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|. Disposiciones generales

MINISTERIO
DE ASUNTOS EXTERIORES
Y DE COOPERACION

18355 ORDEN AEC/3455/2005, de 17 de octubre, por
la que se crea una Oficina Consular Honoraria
en Izmit (Turquia).

La ciudad de Izmit es uno de los grandes centros
industriales de Turquia. Numerosos industriales turcos
gue mantienen relaciones econémicas y comerciales con
Espana tienen fabricas y oficinas en Izmit.

Por ello, a iniciativa de la Direccion General del Servi-
cio Exterior, de conformidad con la propuesta formulada
por la Embajada de Espana en Ankara y previo informe
favorable de la Direccion General de Asuntos y Asisten-
cia Consulares y de la Direcciéon General de Politicas
Exterior para Europa y América del Norte, he tenido a
bien disponer:

Primero.—Se crea una Oficina Consular Honoraria en
Izmit (Turquia), que sustituye al Consulado Honorario en
Bursa, con categoria de Consulado Honorario, cuya cir-
cunscripcion consular comprendera las provincias de
Balikesir, Bursa, lzmir, Kocaeli, Sakarya, Bilecik y Bolu y
con dependencia del Consulado General de Espana en
Estambul.

Segundo.-El Jefe de esta Oficina Consular Honoraria
tendra, de conformidad con el articulo 9 del Convenio de
Viena sobre Relaciones Consulares de 24 de abril de 1963,
categoria de Cénsul Honorario.

Lo que comunico para su conocimiento y efectos.
Madrid, 17 de octubre de 2005.

MORATINOS CUYAUBE

Sres. Secretario de Estado de Politica Exterior, Subsecre-
tario y Embajador de Espana en Ankara (Turquia).

MINISTERIO
DE ECONOMIAY HACIENDA

18356 REAL DECRETO 1309/2005, de 4 de noviembre,

por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, y se adapta el régimen tribu-
tario de las instituciones de inversion colectiva.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, ha supuesto un importante hito en el

sector de la inversién colectiva en Espana al derogar la Ley
46/1984, de 26 de noviembre, reguladora de las instituciones
de inversion colectiva, tras casi 20 anos de vigencia, y esta-
blecer un nuevo marco juridico en el que ha de desenvol-
verse la actividad de este sector en Espana en el siglo XXI.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, persigue como
finalidad primordial la modernizacién de dicho marco juri-
dico. Para ello, la ley se asienta sobre tres principios fun-
damentales. En primer lugar, dotar al sector de una ade-
cuada flexibilidad que permita que las estructuras de
inversion colectiva puedan adaptarse a los sucesivos y
continuos cambios que demanda el mercado. En segundo
lugar, establecer las medidas y procedimientos necesa-
rios para garantizar una proteccion adecuada de los inver-
sores, reconociendo, al mismo tiempo, la existencia, en
determinados casos, de niveles distintos de proteccidén en
funcion de la naturaleza y perfil del inversor. Por ultimo, la
ley hace una apuesta decidida por la modernizacion de
todo el régimen administrativo, simplifica procedimien-
tos y reduce los plazos de autorizaciones.

Ademas, la ley incorpora al ordenamiento juridico las
ultimas novedades comunitarias en la materia, al traspo-
ner las Directivas 2001/107/CE y 2001/108/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002,
que modifican la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por las
que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), con
vistas a la regulaciéon de las sociedades de gestion y los
folletos simplificados y en lo que se refiere a las inversio-
nes de los OICVM, respectivamente.

Ahora bien, sin perjuicio de las importantes noveda-
des introducidas por la ley en el ordenamiento juridico
vigente, una de sus principales caracteristicas es su carac-
ter abierto. Efectivamente, la intencion del legislador era
la elaboracidon de una ley marco o de principios, a seme-
janza de su antecesora, la Ley 46/1984, de 26 de noviem-
bre, con la intencidon de que gran parte de los aspectos de
la regulacion de la inversidn colectiva se desarrollen en
sede reglamentaria.

En definitiva, el reglamento aprobado por este real
decreto concreta muchos de los aspectos que en la ley se
regulan con caracter abierto. Este desarrollo se funda-
menta en la habilitacion normativa efectuada por el propio
legislador a favor del Gobierno, tanto en la disposicion
final quinta de la ley como a lo largo de su articulado.

Ademas, se incluyen en este real decreto las adapta-
ciones necesarias para completar la regulaciéon de la tri-
butacién de las instituciones de inversién colectiva.

El real decreto consta de un solo articulo por el que se
aprueba el reglamento, una disposicion transitoria, una
disposicion derogatoria y ocho disposiciones finales. La
disposicion transitoria declara la validez de las normas
dictadas en desarrollo del anterior reglamento en todo lo
que no se opongan a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, o
al reglamento que se aprueba.

Las disposiciones finales primera, segunda, tercera y
cuarta comprenden las diferentes modificaciones y desa-
rrollos en el ambito tributario, tanto en el régimen de las
propias instituciones de inversidon colectiva como en lo



36506 Martes 8 noviembre 2005

BOE num. 267

relativo a la tributacion de los participes o accionistas. La
disposicion final quinta modifica el Real Decreto 867/2001,
de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion, para introducir mejoras en el
procedimiento administrativo de autorizacion de modifi-
caciones estatutarias. En cuanto a la disposicion final
sexta, modifica el Reglamento de cooperativas de crédito,
aprobado por el Real Decreto 84/1993, de 22 de enero,
para adaptar el régimen de las cooperativas de crédito a
las normas internacionales de contabilidad.

El reglamento desarrolla y da plena efectividad a los
objetivos de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. En cuanto
al principio de flexibilizacion del marco de actuaciéon de
las instituciones de inversion colectiva, se manifiesta en
una serie de medidas con la finalidad de evitar las restric-
ciones o el establecimiento de obstaculos innecesarios a
las posibilidades de inversion y de actuacion de las insti-
tuciones de inversién colectiva espanolas. Entre tales
medidas merece destacarse la creacion de clases de par-
ticipaciones o de series de acciones dentro de una misma
institucion de inversién colectiva; la regulacion de las ins-
tituciones de inversion colectiva de inversion libre, cono-
cidas popularmente por el término anglosajon «hedge
fund», o la eliminacién de la obligacion de que las accio-
nes de las sociedades de inversién colectiva de caracter
financiero deban negociarse en bolsas de valores, y el
establecimiento, en consecuencia, de métodos alternati-
vos para otorgar liquidez a sus acciones.

El principio de protecciéon de los inversores constituye
un elemento esencial de la politica financiera, especial-
mente en el ambito de la inversion colectiva, instrumento
tradicional de captacion del ahorro popular. Este principio
se manifiesta en la concrecion y desarrollo de los deberes
de diligencia y lealtad de las sociedades gestoras y del
deber de vigilancia de la actuacion de la sociedad gestora,
encomendado al depositario. Ademas, el reglamento
somete a las sociedades gestoras, depositarios, comer-
cializadores y sociedades de inversiéon al cumplimiento de
un conjunto de normas de conducta con el objetivo de
prevenir los conflictos de interés.

El principio de mejora del régimen de intervencién admi-
nistrativa establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
se culmina en el reglamento con la concrecién del régimen de
creacion y modificacion de los compartimentos de las institu-
ciones de inversion colectiva y con el establecimiento del
régimen administrativo de intervencion.

