa consideracién, ou en compraven-
das con pacto de recompra a un dia en valores de débeda
publica. Se o depositario non ten a consideraciéon de enti-
dade de crédito, a lIC deberé incluir no folleto a identifica-
cion da entidade de crédito en que materializara, de ser o
caso, o efectivo, os depdsitos ou contas & vista. O patri-
monio non investido en activos que formen parte do
coeficiente de liquidez deberase investir nos activos e ins-
trumentos financeiros aptos sinalados no artigo 36.

A CNMV podera aumentar o citado coeficiente, sen
gue poida superar o limite do 10 por cento, cando, & vista
da evolucion das subscricions e reembolsos das IIC e da
liguidez dos activos que formen parte do patrimonio das
IIC, existan ou se prevexa a existencia de dificultades para
atender os reembolsos nos prazos establecidos na nor-
mativa. Asi mesmo, a CNMYV establecera o procedemento
para o calculo do coeficiente.

2. Asociedade xestora ou, no caso de ser autoxestio-
nada, a SICAV debera contar con sistemas internos de
control da profundidade do mercado dos valores en que
inviste considerando a negociacion habitual e o volume
investido, para procurar unha liquidaciéon ordenada das
posicions da IIC a través dos mecanismos normais de
contratacion. Os documentos informativos da IIC deberan

conter unha explicacion sobre a politica adoptada a este
respecto.

Artigo 41. Obrigas fronte a terceiros.

1. AslIC de caracter financeiro poderanse endebedar
ata o limite conxunto do 10 por cento do seu activo para
resolver dificultades transitorias de tesouraria, sempre
que se produza por un prazo non superior a un mes, ou
por adquisicion de activos con pagamento aprazado, coas
condicions que estableza a CNMV. Non se teran en conta,
para estes efectos, os débitos contraidos na compra de
activos financeiros no periodo de liquidacion da opera-
cion que estableza o mercado onde se contratasen.

2. As sociedades de investimento poderan, ademais,
contraer préstamos para a adquisicion de inmobles indis-
pensables para a continuacion das suas actividades ata
un 10 por cento do seu activo, sen que en ningun caso o
seu endebedamento total poida superar o 15 por cento
dos seus activos.

3. Nin as sociedades xestoras en relacion coas IIC
por elas xestionadas nin as sociedades de investimento
poderan realizar vendas ao descuberto dos activos finan-
ceiros a que se refire o artigo 36.1.c), d) e h). Tampouco
poderan realizar vendas ao descuberto de valores non
cotizados. En calquera caso, as vendas ao descuberto dos
valores e instrumentos financeiros dos previstos no artigo
36.1.a) estaran suxeitas & obriga de manter liquidez adi-
cional, que se calculara diariamente en funcion da cotiza-
cion do valor ou instrumento de que se trate, nos termos
que estableza a CNMV.

Seccion 2.7 Disposicions especiais

Artigo 42. |IC espanolas que pretendan comercializarse
noutros Estados membros ao abeiro da Directiva
85/611/CEE.

1. AslIC a que se refire este artigo deberan cumprir a
Directiva 85/611/CEE en todos os seus extremos. Entre
outras, seranlles de aplicacion as regras contidas na sec-
ciéon 1.7 deste capitulo coas seguintes excepcions:

a) Para que as IIC poidan investir ata o 100 por cento
do seu patrimonio nos valores emitidos ou avalados por
un ente dos sinalados no artigo 38.2.b), sera necesario
que se diversifique, polo menos, en seis emisions diferen-
tes e que o investimento en valores dunha mesma emi-
sién non supere o 30 por cento do activo da IIC.

b) O investimento en accidns ou participacions emi-
tidas por outra unica IIC non podera superar o 20 por
cento do patrimonio da IIC. Asi mesmo, o investimento
total en IIC non autorizadas conforme a Directiva
85/611/CEE non podera superar o 30 por cento do patri-
monio da lIC.

2. Non poderan investir:

a) En accions sen voto dun mesmo emisor por
encima do 10 por cento das accions sen voto en circula-
cién deste.

b) En instrumentos de débeda dun mesmo emisor
por encima do 10 por cento dos instrumentos de débeda
en circulacion deste.

c) Enaccions ou participaciéons dunha mesma lIC por
encima do 25 por cento do volume en circulacién de
accions ou participacions desta.

Os limites dos paragrafos anteriores non se aplicaran
aos activos e instrumentos financeiros emitidos ou avala-
dos por un Estado membro da Unién Europea, as comu-
nidades autdbnomas, as entidades locais, os organismos
internacionais dos cales Espana sexa membro ou por cal-
quera outro Estado que presente unha cualificacion de
solvencia outorgada por unha axencia de cualificacion
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reconecida pola CNMV que esta ultima considere ade-
cuada.

3. Os coeficientes de diversificacion de riscos conti-
dos neste artigo non teran que ser respectados cando se
exerzan os dereitos de subscricion referidos a aqueles
valores negociables que formen parte do seu activo. Se
como consecuencia do exercicio dos dereitos de subscri-
ciéon mencionados, ou por causas non imputables 4 lIC, se
superasen os limites de diversificacion, a IIC tera que
corrixir a devandita circunstancia tan axina como sexa
posible e, en calquera caso, dentro dos prazos sinalados
no artigo 38.8.

Artigo 43. Disposicions especiais das IIC de investimento
libre.

As IIC a que se refire este artigo seranlles aplicables as
regras sobre IIC de caracter financeiro contidas neste
regulamento, coas seguintes excepcions:

a) As accions e participacions destas |IC poderanse
subscribir ou adquirir mediante un desembolso minimo
inicial de 50.000 euros.

b) So poderan realizar as actividades de comerciali-
zacion a que se refire o artigo 2.1 da lei cando se dirixan a
investidores cualificados, tal e como se definen nas nor-
mas aprobadas para a transposicion da Directiva
2003/71/CE do Parlamento Europeo e do Consello, do 4 de
novembro de 2003, sobre o folleto que se debe publicar
en caso de oferta publica ou admisién de valores e pola
que se modifica a Directiva 2001/34/CE.

c) AslIC de investimento libre terdn como minimo 25
accionistas ou participes.

d) As subscricions e reembolsos dos fondos de
investimento ou, de ser o caso, as adquisicidéns e vendas
das acciéns das sociedades de investimento poderanse
efectuar mediante entrega de activos e instrumentos
financeiros aptos para o investimento, adecuados 4 voca-
cion investidora da lIC.

e) O valor liquidativo das accidons e participacions
deberase calcular, polo menos, trimestralmente. Non obs-
tante, cando asi o exixan os investimentos previstos, o
valor liquidativo podera ser calculado semestralmente.
As subscricions e reembolsos dos fondos ou, de ser o
caso, as adquisicions e vendas das accidons das socieda-
des de investimento realizaranse coa mesma periodici-
dade ca o célculo do valor liquidativo.

f) Non lles resultaran de aplicacion os limites maxi-
mos das comisidons de xestion, depodsito, subscricion e
reembolso previstos neste regulamento.

g) Poderan investir en activos e instrumentos finan-
ceiros e en instrumentos financeiros derivados, calquera
que sexa a natureza do seu subxacente, atendendo aos
principios de liquidez, diversificacion do risco e transpa-
rencia, que se recollen no artigo 23 da lei. Non lles seran
de aplicacién as regras sobre investimentos contidas na
seccion 1.2 do capitulo | do titulo Il deste regulamento.

h) Deberan establecer no folleto simplificado o limite
de endebedamento da IIC, que non podera superar en
cinco veces o valor do seu patrimonio. Non lles seran de
aplicacién os limites xerais previstos na lei para o penora-
mento de activos.

No folleto informativo incluirase informacion sobre os
criterios que a lIC ou a sociedade xestora decidiron aplicar
na valoracion dos activos, a posible existencia de confli-
tos de intereses ao realizar operacidons vinculadas, as
comisions e gastos aplicables a IIC e aos investidores e os
avisos previos minimos exixibles para realizar os reem-
bolsos que garantan unha adecuada xestion da liquidez
da lIC.

i) O sistema de xestién do risco a que se refire o
artigo 39.1 debera controlar o incumprimento dos seus
compromisos de reembolso de efectivo ou de entrega de

valores e debera incluir a realizacion periddica de exerci-
cios de simulacion, que permitan conecer o efecto sobre
a capacidade de cumprimento das obrigas da IIC no caso
dunha evoluciéon adversa do mercado. Non lles seréa apli-
cable o punto 2 do mencionado artigo.

j) Con anterioridade & subscricion ou adquisicion
das participacions ou das accions destas IIC, o investidor
debera deixar constancia por escrito de que conece os
riscos inherentes ao investimento. O cumprimento desta
obriga entenderase sen prexuizo do respecto en todo
momento, por parte destas IIC, 4s normas de conduta
previstas na lei, neste regulamento e nas siias normas de
desenvolvemento.

k) Estas lICinscribiranse nun rexistro especial creado
para tal efecto na CNMV.

O ministro de Economia e Facenda podera, para pro-
texer a integridade do mercado, establecer excepcions
temporais ao réxime previsto neste artigo, con caracter
xeral ou individual, para un ou varios fondos, ou para un
ou varios dos requisitos establecidos nos paragrafos
anteriores. A CNMV desenvolvera o contido do docu-
mento a que se refire a alinea j), o cal debera reflectir con
claridade os riscos que implica o investimento, asi como
permitirlle ao investidor un adecuado cofecemento
daqueles.

Asi mesmo, a CNMYV establecera os requisitos especi-
ficos que tenen que ter as sociedades xestoras deste tipo
de lIC. En cumprimento do previsto no artigo 43.1.i) e j) da
lei, entre os requisitos que tenen que cumprir incluiranse
en todo caso:

1.° Dispor de medios humanos e materiais necesa-
rios que permitan efectuar un adecuado control de riscos,
incluindo sistemas de control e medicidon de riscos, e que
permitan efectuar unha valoracion previa e un segui-
mento continuo dos investimentos;

2.° Contar con procedementos adecuados de selec-
cion de investimentos.

Adicionalmente, a CNMV poderad establecer, entre
outras, exixencias adicionais de recursos propios as
sociedades xestoras que xestionen este tipo de IIC.

Artigo 44. Disposicions especiais das IIC de IIC de inves-
timento libre.

1. As IIC a que se refire este artigo seranlles aplica-
bles as regras sobre |IC de caracter financeiro contidas
neste regulamento, coas seguintes excepcions:

a) Deberan investir polo menos o 60 por cento do
seu patrimonio en IIC de investimento libre as cales se
refire o artigo anterior constituidas en Espaha e en IIC
estranxeiras similares, ou ben domiciliadas en paises per-
tencentes & OCDE, ou ben cuxa xestion fose encomen-
dada a unha sociedade xestora suxeita a supervision con
domicilio nun pais pertencente 4 OCDE.

b) Non poderan investir mais do 10 por cento do seu
patrimonio nunha unica lIC daquelas a que se refire o
paragrafo anterior.

c) O valor liquidativo das accions e participacions
deberase calcular, polo menos, trimestralmente. Non obs-
tante, cando asi o exixan os investimentos previstos, o
valor liquidativo podera ser calculado semestralmente.
As subscriciéns e reembolsos dos fondos ou, de ser o
caso, as adquisicions e vendas das accidons das socieda-
des de investimento realizaranse coa mesma periodici-
dade ca o calculo do valor liquidativo.

d) Non lles resultaran de aplicacion os limites maxi-
mos das comisions de xestion, depodsito, subscricion e
reembolso previstos neste regulamento.

e) EstaslICinscribiranse nun rexistro especial creado
para tal efecto na CNMV.
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f) Con anterioridade & subscricion das participacions
ou & adquisicién das accions, o investidor debera deixar
constancia por escrito de que cofnece os riscos inherentes
ao investimento. O cumprimento desta obriga entende-
rase sen prexuizo do respecto en todo momento, por
parte destas IIC, 4s normas de conduta previstas na lei,
neste regulamento e nas suas normas de desenvolve-
mento.

g) No folleto simplificado e completo recollerase a
informacion prevista nos artigos 22 e 23, con especial
detalle da informacion concernente ao obxectivo, a poli-
tica de investimento e os riscos inherentes a esta, ao perfil
de risco da IIC e dos investidores a que se dirixe, ao aviso
previo minimo suficiente para realizar os reembolsos das
acciéns ou participacions sen que iso prexudique os
demais investidores e as comisions e gastos que directa
ou indirectamente soportara a IIC. Deberanse incluir no
folleto e en toda publicaciéon de promocion da IIC de
forma ben visible os especiais riscos que pode comportar,
de ser o caso, o investimento nestas IIC.

2. A CNMYV desenvolvera o contido do documento a
que se refire a alinea f) do punto 1, o cal debera reflectir
con claridade os riscos que implica o investimento, asi
como permitirlle ao investidor un adecuado conecemento
deles.

Asi mesmo, a CNMYV establecera os requisitos especi-
ficos que tenen que ter as SXIIC que xestionen este tipo
de lIC. En cumprimento do previsto no artigo 43.1.i) e j) da
lei, entre os requisitos que tenen que cumprir incluiranse
en todo caso:

1.° Dispor de medios humanos e materiais necesa-
rios que permitan efectuar un adecuado control de riscos,
incluindo sistemas de control e medicién de riscos, e que
permitan efectuar unha valoracion previa e un segui-
mento continuo dos investimentos;

2.° Contar con procedementos adecuados de selec-
cién de investimentos.

Adicionalmente, a CNMV poderad establecer, entre
outras, exixencias adicionais de recursos propios as
sociedades xestoras que xestionen este tipo de IIC.

Artigo 45. 1IC cuxa politica de investimento se basea no
investimento nun unico fondo de investimento.

Estas IIC teran as seguintes especialidades:

a) Deberan investir polo menos o 80 por cento do
seu patrimonio nun unico fondo, que debera estar identi-
ficado nos folletos informativos da IIC. O resto do patri-
monio poderano investir en valores de renda fixa nego-
ciados en mercados dos sinalados no artigo 36.1.a).

b) O cambio do fondo en que se inviste someterase
ao procedemento de autorizacion da CNMV e conferira-
lles aos participes da lIC investidora o dereito de separa-
cién previsto no artigo 14.2. Este cambio deberalles ser
comunicado como feito relevante aos participes das res-
tantes IIC investidoras.

Igualmente, o dereito de separacion que corresponda
en relacion co fondo en que se invista sera exercible pola
IIC investidora. Os participes da IIC investidora poderan,
de igual modo, exercer o devandito dereito con indepen-
dencia da decisién que tome a sociedade xestora da IIC
investidora respecto da separacion.

c) En materia de comisions teranse en conta as
regras seguintes:

1.2 Ascomisiéns de xestion e depdsito aplicadas 4 1IC
investidora sumadas as do fondo en que se inviste non
poderan superar os limites maximos previstos no
artigo b.

2. As comisions aplicadas pola lIC investidora sobre
o importe das subscricions e reembolsos sumadas &s

aplicadas por fondo en que se inviste non poderan supe-
rar o cinco por cento.

3.2 O réxime de comisidons debera estar incluido no
folleto explicativo, nos informes periddicos da IIC investi-
dora, asi como en calquera outra publicacion de promo-
cién da institucion.

d) Os criterios para calcular o valor liquidativo apli-
cable as subscricions e reembolsos da IIC investidora
serdn os mesmos que se apliquen ao fondo en que
inviste.

Nos supostos en que o regulamento de xestion do
fondo en que se inviste prevexa un prazo de aviso previo,
conforme o disposto no artigo 48, o regulamento de xes-
tion da IIC investidora podera prever os mesmos prazos
de aviso previo para reembolsos de calquera importe.

e) O folleto explicativo e a informacidn periédica das
IIC investidoras debera incluir canta informacién resulte
relevante para o participe sobre o fondo en que inviste,
nos termos que precise a CNMV. Para tales efectos, a
SXIIC do fondo en que se inviste deberalle proporcionar &
IIC investidora ou & correspondente SXIIC canta informa-
cién sexa necesaria para que esta poida cumprir coas
suas obrigas en materia de informacion e valoracion.

SeccioN 3.7  FONDOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO DE CARACTER
FINANCEIRO

Artigo 46. Patrimonio minimo dos fondos de investi-
mento colectivo de caracter financeiro e dos seus
compartimentos.

Os fondos de investimento de caracter financeiro
terdn un patrimonio minimo de tres milléns de euros, que
debera ser mantido mentres estean inscritos nos rexistros
da CNMV, sen prexuizo do disposto no artigo 16.1.

No caso dos fondos por compartimentos, cada un dos
compartimentos deberad ter un patrimonio minimo de
600.000 euros, sen que, en ningln caso, o patrimonio
total do fondo sexa inferior a tres milléns de euros.

Non obstante, poderanse constituir fondos de investi-
mento e compartimentos cun patrimonio inferior que, no
caso dos fondos, non seréd inferior a 300.000 euros e, no
dos compartimentos, a 60.000 euros, todo iso coa condi-
cidon de que no prazo maximo de seis meses, contados a
partir da sua inscricion no rexistro da CNMYV, alcancen o
patrimonio minimo establecido nos paragrafos anterio-
res. No caso contrario, o fondo ou, de ser o caso, o com-
partimento deberase disolver e liquidar.

As achegas para a constitucion do patrimonio realiza-
ranse exclusivamente en dineiro, valores admitidos a
negociacion nun mercado secundario oficial ou nos
demais activos financeiros que, de acordo coas regras de
cada institucion, resulten aptos para o investimento ou
para dar cumprimento ao principio de liquidez. As ache-
gas de valores e demais activos financeiros estaran suxei-
tas as normas sobre a politica de investimento estableci-
das neste regulamento.

Artigo 47. Investimento do patrimonio.

A SXIIC dispora dun prazo dun mes desde a inscricidon
do fondo no correspondente rexistro da CNMV para efec-
tuar o investimento das achegas en dineiro obtidas con
motivo da sua constitucion.

Asi mesmo, dispora dun prazo dun mes desde a ins-
cricion da modificacion do folleto, para adaptar o activo
do fondo aos eventuais cambios na politica de investi-
mento.
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Artigo 48. Calculo do valor liquidativo e réxime de subs-
cricions e reembolsos.

1. O valor liquidativo das participacions deberao cal-
cular diariamente a SXIIC, coa excepcidn prevista no
punto 3.

Para os efectos de fixar o devandito valor liquidativo,
o valor do patrimonio do fondo sera o resultante de dedu-
cir as contas acredoras da suma de todos os seus activos,
valorados con suxeicién as normas contidas neste regula-
mento e nas disposicions que o desenvolven. Todos os
gastos de funcionamento se deberan provisionar diaria-
mente para a determinacion do valor liquidativo.

Os valores admitidos a negociacion en bolsas de valo-
res ou noutros mercados ou sistemas organizados de
negociacion valoraranse aos prezos de mercado do dia a
que se refira o calculo do valor liquidativo.

Os valores non cotizados adquiridos valoraranse con-
forme o seu valor efectivo, de acordo con criterios de
maxima prudencia e aplicando métodos valorativos
xeralmente admitidos na practica. O ministro de Econo-
mia e Facenda e, coa sua habilitaciéon expresa, a CNMV
ditara as disposiciéns necesarias para establecer o trata-
mento contable e desenvolver os métodos de valoracién
aplicables a cada tipo de valores non cotizados.

2. O valor liquidativo aplicable as subscriciéns e
reembolsos serda o do mesmo dia da sua solicitude ou o
do dia habil seguinte, de acordo con aquilo que para tal
efecto estea previsto no folleto simplificado.

O folleto simplificado debera indicar, asi mesmo, o
procedemento de subscriciéon e reembolso de participa-
cidns para asegurar que as ordes de subscricién e reem-
bolso as aceptarad a SXIIC s6 cando se solicitasen nun
momento en que o valor liquidativo aplicable resulte des-
conecido para o investidor e resulte imposible de estimar
de forma certa.

Para conseguir o devandito obxectivo poderase esta-
blecer no folleto simplificado unha hora de corte a partir
da cal as ordes recibidas se consideraran realizadas no
dia habil seguinte para efectos do valor liquidativo aplica-
ble a elas. Para estes efectos, non se consideraran dias
habiles aqueles en que non exista mercado para os acti-
vos que representen mais do cinco por cento do patrimo-
nio do fondo. No folleto simplificado poderanse fixar
diferentes horas de corte en funcion do comercializador,
que, en todo caso, seran anteriores & establecida pola
SXIIC con caracter xeral.

3. Cando asi estea previsto no seu regulamento de
xestion e asi o exixan os investimentos previstos, o valor
liquidativo podera ser calculado, polo menos, quincenal-
mente nas datas previstas no folleto simplificado. En tales
casos, o valor liquidativo que se lles aplique as subscri-
ciéns e reembolsos serd o primeiro que se calcule con
posterioridade & solicitude da operacion.

4. No suposto de reinvestimentos pactados con
caracter automatico, o valor liquidativo aplicable sera o
correspondente & data do devengo do beneficio recone-
cido ao participe.

5. O pagamento do reembolso farao o depositario
no prazo maximo de tres dias habiles desde a data do
valor liquidativo aplicable a solicitude. Excepcionalmente,
este prazo poderase ampliar a cinco dias habiles cando as
especialidades dos investimentos que superen o cinco
por cento do patrimonio do fondo asi o exixan.

6. Como excepcion ao disposto no punto anterior, os
regulamentos de xestiéon dos fondos poderan establecer
que os reembolsos por cifras superiores aos 300.000
euros lle exixan para a sua plena efectividade o aviso pre-
vio & SXIIC con 10 dias de antelacion & data de presenta-
cion da solicitude de reembolso. Asi mesmo, cando a
suma total do reembolsado a un mesmo participe dentro
dun periodo de 10 dias sexa igual ou superior a 300.000
euros, a SXIIC podera exixir o requisito do aviso previo

para as novas peticions de reembolso que, calquera que
sexa a sUa contia, lle formule o mesmo participe dentro
dos 10 dias seguintes ao ultimo reembolso efectuado.
Para determinar o cémputo das cifras previstas neste
punto, terase en conta o total dos reembolsos ordenados
por un mesmo apoderado.

7. Cando a contratacion de valores cotizados fose
suspendida e os devanditos valores e outros similares,
ainda non cotizados, emitidos pola mesma sociedade for-
men parte do fondo, o reembolso e subscricion da partici-
pacion realizarase ao prezo determinado conforme os
puntos anteriores, sempre que a valoracion dos valores
citados non exceda do cinco por cento do valor do patri-
monio e asi se avise no regulamento do fondo.

No caso contrario, a subscricion e reembolso de parti-
cipacions faranse en efectivo pola parte do prezo da parti-
cipacion que non corresponda aos valores citados no
paragrafo precedente, e a diferenza farase efectiva cando
se reinicie a contratacién, tendo en conta a cotizacion do
primeiro dia en que se produza. Na subscriciéon, o parti-
cipe, e nos reembolsos, a SXIIC, faran constar que se
comprometen a facer efectivas as diferenzas calculadas
na forma expresada; a SXIIC debera proceder 8 compen-
sacion de diferenzas cando o participe solicitase o reem-
bolso das participacions antes de superarense as circuns-
tancias que deron lugar ao seu débito.

Non obstante, cando a contratacion de valores cotiza-
dos fose suspendida debido a causas técnicas ou doutra
indole que afecten a contratacién de todo un mercado ou
sistema organizado de negociacion, e sempre que tales
valores representen mais do 80 por cento do valor do
patrimonio do fondo, a SXIIC podera suspender o reem-
bolso e subscricion de participacions ata que se solucio-
nen as causas que deron orixe & suspension, logo da
comunicacion 8 CNMV.

8. En casos excepcionais, a CNMV podera autorizar,
por solicitude motivada da SXIIC e cando asi estea pre-
visto no regulamento de xestion, que o reembolso de
participacions se faga en valores que formen parte inte-
grante do fondo. A CNMV fixara en tales supostos as con-
dicions e prazos en que se podera facer uso da devandita
facultade excepcional.

9. Habilitase a CNMV para establecer regras especi-
ficas para o céalculo do valor liquidativo.

Artigo 49. Fondos de investimento cotizados.

1. Son fondos de investimento cotizados aqueles
cuxas participacions estean admitidas a negociaciéon en
bolsa de valores.

2. Son requisitos para a admisién a negociacion en
bolsa de valores das participacions dun fondo de investi-
mento os seguintes:

a) Obter a autorizaciéon da CNMV, de acordo co pro-
cedemento establecido no artigo 10 da lei.

b) Cumprir as regras especiais do artigo 52.1. Non
resultara exixible, no momento da stia admisién a cotiza-
cidén, que o numero minimo de participes sexa o estable-
cido no artigo 3.

c) Que o obxectivo da politica de investimento sexa
reproducir un indice que cumpra coas condicions previs-
tas no artigo 38.2.d).

d) A SXIIC determinara a composicion da cesta de
valores e/ou a cantidade de efectivo susceptible de ser
intercambiada por participaciéns. As operaciéons de subs-
cricion e reembolso deberanse efectuar nos valores inte-
grantes do patrimonio ou na cantidade necesaria de efec-
tivo, de acordo co requirido pola sociedade xestora. A
este respecto, a SXIIC podera limitar no folleto informa-
tivo a operativa de subscricions e reembolsos unicamente
a entidades, das habilitadas de acordo cos artigos 64 e 65
da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores,
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para poder prestar servizos de investimento, coas cales
subscribise un contrato para o efecto.

e) Para os efectos de facilitar o alinamento do valor
de cotizacion co valor liquidativo estimado en diferentes
momentos da contratacion, deberan existir entidades que
asuman o compromiso de ofrecer en firme posicidns
compradoras ou vendedoras de participacions cun dife-
rencial maximo de prezos. Tales entidades deberan per-
tencer as categorias sinaladas na alinea d). O folleto infor-
mativo do fondo recollera as condiciéns e limites do
compromiso asumido polas devanditas entidades e do
intervalo maximo das cotizacions que ofreceran.

f) Deberase realizar unha difusion adecuada a través
da sociedade reitora da bolsa en que cotice de:

1.° A carteira do fondo.

2.° A composicion da cesta de valores e/ou a canti-
dade de efectivo susceptibles de seren intercambiados
por participacions.

3.° O valor liquidativo estimado en diferentes
momentos da contratacion.

g) Os demais requisitos que poida establecer a
CNMV.

3. Non resultara de aplicacién aos fondos de investi-
mento cotizados o procedemento de traspaso de partici-
paciéns previsto no artigo 28 da lei.

4. Cando a SXIIC admita que as operacions de subs-
cricion ou reembolso se liquiden en efectivo, debera esta-
blecer mecanismos para repercutir aos investidores que
subscriban ou reembolsen os desaxustes que se poidan
producir na reproducion do indice como consecuencia de
tales operacions.

5. Estes fondos non estaran suxeitos ao previsto no
artigo 40.

6. A adquisicion en bolsa de valores de participa-
ciéns de fondos de investimento cotizados estara exenta
da obriga de entrega gratuita do folleto simplificado e do
ultimo informe semestral. En calquera caso, logo da soli-
citude, deberase entregar o folleto completo e os ultimos
informes anual e trimestral publicados.

7. Nos documentos informativos da institucién en
que aparezan datos sobre o valor liquidativo das partici-
pacions, tamén deberan aparecer os datos corresponden-
tes baseados na cotizacion de mercado. Asi mesmo, a
CNMYV podera determinar o detalle con que se debe infor-
mar en relacion a prima ou desconto da cotizacion res-
pecto ao valor liquidativo e das diferenzas de rendibili-
dade que se produzan entre o indice de referencia e o
fondo de investimento. En todas as publicaciéns da insti-
tucion deberase facer constar de forma ben visible que o
fondo cotiza en bolsa e que a sua politica de investimento
é reproducir un determinado indice.

SEecciON 4.7 SOCIEDADES DE INVESTIMENTO COLECTIVO DE CAPITAL
VARIABLE

Artigo 50. Concepto, capital social e obrigas fronte a ter-
ceiros.

1. Son sociedades de investimento de capital varia-
ble as IIC de caracter financeiro que adopten a forma
societaria.

2. O capital minimo desembolsado das SICAV sera
de 2.400.000 euros e debera ser mantido mentres a socie-
dade figure inscrita no rexistro, sen prexuizo do previsto
no artigo 16.1. O capital inicial debera estar integramente
subscrito e desembolsado desde o momento da constitu-
cion da sociedade. O capital estatutario maximo non
poderéa superar en mais de 10 veces o capital inicial.

No caso de SICAV por compartimentos, cada un dos
compartimentos debera ter un capital minimo desembol-
sado de 480.000 euros, sen que, en ningun caso, o capital

total minimo desembolsado sexa inferior a 2.400.000
euros.

3. Adiminucién ou o aumento do capital minimo e o
aumento ou diminucion do estatutario maximo debera
acordalos a xunta xeral, cos requisitos establecidos polo
texto refundido da Lei de sociedades andnimas, apro-
bado polo Real decreto lexislativo 1564/1989, do 22 de
decembro.

4. As accions representativas do capital estatutario
maximo que non estean subscritas, ou as que posterior-
mente adquirise a sociedade, manteranse en carteira ata
que as ponan en circulacion os érganos xestores. As
accions en carteira deberan estar en poder do depositario.
O exercicio dos dereitos incorporados as acciéns en car-
teira quedara en suspenso ata que fosen subscritas e
desembolsadas.

5. As achegas para a constitucién do capital social
realizaranse exclusivamente en dineiro, valores admiti-
dos a negociacion nun mercado secundario oficial ou nos
demais activos financeiros que, de acordo coas regras de
cada institucion, sexan aptos para o investimento ou para
dar cumprimento ao principio de liquidez. As achegas de
valores e demais activos financeiros estaran suxeitas as
normas sobre a politica de investimento establecidas
neste regulamento.

Artigo 51.  Calculo do valor liquidativo.

1. Para os efectos do calculo do valor liquidativo,
sera de aplicacién o disposto no artigo 48.

As amortizaciéns dos bens mobles ou inmobles que
formen parte do activo, os impostos que graven o benefi-
cio social e todos os gastos de funcionamento deberanse
provisionar diariamente para a determinacion exacta do
valor do patrimonio da sociedade.

Para os efectos do paragrafo anterior, deberase for-
mular, antes do comezo de cada exercicio, unha previsiéon
dos gastos que se poidan devengar nel. Esta prevision
deberase facer publica no primeiro mes do exercicio, a
través da sua inclusiéon no informe trimestral. Estaran
excluidas deste deber as SICAV que delegasen nunha
SXIIC todas as suas funcions de xestion, administracién e
representacion.

2. As accidéns venderaas e recompraraas a propia
sociedade a través de polo menos un dos procedementos
previstos nos tres artigos seguintes.

3. Habilitase a CNMV para establecer regras especi-
ficas para o céalculo do valor liquidativo.

Artigo 52. Admision a negociacion en bolsa.