Por ultimo, se cierra la trasposicién al ordenamiento
juridico espanol de las Directivas 2001/107/CE y 2001/108/
CE. Por un lado, se concreta definitivamente la politica de
inversion de las instituciones de inversion colectiva de
caracter financiero, ampliando sus posibilidades de inver-
sion a los depdsitos bancarios, instituciones de inversion
colectiva, instrumentos financieros derivados y a los acti-
vos del mercado monetario no cotizados, entre otros. Por
otro lado, se termina de perfilar el régimen juridico de las
sociedades gestoras concretando, entre otras cuestiones,
los requisitos para la delegaciéon de actividades o el régi-
men de recursos propios.

v

El titulo preliminar del reglamento define el objeto de la
norma, el concepto de institucién de inversion colectiva y
la formay clases de instituciones. El reglamento reproduce
el concepto de institucion de inversién colectiva estable-
cido en la ley y, para despejar posibles dudas, declara
expresamente incluidos en el ambito del reglamento deter-
minadas situaciones juridicas como las cuentas en partici-
pacién y las comunidades de bienes y derechos.

El titulo | regula la forma juridica de las instituciones
de inversién colectiva. El capitulo | desarrolla las previsio-
nes de los fondos de inversion, que se configuran como
patrimonios sin personalidad juridica pertenecientes a
una pluralidad de inversores y cuya gestion y representa-
cion corresponde a una sociedad gestora. Se desarrolla la
prevision establecida en la ley de crear fondos de inver-
siéon por compartimentos, especificando el régimen de
distribucién de costes, obligaciones y gastos entre los
distintos compartimentos. El reglamento establece que el
numero minimo de participes por fondo de inversién sera
de 100, y 20 en cada uno de los compartimentos de la
institucion. Ahora bien, se establece un umbral distinto,
de acuerdo con lo permitido en la ley, cuando se trata de
determinadas instituciones de naturaleza especial en las
que no resulta justificada la exigencia de un namero tan
elevado de participes. Asimismo, en este capitulo se regu-
lan las comisiones aplicables a los fondos de inversion, lo
que resulta de especial trascendencia para la proteccion
de los inversores, ya que el reglamento garantiza un
limite maximo en las comisiones de los fondos. Por otro
lado, constituye una importante novedad el estableci-
miento de sistemas de imputacion para las comisiones de
gestion que se calculen en funcién de los resultados del
fondo, con el objeto de que el participe solo tenga que
satisfacer esta comision en funcion de los resultados real-
mente conseguidos.

El capitulo Il prevé los requisitos esenciales que han
de cumplir las sociedades de inversion. Siguiendo la
estructura del capitulo anterior, se define el concepto, se
establece el nUmero minimo de accionistas por sociedad
(100) y por compartimento (20), un umbral distinto en el
caso de sociedades de inversion libre y la distribucion de
costes, obligaciones y gastos entre los distintos comparti-
mentos de una sociedad. Ademas, el reglamento esta-
blece como ha de organizarse la administracion de la
sociedad y permite la delegacién de la actividad de ges-
tion de activos en determinadas entidades.

Vv

El titulo Il establece las disposiciones comunes a todas
las instituciones de inversion colectiva. En él se recoge el
régimen de autorizacion, la comercializacion transfronte-
riza, las obligaciones de trasparencia informativa para
garantizar una adecuada proteccion de los inversores y el
régimen de disolucién y demas operaciones societarias.

En cuanto al régimen de autorizacion, regulado en el
capitulo |, se establece una importante novedad que con-
tribuira a dotar de una mayor agilidad a estos procedi-
mientos al crearse un procedimiento simplificado de
autorizacion e inscripcion en el correspondiente registro
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en el
caso de fondos de inversion constituidos mediante docu-
mento privado, estableciendo un plazo maximo de tres
meses para la constitucion e inscripcion en el registro.

Por otro lado, se desarrolla el ejercicio del derecho de
separacion de los participes de los fondos que permite que
aquellos soliciten el reembolso de sus participaciones, sin
comisién ni gasto asociado, cuando se den determinados
supuestos (cambio en la politica de inversion, sustitucion
de la sociedad gestora, etc.). El establecimiento de este
derecho constituye una manifestacién del principio de pro-
teccion de los inversores, principio basico del reglamento.

Ademas, se concreta el régimen de creacion y modifi-
cacion de los compartimentos, con el establecimiento de
un procedimiento simplificado en el que el documento
clave es el folleto informativo.

El capitulo Il establece el régimen de comercializacion
transfronteriza. Su novedad mas destacable es la posibili-
dad de que acciones y participaciones de las instituciones
de inversion colectiva espanola se comercialicen en el
exterior a través de comercializadores extranjeros.
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Las obligaciones de informacién, desarrolladas en el
capitulo Ill, de las instituciones de inversion colectiva se
desarrollan en el reglamento con sumo detalle, ya que
constituyen uno de los elementos clave para garantizar la
proteccion de los inversores al exigir que estas institucio-
nes sean suficientemente trasparentes.

El capitulo IV regula las operaciones societarias. Des-
taca el establecimiento, por primera vez, de un procedi-
miento para permitir la fusién entre sociedades y fondos
de inversién, siempre que ambas instituciones pertenez-
can a la misma clase.

\

El titulo lll regula las clases de instituciones de inversion
colectiva. El capitulo | desarrolla las instituciones de caracter
financiero. En la seccion 1.% se establecen todas las disposi-
ciones comunes a estas instituciones. En concreto, se desa-
rrolla la politica de inversion, describiendo los activos aptos;
las reglas para la utilizacion de instrumentos derivados o de
valores no cotizados y las normas para la diversificacion del
riesgo. Entre otras novedades, cabe destacar la posibilidad
de que estas instituciones inviertan hasta un 10 por ciento de
su activo en entidades de capital riesgo; en sociedades o
fondos de inversion libre, entre otros.

En cuanto a las reglas de diversificacion, se prevén
normas especiales, que permiten una mayor concentra-
cion de las inversiones en determinados activos, para
aquellas instituciones que reproduzcan, o tomen como
referencia, indices bursatiles o de renta fija.

La seccion 2.% establece una serie de disposiciones
especiales en las que se prevén instituciones de inversion
colectiva sujetas a regimenes especiales. En cuanto a las
instituciones de inversion colectiva espanolas que se
vayan a comercializar en otros paises de la Unién Euro-
pea haciendo uso del pasaporte comunitario, el regla-
mento establece una serie de normas especiales para la
inversion de todo el activo en valores emitidos o avalados
por emisores publicos, asi como limites a la inversion en
otras instituciones de inversion colectiva y reglas especia-
les para reforzar el principio que impide a las instituciones
de inversioén colectiva ejercer el control de las entidades
en las que invierten.

Una de las novedades mas significativas del regla-
mento lo constituyen las instituciones de inversion colec-
tiva de inversion libre a las que se excepciona del cumpli-
miento de gran parte de los requisitos de actuacidn
aplicables a las demas instituciones reguladas en este capi-
tulo. Esto se justifica al tratarse de instituciones que se
dirigen a un tipo de inversor cualificado y al que, por tanto,
se puede permitir una mayor libertad en su capacidad de
eleccion. Se trata de recoger en el ordenamiento juridico
espanol la figura de los conocidos comunmente como
«hedge funds» o fondos de gestidn alternativa, caracteriza-
dos por una gran libertad en el desarrollo de su politica de
inversién y una mayor flexibilidad en el cumplimiento de
los requisitos de informacién vy liquidez. Si bien resulta
conveniente establecer un limite adecuado que impida el
acceso del inversor minorista a este producto, también
resulta aconsejable el establecimiento de una figura que,
con una adecuada diversificacién del riesgo, permita que
el inversor minorista tenga acceso a este esquema de
inversién, acceso que se consigue a través de la creacion
de las instituciones de inversion colectiva de instituciones
de inversidn colectiva de inversion libre.

Las secciones 3.2 y 4.7 regulan las especialidades de
los fondos y de las sociedades de inversion de caracter
financiero, respectivamente. En cuanto a los fondos des-
taca el establecimiento de un régimen de célculo del valor
liguidativo y de reembolsos y suscripciones para evitar el
uso de practicas inadecuadas que permitan realizar arbi-
traje o especulacion contra el fondo. Para ello se exige
que el valor liquidativo aplicable a las suscripciones y

reembolsos sea el del mismo dia, o el del dia siguiente, al
de la solicitud y, ademas, se exige que el procedimiento
establecido para la suscripcidén y reembolso impida que el
inversor conozca el valor liquidativo que le resultara de
aplicacion. Por otro lado, el reglamento regula los fondos
de inversion cotizados, configurandolos como aquellos
cuyas participaciones estan admitidas a negociacién en
bolsas de valores. Con el desarrollo de esta figura se pre-
tende ampliar la gama de productos ofertados y permite
la existencia de fondos semejantes a los fondos indice,
que se diferencian al permitir la adquisicién o venta de la
participacion no solo una vez al dia, sino durante todo el
periodo diario de negociacion en la correspondiente bolsa
de valores.

En cuanto a las sociedades de inversion de caracter
financiero, la principal novedad es la desaparicion de la
exigencia de que sus acciones coticen en bolsa de valo-
res, lo que pasa a ser una mera opcion mas con la que
cuenta la sociedad. Asi, se establecen otros métodos para
garantizar la liquidez: el régimen de los fondos de inver-
sidn y la posibilidad de negociacion en un mercado o sis-
tema organizado de negociacion de valores.

Vi

El capitulo Il del titulo Il regula las instituciones de
inversion colectiva de caracter no financiero. En realidad,
este capitulo desarrolla las instituciones inmobiliarias. El
desarrollo de las demads instituciones de caracter no
financiero queda pendiente del posible desarrollo que
pudiera efectuarse en el futuro por orden ministerial.

En cuanto a las instituciones inmobiliarias se introdu-
cen novedades en su politica de inversion, al unificar los
limites para la inversion en compra sobre plano y com-
promiso de compra en un Unico limite del 40 por ciento
del patrimonio de la institucion o al ampliar la posibilidad
de inversidn a sociedades cuyo activo esté constituido no
solo por un bien inmueble, sino por méas de uno.

VIl

El titulo IV establece el régimen de las sociedades ges-
toras de instituciones de inversion colectiva. Cabe desta-
car el establecimiento de un régimen especial para la
delegacion de funciones de las instituciones de inversion
colectiva, la regulacion detallada de los requisitos de
recursos propios que han de cumplir estas sociedades y
el régimen de organizacion administrativa. Por otro lado,
la ley permite que las sociedades gestoras asuman la ges-
tion, colectiva o individual, de carteras distintas a las de
las instituciones de inversion colectiva. En estos casos, la
propia ley indica que se les aplicardn las normas que
rigen dichas actividades, con las especificidades que se
puedan establecer reglamentariamente. En este sentido,
es resenable la inclusion en el reglamento del régimen de
adhesion al Fondo de Garantia de Inversiones de las
sociedades gestoras cuando realicen la actividad de ges-
tion individualizada de carteras.

En cuanto a las obligaciones de las sociedades gesto-
ras, el reglamento incluye un listado detallado de tales
obligaciones. Merece destacarse la exigencia de informar
sobre la politica de ejercicio de los derechos de voto aso-
ciados a las acciones que posean los fondos que gestione.
Ademads, cuando la participacion de los fondos en la
sociedad cotizada sea relevante, la sociedad gestora
estara obligada a ejercer efectivamente los derechos de
asistencia y voto en las juntas generales.

IX

El titulo V desarrolla la figura del depositario. Este
titulo dedica especial atencion a las funciones de deposito
y administracion de valores y de vigilancia y supervision
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gque se encomiendan al depositario. Todo ello refleja la
voluntad del regulador de que el depositario adquiera un
papel fundamental en la proteccion de los intereses de los
inversores y, en consecuencia, en la supervision de la
actuacion de la sociedad gestora o, en su caso, de los
administradores de las sociedades de inversion.

X

El titulo VI establece las normas de conducta a las que
han de sujetarse las sociedades gestoras, los depositarios
y, en definitiva, todos aquellos que intervienen en la acti-
vidad de estas instituciones. Entre dichas normas desta-
can las dirigidas a garantizar la trasparencia y el control
de las operaciones vinculadas. Asimismo, el reglamento
fortalece la exigencia de separacion entre sociedad ges-
tora y depositario mediante el establecimiento de una
serie de normas para aquellos casos en los que ambas
entidades pertenecen al mismo grupo. Para garantizar la
independencia en el ejercicio de sus respectivas funcio-
nes, el reglamento exige que se cree una comision inde-
pendiente que controle su cumplimiento.

Por ultimo, las disposiciones transitorias del regla-
mento establecen un plazo transitorio para la adaptacién
de las entidades a la nueva normativa y declaran inalte-
rado el régimen de comisiones de los fondos de inversién
en activos del mercado monetario en tanto que no modi-
fiquen su politica de inversion.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, con la aprobacion previa del Ministro de Admi-
nistraciones Publicas, de acuerdo con el Consejo de
Estado y previa deliberacion del Consejo de Ministros en
su reunion del dia 4 de noviembre de 2005,

DISPONGO:
Articulo Gnico. Aprobacion del Reglamento.

Se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversidn colectiva, que se
inserta a continuacion.

Disposicion transitoria Unica. Régimen transitorio de
las normas reglamentarias en vigor.

Las normas dictadas en desarrollo del Reglamento de
la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las ins-
tituciones de inversidon colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, permaneceran
vigentes en todo cuanto no se oponga a lo previsto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inver-
sidon colectiva, y en este real decreto y en el reglamento
que se aprueba.

Disposicion derogatoria unica. Derogaciones norma-
tivas.

Queda derogado el Real Decreto 1393/1990, de 2 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las institucio-
nes de inversion colectiva.

Disposicion final primera. Modificacion del Reglamento
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
aprobado por el Real Decreto 1775/2004, de 30 de
julio.

El Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 1775/2004, de
30 de julio, se modifica en los siguientes términos:

Uno. El parrafoj)del apartado 3 del articulo 73 queda
redactado en los siguientes términos:

«j) Las ganancias patrimoniales derivadas del
reembolso o transmisién de participaciones o
acciones en instituciones de inversion colectiva,
cuando, de acuerdo con lo establecido en el articulo
95 de la Ley del Impuesto, no proceda su cémputo,
asi como las derivadas del reembolso o transmi-
sion de participaciones en los fondos regulados
por el articulo 49 del Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre.»