1. As SICAV poderan solicitar a admisiéon a negocia-
cion en bolsa de valores das suas accions, a cal se aplica-
ran as seguintes regras especiais:

a) Os requisitos recollidos no artigo 26.1.a) da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e, por
referencia, no seu artigo 32, cumpriranse mediante a pre-
sentacion da correspondente escritura de constitucion,
debidamente inscrita no Rexistro Mercantil e, de ser o
caso, de certificacion literal do correspondente acordo de
emision.

b) O folleto mencionado no artigo 26.1.c) da citada
lei sera o folleto completo regulado neste regulamento.

c) Non sera exixible o requisito establecido no arti-
go 32.1.c) do Regulamento das bolsas oficiais de comer-
cio, aprobado polo Decreto 1506/1967, do 30 de xuno.

2. Cando se produza a baixa dunha SICAV no rexis-
tro correspondente da CNMV, quedara sen efecto a admi-
sién a negociacion en bolsa das accidons da sociedade,
sen prexuizo de que esta poida presentar unha nova soli-
citude de admision, conforme as normas xerais.
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3. Asociedade comprara ou vendera as suas propias
accions en operacions de contado, sen aprazamento de
liquidacion, nas bolsas de valores, ben na contratacién
normal, ben mediante oferta publica de adquisicién ou
venda das suas accions, sempre que o prezo de adquisi-
cion ou venda das suas accidons sexa, respectivamente,
inferior ou superior ao seu valor liquidativo nos seguintes
termos:

a) Cando a diferenza entre o valor liquidativo e a
cotizacion oficial sexa superior ao cinco por cento daquel
durante tres dias consecutivos, ata conseguir que a dife-
renza se sitle por debaixo desa porcentaxe.

b) Ou existisen posiciéns compradoras ou vendedo-
ras que non fosen atendidas durante o numero de dias
que determine o ministro de Economia e Facenda.

As operaciéns de adquisicion e venda que realice a
sociedade sobre as sUas propias accions deberanse reali-
zar a un prezo que, sen que supona desviaciéns sensibles
respecto do seu valor liquidativo, sexa desconecido e
resulte imposible de estimar de forma certa.

4. Osresultados que sexan imputables a adquisicion
e venda das suas propias accidéns s6 se poderan repartir
cando o patrimonio, valorado de conformidade co artigo
anterior, sexa superior ao capital social desembolsado.

5. Se por calquera causa resultasen as accions
excluidas de negociacion en bolsa de acordo co previsto
no artigo 34 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, a sociedade garantiralle ao accionista que pre-
tenda realizar as sUas accions o reintegro do valor liquida-
tivo destas, fixado en funcion dos cambios medios do
ultimo mes de cotizacién, a través dunha oferta publica
dirixida a todos os accionistas. A oferta publica de adqui-
sicion realizarase por un prezo igual ao valor liquidativo
do dia en que o reintegro se execute.

6. O ministro de Economia e Facenda e, coa suUa
habilitacion expresa, a CNMV ditaran as disposicions
necesarias para o desenvolvemento do disposto neste
artigo.

Artigo 53. Adquisicion e venda de accions fora da
bolsa.

1. Cando a sociedade non solicite a admisién a nego-
ciacion das suas accions en bolsa de valores, nin a sua
incorporacién a un mercado ou sistema organizado de
negociacion de valores, terad a obriga de adquirir e vender
as devanditas acciéns desde o mesmo momento en que o
soliciten os interesados a un prezo igual ao valor liquida-
tivo que corresponda & data de solicitude, nos termos
previstos no artigo 48.

2. A sociedade poderad realizar estas operacions
directamente ou a través de intermediarios habilitados, e
para tal efecto poderanse percibir comisions ou descon-
tos a favor daquela. Cando pretenda realizar esta activi-
dade, debera, con caracter previo, acreditar ante a CNMV
o cumprimento do disposto no artigo 65.

Artigo 54. Outros procedementos de liquidez.

As SICAV poderan solicitar que as suas acciéns se
incorporen a un mercado ou sistema organizado de nego-
ciacion de valores.

Estes mercados ou sistemas deberan incluir as facili-
dades necesarias para que as SICAV poidan cumprir coas
obrigas previstas no artigo 32 da lei.

A sociedade comprard ou vendera as suas propias
accions cumprindo co establecido no artigo 52.3.

CAPITULO II

Institucions de investimento colectivo de caracter
non financeiro

SECCION 1.7 INSTITUCIONS DE INVESTIMENTO COLECTIVO DE CARACTER
NON FINANCEIRO

Artigo 55. Concepto.

Son IIC de caracter non financeiro todas aquelas que
non estean previstas no capitulo anterior.

Seccion 2.7 Institucions de investimento colectivo
inmobiliario

Artigo 56. Delimitacion do obxecto.

1. As IIC inmobiliario son aquelas de caracter non
financeiro que tefien por obxecto principal o investimento
en bens inmobles de natureza urbana para o seu arrenda-
mento. Para os efectos previstos neste regulamento, con-
sideraranse investimentos en inmobles de natureza
urbana:

a) Os investimentos en inmobles finalizados. Enten-
deranse incluidos neste paragrafo os investimentos
nunha sociedade cuxo activo estea constituido maiorita-
riamente por bens inmobles, sempre que a adquisicién
daquela sexa co obxecto de disolvela no prazo de seis
meses desde a sUa adquisicion e o inmoble sexa obxecto
de arrendamento a partir desta. Entenderanse tamén
incluidos os investimentos en entidades de arrendamento
de vivendas referidas no capitulo Il do titulo VIl do texto
refundido da Lei do imposto sobre sociedades, aprobado
polo Real decreto lexislativo 4/2004, do 5 de marzo.

Asi mesmo, incluense nesta alinea a) os investimen-
tos nunha sociedade cuxo activo estea constituido maio-
ritariamente por bens inmobles, sempre que os inmobles
sexan obxecto de arrendamento. A totalidade dos investi-
mentos nas sociedades descritas neste paragrafo non
podera representar mais do 15 por cento do patrimonio
da lIC.

b) Osinvestimentos en inmobles en fase de constru-
cién, incluso se se adquiren sobre plano, sempre que ao
promotor ou construtor lle fose concedida a autorizacién
ou licenza para edificar.

c) A compra de opcions de compra cando o valor da
prima non supere o cinco por cento do prezo de exercicio
do inmoble, asi como os compromisos de compra a prazo
de inmobles, sempre que o vencemento das opcions e
compromisos non supere o prazo de dous anos e que 0s
correspondentes contratos non establezan restricions a
sua libre transmisibilidade.

d) Atitularidade de calquera outro dereito real sobre
bens inmobles, sempre que lles permita cumprir o seu
obxectivo de ser arrendados.

e) A titularidade de concesions administrativas que
permita o arrendamento de inmobles.

2. Osinvestimentos en inmobles a través de compra
sobre plano e de compromisos de compra non poderan
representar mais do 40 por cento do patrimonio; para os
efectos deste limite, os compromisos de compra valora-
ranse polo prezo de compra pactado dos inmobles
obxecto do contrato. O investimento en opcidons de com-
pra non podera superar o 10 por cento do patrimonio;
para os efectos deste limite, as opcidéns de compra valora-
ranse pola prima total pagada.

No concernente & adquisicion de inmobles de viven-
das acollidas a algun réxime de proteccion publica, obser-
varase a lexislacion especial que resulte de aplicacion.

3. Os investimentos en inmobles que integren o
activo destas institucidons teran que ser inscritos, cando
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sexa procedente, ao seu nome no Rexistro da Propie-
dade.

4. En ningun caso a IIC podera explotar o negocio e
servizos anexos aos inmobles integrantes do seu activo
mais alé do arrendamento do local.

5. Os bens inmobles que integren o activo das IIC
inmobiliario non se poderan allear ata que non transco-
rresen tres anos desde a sua adquisicion, salvo que
medie, con caracter excepcional, autorizacion expresa da
CNMV.

Artigo 57. Taxacion.

1. Os criterios de valoracion dos bens inmobles e
dereitos reais que integren o patrimonio das IIC inmobi-
liario seran, en xeral, os previstos no Real decreto
685/1982, do 17 de marzo, polo que se desenvolven deter-
minados aspectos da Lei 2/1981, do 25 de marzo, de regu-
lacion do mercado hipotecario, e na normativa de desen-
volvemento, coas adaptacions e modificacions que
estableza o ministro de Economia e Facenda.

2. As taxacions seran realizadas por unha sociedade
de taxacion das previstas na lexislacion do mercado hipo-
tecario.

3. Habilitarase a CNMV para establecer a forma en
que o valor de taxacion debera ser considerado na esti-
macion do valor de realizacion dos inmobles en carteira
dos Fll.

Artigo 58. Prevencidn de conflitos de interese.

1. Os socios e participes das sociedades e fondos de
investimento inmobiliario unicamente poderan ser arren-
datarios ou titulares doutros dereitos distintos dos deriva-
dos da sua condicion de socios ou participes respecto dos
bens inmobles que integren o activo ou o patrimonio
daqueles, cando non se derive desta situacién conflito de
interese e se contrate a prezos e en condiciéns normais de
mercado. As mesmas cautelas serdn aplicables as even-
tuais compras ou vendas de inmobles do activo realiza-
das cos socios ou participes.

O previsto no paragrafo anterior rexerad igualmente
para as persoas ou entidades que mantenan vinculos cos
socios ou participes, ou formen parte do mesmo grupo,
conforme o previsto no artigo 4 da Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores.

Os estatutos das sociedades de investimento inmobi-
liario e os regulamentos dos fondos de investimento
inmobiliario deberan recoller, de ser o caso, a posibili-
dade de que se realicen as operacidons descritas neste
punto, e incluir normas de conduta especificas sobre esta
materia. En calquera caso, incluirase na memoria anual
unha relacion dos devanditos inmobles arrendados,
adquiridos ou vendidos a socios ou participes, asi como a
contia que se aboe como contraprestacion.

Os inmobles arrendados pola IIC a socios ou partici-
pes, asi como as persoas ou entidades que mantenan
vinculos con eles, non poderan superar o 25 por cento do
patrimonio da IIC.

2. As entidades do grupo das sociedades xestoras
dos fondos e das sociedades de investimento inmobilia-
rio, de acordo co criterio do artigo 4 da Lei 24/1988, do 28
de xullo, non poderan ser arrendatarias dos bens inmo-
bles que integren o activo dos devanditos fondos e socie-
dades de investimento colectivo.

3. As lIC inmobiliario unicamente poderan adquirir
inmobles a entidades do seu mesmo grupo ou do grupo
da sUa sociedade xestora cando sexan de nova constru-
cién e sempre que se cumpran os seguintes requisitos:

a) Que os regulamentos ou estatutos da institucion
permitan tales adquisicions.

b) Que a sociedade xestora ou, de ser o caso, a
sociedade de investimento dispona dun procedemento
interno formal recollido no seu regulamento interno de
conduta para se asegurar de que a operacién se realiza en
interese exclusivo da IIC. A confirmacion de que estes
requisitos se cumpren deberd ser adoptada por unha
comision independente creada no seo do seu consello ou,
alternativamente, por un 6rgano interno da sociedade
xestora ao cal se lle encomende esta funcion.

¢) Asociedade xestora ou, de ser o caso, a sociedade
de investimento deberan informar nos folletos e na infor-
macion periddica que publique sobre os procedementos
adoptados para evitar os conflitos de interese e sobre as
operacions realizadas na forma e co detalle que a CNMV
determine.

d) A comisién ou érgano interno a que se refire a
alinea b) debera informar o consello sobre as operacions
realizadas no mes anterior. Cando nalgin mes non se
producisen as devanditas operacions, non sera necesario
emitir informe ningun.

Os inmobles adquiridos a entidades do mesmo grupo
da institucién de investimento colectivo ou do grupo da
sUa sociedade xestora non poderan supor mais do 25 por
cento do patrimonio da institucion.

4. As lIC inmobiliario non lles poderan vender inmo-
bles as persoas ou entidades do seu mesmo grupo ou do
grupo da sociedade xestora.

Artigo 59. Especialidades en materia de obrigas fronte a
terceiros.

1. AslIC inmobiliario poderan financiar a adquisicion
de inmobles que integren o seu patrimonio con garantia
hipotecaria. Dentro destes inmobles incluense os acolli-
dos a algun réxime de proteccién publica, cuxos requisi-
tos e beneficios se rexeran polo disposto na normativa
especial correspondente. Asi mesmo, o devandito finan-
ciamento poderase utilizar para financiar rehabilitacions
dos inmobles.

2. 0O saldo vivo dos financiamentos alleos en ningln
momento podera superar o 50 por cento do patrimonio
da institucion e deberaselles proporcionar informacion
aos investidores na memoria anual e nos informes tri-
mestrais sobre o montante das obrigas fronte a terceiros.

Artigo 60. Investimento en inmobles e liquidez.

1. As sociedades de investimento inmobiliario inves-
tiran, polo menos, o 90 por cento da media anual de sal-
dos mensuais do seu activo en bens inmobles nos termos
do artigo 56. O resto do activo poderano ter investido nos
valores admitidos a cotizacion en bolsas de valores ou
noutros mercados ou sistemas organizados de negocia-
cién aos cales se refire o artigo 36.

2. Os fondos de investimento inmobiliario deberan
axustar o investimento do seu activo as seguintes regras:

a) Polo menos o 70 por cento da media anual de sal-
dos mensuais deberd estar investido en bens inmobles
nos termos do artigo 56.1.

b) Deberan manter un coeficiente de liquidez minimo
do 10 por cento do activo total do mes anterior. O cumpri-
mento do coeficiente limitarase aos meses en que exista
dereito de reembolso dos participes e calcularase sobre a
base da media diaria do coeficiente ao longo do mes. Este
coeficiente deberase materializar en efectivo, depdsitos,
contas & vista nunha entidade de crédito ou en activos ou
instrumentos de renda fixa con prazo de vencemento ou
remanente de amortizacion inferior a 18 meses e compra-
vendas con pacto de recompra de valores de débeda
publica, sempre que se negocien en mercados secunda-
rios dos previstos no artigo 36.1.a).
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c) O resto do activo unicamente podera estar inves-
tido nos valores a que se refire o punto 1.

A porcentaxe prevista na alinea a) vird referida ao
valor que resulte dos bens, dereitos e valores ao final de
cada mes, de conformidade coas regras de valoracion
que para os efectos estableza o ministro de Economia e
Facenda e, coa sua habilitacion expresa, a CNMV. Para
comprobar se se cumpre a porcentaxe, o calculo realiza-
rase ao final de cada ano, como media dos saldos ao final
de cada mes do exercicio, sen que se considere nos
devanditos saldos, para os efectos da citada porcentaxe,
se a sociedade xestora asi o decide, as achegas realizadas
polos participes nos 24 meses precedentes a cada unha
das datas consideradas no seu calculo.

Artigo 61. Diversificacion do risco.

1. Ningun ben, incluidos os dereitos sobre el, podera
representar mais do 35 por cento do patrimonio total no
momento da sua adquisicion. Para estes efectos, conside-
rarase o valor de mercado de taxacion previa & compra,
ou o efectivamente pagado ou comprometido cando sexa
superior ao de taxacion. No caso de edificios, a porcen-
taxe anterior referirase ao valor do edificio no seu
conxunto e non ao dos distintos predios que o componen.
Para estes efectos, considerarase como Unico inmoble
todos os integrados nun mesmo edificio. ACNMV podera,
con caracter excepcional, eximir temporalmente do cum-
primento deste limite a solicitude da sociedade xestora
ou, de ser o caso, da sociedade de investimento inmobi-
liario, en atencion 4 situacion do mercado e a dificultade
de encontrar inmobles adecuados para cubrir as devandi-
tas porcentaxes.

2. As porcentaxes e criterios de investimento a que
se refiren este artigo e os artigos anteriores deberan
alcanzalos as IIC no prazo de tres anos a partir da sua ins-
cricion no rexistro especial da CNMV. Durante este
periodo transitorio, o activo das |IC debera estar investido
nos valores admitidos a cotizacién en bolsas de valores
ou noutros mercados ou sistemas organizados de nego-
ciaciéon a que se refire o artigo 36.