Dos. El parrafo d) del apartado 2 del articulo 74
queda redactado en los siguientes términos:

«d) En las transmisiones o reembolsos de
acciones o participaciones representativas del capi-
tal o patrimonio de las instituciones de inversion
colectiva, deberan practicar retenciéon o ingreso a
cuenta las siguientes personas o entidades:

1.° En el caso de reembolso de las participa-
ciones de fondos de inversion, las sociedades
gestoras.

2.° En el caso de recompra de acciones por una
sociedad de inversion de capital variable cuyas
acciones no coticen en bolsa ni en otro mercado o
sistema organizado de negociacion de valores,
adquiridas por el contribuyente directamente o a
través de comercializador a la sociedad, la propia
sociedad, salvo que intervenga una sociedad ges-
tora; en este caso, sera esta.

3.° En el caso de instituciones de inversion
colectiva domiciliadas en el extranjero, las entida-
des comercializadoras o los intermediarios faculta-
dos para la comercializacion de las acciones o parti-
cipaciones de aquellas y, subsidiariamente, la
entidad o entidades encargadas de la colocacidon o
distribucion de los valores entre los potenciales sus-
criptores, cuando efectuen el reembolso.

4.° En el caso de gestoras que operen en régi-
men de libre prestacién de servicios, el represen-
tante designado de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 55.7 y la disposicion adicional segunda de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva.

5.° Enlos supuestos en los que no proceda la
practica de retencién conforme a los parrafos
anteriores, estara obligado a efectuar un pago a
cuenta el socio o participe que efectie la transmi-
sion u obtenga el reembolso. EIl mencionado pago
a cuenta se efectuard de acuerdo con las normas
contenidas en los articulos 94, 95 y 96 de este
reglamento.»

Tres. Se anade una disposicién adicional cuarta, con
la siguiente redaccion.

«Disposicion adicional cuarta. Participaciones en
fondos de inversion cotizados.

El régimen de diferimiento previsto en el articu-
lo 95.1.a).2.° de la Ley del Impuesto no resultara de
aplicacién cuando la transmisién o reembolso o, en
su caso, la suscripcidon o adquisicion tenga por objeto
participaciones representativas del patrimonio de los
fondos de inversion cotizados a que se refiere el
articulo 49 del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre.»
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Disposicion final segunda. Modificacion del Regla-
mento del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio.

El Reglamento del Impuesto sobre Sociedades, apro-
bado por el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, se
modifica en los siguientes términos:

Uno. El parrafo t) del articulo 59 queda redactado en
los siguientes términos:

«t) Las rentas derivadas de la transmisién o
reembolso de acciones o participaciones represen-
tativas del capital o patrimonio de instituciones de
inversion colectiva obtenidas por:

1.° Los fondos de inversién de caracter finan-
ciero y las sociedades de inversién de capital varia-
ble regulados en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de inversion colectiva, en cuyos
reglamentos de gestion o estatutos tengan estable-
cida una inversion minima superior al 50 por ciento
de su patrimonio en acciones o participaciones de
varias instituciones de inversion colectiva de las
previstas en los parrafos c) y d), indistintamente,
del articulo 36.1 del Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre.

2.° Los fondos de inversion de caracter finan-
ciero y las sociedades de inversién de capital
variable regulados en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversidén colec-
tiva, en cuyos reglamentos de gestion o estatutos
tengan establecida la inversién de, al menos, el 80
por ciento de su patrimonio en un Unico fondo de
inversion de caracter financiero de los regulados
en el primer inciso del articulo 3.3 del Reglamento
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institu-
ciones de inversién colectiva, aprobado por el
Real Decreto1309/2005, de 4 de noviembre.

La aplicacion de la exclusion de retencién pre-
vista en este parrafo t) requerird que la institucién
inversora se encuentre incluida en la correspon-
diente categoria que, para los tipos de inversion
sehalados en los parrafos 1.°y 2.°, tenga establecida
la Comision Nacional del Mercado de Valores, la
cual debera constar en su folleto informativo.»

Dos. Se anade un nuevo parrafo y) al articulo 59, con
la siguiente redaccion:

«y) Lasrentas derivadas del reembolso o trans-
mision de participaciones en los fondos regulados
por el articulo 49 del Reglamento de la Ley 35/2003,
de instituciones de inversion colectiva, aprobado
por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.»

Tres. EIl apartado 6 del articulo 60 queda redactado
en los siguientes términos:

«6. En las transmisiones o reembolsos de
acciones o participaciones representativas del capi-
tal o patrimonio de las instituciones de inversion
colectiva, deberan practicar retencién o ingreso a
cuenta las siguientes personas o entidades:

1.° En el caso de reembolso de las participacio-
nes de fondos de inversion, las sociedades gestoras.

2.° Enel caso de recompra de acciones por una
sociedad de inversion de capital variable cuyas
acciones no coticen en bolsa ni en otro mercado o
sistema organizado de negociacion de valores,
adquiridas por el sujeto pasivo directamente o a tra-
vés de comercializador a la sociedad, la propia
sociedad, salvo que intervenga una sociedad ges-
tora; en este caso, sera esta.

3.° En el caso de instituciones de inversion
colectiva domiciliadas en el extranjero, las entida-
des comercializadoras o los intermediarios faculta-
dos para la comercializacion de las acciones o parti-
cipaciones de aquellas y, subsidiariamente, la
entidad o entidades encargadas de la colocacion o
distribucion de los valores entre los potenciales sus-
criptores, cuando efectuen el reembolso.

4.° En el caso de gestoras que operen en régi-
men de libre prestacion de servicios, el represen-
tante designado de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 55.7 y la disposicion adicional segunda de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva.

5.° En los supuestos en los que no proceda la
practica de retencion conforme a los parrafos ante-
riores, estara obligado a efectuar un pago a cuenta
el socio o participe que efectie la transmision u
obtenga el reembolso. EIl mencionado pago a cuenta
se efectuara de acuerdo con las normas contenidas
en los articulos 62.4, 63.3 y 64 de este reglamento.»

Cuatro. Se anade una disposicion adicional, con la

siguiente redaccion:

«Disposiciéon adicional Unica. Régimen de institu-
ciones de inversion colectiva de naturaleza
inmobiliaria.

1. A los efectos de computar el coeficiente del

50 por ciento minimo de inversién en viviendas y

en residencias estudiantiles y de la tercera edad

que las sociedades y fondos de inversion inmobi-
liaria deben cumplir para disfrutar del tipo de gra-
vamen previsto en el articulo 28.5 de la Ley del

Impuesto, se tendran en cuenta las inversiones pre-

vistas en el articulo 56.1.a) y b) del Reglamento de

la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, y siempre que, ademas, en

los casos previstos en el parrafo b) del articulo 56.1

mencionado se cumplan las reglas siguientes:

a) Que los bienes inmuebles en construccion
tengan entidad registral mediante la correspon-
diente inscripcion en el Registro de la Propiedad.

b) Que se trate de viviendas, residencias estu-
diantiles y de la tercera edad.

2. Se entendera por residencia estudiantil los
inmuebles disenados o adaptados especificamente
para acoger a estudiantes, que estén reconocidos
oficialmente como tales. Asimismo, se entendera
por residencias de la tercera edad los inmuebles
disenados o adaptados especificamente para acoger
a personas de la tercera edad, que hayan sido auto-
rizadas oficialmente como tales.