3. Os bens inmobles integrados no activo baixo cal-
quera titulo e arrendados a entidades dun mesmo grupo
non poderan representar mais do 35 por cento do patri-
monio da institucién. Para estes efectos, serd de aplica-
cién o concepto de grupo a que se refire o artigo 4 da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores. Este
limite deberase cumprir no prazo de 12 meses desde a
inscricion da lIC no rexistro especial da CNMV.

Artigo 62. Especialidades das sociedades de investi-
mento inmobiliario.

1. As sociedades de investimento inmobiliario seran
sociedades andnimas que s6 poderan adoptar a forma de
capital fixo.

2. O capital social minimo das sociedades de investi-
mento inmobiliario serd de nove millons de euros. No
caso de sociedades por compartimentos, cada un destes
deberé ter un capital minimo de 2,4 milléns de euros, sen
gue, en ningun caso, o capital total da sociedade sexa
inferior a nove milléns de euros.

3. As achegas para a constitucién ou ampliacion do
capital poderanse efectuar tamén en inmobles. Neste
caso, os bens inmobles deberanse taxar no momento da
sUa achega. A devandita taxacion poderd ser a mesma
que a exixida polo artigo 38 do texto refundido da Lei de
sociedades andnimas, aprobado polo Real decreto lexis-
lativo 1564/1989, do 22 de decembro; para o dito fin, o
experto independente designado polo rexistrador mer-
cantil tera que ser unha das sociedades de taxacién pre-
vistas na lexislacion do mercado hipotecario. Asi mesmo,

cando a achega se realice na constitucion, a operacion
deberase reflectir na memoria explicativa da IIC presen-
tada con caracter previo & autorizacién do proxecto de
constitucion. No caso de achegas posteriores, a informa-
cion recollerase no informe trimestral inmediatamente
posterior & operacion.

Artigo 63. Réxime dos fondos de investimento inmobi-
liario.

1. Os fondos de investimento inmobiliario deberan
ter un patrimonio minimo inicial de nove milléns de
euros, totalmente desembolsado. No caso de fondos por
compartimentos, cada un destes debera ter un patrimo-
nio minimo de 2,4 milléns de euros sen que, en ningln
caso, o patrimonio total do fondo sexa inferior a nove
milléns de euros.

2. As achegas para a constitucion ou ampliacion do
patrimonio poderanse efectuar tamén en inmobles. No
caso da achega de inmobles para a constitucién, deberase
reflectir a devandita operacién na memoria explicativa da
institucion presentada con caracter previo & autorizaciéon
do proxecto de constitucién; no caso de que se trate de
achegas posteriores a constitucion, a informacion recolle-
rase no informe trimestral do fondo inmediatamente pos-
terior 4 operacién. Os regulamentos dos fondos poderan
limitar a proporcién da achega que se podera realizar en
especie, asi como imporlles limitaciéns aos participes que
efectuasen menos dunha porcentaxe da sua achega en
efectivo e desexen obter o reembolso da sua participa-
cién antes dun prazo determinado; tamén poderan aplicar
descontos a favor do fondo nestes casos.

3. 0O réxime das participacions e da sua subscricion e
reembolso axustarase &s seguintes regras:

a) O valor liquidativo debera ser fixado, polo menos,
mensualmente pola sociedade xestora do fondo.

b) O valor dos bens inmobles tomara como referen-
cia o da ultima taxacién. As diminuciéns e os incrementos
do valor dos inmobles imputaranse ao mes en que se
realice a taxacion.

c) Deberaselles permitir aos participes subscribir ou
solicitar o reembolso das suas participacions, polo menos
unha vez ao ano, salvo que a CNMYV, excepcionalmente,
cando existan razéns de mercado que o xustifiquen ou
para asegurar o bo funcionamento ou a estabilidade do
fondo, autorice, no caso dos reembolsos, un prazo dis-
tinto que non podera superar os dous anos.

d) En supostos excepcionais, especialmente nos
casos de peticions superiores ao 10 por cento do patri-
monio total do fondo, asi como nos casos que o ministro
de Economia e Facenda estableza para asegurar unha
boa xestion do fondo, poderase suspender temporal-
mente a subscricion ou o reembolso de participaciéns ou
permitirse o incumprimento dos coeficientes de diversifi-
cacion do artigo 61, asi como o reembolso con bens inte-
grantes do patrimonio do fondo. Corresponderalle a
CNMYV dar a oportuna autorizacion expresa en cada caso
concreto. No suposto de suspension provisional do
reembolso, reembolsarase ata un importe equivalente
ao 10 por cento do patrimonio; para tal fin, efectuarase
un rateo entre todos os reembolsos solicitados con ante-
rioridade & suspension.

4. Os bens inmobles e dereitos en que se invista
deberanse taxar polo menos unha vez ao ano e, en todo
caso, no momento da sua adquisicién, achega ao fondo
ou venda. No caso de venda, bastara con que os devandi-
tos bens ou dereitos se taxasen nos seis meses anterio-
res. As taxacions seran realizadas conforme os criterios e
periodicidade establecidos expresamente no regula-
mento de xestién dos fondos. No caso de adquisicion, os
bens inmobles taxaranse por primeira vez dentro dos 12
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meses seguintes ao da adquisicion, naquel mes en que
haxa menor patrimonio inmobiliario cuxa taxacién corres-
ponde realizar, coas excepcions expresamente previstas
no folleto informativo.

TITULO IV

Sociedades xestoras de institucions de investi-
mento colectivo

CAPITULO |

Concepto e obxecto social
Artigo 64. Actividades relacionadas coa xestion de IIC.

Para os efectos do disposto no artigo 40.1 da lei, a
actividade de xestién de IIC das SXIIC englobara, entre
outras, as seguintes actividades:

a) A xestion de activos.
b) A administracién da IIC. Dentro desta actividade
enténdense comprendidas as seguintes tarefas:

1. Servizos xuridicos e contables en relacion a xes-
tion da lIC.

2.2 Consultas dos clientes, relacionadas coas IIC xes-
tionadas.

3.2 Valoracién e determinaciéon do valor liquidativo,
incluindo o réxime fiscal aplicable.

4.2 Control do cumprimento da normativa aplicable.

5.2 Mantemento do rexistro de participes ou accio-
nistas.

6.% Distribucion, de ser o caso, dos rendementos.

72 Subscricidén e reembolso de participacions de fon-
dos % de ser o caso, adquisicion e alleamento de accions
de IIC.

c) A comercializacion de participacions ou accidns
dallC.

Artigo 65. Comercializacion polas SXIIC de accions e
participacions de IIC.

1. As SXIIC que pretendan realizar a actividade de
comercializacion tanto de accions e participacions de IIC
por elas xestionadas como, de ser o caso, doutras |IC, ou
outra actividade das relacionadas con aquela as cales se
refire o artigo 2.1, in fine, da lei, deberan, con caracter
previo ao seu inicio, presentar ante a CNMV unha declara-
cién de actividades que reflicta a sta intencion, acompa-
nada dunha memoria explicativa da forma do seu allea-
mento e xustificativa da sua capacidade para cumprir cos
requisitos que a CNMV estableza en desenvolvemento
desta disposicion.

Una vez verificado o cumprimento dos requisitos
exixibles, a CNMV incorporara as declaracions de activi-
dades ao correspondente rexistro da SXIIC.

2. Esta actividade poderana realizar directamente ou
mediante axentes ou apoderados, en funcion das seguin-
tes regras:

a) Cando a actividade se realice directamente, a
apertura e pechamento de sucursais, tanto en territorio
nacional como no estranxeiro, deberalle ser comunicada
a CNMV no prazo e na forma que esta sinale para a sua
constancia no rexistro da SXIIC. A CNMV podera requirir
calquera informacién adicional sobre tales decisions e
sobre a forma da sua execucion.

b) Cando a actividade se realice mediante axente ou
apoderado, observarase o disposto nos artigos seguintes.
En calquera caso, a SXIIC deberd comunicarllo 4 CNMV

na forma e no prazo que esta determine para a sua cons-
tancia no rexistro correspondente. A comunicacién en
todo caso incluird mencion expresa por parte da SXIIC de
que o0 axente cumpre os requisitos de idoneidade e hono-
rabilidade previstos no artigo 43.1.h) da lei.

A CNMYV podera solicitar da SXIIC e dos seus axentes
ou apoderados cantas informacions considere necesarias
sobre os extremos relacionados coas materias obxecto da
sUia competencia.

Asi mesmo, o exercicio da actividade dos axentes e
apoderados estara sometido a supervision da CNMV, que
podera establecer requisitos adicionais aos axentes e
apoderados para a cobertura dos riscos derivados de
incumprimentos ou fraudes provenientes da sua activi-
dade.

3. O ministro de Economia e Facenda podera condi-
cionar a apertura de sucursais e o nomeamento de axen-
tes ou apoderados ao mantemento de determinados
niveis de recursos propios ou exixirlles niveis adicionais
de solvencia as SXIIC.

Artigo 66. Requisitos dos axentes e apoderados.

1. Teran a consideracion de axentes ou apoderados
aqueles que non se encontren vinculados mediante rela-
cion laboral @ sociedade ou a entidades do seu grupo e
aos cales a SXIIC outorgase poderes para actuar habitual-
mente no seu nome e pola sua conta fronte a clientela na
comercializacion de acciéns e participacions de IIC cuxa
xestién aquela teha encomendada. A actuacion como
axentes e apoderados das persoas xuridicas quedara con-
dicionada & compatibilidade da devandita actividade co
seu obxecto social.

2. Os axentes ou apoderados deberan cumprir os
requisitos previstos no artigo 43.1.h) e i) da lei, asi como,
cando sexan persoas xuridicas, os previstos no punto 1.e)
e f) do mesmo artigo, todo iso coas adaptacions precisas
que, de ser o caso, determine o ministro de Economia e
Facenda.

3. Estas relacions deberanse formalizar mediante o
outorgamento dun poder notarial que debera especificar
o dmbito territorial de actuacién, sociedades e fondos de
investimento incluidos, tipo de clientela e forma de exe-
cucion das adquisicions ou subscricions e dos alleamen-
tos ou reembolsos que, en todo caso, deberd cumprir cos
requisitos establecidos neste regulamento e as suas nor-
mas de desenvolvemento. Ademais, as entidades pode-
ran celebrar un contrato que regule outros aspectos da
relacion de representacion, tales como as obrigas que se
derivan do contrato para as partes, os sistemas de fian-
zas, o réxime de incompatibilidades que, de ser o caso,
se desexen establecer, os sistemas de facturacion de
comisidons e as normas de conduta aplicables ao repre-
sentante.

4. Os axentes ou apoderados non poderan actuar
por medio de subaxentes nin establecer relacions xuridi-
cas que os vinculen persoalmente cos clientes en mate-
rias relacionadas co ambito de actuacion da SXIIC.

5. Os axentes ou apoderados deberan por de mani-
festo en todas as relacions que mantenan coa clientela de
forma inequivoca a sua condicidon de representantes da
SXIIC.

Un axente ou apoderado soamente podera represen-
tar unha SXIIC ou varias pertencentes a un mesmo grupo,
segundo se define no artigo 4 da Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores. A SXIIC sera responsable
ante os accionistas ou participes dos prexuizos que se
puidesen derivar da actuacién dos seus axentes ou apo-
derados no ambito da representacion outorgada.

6. Os axentes ou apoderados deberan cumprir fronte
a clientela as obrigas procedentes da Lei 35/2003, do 4 de
novembro, de institucions de investimento colectivo,
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deste regulamento e das demais disposicidons aplicables
que regulen a actividade de comercializacion de acciéons e
participacions de IIC. As SXIIC seran responsables do
cumprimento polos seus axentes das devanditas normas
e deberan desenvolver os procedementos de control ade-
cuados, de conformidade co disposto no seguinte artigo.

Artigo 67. Réxime da representacion.

1. As SXIIC que outorguen apoderamentos deberan,
con caracter previo ao seu establecemento, asegurarse
de que os axentes ou apoderados contan coa capacidade,
formacién e profesionalidade suficientes para levar a
cabo a actividade obxecto do apoderamento.

2. As SXIIC deberan contar en todo momento cos
medios e procedementos de control interno das actua-
cidns dos seus axentes e apoderados que sexan adecua-
dos para o seguimento das transaccions e relaciéns do
axente ou apoderado cos accionistas ou participes. Para
tal fin, con anterioridade & formalizacién do apodera-
mento terdn que comprobar a suficiencia e adecuacion da
organizacién administrativa e dos medios, dos procede-
mentos operativos, de control interno e contables e, de
ser o caso, dos sistemas informaticos que vaian utilizar
aqueles no desenvolvemento ulterior das suas actua-
cions. No caso de que a representacion se lle vaia outor-
gar a unha persoa xuridica, as comprobaciéns anteriores
estenderanse a suUa situacion economico-financeira. As
SXIIC condicionaran o nomeamento dos axentes e apode-
rados & comprobacion satisfactoria dos aspectos mencio-
nados neste paragrafo.

De igual maneira, as SXIIC poderanlles impor aos
axentes e apoderados que as suas actuacions se realicen
conforme os procedementos operativos, de control
interno e contables que, para tal efecto, desenvolva
aquela, en especial no referido a efectivo ou instrumentos
de pagamento, asi como impor a utilizacion de sistemas
informaticos que aseguren unha adecuada integracion
dos datos e informacidéns entre os axentes ou apoderados
e a SXIIC. Para estes efectos, os axentes e apoderados
teran que permitir e colaborar naquelas auditorias opera-
tivas, de procedementos e control interno que sobre tales
procedementos e sistemas leven a cabo as SXIIC. As
SXIIC condicionaran o mantemento do contrato de repre-
sentacién ao cumprimento polos seus axentes ou apode-
rados destas medidas.

3. Toda entrega de fondos se debera realizar directa-
mente entre a SXIIC e o investidor, sen que os fondos
poidan estar nin tan sequera de maneira transitoria en
poder ou en conta do apoderado ou do axente. Excep-
tuase a recepcion ou entrega de fondos mediante efectos
nominativos, ben a favor da IIC, ben a favor do investidor,
segundo corresponda.

4. En ningun caso, as accidons ou participaciéns dos
accionistas ou participes poderan, nin sequera transitoria-
mente, estar en poder ou en depdsito dos axentes ou
apoderados, e deberan quedar depositados directamente
a nome daqueles.

5. Asi mesmo, os axentes ou apoderados deberan
estar sometidos a regras que garantan un comportamento
axustado 4s normas de conduta previstas na Lei 35/2003,
do 4 de novembro, de institucidons de investimento colec-
tivo, na Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valo-
res, e no regulamento interno de conduta da SXIIC. As
SXIIC seran responsables do cumprimento polos seus
axentes das devanditas normas, incluidos todos os requi-
sitos establecidos neste titulo e nas normas que o desen-
volvan.

6. A formalizacion dos apoderamentos, a sua inscri-
ciéon no Rexistro Mercantil e a comunicacion & CNMV
3erén requisitos previos para a actuacion dos apodera-

os.

7. As SXIIC deberan dispor dun arquivo cuxo contido
determinara a CNMV, relativo ao soporte documental das
relacions de axencia e apoderamentos outorgados.

8. A CNMV mantera & disposicion do publico o rexis-
tro dos axentes e apoderados que actuen por conta das
SXIIC.

9. O ministro de Economia e Facenda e, coa sua
habilitacion expresa, a CNMV ditara as disposiciéns nece-
sarias para o desenvolvemento e execucion do previsto
neste artigo, asi como no artigo anterior, en especial, no
referente aos medios e procedementos de control interno,
publicidade das relacions de representacion e a informa-
cion que as SXIIC deberan remitir & CNMV ou manter &
sua disposicion no seu domicilio.