3. El computo del coeficiente de inversion a
que se refiere este articulo se realizara en la misma
forma prevista en el articulo 60 del Reglamento de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, para la
determinaciéon del porcentaje de inversion en bie-
nes inmuebles.

4. Eltipo de gravamen previsto en el articulo 28.5
de la Ley del Impuesto resultara provisionalmente
aplicable a los fondos y las sociedades de inversion
inmobiliaria de nueva creacién y estara condicionado
a que en el plazo de dos anos, contados desde su ins-
cripcién en el correspondiente registro de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, alcancen el porcen-
taje de inversion requerido en dicho articulo. Si no lle-
gara a cumplirse tal condicion, la tributacion por el
Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios transcu-
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rridos se girara al tipo general vigente en estos, con
devengo del interés de demora.

5. En el caso de sociedades y fondos de inver-
sién inmobiliaria por compartimentos, las previsio-
nes contenidas en esta disposicion adicional deberan
cumplirse para cada uno de los compartimentos.»

Disposicion final tercera. Modificacion del Reglamento
del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, apro-
bado por el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio.

El Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes, aprobado por el Real Decreto 1776/2004, de
30 de julio, se modifica en los siguientes términos:

Uno. El parrafo 3.° del apartado 3.a) del articulo 10
queda redactado como sigue:

«3.° Las rentas derivadas de transmisiones o
reembolsos de acciones o participaciones represen-
tativas del capital o patrimonio de instituciones de
inversion colectiva, excepto las procedentes de parti-
cipaciones en los fondos regulados por el articulo 49
del Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de instituciones de inversion colectiva, aprobado por
el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.»

Dos. Se anade una disposicion adicional, con la
siguiente redaccion:

«Disposicion adicional Unica. Comercializacion
transfronteriza de acciones o participaciones de
instituciones de inversion colectiva espanolas.

1. Lo establecido en esta disposicidon adicional
resultard de aplicacion cuando, conforme a lo dis-
puesto en el articulo 20 del Reglamento de la Ley
35/2004, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, las sociedades gesto-
ras o, en su caso, las sociedades de inversion, regu-
ladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de insti-
tuciones de inversion colectiva, registren en cuentas
globales a nombre de entidades intermediarias resi-
dentes en el extranjero la comercializacién trans-
fronteriza por tales entidades de acciones o partici-
paciones de las instituciones de inversién colectiva
que aquellas gestionen o, en el caso de sociedades
de inversion, de sus propias acciones.

2. Lautilizacién de cuentas globales por entidades
comercializadoras residentes en el extranjero supondra
que la acreditacion de la identidad y residencia de los
accionistas o participes no residentes se realice
mediante la remisién, por la entidad comercializadora,
de las certificaciones y de las relaciones previstas en el
apartado 3, de acuerdo con el procedimiento que deter-
mine el Ministro de Economia y Hacienda.

3. La comercializacion transfronteriza de accio-
nes o participaciones de instituciones de inversion
colectiva espanolas mediante la utilizacién de cuen-
tas globales a nombre de una entidad comercializa-
dora residente en el extranjero debera cumplir los
siguientes requisitos que, ademas, habran de figu-
rar expresamente recogidos en los contratos:

a) No podran incluirse en la cuenta global par-
ticipaciones o acciones adquiridas por cuenta de
personas o entidades que tengan su residencia fis-
cal en Espana o de establecimientos permanentes
de no residentes situados en territorio espanol.

b) Solo podran incluirse en la cuenta global
acciones o participaciones cuya titularidad real corres-
ponda a clientes de la entidad comercializadora, sin
que en el desglose interno de dicha entidad puedan
registrarse acciones o participaciones a nombre de
otra entidad intermediaria por cuenta de terceros.

c) Laentidad comercializadora vendra obligada
a remitir a la sociedad gestora o, en su defecto, a la
sociedad de inversién, con ocasién de la percepcion
de beneficios distribuidos por la institucion o de
reembolsos o transmisiones de participaciones o
acciones de aquella, las certificaciones acerca de la
residencia de sus clientes perceptores o transmiten-
tes que establezca el Ministro de Economia vy
Hacienda. Asimismo, la entidad comercializadora
quedara obligada a remitir a la Administracion tribu-
taria espanola, en nombre de la entidad gestora o de
la sociedad de inversion, la relacion individualizada
de los participes o accionistas perceptores o trans-
mitentes, asi como una relacidon anual individuali-
zada de sus clientes con su posicién inversora en la
institucion a la fecha que determine el Ministro de
Economia y Hacienda. De igual modo, la entidad
comercializadora deberd comunicar a la entidad
gestora o a la sociedad de inversién el cumplimiento
de dichas obligaciones en la forma y plazos que
establezca el Ministro de Economia y Hacienda.

d) El incumplimiento por la entidad comerciali-
zadora de las obligaciones previstas en los parrafos
anteriores dard lugar a responsabilidad de la entidad
gestora o de la sociedad de inversion ante la Admi-
nistracion tributaria por las retenciones o pagos a
cuenta que, en su caso, se hubieran dejado de ingre-
sar como consecuencia de dicho incumplimiento o
por la omision de la informacién que se hubiera
debido remitir a la Administracion tributaria. Asi-
mismo, en el contrato de comercializacion debera
figurar necesariamente una cladusula que establezca
su resolucion cuando se produzca el incumplimiento
de las obligaciones previstas en esta disposicion adi-
cional por parte de la entidad comercializadora. El
contrato de comercializacién quedara sin efecto a
partir del momento en que la sociedad gestora o la
sociedad de inversion tengan constancia por cual-
quier medio de dicho incumplimiento.

4. Los contratos de comercializacion a que se
refiere el apartado anterior deberan comunicarse
por la sociedad gestora de instituciones de inversion
colectiva o por la sociedad de inversién, con carac-
ter previo al comienzo de la citada actividad, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

5. El Ministro de Economia y Hacienda determi-
nara el contenido que deban tener las certificaciones
y relaciones a que se refiere el apartado 3, asi como
los plazos en que la entidad comercializadora deba
remitirlas a la entidad gestora o a la sociedad de
inversién, respectivamente, y a la Administracion tri-
butaria espanola en nombre de estas ultimas, y, en su
caso, determinara los modelos que deban utilizarse.

6. No obstante lo previsto en el apartado 2, el
incumplimiento por la entidad comercializadora de los
requisitos establecidos en el apartado 3 determinara
que la acreditacion de la identidad de los inversores no
residentes, asi como de su residencia fiscal, se realizara
de conformidad con lo dispuesto en el texto refundido
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de
marzo, y en sus normas de desarrollo.»

Disposicion final cuarta. Modificacion del Reglamento
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados, aprobado por el Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo.

El Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, aprobado
por el Real Decreto 828/1995, de 29 de mayo, se modifica
en los siguientes términos:



BOE num. 267

Martes 8 noviembre 2005 36511

Uno. Se anade el numero 18 al apartado |.B) del ar-

ticulo 88, con la siguiente redaccion:

«18.1 Las operaciones de constitucién, aumento
de capital, fusién y escision de las sociedades de inver-
sion de capital variable reguladas en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instituciones de inversién colec-
tiva, asi como las aportaciones no dinerarias a dichas
entidades, quedaran exentas en la modalidad de ope-
raciones societarias del Impuesto sobreTransmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

2. Los fondos de inversion de caracter financiero
regulados en la ley citada anteriormente gozaran de
exencion en el Impuesto sobreTransmisiones Patrimo-
niales y Actos Juridicos Documentados con el mismo
alcance establecido en el apartado anterior.