Artigo 68. Delegacion da xestion de activos e da admi-
nistracion das IIC.

1. A delegacion de funcions por parte das SXIIC non
limitara a sua responsabilidade respecto ao cumprimento
das obrigas establecidas na normativa en relacion as acti-
vidades delegadas. En ningln suposto se podera producir
unha delegacion que implique que a SXIIC se converta
nunha entidade instrumental ou baleira de contido. En
todo caso, a delegacidon estarad suxeita ao disposto nos
puntos seguintes.

2. Requirira autorizacion previa da CNMV a delega-
cion polas SXIIC nunha ou varias entidades das activida-
des de xestion de activos, servizos contables en relacion
coa xestién da IIC, valoracion e determinacién do valor
liguidativo e control do cumprimento da normativa finan-
ceira aplicable. En ninguln caso, a SXIIC podera delegar a
totalidade das funcions en relacion coas IIC cuxa xestiéon
tenan encomendada.

O acordo ou acordos de delegacion sinalados no para-
grafo anterior seran inscritos no correspondente rexistro
da CNMV de acordo co procedemento previsto na lei e
neste regulamento para as modificacions dos estatutos
sociais e regulamentos. Ademais, os folletos da IIC debe-
ran recoller expresamente a existencia das referidas dele-
gacions e detallar o seu alcance.

Entre as clausulas de tales contratos, deberase incluir
expresamente o compromiso da entidade que recibe a
delegacién de facilitar e permitir o labor de supervision
que, de ser o caso, a CNMV entenda necesario realizar na
sUa sede social.

3. A entidade ou entidades en que se deleguen as
funcions deberan contar coas cualificacions e a capaci-
dade para desempenalas, tendo en conta a natureza das
funcions delegadas.

Cando se delegue a xestion de activos, a entidade
deberad ser necesariamente outra SXIIC ou aqueloutras
entidades habilitadas, de acordo co disposto nos artigos
64 e 65 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, para realizar en
Espana o servizo de investimento previsto no seu artigo
63.1.d) autorizadas para realizar a actividade de xestion
discrecional e individualizada de carteiras.

4. A SXIIC debera establecer procedementos ade-
cuados de control da actividade da entidade en que se
efectua a delegacion. Estes procedementos deberanselle
remitir & CNMV acompahnando a solicitude de autoriza-
cién da delegacion, cando se trate de calquera das activi-
dades indicadas no punto 2. Asi mesmo, a SXIIC poderalle
dar en calquera momento instruciéns adicionais & devan-
dita entidade, asi como revogar a delegacion, con efecto
inmediato, cando sexa en interese dos investidores.

5. A CNMV poderad establecer os requisitos que
tenan que cumprir estes contratos, que, no caso de dele-
gacion da xestion de activos, deberan garantir a continui-
dade na administracion dos activos de modo que aqueles
non queden resoltos pola simple substitucién da SXIIC,
salvo que ao acordar a devandita substitucion se decida
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tamén a da entidade que xestiona, por delegacion, todos
ou parte dos activos da institucion.

6. En ningun caso se podera delegar a xestion dos
activos, o control do cumprimento da normativa finan-
ceira aplicable ou as funcions de administracién no depo-
sitario, coa excepcion do disposto no artigo 84, ou en
ningunha outra entidade cuxos intereses poidan entrar en
conflito cos da SXIIC ou os dos participes ou accionistas.
Tampouco sera posible delegar tales funcions na mesma
entidade en que o depositario delegase a custodia dos
activos da IIC.

No caso de delegacidon da xestion dos activos nunha
entidade estranxeira, esta deberd estar domiciliada nun
Estado membro da OCDE, estar sometida a supervision
prudencial e ofrecer garantias similares as exixidas as
SXIIC espanolas. Asi mesmo, debera existir un convenio
de colaboracion bilateral entre a CNMV e a autoridade
gue tena encomendadas funcidons equivalentes no Estado
en que tena a sua sede a entidade, nos termos do artigo
90 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, que ampare a supervi-
sién e inspeccién nesta materia, ou exista a obriga de
cooperacion entre os organismos supervisores en aplica-
cién da normativa comunitaria.

No caso de delegacion da xestion dos activos dun
fondo de investimento, a autorizacion de tal delegacién
conferiralles aos participes do fondo de investimento o
dereito ao reembolso das sUas participacions sen comi-
sidn ou desconto de reembolso nin gasto ningun nos ter-
mos do artigo 12.2 da lei e do artigo 14.2 deste regula-
mento.

7. As entidades en quen as SXIIC efectuen delega-
cidns totais ou parciais da xestion de activos estaran
suxeitas ao réxime de operaciéns vinculadas nos termos
establecidos no artigo 67 da lei e no artigo 99 deste regu-
lamento.

Artigo 69. Reserva de denominacion e de actividade.

1. A denominacion «sociedade xestora de institu-
cidons de investimento colectivo» e as suas siglas «SXIIC»
seran privativas das entidades inscritas nos rexistros
correspondentes da CNMV.

2. Asentidades reguladas neste titulo deberan incluir
na sua razén social a denominacion literal sinalada no
punto anterior ou, se asi o prefiren, incluir as siglas da
denominacion.

3. Ningunha persoa ou entidade podera, sen ter
obtido a preceptiva autorizacién e sen estar inscrita no
rexistro da CNMV, desenvolver as actividades legalmente
reservadas as SXIIC, de conformidade co disposto no
artigo 40.6 da lei.

CAPITULO II

Condicions de acceso a actividade
Artigo 70. Recursos propios.

1. As SXIIC disporan en todo momento duns recur-
sos propios que non poderan ser inferiores & maior das
seguintes cantidades:

a) Un capital social minimo de 300.000 euros inte-
gramente desembolsado, incrementado:

1.° Nunha proporcién do cinco por 1.000 do valor
efectivo do patrimonio das IIC que xestionen mentres este
non exceda 60 milléns de euros; do tres por 1.000, no que
exceda a devandita contia, ata 600 milléns de euros; do
dous por 1.000, no que exceda esta Ultima cantidade, ata
3.000 milléns de euros; do un por 1.000, no que exceda
esta cifra, ata 6.000 milléns de euros, e de 0,5 por 1.000,
sobre o exceso desta ultima cantidade.

Para calcular os recursos propios exixibles a que se
refire o paragrafo anterior, deducirase do patrimonio das
IIC xestionadas o correspondente a investimentos destas
noutras institucions que estean pola sua vez xestionadas
pola mesma SXIIC.

2.° Nun cinco por 1.000 do valor efectivo do patrimo-
nio xestionado a terceiros, cando a SXIIC realice a activi-
dade de xestién discrecional e individualizada de cartei-
ras.

3.° Cando a SXIIC comercialice acciéns ou participa-
cions de IIC, os recursos propios minimos deberanse
incrementar nunha cantidade de 100.000 euros con carac-
ter previo ao inicio de tal actividade, mais un 0,5 por 1.000
do patrimonio efectivo dos participes ou accionistas cuxa
comercializacién realizase directamente a SXIIC.

b) O 25 por cento dos gastos de estrutura cargados
na conta de perdas e ganancias do exercicio precedente.
Os gastos de estrutura comprenderan: os gastos de per-
soal, as amortizacions do inmobilizado, os gastos por
servizos exteriores, tributos e outros gastos de xestion
corrente excepto as comisions de colocacion de participa-
cidns ou accions das IIC que xestione.

A entidade poderd minorar este importe, logo da
autorizacion da CNMYV, se a sua actividade diminuise sen-
siblemente respecto ao exercicio anterior. Neste suposto,
a nova base de calculo comunicaraselle 4 CNMV, que
podera modificala no prazo de tres meses se considera
que non se axusta ao previsto neste regulamento. Igual-
mente, a entidade debera incrementar este importe con
caracter inmediato se a sua actividade estivese aumen-
tando sensiblemente respecto ao exercicio anterior.

Cando a entidade non completase un exercicio desde
a sua inscricion no rexistro da CNMV, tomaranse como
base de calculo os gastos de estrutura previstos no seu
plan de negocio.

Entenderase que o nivel de actividade variou substan-
cialmente cando os gastos de estrutura aumenten ou
diminuan un 25 por cento respecto aos gastos totais do
exercicio anterior, calculados estes Ultimos en proporcion
ao correspondente periodo de tempo transcorrido no
exercicio corrente.

2. Cando unha SXIIC presente un nivel de recursos
propios inferior ao minimo exixible, informara diso inme-
diatamente a CNMV e presentara un programa no cal
concretard os seus plans para retornar ao cumprimento.
No programa debera facer referencia as causas que moti-
varon o incumprimento; as actuacions levadas a cabo, de
ser o caso, pola entidade dentro do prazo sinalado no
ultimo paragrafo deste punto; a definicion dun plan para
retornar ao cumprimento, e o prazo previsto para iso, que
non podera ser superior a tres meses.

O devandito programa deberao aprobar a CNMV, que
podera fixar medidas adicionais 4s propostas pola enti-
dade, no prazo de dous meses desde a aprobacion.

Non se reputara incumprida a exixencia de recursos
propios das SXIIC cando, como consecuencia de altera-
cidns nas cotizacidons dos valores que integren o patrimo-
nio das institucions xestionadas ou o das carteiras indivi-
duais e das entidades de capital risco xestionadas, ou do
numero de participacions ou acciéns das IIC que xestione,
o defecto de recursos propios non exceda o 20 por cento.
Non obstante, a SXIIC deberd contar dentro dos dous
meses naturais seguintes cos recursos propios exixibles
correspondentes ao ultimo dia de cada mes.

3. Os recursos propios computables das SXIIC esta-
ran compostos polas seguintes partidas contables:

a) O capital social.

b) As reservas que figuren no balance.

c) A prima de emision.

d) Durante o exercicio e ao seu peche, ata que tena
lugar a aplicacion de resultados, as SXIIC poderan incor-
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porar aos seus recursos propios computables a parte dos
resultados que se prevexa aplicar a reservas, sempre
que:

1.° Exista o compromiso formal de aplicacién de
resultados por parte do 6rgano de administracion da enti-
dade.

2.° As contas en que se reflictan tales resultados
fosen verificadas de conformidade polos auditores exter-
nos da entidade; e

3.° Se acredite con caracter previo ante a CNMV que
a parte que se vai incorporar esta libre de toda carga pre-
visible, en especial por gravames impositivos e por divi-
dendos.

e) Os financiamentos subordinados recibidos pola
SXIIC que para os efectos de prelacion de créditos se
sitlen detrds de todos os acredores comuns e cumpran
0s seguintes requisitos:

1.° O prazo orixinal dos devanditos financiamentos
non serd inferior a cinco anos ou, se non fose fixada a
data do seu vencemento, debera estar estipulado un
aviso previo de, polo menos, cinco anos para a sua reti-
rada.Tanto nun coma noutro caso, durante os cinco anos
anteriores a sua data de vencemento reducirdn o seu
coOmputo como recursos propios a razéon dun 20 por
cento anual, ata que o seu prazo remanente sexa inferior
a un ano, momento en que se deixaran de computar
como tales.

2.° Non poderan conter cldusulas de rescate, reem-
bolso ou amortizacidon anticipada, sen prexuizo de que a
CNMV lle poida autorizar ao debedor o reembolso antici-
pado de financiamentos subordinados se con iso non se
ve afectada a solvencia da SXIIC.

3.° Non poderan ser achegadas, ou adquiridas poste-
riormente, pola propia SXIIC ou por entidades do seu
grupo. Non obstante, poderan ser convertibles en accidéns
da SXIIC ou de entidades do seu grupo, e ser adquiridas
co exclusivo fin da sua conversion.

4.° Nos contratos e folletos de emisiéon quedara
patente a condicién de financiamento subordinado para
os acredores; a CNMV verificarad os devanditos contratos
e folletos para cualificar a sia computabilidade como
recursos propios.

f) Os préstamos participativos previstos no artigo 20
do Real decreto lei 7/1996, do 7 de xuno, sobre medidas
urxentes de caracter fiscal e de fomento e liberalizacién
da actividade econdmica.

Os recursos propios sinalados nas alineas e) e f) ante-
riores non poderan representar mais do 50 por cento res-
pecto dos demais recursos propios computables.

g) Dos recursos propios deduciranse:

1.° Os resultados negativos de exercicios anteriores
e do exercicio corrente.

2.° As accions propias en carteira.

3.° Os activos inmateriais.

4.° Os gastos de establecemento e aqueloutros gas-
tos ou perdas que se distriblan en varios exercicios.

5.° Os dividendos & conta entregados no exercicio.

6.° Os investimentos noutras SXIIC e en sociedades
xestoras de carteiras, tanto nacionais como estranxeiras,
asi como en calquera outra entidade financeira suxeita a
requisitos individuais de recursos propios.

4. Os recursos propios deberan estar investidos,
polo menos, nun 60 por cento, en valores admitidos a
negociacion nalgun dos mercados dos sinalados no
artigo 30.1.a) da lei, en contas & vista ou en depodsitos en
entidades de crédito. O coémputo do devandito limite
realizarase considerando o valor contable dos investi-
mentos.

Os demais recursos deberan estar investidos en cal-
quera activo adecuado ao cumprimento do fin social.

Dentro do coeficiente do 60 por cento, as SXIIC pode-
rdn computar os seus investimentos en accions ou partici-
pacions de IIC, incluidas as que xestionen, sempre que
tales IIC cumpran o previsto no artigo 36.1.c) e d), salvo a
prohibicién de investir mais dun 10 por cento do patrimo-
nio da lIC en acciéns ou participacions doutras IIC, que
non se aplicara nestes casos. En ningln caso poderan
adquirir accions ou participacions de lIC das previstas nos
artigos 43 e 44,

A subscricién ou reembolso dos investimentos da
SXIIC nas lIC que xestione deberanse realizar, en todo
caso, dandolle as oportunas instruciéns ao depositario da
IIC cun aviso previo de cinco dias. O depositario debera
manter un soporte documental do aviso previo realizado
pola SXIIC.

5. As SXIIC s6 se poderan endebedar ata o limite
do 20 por cento dos seus recursos propios.

6. As SXIC non poderdan conceder préstamos,
excepto aos seus empregados ou asalariados, co limite
do 20 por cento dos seus recursos propios.

Artigo 71. Diversificacion de riscos.

Os investimentos das SXIIC en valores emitidos ou
avalados por unha mesma entidade, ou por entidades
pertencentes ao mesmo grupo econdémico, non poderan
superar o 25 por cento dos recursos propios da SXIIC.
Para estes efectos, os investimentos computaranse polo
seu valor contable.

Non estaran suxeitos ao limite previsto no paragrafo
anterior os investimentos en valores emitidos ou avala-
dos por un Estado membro da Unién Europea, as comu-
nidades autbnomas e outros Estados membros da OCDE
que conten cunha cualificacion de solvencia, outorgada
por unha axencia especializada de reconecido prestixio,
non inferior &4 do Reino de Espana.

Artigo 72. Utilizacion de instrumentos financeiros deri-
vados.

As SXIIC s6 poderan adquirir para a sua carteira de
investimentos instrumentos financeiros derivados que
cumpran o previsto no artigo 36.1.f) e g), coa finalidade de
cobertura de riscos dos valores ou instrumentos financei-
ros que formen parte das suas carteiras. Excepcional-
mente, poderan adquirir instrumentos financeiros deriva-
dos con finalidade de investimento cando estes formen
parte de valores ou depositos estruturados que incorpo-
ren o compromiso de devolucion integra do capital inves-
tido como préstamo.

Artigo 73. Organizacion administrativa.

1. A SXIIC debera contar cunha boa organizacion
administrativa e contable e con medios humanos e técni-
cos adecuados de acordo co disposto no artigo 43.1.i) da
lei, incluidas, en especial, normas que regulen as transac-
cidns persoais dos seus empregados e os investimentos
en instrumentos financeiros que realicen por conta pro-
pia. Estas medidas deberan garantir, entre outras cousas,
que cada transaccién relacionada coas IIC administradas
se poida reconstruir conforme a sua orixe, as partes que
participen, a sta natureza e o tempo e lugar en que se
realizase e que os activos dos fondos de investimento ou
das sociedades de investimento que administre a SXIIC
se invistan conforme o disposto nos folletos da IIC que
xestionen e nas disposiciéns normativas vixentes.

Facultase o ministro de Economia e Facenda e, coa
sta habilitacién expresa, a CNMV para establecer os
requisitos minimos que deberan cumprir os sistemas de
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control interno e de xestion e control de riscos, asi como
a forma en que deba ser informada da existencia e fun-
cionamento dos devanditos sistemas. Os ditos sistemas
deberanse adecuar ao tipo de IIC que a SXIIC xestione, e
a CNMV poderd, de ser o caso, exixir o establecemento
de medidas adicionais de control cando o considere
necesario.

2. O consello de administracion da SXIIC debera
establecer normas de funcionamento e procedementos
adecuados para facilitar que todos os seus membros poi-
dan cumprir en todo momento as suas obrigas e asumir
as responsabilidades que lles correspondan de acordo co
disposto na Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institu-
cions de investimento colectivo, na Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores, no texto refundido da Lei de
sociedades andnimas, aprobado polo Real decreto lexis-
lativo 1564/1989, do 22 de decembro, e nas demais dispo-
sicidons que lles sexan de aplicacion.

Artigo 74. Adhesion ao Fondo xeral de garantia de inves-
timentos.

As SXIIC deberanse adherir ao Fondo xeral de garan-
tia de investidores no caso de que realicen a actividade de
xestion individualizada de carteiras. A adhesién debera
ser anterior ao inicio da actividade. En todo caso, sera de
aplicacién o disposto para as empresas de servizos de
investimento no Real decreto 948/2001, do 3 de agosto,
polo que se regulan os sistemas de indemnizacion dos
investidores, e as suas disposicions de desenvolve-
mento.

Artigo 75. Requisitos da solicitude.

A solicitude de autorizacién para a creacion dunha
SXIIC debera ir acompanada dos seguintes documentos:

a) O proxecto de estatutos sociais acompanado
dunha certificacion rexistral negativa da denominacion
social proposta.

b) O programa de actividades en que, de modo
especifico, deben contar as actividades que se pretenden
realizar de acordo co disposto no artigo 40 da lei e unha
descricion do plan de negocio da SXIIC.

¢) Unha descricion da organizacion administrativa e
contable, dos medios técnicos e humanos adecuados ao
seu programa de actividades, dos procedementos de con-
trol interno e de acceso e salvagarda dos sistemas infor-
maticos, asi como dos procedementos e 6rganos adecua-
dos de control interno e de comunicacion para previr e
impedir a realizacién de operacions relacionadas co bran-
queo de capitais nas condicions establecidas nos arti-
gos 11 e 12 do regulamento da Lei 19/1993, do 28 de dec-
embro, sobre determinadas medidas de prevencion do
branqueo de capitais, aprobado polo Real decreto
925/1995, do 9 de xufno. A descricion ird acompanada,
cando fose necesario, do correspondente informe elabo-
rado por un experto independente.

d) Unha relacion de accionistas con indicacién da
sUa participacion no capital social. No caso de accionistas
que vaian posuir unha participacion significativa, ache-
garse, ademais, se son persoas fisicas, informacion sobre
a sua traxectoria e actividade profesional, e se son per
soas xuridicas, os seus estatutos sociais, as contas anuais
e o informe de xestion, cos informes de auditoria, se os
houbese, dos ultimos dous exercicios, a composicion dos
seus organos de administracion e a estrutura detallada do
grupo a que eventualmente pertenzan.

e) Unha relacion de persoas que vaian integrar o
consello de administracién e de quen tehan que exercer
como directores xerais ou asimilados, con informacion
detallada sobre a traxectoria e actividade profesional de
todos eles.

f) O regulamento interno de conduta en que, de
modo expreso, se prevexa o réxime de operacions per-
soais dos conselleiros, empregados e apoderados ou
axentes da empresa, e demais aspectos previstos no
titulo VI da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de institucions
de investimento colectivo, no titulo VIl da Lei 24/1988,
do 28 de xullo, do mercado de valores, e nas sias normas
de desenvolvemento que, de acordo co programa de acti-
vidades previsto, resulten de aplicacién & SXIIC.

En todo caso, cabera exixirlles aos promotores cantos
datos, informes ou antecedentes se consideren oportu-
nos para verificar o cumprimento das condicidns e requi-
sitos establecidos neste regulamento.

Artigo 76. Honorabilidade comercial e profesional dos
socios.

Para os efectos do disposto no capitulo Il do titulo IV
da lei, presumirase a honorabilidade cando os socios
sexan administracions publicas ou entes dependentes
delas.

Artigo 77. Autorizacion de SXIIC suxeitas ao control de
persoas estranxeiras.

1. Para os efectos do disposto no artigo 41.3 da lei,
entenderase que unha SXIIC é controlada por outra enti-
dade cando se dea algun dos supostos previstos no artigo
4 da Lei 24/1988, do 28 de xullo.

2. A CNMV debera dirixir a consulta previa ao orga-
nismo supervisor equivalente do pais de orixe da enti-
dade que exerza o control.

3. No caso de creacion de SXIIC que vaian estar con-
troladas, de forma directa ou indirecta, por unha ou varias
persoas ou entidades domiciliadas nun Estado non mem-
bro da Union Europea, poderase denegar a autorizaciéon
pedida ou limitar os seus efectos, ademais de polos moti-
vos previstos no artigo 42 da lei, cando lle fose notificada
a Espana unha decision adoptada pola Comision Europea
ao comprobar que as SXIIC comunitarias non se benefi-
cian no devandito Estado dun trato que ofreza as mesmas
condicions de competencia que as suas entidades nacio-
nais e que non se cumpren as condicions de acceso efec-
tivo ao mercado.

4. As autorizacions que se lles concedan as SXIIC
sinaladas no punto precedente comunicarallas a CNMV &
Comision Europea, especificando a estrutura do grupo a
que pertenza a entidade.

CAPITULO Ill

Condicions de exercicio
Artigo 78. Modificacion dos estatutos sociais.

A comunicacién &8 CNMV das modificacions que non
requiran autorizacién previa deberase efectuar no prazo
dos 15 dias habiles seguintes a inscricion da modificacion
no Rexistro Mercantil. Se, recibida a notificacion, a devan-
dita modificacion excedese no seu alcance do previsto no
artigo 44.2 da lei ou afectase negativamente as condicions
que fundamentasen a autorizacion, a CNMV notificara-
llelo no prazo de 30 dias aos interesados, para que revisen
as modificacions ou, de ser o caso, se axusten ao proce-
demento de autorizacion ordinario.

Artigo 79. Participacions significativas.

1. Para os efectos do disposto no artigo 45 da lei, as
accioéns, participacions ou dereitos de voto que se inte-
gren nunha participacion significativa incluiran:
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a) Os adquiridos directamente por unha persoa
fisica ou xuridica.

b) Os adquiridos a través de sociedades controladas
ou participadas por unha persoa fisica.

c) Os adquiridos por sociedades integradas no
mesmo grupo ca unha persoa xuridica ou participadas
por entidades do grupo.

d) Os adquiridos por outras persoas que actuen por
conta ou concertadamente co accionista ou sociedades
do seu grupo.

Consideraranse sociedades controladas aquelas en
que o titular exerza o control no sentido do artigo 4 da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e par-
ticipadas, aquelas en que se exerza algunha das porcen-
taxes previstas no artigo 185 do texto refundido da Lei de
sociedades anonimas, aprobado polo Real decreto lexis-
lativo 1564/1989, do 22 de decembro.

As participacions indirectas tomaranse polo seu valor
cando o titular tena o control da sociedade interposta, e
polo que resulte de aplicar a porcentaxe de participacién
na interposta, no caso contrario.

Nos casos en que unha participacion significativa se
tena, total ou parcialmente, de forma indirecta, os cam-
bios nas persoas ou entidades a través dos cales a devan-
dita participacion se desfrute deberanlle ser comunicados
previamente &8 CNMV, a cal se podera opor conforme o
previsto no artigo 45 da lei.

2. Entenderase por influencia notable a posibilidade
de nomear ou destituir algun membro do consello de
administracion da SXIIC.

3. Para os efectos do disposto no artigo 45.5 da lei,
a oposicion da CNMV poderase fundar en non conside-
rar idoneo o adquirente, segundo o previsto no seu
artigo 42.

4. As SXIIC cumpriran coas obrigas establecidas no
artigo 45.9 da lei, coas formalidades que, de ser o caso,
determine a CNMV.

5. A CNMYV determinara a forma, o contido e os pra-
zos para a remision da informacion sinalada neste artigo.

Artigo 80. Réxime xuridico das participacions de con-
trol.

1. De acordo co disposto no artigo 45.6 da lei, toda
persoa fisica ou xuridica que pretenda incrementar, de
maneira directa ou indirecta, a sua participaciéon nunha
SXIIC de forma que a sociedade chegue a ser controlada
nos termos do artigo 41.3 da lei debera informar con
caracter previo a CNMV nos termos do seu artigo 45.2.

2. O procedemento de autorizacién das participa-
cions de control seguird os tramites previstos no artigo
45.5 da lei.

Artigo 81. Obrigas.

1. Ademais das obrigas establecidas no artigo 46 da
lei, as demais establecidas neste regulamento e na sua
normativa de desenvolvemento, as SXIIC deberan cum-
prir as seguintes obrigas:

a) Redactar o regulamento de xestién do fondo e
outorgar co depositario, tanto o correspondente contrato
constitutivo ou, de ser o caso, a correspondente escritura
publica de constitucion do fondo como, no seu dia, os
documentos ou escrituras de modificacion ou liquidacion
daquel.

b) Exercer todos os dereitos inherentes aos valores
integrados no fondo en exclusivo beneficio dos partici-
pes.

c) Levar a contabilidade do fondo, coa debida sepa-
racion da SXIIC, e efectuar a rendicion de contas na forma
prevista na lei e neste regulamento.

Naqueles casos en que as participacions estean repre-
sentadas por medio de anotacions en conta, a SXIIC
debera elaborar, ou outorgar, xunto ao depositario, o
documento ou, de ser o caso, a escritura publica a que se
refire o artigo 6 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores.

d) Determinar o valor das participacions na forma e
para os efectos previstos neste regulamento.

e) Emitir os certificados de participacion no fondo e
demais documentos previstos neste regulamento.

f) Efectuar a subscricién ou o reembolso das partici-
pacions e sinalarlle ao depositario o seu valor de acordo
coas normas establecidas para o efecto.

g) Acordar, se procede, a distribucion dos resultados
do exercicio, de acordo coas normas aplicables.

h) Seleccionar os valores que deban integrar o
fondo, de acordo coa politica de investimento prevista no
folleto, e trasladarlle ao depositario as instrucidns relati-
vas a liquidacion das operacions.

i) En canto & obriga establecida no artigo 46.1.d) da
lei, a SXIIC estara obrigada a exercer, con especial aten-
cion ao dereito de asistencia e voto nas xuntas xerais,
todos os dereitos politicos inherentes aos valores integra-
dos nos fondos que aquela xestione, sempre que o emi-
sor sexa unha sociedade espanola e que a participacion
dos fondos xestionados pola SXIIC na sociedade tivese
unha antiguidade superior a 12 meses e sempre que a
devandita participaciéon represente, polo menos, o un por
cento do capital da sociedade participada.

Asi mesmo, en calquera caso, a SXIIC debera deixar
constancia no correspondente informe anual da sua poli-
tica en relacion co exercicio dos dereitos politicos inhe-
rentes a todos os valores integrados no conxunto de fon-
dos que aquela xestione, sempre que o emisor sexa unha
sociedade espanola.

i) A SXIIC deberalle remitir ao depositario toda
aquela informacion que este precise para o exercicio das
suas funciéns. En calquera caso, a CNMV podera estable-
cer aquela informacion que se lle debera remitir en todo
caso ao depositario con caracter obrigatorio, asi como a
forma, o contido e os prazos para a remision.

k) A SXIIC deberalle remitir &4 CNMV o informe de
auditoria de contas nos catro meses seguintes a finaliza-
ciéon do periodo de referencia.

I) A SXIIC deberalle comunicar 48 CNMV toda trans-
misién de accions que formen parte do seu capital no
prazo de sete dias a partir daquel en que tivese cohece-
mento da transmision. Anualmente, deberalle remitir a
CNMYV, de acordo co modelo que esta estableza, a rela-
cion de todos os accionistas e as suas participacions. A
relacion de accionistas con participacion significativa e
daqueles que sen ter a devandita participacion significa-
tiva tenan a consideracion de entidade financeira, sera
publica.

2. Sen prexuizo do disposto no punto anterior, as
SXIIC deberan cumprir as obrigas a que estean suxeitas,
de ser o caso, no desenvolvemento da actividade de xes-
tién de activos de persoas ou entidades distintas as lIC, de
acordo co disposto no artigo 43.3 da lei.

En particular, as devanditas obrigas cumpriranse
tendo en conta que as SXIIC non poderdn manter contas
de valores nin contas transitorias de efectivo ligadas a
actividade de xestion de carteiras, sen prexuizo do dis-
posto no artigo 40.2.b) da lei.

As SXIIC que realicen a actividade de xestion discre-
cional e individualizada de carteiras deberdn cumprir as
normas de conduta que regulan a devandita actividade,
coas adaptacions que, de ser o caso, estableza o ministro
de Economia e Facenda e, coa sua habilitacién expresa, a
CNMV.
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Artigo 82. Financiamento alleo das SXIIC.

As SXIIC non poderan, en ningln caso, emitir obriga-
ciéns, obrigas de pagamento ou efectos analogos, nin dar
en garantia ou penorar os activos en que se materialicen
0S Seus recursos propios minimos. Asi mesmo, sé pode-
ran acudir ao crédito para financiar os activos de libre
disposicion, e cun limite maximo do 20 por cento dos
Seus recursos propios.

Artigo 83. Causas da revogacion.

A autorizacién concedida a unha SXIIC poderase revo-
gar nos supostos previstos no artigo 49 da lei.

De acordo co establecido no punto 1.a) do devandito
artigo, sera causa de revogaciéon da autorizacion dunha
SXIIC o transcurso de 12 meses desde a data de notifica-
cién da autorizacion sen que a SXIIC asumise a adminis-
tracion de ningunha IIC.

Artigo 84. Substitucion.

1. En caso de cesacion da SXIIC por iniciacion de
procedemento concursal ou por calquera outra causa, a
xestion das IIC por aquela xestionada quedaralle encar-
gada en forma automatica e provisional ao seu deposita-
rio, a quen lle competera o exercicio de todas as funcidns
propias daquela. Se no prazo dun ano non xurdise unha
nova SXIIC inscrita no rexistro correspondente da CNMV
e disposta a se encargar da xestion, o fondo quedara
disolto e abrirase o periodo de liquidacion. A liquidacién
realizaraa o depositario na forma prevista no artigo 33.

2. A substitucion da SXIIC, asi como os cambios que
se produzan no seu control, conferiranlles aos participes
un dereito ao reembolso das suas participaciéns nos ter-
mos establecidos no artigo 12.2 da lei e no artigo 14 deste
regulamento.