3. Las sociedades y fondos de inversion inmo-
biliaria regulados en la ley citada anteriormente que,
con el caracter de instituciones de inversion colec-
tiva no financieras, tengan por objeto social exclu-
sivo la inversion en cualquier tipo de inmueble de
naturaleza urbana para su arrendamiento y, ademas,
las viviendas, las residencias estudiantiles y las resi-
dencias de la tercera edad, en los términos estable-
cidos en el siguiente apartado 4, representen con-
juntamente, al menos, el 50 por ciento del total del
patrimonio tendran el mismo régimen de tributa-
cion previsto en los dos apartados anteriores.

Del mismo modo, dichas instituciones gozaran de
una bonificacion del 95 por ciento en el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados por la adquisicion de viviendas desti-
nadas al arrendamiento, sin perjuicio de las condicio-
nes que reglamentariamente puedan establecerse.

La aplicacion del régimen fiscal previsto en este
apartado requerira que los bienes inmuebles que inte-
gren el activo de las sociedades y fondos de inversién
inmobiliaria no se enajenen hasta que no hayan trans-
currido tres anos desde su adquisicién, salvo que, con
caracter excepcional, medie una autorizacién expresa
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

4. A los efectos de computar el coeficiente del
50 por ciento minimo de inversién en viviendas y en
residencias estudiantiles y de la tercera edad que las
sociedades y fondos de inversion inmobiliaria deben
cumplir para disfrutar de las exenciones y de la
bonificacion previstas en el anterior apartado 3, se
aplicara lo dispuesto en los apartados 1, 2, 3y 5 de
la disposicion adicional primera del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio.

Las exenciones y la bonificacién a las que se
refiere el parrafo anterior resultaran provisional-
mente aplicables a los fondos y sociedades de inver-
sidon inmobiliaria de nueva creacidn y estaran condi-
cionadas a que en el plazo de dos anos, contados
desde su inscripcion en el correspondiente registro
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores,
alcancen el porcentaje de inversion requerido en el
anterior apartado 3. Si no llegara a cumplirse tal
condicion, se efectuard el ingreso de todo el
impuesto devengado por las operaciones realizadas,
con sus correspondientes intereses de demora.»

Dos. Se suprime el parrafo 8.° del apartado l.c) del

articulo 88.

Disposicion final quinta. Modificacion del Real Decreto

867/2001, de 20 de julio, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inversion.

El apartado 2 del articulo 20 del Real Decreto 867/2001,

de 20 de julio, sobre el régimen juridico de las empresas

de servicios de inversién, queda redactado en los térmi-
nos siguientes:

«2. No requeriran autorizacién previa, aunque
deberdn ser comunicadas a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores para su constancia en el
registro, las modificaciones de los estatutos sociales
que tengan por objeto:

a) El cambio del domicilio social dentro del
territorio nacional.

b) El aumento del capital social.

c) Elcambio de denominacion.

d) La incorporacién a los estatutos sociales de
preceptos legales o reglamentarios de caracter
imperativo o prohibitivo, o cumplir resoluciones
judiciales o administrativas.

e) La reduccion del capital social por compen-
sacion de pérdidas.

f) Aquellas otras modificaciones para las que la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en con-
testacion a una consulta previa formulada al efecto
por la entidad afectada, o mediante una resolucién de
caracter general, haya considerado innecesario, por
su escasa relevancia, el tramite de la autorizacion.

La comunicacién a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores debera efectuarse dentro de los
15 dias habiles siguientes a la adopcién del acuerdo
de modificacion estatutaria. Si, recibida la notifica-
cion, dicha modificacién excediese en su alcance lo
previsto en este apartado, o afectara negativamente
a las condiciones que fundamentaran la autoriza-
cion, la Comision Nacional del Mercado de Valores
lo notificara en el plazo de 30 dias a los interesados,
para que revisen las modificaciones o, en su caso, se
ajusten al procedimiento de autorizacién ordinario.

Las escrituras publicas relativas a las modificacio-
nes de estatutos realizadas conforme a lo establecido
en este articulo deberan remitirse a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores para su constancia en el
correspondiente registro, en el plazo maximo de un
mes desde su inscripcion en el Registro Mercantil.».

Disposicion final sexta. Modificacion del Real Decreto
84/1993, de 22 de enero, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 13/1989, de 26 de
mayo, cooperativas de crédito.

El articulo 10 del Reglamento de desarrollo de la Ley
13/1989, de 26 de mayo, cooperativas de crédito, apro-
bado por el Real Decreto 84/1993, de 22 de enero, queda
redactado en los términos siguientes:

«Articulo 10. Aportaciones al capital social: requisi-
tos y limites.

1. Para integrar el capital social de las coope-
rativas de crédito las aportaciones de los socios y
asociados deberan cumplir los siguientes requi-
sitos:

a) Sueventual retribucion estara efectivamente
condicionada a la existencia de resultados netos o
reservas de libre disposicion suficientes para satis-
facerla; en este ultimo caso, deberan cumplir lo dis-
puesto en el articulo 12.5.

b) Su duracion sera indefinida.

c) Sueventual reembolso quedara sujeto a las
condiciones exigidas por el articulo 7.4 de la Ley
13/1989, de 22 de enero, asi como a lo dispuesto en
los articulos 13 y 14 de este reglamento.

2. Los estatutos podran prever que cuando
durante un ejercicio econdmico el importe de la
devolucion de las aportaciones supere el porcentaje



36512 Martes 8 noviembre 2005

BOE num. 267

del capital social que en ellos se establezca, los nue-
vos reembolsos estén condicionados al acuerdo
favorable del consejo rector.

Asimismo, los estatutos podran regular la exis-
tencia de aportaciones al capital social cuyo reem-
bolso pueda ser rehusado incondicionalmente por
el consejo rector. La transformacién obligatoria de
aportaciones de los socios con derecho de reem-
bolso, en aportaciones cuyo reembolso pueda ser
rehusado incondicionalmente por el consejo rector,
requerird el acuerdo de la asamblea general, el socio
disconforme podréa darse de baja y esta se calificara
como justificada.

3. Los limites a la concentracion de aportacio-
nes establecidos en el apartado 3 del articulo 7 de la
Ley 13/1989, de 22 de enero, giraran sobre las que,
directa o indirectamente, supongan la titularidad o
el control de los porcentajes maximos de capital
establecido en aquel apartado.

En el caso de que, por transmision de aportacio-
nes a titulo gratuito o mortis causa o por reembolso
de las aportaciones a otros socios, las correspon-
dientes a algun socio o al conjunto de socios perso-
nas juridicas que no sean cooperativas sobrepasa-
ran los limites legales a que se refiere el parrafo
anterior, la Direcciéon General del Tesoro y Politica
Financiera, a solicitud de los interesados y previo
informe del Banco de Espana, resolverd, sin poner
fin a la via administrativa, sobre el plazo y el proce-
dimiento solicitados para que se restablezca el cum-
plimiento de aquellos limites, en un plazo maximo
de tres meses desde la solicitud; la propuesta se
entendera aceptada si en dicho periodo no hubiera
recaido una resolucion expresa.

4. La adquisicion por las cooperativas de cré-
dito de sus propias aportaciones o su aceptacion en
prenda u otra forma de garantia estara sometida a
las mismas restricciones y limitaciones que prevea
la normativa legal para las acciones de la banca pri-
vada, y a las que resulten de este reglamento.

Las cooperativas de crédito tampoco podran
anticipar fondos, conceder préstamos o prestar
garantias de ningun tipo para la adquisicién de sus
aportaciones, salvo en el caso de que el acreditado o
garantizado sea empleado de la propia cooperativa,
como asalariado, socio de trabajo o prestador de
servicios profesionales de naturaleza civil a la coo-
perativa.»

Disposicion final séptima. Titulo competencial.

De conformidad con lo establecido en la disposicion
final cuarta de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de ins-
tituciones de inversion colectiva, este real decreto se dicta
al amparo de los titulos competenciales previstos en el
articulo 149.1.6.7 y 11.7 de la Constitucion.

Disposicion final octava. Entrada en vigor.

El presente real decreto entrara en vigor el dia
siguiente al de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».

Dado en Madrid, el 4 de noviembre de 2005.
JUAN CARLOS R.

El Vicepresidente Segundo del Gobierno
y Ministro de Economia y Hacienda,

PEDRO SOLBES MIRA

REGLAMENTO POR EL QUE SE DESARROLLA
LA LEY 35/2003, DE 4 DE NOVIEMBRE, DE INSTI-
TUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

TITULO PRELIMINAR

Ambito de aplicacion, concepto, forma y clases
Articulo 1. Ambito de aplicacién, concepto, forma y clases.

1. Este reglamento tiene por objeto la regulacion de
las instituciones de inversién colectiva (en adelante, IIC),
asi como de sus sociedades gestoras, de sus depositarios
y de las demas entidades que presten servicios a las IIC,
en los términos establecidos en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y en
este reglamento.

2. Alos efectos de lo dispuesto en este reglamento,
asi como en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institu-
ciones de inversidn colectiva (en adelante, la ley), seran
consideradas como tales aquellas que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el ren-
dimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

Quedaran sujetas a la Ley y a este reglamento las per-
sonas o entidades que, con los requisitos de publicidad y
determinacion de resultados previstos en el parrafo ante-
rior, capten recursos para su gestion mediante el contrato
de cuentas en participaciéon y cualquier forma de comuni-
dad de bienes y derechos.

3. Lasinstituciones de inversién colectiva revestiran
la forma de sociedad de inversion o fondo de inversion.

4. Las lIC podran ser de caracter financiero, que ten-
dran como objeto la inversion o gestion de activos finan-
cieros, o de caracter no financiero, que operaran princi-
palmente sobre activos de otra naturaleza.

TITULO |

Forma juridica de las instituciones de inversion
colectiva

CAPITULO |

Fondos de inversion
Articulo 2. Fondos de inversion.

1. Los fondos de inversion son IIC configuradas
como patrimonios separados sin personalidad juridica,
pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestion y representacién corres-
ponde a una sociedad gestora de IIC (en adelante, SGIIC),
que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria
del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo
objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, dere-
chos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos. En ningun caso
podran impugnarse por defecto las facultades de admi-
nistracion y disposicién de los actos y contratos realiza-
dos por la SGIIC con terceros en el ejercicio de las atribu-
ciones que les correspondan, conforme a lo establecido
en la ley y en este reglamento.
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2. Podran crearse fondos de inversion por comparti-
mentos en los que, bajo un Unico contrato constitutivo y
reglamento de gestién, se agrupen dos o mas comparti-
mentos, circunstancia que debera quedar reflejada expre-
samente en dichos documentos. Cada compartimento
recibird una denominacién especifica que necesariamente
deberé incluir la denominacion del fondo.

Cada compartimento dara lugar a la emisién de sus
propias participaciones, que podran ser de diferentes cla-
ses, representativas de la parte del patrimonio del fondo
que les sea atribuido. La parte del patrimonio del fondo
que le sea atribuido a cada compartimento respondera
exclusivamente de los costes, gastos y demas obligacio-
nes expresamente atribuidas a ese compartimento y de
los costes, gastos y obligaciones que no hayan sido atri-
buidos expresamente a un compartimento en la parte
proporcional que se establezca en el reglamento del
fondo. En cualquier caso, cada compartimento respon-
derd exclusivamente de los compromisos contraidos en
el ejercicio de su actividad y de los riesgos derivados de
los activos que integran sus inversiones. Los acreedores
de un compartimento de un fondo de inversion unica-
mente podran hacer efectivos sus créditos frente al patri-
monio de dicho compartimento, sin perjuicio de la res-
ponsabilidad patrimonial que corresponda al fondo de
inversion derivada de sus obligaciones tributarias. A los
compartimentos les seran individualmente aplicables
todas las previsiones de la ley con las especificidades que
se establezcan en este reglamento.

Cada compartimento, o cada fondo de inversion en el
caso de que este carezca de compartimentos, tendra una
Unica politica de inversién.

En ningln caso podran existir compartimentos de
caracter financiero en IIC de caracter no financiero, ni a la
inversa.

Articulo 3. Numero minimo de participes.

1. El numero de participes de un fondo de inversion
no sera inferior a 100.

2. En el caso de fondos de inversién por comparti-
mentos, el nimero minimo de participes en cada uno de
los compartimentos no podra ser inferior a 20, sin que, en
ningun caso, el nimero de participes totales que integren
el fondo sea inferior a 100.

3. No obstante, no tendran que cumplir los requisi-
tos mencionados en los apartados anteriores los fondos
cuyos participes sean exclusivamente otras IIC reguladas
en el articulo 45 cuya politica de inversion se basa en la
inversion en ese Unico fondo de inversién, ni tampoco los
fondos de inversion libre regulados en el articulo 43.

4. Los fondos no constituidos por los procedimien-
tos de fundacion sucesiva y de suscripcion publica de
participaciones dispondran del plazo de un ano, contado
a partir de su inscripcion en el correspondiente registro
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en ade-
lante, CNMV), para alcanzar el nimero minimo de parti-
cipes.

Articulo 4. Participacion.

1. La participacion es cada una de las partes alicuo-
tas en que se divide el patrimonio de un fondo. Dentro de
un mismo fondo o, en su caso, de un mismo comparti-
mento, podran existir distintas clases de participaciones
que se diferenciaran por las comisiones que les sean apli-
cables. Las diferentes comisiones derivaran tanto de la
propia politica de comercializacion como de otros aspec-
tos como el volumen de inversion, la politica de distribu-
cién de resultados o la divisa de denominacion, entre
otros. Cada clase de participacion recibird una denomina-

cion especifica, que incluira la denominacion del fondo y,
en su caso, la del compartimento.