3. Para os efectos do punto precedente, considera-
rase que existe un cambio no control da SXIIC cando se
acumule sobre unha persoa fisica ou xuridica distinta a
aquela que o exercese con anterioridade o poder de deci-
sion sobre a devandita sociedade.

4. A substitucion e o cambio no control a que se refi-
ren os puntos precedentes deberdn ser publicados
mediante un anuncio no «Boletin Oficial del Estado» e en
dous diarios de difusién nacional.

CAPITULO IV

Actuacion transfronteiriza
Artigo 85. Sucursais de SXIIC.

Para os efectos do disposto no capitulo IV do titulo IV
da lei, entenderase por sucursal unha sede de explotacién
gue constitua unha parte, desprovista de personalidade
xuridica, dunha SXIIC, que efectue directamente, de
modo total ou parcial, as operacions inherentes a activi-
dade dunha SXIIC. Consideraranse unha sucursal todas
as sedes de explotacion creadas en territorio espanol por
unha SXIIC estranxeira.

Artigo 86. Actuacion das SXIIC autorizadas en Espana
en Estados membros da Unidn Europea.

1. Cando a CNMYV, en aplicacion do disposto no
artigo 54.5 da lei, adopte unha medida destinada a previr
ou sancionar a comision de actos contrarios 4 normativa
vixente por unha SXIIC autorizada en Espana, debera
comunicarllo & autoridade competente no Estado de aco-
llida no prazo dun mes desde a adopcién da devandita

medida. Do mesmo modo, deberanlles remitir a tales
autoridades calquera outra informacién que estas necesi-
tasen para o exercicio das suas funcions.

2. Asi mesmo, a CNMV podera, por si mesma ou a
través das persoas que designe para tal efecto, realizar
verificacions in situ nas sucursais das SXIIC autorizadas
en Espana noutros Estados da Union Europea, logo da
comunicacion as autoridades competentes dos devandi-
tos Estados. A verificacion estenderase a toda informa-
cion relativa & xestion e & estrutura da propiedade das
SXIIC que poida facilitar a sua supervisidn, asi como toda
informacién que poida facilitar o seu control.

Do mesmo modo, a CNMV podera solicitar que as
autoridades competentes do Estado membro de acollida
realicen tales verificacions. Estas deberan satisfacer a
solicitude, no marco das suas competencias, e realizar
elas mesmas a verificacion, permitir que o faga a propia
CNMV ou autorizar auditores ou expertos para que leven
a cabo a verificacion.

Artigo 87. Actuacion das SXIIC autorizadas en Espana en
Estados non membros da Unidn Europea.

1. As SXIIC que pretendan abrir unha sucursal nun
Estado non membro da Union Europea deberan solicitar-
llo previamente & CNMV e achegar, xunto a informacién
do Estado en cuxo territorio pretenden establecer a sucur-
sal e o domicilio previsto para ela, a informacién prevista
no artigo 54.2.b) e d) da lei.

2. A CNMV ditara unha resolucion motivada e notifi-
caraa no prazo maximo de tres meses a partir da recep-
ciéon da solicitude ou, de ser o caso, do momento en que
se complete a remisién da documentacion correspon-
dente. Cando a resolucién non sexa notificada no prazo
anteriormente previsto, poderase entender estimada, de
acordo co artigo 43 da Lei 30/1992, do 26 de novembro, de
réxime xuridico das administracions publicas e do proce-
demento administrativo comun.

3. A CNMV poderéd denegar a autorizacién, ademais
de polos motivos sinalados no artigo 54.3 da lei, por con-
siderar que a actividade da sucursal non vai quedar
suxeita a un efectivo control por parte da autoridade
supervisora do Estado de acollida, ou pola existencia de
obstaculos legais ou doutro tipo que impidan ou dificul-
ten o control e inspeccidon da sucursal pola CNMV.

4. Toda modificacién das informaciéns a que se refire
o punto 1 teralle que ser comunicada &8 CNMV pola SXIIC
polo menos un mes antes de efectuala.

Non se podera levar a cabo unha modificacion rele-
vante no programa de actividades da sucursal se a CNMV,
dentro do referido prazo dun mes, se opon a ela, mediante
unha resolucion motivada. Tal oposicion terase que fun-
dar nas causas previstas neste artigo que resulten aplica-
bles en cada caso.

5. As SXIIC espanolas que pretendan por primeira
vez realizar as suas actividades en réxime de libre presta-
cion de servizos nun Estado non membro da Unidén Euro-
pea deberan solicitarllo previamente 4 CNMV, indicando
as actividades para as que estea autorizada, de conformi-
dade co artigo 40 da lei, que se propén levar a cabo. Sera
aplicable a este procedemento de autorizacidén o disposto
nos puntos 2 e 3 deste artigo.

Artigo 88. Creacion e adquisicion de participacions de
sociedades xestoras estranxeiras por SXIIC espano-
las.

1. Quedara suxeita & autorizacién previa da CNMV a
creacion por unha SXIIC, ou un grupo de SXIIC, dunha
sociedade xestora estranxeira, ou a adquisicion directa ou
indirecta dunha participacion nunha sociedade xestora xa
existente, cando a devandita sociedade estranxeira vaia
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ser constituida ou se encontre domiciliada nun Estado
gue non sexa membro da Unidn Europea.

2. Cando se trate da creacién dunha sociedade xes-
tora, & solicitude de autorizacion que se presente na
CNMYV deberéaselle xuntar, polo menos, a seguinte infor-
macion:

a) O importe do investimento e da porcentaxe que
representa a participacion no capital e nos dereitos de
voto da sociedade que se vai crear. A indicacién, de ser o
caso, das entidades a través das cales se efectuara o
investimento.

b) A prevista no artigo 75.a), b), c) e e). A prevista na
alinea d) do devandito artigo substituirase por unha rela-
cidon dos accionistas que vaian ter participaciéns significa-
tivas.

¢) Unresumo da normativa vixente en materia fiscal
e de prevencion de branqueo de capitais aplicable &s
sociedades xestoras no Estado onde se vaia constituir a
nova empresa.

3. Cando se vaia adquirir unha participacion signifi-
cativa nunha sociedade xestora, segundo o previsto no
artigo 45 da lei, ou se pretenda incrementala alcanzando
ou excedendo algunha das porcentaxes sinaladas no
punto 3 do devandito artigo 45, deberase presentar a
informacion sinalada no punto anterior, ben que a pre-
vista na alinea b) se podera limitar a aqueles datos que
tenan un caracter publico. Tamén se indicara o prazo pre-
visto para a realizacién do investimento, as contas anuais
dos dous ultimos exercicios da sociedade participada e,
de ser o caso, os dereitos da sociedade para designar
representantes nos 6rganos de administracién e direc-
cion daquela.

4, En todo caso, caberd exixirlles aos solicitantes
cantos datos, informes ou antecedentes se consideren
oportunos para que a CNMV se poida pronunciar adecua-
damente e, en particular, os que permitan apreciar a posi-
bilidade de exercer a supervision do grupo.

Artigo 89. Comunicacion da apertura de sucursais de
sociedades xestoras autorizadas noutros Estados
membros da Unidn Europea.

1. De conformidade co disposto no artigo 55 da lei,
transcorrido un ano desde que se lle notificase & socie-
dade xestora a recepcion da comunicacion efectuada pola
stUa autoridade supervisora, ou desde a finalizacion do
prazo de espera fixado pola CNMV, sen que a sociedade
abrise a sucursal, deberase iniciar de novo o procede-
mento.

2. Asi mesmo, deberaselle comunicar & CNMV o
pechamento da sucursal, polo menos con tres meses de
antelacion & data prevista para iso.

3. Cando, de conformidade co establecido no
artigo 55 da lei, unha SXIIC sometida & Directiva
85/611/CEE do Consello pretenda realizar en Espana, a
través dunha sucursal, a actividade de xestion discrecio-
nal de carteiras, podera optar por se adherir ao fondo de
garantia de investimentos nos termos previstos para as
sucursais de empresas de servizos comunitarias no Real
decreto 948/2001, do 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion dos investidores.

Artigo 90. Apertura de sucursais e prestacion de servi-
zos en Espana por sociedades xestoras non comunita-
rias e por sociedades xestoras comunitarias non
sometidas a Directiva 85/611/CEE do Consello.

1. A apertura en Espana de sucursais de sociedades
xestoras de Estados non comunitarios e de Estados
comunitarios non sometidas & Directiva 85/611/CEE do
Consello, requirird a autorizacion do ministro de Econo-

mia e Facenda, por proposta da CNMV. Observaranse os
requisitos establecidos no capitulo Il do titulo IV da lei e
neste regulamento, naquilo que lles sexa de aplicacion,
coas particularidades seguintes:

a) Por capital social minimo entenderase a dotacién
mantida pola entidade en Espana de fondos de caracter
permanente e duracidon indefinida, disponibles para a
cobertura de perdas da sucursal.

b) Non sera de aplicacion o disposto no artigo
43.1.a), b), d) e f) da lei. A mencion ao proxecto de estatu-
tos sociais do artigo 75 deste regulamento entenderase
referida ao proxecto de escritura de constitucion da
sucursal e aos propios estatutos vixentes da entidade, e
deberase informar a CNMV dos cambios que posterior-
mente se produzan en ambos.

c) Deberan contar, polo menos, con duas persoas
que determinen de modo efectivo a orientacion da sucur-
sal e sexan responsables directas da xestién. Exixiranse-
lles a ambas a honorabilidade, os conecementos e a
experiencia a que se refire o artigo 43.1.h) da lei.

d) O obxecto social da sucursal non podera conter
actividades non permitidas a entidade no seu pais de
orixe.

e) A documentacion que acompane a solicitude con-
tera a informacion necesaria para conecer con exactitude
as caracteristicas xuridicas e de xestiéon da entidade
estranxeira solicitante, asi como a sua situacion finan-
ceira.Tamén se incluira unha descricion da estrutura orga-
nizativa da entidade e do grupo en que esta eventual-
mente se integre. Asi mesmo, acreditarase que esta en
posesion das autorizacions do seu pais de orixe para abrir
a sucursal, cando este as exixa, ou a certificacion nega-
tiva, se non fosen precisas.

2. A autorizacién a que se refire o punto anterior
podera ser tamén denegada ou condicionada por motivos
prudenciais, por non se lles dar un trato equivalente as
entidades espanolas no pais de orixe, ou por non quedar
asegurado o cumprimento das regras de ordenacion e
disciplina aplicables as IIC espanolas.

3. Cando unha SXIIC autorizada nun Estado non
membro da Union Europea ou nun Estado membro, que
non estea sometida & Directiva 85/611/CEE do Consello,
pretenda prestar servizos sen sucursal en Espana, debera
solicitarllo previamente 4 CNMYV, indicando as actividades
que van ser realizadas e obter a correspondente autoriza-
cion. A CNMV poderéa pedir unha ampliacion da informa-
cién subministrada, asi como condicionar o exercicio das
devanditas actividades ao cumprimento de certos requisi-
tos como garantia do cumprimento das normas aplica-
bles as IIC ou as ditadas por razéns de interese xeral.

A autorizacion a que se refire este punto poderase
denegar ou condicionar por motivos prudenciais, por non
se lles dar un trato equivalente as entidades espanolas no
pais de orixe, ou por non quedar asegurado o cumpri-
mento das regras de ordenacion e disciplina aplicables as
IIC espanolas.

Ademais, a SXIIC deberd designar un representante
con residencia fiscal en Espana para que a represente
para os efectos das obrigas tributarias que deba cumprir
polas actividades que realice en territorio espanol.

TiITULOV

Depositario
Artigo 91. Denominacidns e requisitos.
1. Poderan ser depositarios os bancos, as caixas de

aforros, incluida a Confederacion Espanola de Caixas de
Aforros, as cooperativas de crédito, as sociedades e as
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axencias de valores, nos termos establecidos no titulo V
da lei e neste titulo. As devanditas entidades s6 poderan
utilizar a denominacion de depositario de IIC en relacién
coas funciéns de depositario respecto destas.

2. Quen exerza cargos de administracion ou direc-
cién nunha entidade depositaria debera reunir os requisi-
tos de idoneidade que estableza a sua lexislacion especi-
fica. Ademais, o director xeral ou asimilado de que
dependa a area de depositario de IIC debera contar con
conecementos e experiencia adecuados en materias rela-
cionadas co mercado de valores.

Artigo 92. Funcidn de depdsito e administracion de valo-
res.

1. De conformidade co previsto no artigo 60.i) da lei,
correspondelles aos depositarios exercer as funcions de
depodsito ou administracion de valores pertencentes as IIC
e responsabilizarse delas nos casos en que non as desen-
volvan directamente. Para tal fin, os depositarios recibiran
os valores das lIC e constituiranos en depdsito, garantiran
a sua custodia e expediran os xustificantes. Para iso, os
depositarios e a sociedade xestora deberan establecer os
mecanismos e procedementos adecuados para garantir
que, en ningln caso, a disposicion dos activos da IIC se fai
sen o0 seu consentimento e autorizacién. Entre outros,
tales procedementos deberan afectar as contas correntes
noutras entidades de crédito, os saldos transitorios aso-
ciados & operativa con valores, operacions bilaterais e
investimentos noutras IIC.

2. O depésito de valores no exterior, en todo caso,
deberéa garantir que a propiedade, o pleno dominio e libre
disposicion dos activos lle pertencen, en todo momento,
a lIC. O ministro de Economia e Facenda e, coa sua habili-
tacion expresa, a CNMV quedan facultados para desen-
volver o disposto neste punto.

3. Tamén lles correspondera aos depositarios recibir
e custodiar os activos liquidos das IIC. Sen prexuizo do
disposto no artigo anterior, a tesouraria debera estar
depositada nunha entidade de depdsito, entendéndose
por tales os bancos, as caixas de aforros e as cooperativas
de crédito. Tamén poderdn manter saldos transitorios
asociados & liquidacion de compravendas de valores
noutros intermediarios financeiros que legalmente estean
habilitados para o mantemento dos devanditos saldos.

Artigo 93. Funcion de vixilancia e supervision.

1. Para desenvolver as funciéns de vixilancia e
supervision da xestion das SXIIC e, de ser o caso, dos
administradores das SICAV, os depositarios deberan soli-
citar mensualmente da SXIIC ou dos administradores das
SICAV a informacion suficiente que lles permita desempe-
nar correctamente as suas funciéns de supervision e vixi-
lancia.

2. Asi mesmo, os depositarios deberan levar a cabo
as comprobacidons oportunas para contrastar a exacti-
tude, calidade e suficiencia da informacion sinalada no
punto anterior, asi como de toda a restante informacion,
documentacion e publicidade que a SXIIC ou, de ser o
caso, os administradores da SICAV lle deban remitir a
CNMYV, de conformidade coa normativa vixente.

3. Os depositarios deberanlle remitir & CNMV un
informe semestral sobre o cumprimento da funciéon de
vixilancia e supervisién, no cal poran de manifesto a exac-
titude, calidade e suficiencia da informacion que lles
remita a SXIIC ou, de ser o caso, os administradores da
SICAV, para poder cumprir a sia funcion de supervisiéon e
vixilancia, asi como da restante informacion, documenta-
cion e publicidade a que se refire o punto anterior.

O informe deberd incluir todos os incumprimentos
normativos ou anomalias detectados polo depositario na
xestion ou administracién das IIC.

Cando se trate de anomalias que non revistan unha
especial relevancia, deberanse incorporar ao informe as
observacions que a SXIIC ou, de ser o caso, os adminis-
tradores da SICAV puidesen ter realizado. Para iso, o
depositario, con caracter previo a remision do informe,
deberalle ter dado traslado da anomalia & SXIIC ou, de ser
0 caso, aos administradores da SICAV.

A CNMV podera determinar o contido e o modelo a
que se terd que axustar este informe, asi como o prazo e
a forma para a sua remision.

4. Sen prexuizo do disposto nos puntos anteriores, o
depositario debera informar sen tardanza por escrito a
CNMV de calquera anomalia que detecte na xestion ou
administracion das IIC e que revista unha especial rele-
vancia.

5. O ministro de Economia e Facenda e, coa sua
habilitaciéon expresa, a CNMV poderan establecer fun-
cidons especificas de vixilancia e supervision do deposita-
éio Irleézpecto aos saldos dos participes ou accionistas

as lIC.

Artigo 94. Cesamento do depositario e publicidade da
substitucion.

1. Se o depositario cesase nas suas funcions, a
CNMYV dispora a sua substitucion por outra entidade habi-
litada para o exercicio da devandita funcién. Se iso non
fose posible, a [IC quedara disolta e abrirase o periodo de
liquidacion. A liquidacion realizaraa a sociedade xestora,
na forma prevista no artigo 33.

2. A substitucion do depositario sera de aplicacion o
disposto no artigo 12.2 da lei.

Artigo 95. Accidn de responsabilidade.

A responsabilidade do depositario podera ser recla-
mada polos participes ben de forma directa, ben indirec-
tamente a través da sociedade xestora. Non obstante,
esta non estard obrigada a facer tal reclamacion senon
cando o soliciten participes que representen, polo menos,
0 10 por cento do patrimonio.

TiTULO VI
Normas de conduta
Artigo 96. Normativa aplicable.

As SXIIC, as entidades depositarias e aquelas IIC que
revistan a forma de sociedade e cuxa xestidon integral non
estea encomendada a unha SXIIC, as entidades comercia-
lizadoras, asi como quen desempene cargos de adminis-
tracion e direccién en todas elas, os seus empregados,
axentes e apoderados estaran suxeitos 4s normas de con-
duta previstas no artigo 65 da lei, coas especificacions
previstas neste regulamento e na slla normativa de des-
envolvemento.

Artigo 97. Cddigo xeral de conduta.

Sera aplicable as persoas e entidades enumeradas no
artigo anterior o Codigo xeral de conduta dos mercados
de valores que figura como anexo do Real decreto
629/1993, do 3 de maio, sobre normas de actuacién nos
mercados de valores e rexistros obrigatorios.

Habilitase o ministro de Economia e Facenda para,
por proposta da CNMYV, desenvolver e adaptar o estable-
cido no citado codigo no necesario para as especificida-
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des propias da actividade no ambito do investimento
colectivo.

Artigo 98. Regulamento interno de conduta.

1. As SXIIC, as entidades depositarias, as IIC que
revistan a forma de sociedade e cuxa xestion non estea
encomendada a unha SXIIC, as entidades diferentes
dunha SXIIC que xestionen os activos dunha lIC e as enti-
dades comercializadoras deberan elaborar un regula-
mento interno de conduta, de obrigado cumprimento,
gue regulara a actuacion dos seus 6rganos de administra-
cion, empregados e representantes.

Cando as entidades referidas no paragrafo anterior xa
tefan, en aplicacion doutra normativa, a obriga de elabo-
rar un regulamento interno de conduta, poderan integrar
neste as normas especificas referidas 4 sua actividade no
ambito do investimento colectivo.

2. Os regulamentos internos de conduta deberan
estar inspirados nos principios citados nas normas a que
se refire o artigo 65 da lei e no Cdédigo xeral de conduta
dos mercados de valores e nas sias normas de desenvol-
vemento. Especificamente, deberan establecer procede-
mentos de control interno que acrediten que as decisidns
de investimento a favor dunha determinada lIC, ou cliente,
se adopta con caracter previo & transmision da orde ao
intermediario. Asi mesmo, debe dispor de criterios obxec-
tivos e preestablecidos para a distribucién ou desagrega-
cion de operacions que afecten varias IIC ou clientes, que
garantan a equidade e non discriminacién entre eles.

3. Os regulamentos internos de conduta elaborados
segundo o previsto neste regulamento deberanselle remi-
tir & CNMV previamente & sua aplicacion, a cal podera
efectuar recomendacions. Se a CNMV apreciase descon-
formidade co disposto na lexislacion aplicable as IIC, noti-
ficarallelo as entidades, que deberan realizar as modifica-
ciéns necesarias que aseguren o seu cumprimento.

4. O incumprimento do previsto nos regulamentos
internos de conduta, mentres o seu contido sexa desen-
volvemento das disposicions a que se refire o artigo 96,
poderan dar lugar & imposicién das correspondentes san-
cidns administrativas, nos termos previstos na lei.

Artigo 99. Operacions vinculadas.

1. Seran operacions vinculadas as seguintes:

a) O cobramento de remuneraciéns pola prestacién
de servizos a unha IIC, excepto os que lle preste a socie-
dade xestora & propia institucion e os previstos no
artigo 7.

b) A obtencion por unha IIC de financiamento ou a
constitucion de depdsitos.

c) A adquisicién por unha IIC de valores ou instru-
mentos emitidos ou avalados por algunha das persoas
definidas no artigo 67.1 da lei ou en cuxa emision algunha
das devanditas persoas actiue como colocador, asegura-
dor, director ou asesor.

d) As compravendas de valores.

e) Toda transferencia ou intercambio de recursos,
obrigacidons ou oportunidades de negocio entre as socie-
dades de investimento, as sociedades xestoras e os depo-
sitarios, por un lado, e quen desempene nelas cargos de
administracion ou direccion, por outro.

f) Calquera negocio, transaccion ou prestacion de
servizos en que intervena unha IIC e calquera empresa do
grupo econémico da xestora do depositario ou da SICAV
ou algun dos membros dos seus respectivos consellos de
administracion ou outra lIC ou patrimonio xestionados
pola mesma entidade xestora ou outra xestora do grupo.

2. As operaciéns vinculadas que se leven a cabo
entre as SXIIC e as sociedades de investimento que non

delegasen a xestion dos seus activos noutra entidade, e
quen desempenen nelas cargos de administracion e
direccion, cando representen para a SXIIC ou a sociedade
de investimento, ou para a lIC que administren, un volume
de negocio significativo, deberan ser aprobadas polo con-
sello de administracién de acordo coas seguintes regras:

a) O asunto deberase incluir na orde do dia coa
debida claridade.

b) Se algin membro do consello de administracion
se considerase parte vinculada conforme o establecido na
lei e neste artigo, deberase abster de participar na vota-
cion.

c) A votacion seréa secreta.

d) O acordo deberd ser adoptado pola maioria de
dous terzos do total de conselleiros, excluindo do com-
puto os conselleiros que, de ser o caso, se abstenan de
acordo co disposto na alinea b).

e) Unha vez feita a votacion e proclamado o resul-
tado, sera valido facer constar na acta as reservas ou dis-
crepancias dos conselleiros respecto ao acordo adop-
tado.

A CNMV debera determinar qué se entenderd, para os
efectos deste artigo, por volume de negocio significativo
atendendo & dimensién da SXIIC ou a sociedade de inves-
timento, o patrimonio administrado e a contia e caracte-
risticas da operacién vinculada.

Artigo 100. Separacion do depositario.

1. Os regulamentos internos de conduta das socie-
dades xestoras ou, de ser o caso, das sociedades de
investimento, asi como dos depositarios, deberan arbitrar
as medidas necesarias que garantan que a informacion
derivada das suas respectivas actividades non se encon-
tra ao alcance, directa ou indirectamente, do persoal da
outra entidade; para tal efecto, prevera a separacion fisica
dos recursos humanos e materiais dedicados & actividade
de xestion e de depositaria e os instrumentos informati-
cos que impidan o fluxo da informacién que puidese
xerar conflitos de interese entre os responsables dunha e
doutra actividade.

En particular, o regulamento interno debera prever as
seguintes normas de separacion:

a) A inexistencia de conselleiros ou administradores
comuns.

b) A direccion efectiva da sociedade xestora por per-
soas independentes do depositario.

c) Que a sociedade xestora e o depositario tefan
domicilios diferentes e separacion fisica dos seus centros
de actividade.

2. A sociedade xestora e, de ser o caso, a sociedade
de investimento deberan manifestar, nos documentos
informativos sinalados no artigo 21 deste regulamento, o
tipo exacto de relacién que os vincule ao depositario,
tomando como referencia, de ser o caso, a enumeracion
de circunstancias contidas no artigo 4 da Lei 24/1988,
do 28 de xullo, do mercado de valores.

A sociedade xestora e, de ser o caso, a sociedade de
investimento deberan facer referencia no informe semes-
tral e no informe anual as operacidéns de adquisicion ou
venda de valores ou instrumentos financeiros nas cales o
depositario sexa vendedor ou comprador, respectiva-
mente.

3. Na comision independente creada no seo do con-
sello de administracion ou no érgano interno da socie-
dade xestora ou da sociedade de investimento, constitui-
dos para verificar o cumprimento dos requisitos de
separacion do depositario, non debera haber unha maio-
ria de membros con funcidns executivas na entidade.
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4. O informe sobre o grao de cumprimento das
exixencias previstas no artigo 68.2 da lei debera ser ela-
borado con caracter anual e remitido 8 CNMV no prazo
dun mes desde o peche do exercicio a que se refira.

Disposicion transitoria primeira. Réxime transitorio para
a adaptacion as novas normas regulamentarias.

1. Todas as instituciéns e entidades a que lles é de
aplicacién este regulamento disporan dun prazo dun ano
desde a sua entrada en vigor para se adaptar a el.

2. Durante o ano seguinte & entrada en vigor do
regulamento, quedard ampliado a seis meses o prazo
para a autorizacion da modificacion dos estatutos sociais
das sociedades xestoras de instituciéns de investimento
colectivo autorizadas antes da sua entrada en vigor,
cando a devandita modificacién tena por finalidade incluir
no seu obxecto social a actividade sinalada no artigo
40.1.a) e 40.2. a) e b) da Lei 35/2003, do 4 de novembro, de
institucions de investimento colectivo.

Disposicion transitoria segunda. Réxime de comisions
dos fondos de investimento de caracter financeiro,
constituidos como fondos de investimento en activos
do mercado monetario ao abeiro da Lei 46/1984, do 26
de decembro, reguladora das institucions de investi-
mento colectivo.

1. Os fondos de investimento de caracter financeiro,
constituidos como fondos de investimento en activos do
mercado monetario, ao abeiro da derrogada Lei 46/1984,
do 26 de decembro, reguladora das institucions de inves-
timento colectivo, inscritos no correspondente rexistro da
CNMV & entrada en vigor deste regulamento, teran que
seguir respectando os limites &s comisions contidos nesta
disposicion transitoria, mentres a sua politica de investi-
mento permita seguir considerdndoos como tales.

2. Non se poderan percibir comisions de xestion que
superen os limites seguintes:

a) Cando a comision se calcule unicamente en fun-
cion do patrimonio do fondo, o un por cento deste.

b) Cando se calcule unicamente en funcién dos
resultados, o 10 por cento destes.

c¢) Cando se utilicen ambas as variables, o 0,67 por
cento do patrimonio e o 3,33 por cento dos resultados.

3. As comisions de subscricién e reembolso non
poderan exceder o un por cento do valor liquidativo das
participacions.

4. Aretribucion do depositario pactarase libremente,
pero non podera ser superior ao 1,5 por 1.000 anual do
patrimonio custodiado. A devandita comision constituira
a retribucion ao depositario pola realizacion de todas as
funcions que lle asigna a normativa, sen que os fondos
poidan soportar custos adicionais cando o depositario
delegase en terceiros a realizaciéon dalgunha de tales fun-
cions. Excepcionalmente, e logo da autorizacion da
CNMV, a devandita comision podera ser superior se se
trata de depositarios que tenan que cumprir principal-
mente as suas funcions no estranxeiro. Con independen-
cia desta comision, os depositarios poderan percibir dos
fondos comisions pola liquidacidon de operacions, sempre
que sexan conformes coas normas xerais reguladoras
das correspondentes tarifas.

Disposicion derradeira Unica. Habilitacion para desen-
volvemento normativo.

Facultase o ministro de Economia e Facenda para
ditar as disposiciéns necesarias para o cumprimento e
execucion deste regulamento e, coa sua habilitacion
expresa, a Comision Nacional do Mercado de Valores.

MINISTERIO
DE EDUCACION E CIENCIA

18357 REAL DECRETO 1258/2005, do 21 de outubro,

polo que se modifican o Real decreto 118/2004,
do 23 de xaneiro, polo que se regula o titulo de
especializacion didactica, e o Real decreto
334/2004, do 27 de febreiro, polo que se aproba
o Regulamento de ingreso, accesos e adquisi-
cion de novas especialidades nos corpos
docentes que imparten as ensinanzas escola-
res do sistema educativo e no corpo de inspec-
tores de educacion. («BOE» 267 do 8-11-2005.)

A Lei organica 10/2002, do 23 de novembro, de cali-
dade da educacion, no seu artigo 58, establece que para
impartir as ensinanzas da educacién secundaria, da for-
macion profesional de grao superior e as ensinanzas de
réxime especial, ademais das titulaciéns académicas
correspondentes, serd necesario estar en posesion dun
titulo profesional de especializacion didactica que se
obtera tras a superacion dun periodo académico e outro
de practicas docentes, e encoméndalle ao Goberno a
regulacion das condiciéns de acceso a ambos os dous
periodos, asi como os efectos do dito titulo e as demais
condiciéns para a sua obtencion, expedicion e homolo-
gacion.

En cumprimento desta encomenda, ditouse o Real
decreto 118/2004, do 23 de xaneiro, polo que se regula o
titulo de especializacion didactica, en cuxas disposicions
transitorias primeira e terceira establece o 1 de setembro
de 2005 como data limite para a adquisicién dunha expe-
riencia previa para os efectos de reconecemento de equi-
valencia co devandito titulo, no primeiro caso, e a exixen-
cia do titulo de especializacién didactica a partir da
devandita data, no segundo. Asi mesmo, a disposicion
transitoria segunda permite a organizacion das ensinan-
zas conducentes ao certificado de aptitude pedagoxica
durante o curso 2003-2004 como ultimo ano.

Por outra parte, o 28 de febreiro de 2004 publicouse o
Real decreto 334/2004, do 27 de febreiro, polo que se
aproba o Regulamento de ingreso, accesos e adquisicion
de novas especialidades nos corpos docentes que impar-
ten as ensinanzas escolares do sistema educativo e no
corpo de inspectores de educacion, en cuxa disposicion
transitoria primeira recolle o preceptuado nas disposi-
ciéns transitorias primeira e terceira do Real decreto
118/2004, do 23 de xaneiro, en canto & experiencia
docente previa e a exixencia do titulo de especializacion
didactica.

Por outra banda, as diferentes administracions educa-
tivas, en cumprimento da oferta de emprego publico,
estan obrigadas a realizar as convocatorias de ingreso
nos distintos corpos docentes, para o que se exixe estar
en posesion do titulo de especializacion didactica.

A disposicion adicional segunda do Real decreto
827/2003, do 27 de xuno, polo que se establece o calenda-
rio de aplicacion da nova ordenacién do sistema educa-
tivo, establecida pola Lei organica 10/2002, do 23 de dec-
embro, de calidade da educacién, establece: «A
xeneralizacion das ensinanzas conducentes ao titulo de
especializacion didactica a que se refire o artigo 58 da Lei
organica 10/2002, do 23 de decembro, de calidade da edu-
cacion, realizarase no curso 2004-2005. Asi mesmo, no
curso 2004-2005 deixardn de organizarse e impartirse as
ensinanzas conducentes & obtenciéon dos certificados de
aptitude pedagoxican.