2. Las participaciones no tendran valor nominal.Ten-
dran la condicién de valor negociable, y podran represen-
tarse mediante cualquiera de las formas siguientes:

a) Mediante certificados nominativos sin valor nomi-
nal, que podran documentar una o varias participaciones,
y a cuya expedicion tendran derecho los participes. En
dichos certificados constard su numero de orden, el
numero de participaciones que comprenden, la denomi-
nacion del fondo y, en su caso, del compartimento y de la
clase a la que pertenezca, la SGIIC y depositario y sus res-
pectivos domicilios, asi como los datos indicadores de la
inscripcion de ambos en el Registro Mercantil, la fecha de
celebracién del contrato de constitucidon del fondo o, en
su caso, la del otorgamiento de la escritura de constitu-
cion y los datos relativos a la inscripcién en el registro
administrativo y, en su caso, en el Registro Mercantil.

b) Mediante anotaciones en cuenta, que estaran
sometidas al régimen establecido por el capitulo Il del
titulo | de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Cualquier participe de un fondo cuyas participa-
ciones estén representadas mediante anotaciones en
cuenta tendra derecho a obtener de la SGIIC, cuando pre-
cise de él, un certificado de los previstos en el articulo 12
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, referido, a opcion de
aquel, a todas o a alguna de las participaciones de las que
sea titular.

3. Cualquiera que sea la forma de representaciéon de
las participaciones:

a) La SGIIC o el depositario debera remitir a cada
participe, con una periodicidad no superior a un mes, un
estado de su posicidén en el fondo. Si en ese periodo no
existe movimiento por suscripciones y reembolsos, podra
posponerse el envio del estado de posicién al periodo
siguiente y, en todo caso, sera obligatoria la remision del
estado de posicion del participe al final del ejercicio.
Cuando el participe expresamente lo solicite, dicho docu-
mento podra serle remitido por medios telematicos.

b) La SGIIC de un fondo de inversion podra, sin
menoscabo alguno del derecho de los participes a obte-
ner los certificados a que se refiere el parrafo a) del apar-
tado anterior, utilizar, con caracter de documento de ges-
tion, resguardos por medio de los cuales se informe a los
participes de la posicion que ocupan en el fondo tras cada
una de sus operaciones.

La CNMYV determinara el contenido y el modelo a que
habra de ajustarse, en cada caso, el estado de posicién y
los resguardos mencionados.

4. El valor liquidativo de cada participacion sera el
que resulte de dividir el patrimonio del fondo por el
numero de participaciones de este. Cuando existan varias
clases de participaciones, el valor de cada clase de partici-
pacion sera el que resulte de dividir el valor de la parte del
patrimonio del fondo correspondiente a dicha clase por el
numero de participaciones en circulacion correspondiente
a esa clase.

5. El nimero de participaciones del fondo no sera
limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de se haga de ellas.

6. La transmisiéon de participaciones, la constitucion
de derechos limitados u otra clase de gravamenes y el
ejercicio de los derechos inherentes a ellas se regira por lo
dispuesto con caracter general para los valores negocia-
bles.

7. Cuando asi esté previsto en el reglamento de ges-
tion, el patrimonio del fondo podra denominarse en una
moneda distinta del euro. En este caso, se calculara en
dicha moneda y el valor del patrimonio y el valor de las
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participaciones y las suscripciones y reembolsos se reali-
zaran en dicha moneda.

8. La SGIIC, una vez inscritos los fondos de inversion
por ella gestionados en los registros administrativos
correspondientes de la CNMV, deberd suministrar en la
forma que determine el Ministro de Economia y Hacienda,
y con su habilitacién expresa, la CNMV, los datos referi-
dos al valor liquidativo de sus participaciones, a su patri-
monio y al numero de participes. La difusion de estos
datos se hara por un medio que deberd garantizar un
acceso fiable, rapido y no discriminatorio a ellos, y no
podra cobrarse a los participes ni al publico en general
ningln gasto concreto por el suministro de la informa-
cién. A estos efectos, se consideran medios de difusion
aptos los boletines de las bolsas de valores, la pagina web
de la SGIIC, asi como cualquier otro que, en atencién a los
requisitos senalados, determine la CNMV.

La SGIIC suministrara dichos datos al medio de difu-
sién elegido, como mas tarde, el dia siguiente a aquel en
el que realice el calculo del valor liquidativo.

9. Para aquellos fondos que garanticen el reembolso
de sus participaciones diariamente, el cumplimiento de la
obligacion de informacién mencionada en el apartado
anterior determinara que las participaciones en los corres-
pondientes fondos tengan la consideracion de valores
admitidos a cotizacion a los efectos de aquellas disposi-
ciones que regulen regimenes especificos de inversion.
En el caso de que la correspondiente SGIIC no suminis-
trase la informacion necesaria mencionada en el apartado
anterior y, como consecuencia de ello, no pudiese ser
difundida durante tres dias consecutivos o seis alternos
en el plazo de un mes, se hara constar asi. A partir de ese
momento, y hasta que no transcurran los 30 dias siguien-
tes de difusién regular de tales datos, las inversiones que
se hagan en las participaciones en cuestion no podran
considerarse como valores admitidos a cotizacion a los
efectos de las senaladas disposiciones sobre regimenes
especificos de inversion.

10. La SGIIC emitird y reembolsara las participacio-
nes a solicitud de cualquier participe, en los términos
establecidos en este reglamento. No obstante, la CNMYV,
de oficio o a peticidon de la SGIIC, podra suspender tempo-
ralmente la suscripcion o reembolso de participaciones
cuando no sea posible la determinacién de su precio o
concurra otra causa de fuerza mayor.

Articulo 5. Comisiones y gastos.

1. Las SGIIC y los depositarios podran recibir de los
fondos comisiones de gestion y de depdsito, respectiva-
mente, y las SGIIC podran recibir de los participes comi-
siones por suscripcion y reembolso. En el folleto se
deberéa recoger la forma de célculo, el limite maximo de
las comisiones referidas tanto al compartimento como a
cada una de las clases, las comisiones que efectivamente
vayan a aplicarse y la entidad beneficiaria de su cobro.

2. Se podran aplicar distintas comisiones a las dis-
tintas clases de participaciones emitidas por un mismo
fondo. En cualquier caso, se aplicaran las mismas comi-
siones de gestion y de depdsito a todas las participacio-
nes de una misma clase. Las comisiones de suscripcion y
reembolso de las participaciones de una misma clase sélo
podran distinguirse por condiciones objetivas y no discri-
minatorias, que deberan incluirse en el folleto de la IIC.

3. En los fondos de inversién de caracter financiero,
la comisidon de gestion se establecera en funcion de su
patrimonio, de sus rendimientos o de ambas variables.
Con caracter general, no podran percibirse comisiones de
gestion que, en términos anuales, superen los limites
siguientes:

a) Cuando la comision se calcule inicamente en fun-
cion del patrimonio del fondo, el 2,25 por ciento de este.

b) Cuando se calcule unicamente en funcién de los
resultados, el 18 por ciento de estos.

c¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 1,35 por
ci?jnto del patrimonio y el nueve por ciento de los resul-
tados.

Cuando toda o parte de la comision de gestion se cal-
cule en funcién de los resultados, se consideraran todos
los rendimientos netos obtenidos, tanto materializados
como latentes, y el limite establecido se aplicara una vez
descontada la propia comision.

La sociedad gestora debera articular un sistema de
imputacion de comisiones sobre resultados que evite que
un participe soporte comisiones cuando el valor liquida-
tivo de sus participaciones sea inferior a un valor previa-
mente alcanzado por el fondo y por el que haya soportado
comisiones sobre resultados. A tal efecto, podra optar por
una de las alternativas siguientes, especificando en el
folleto el sistema elegido:

1.2 Imputar al fondo la comisiéon de gestién sobre
resultados sélo en aquellos ejercicios en los que el valor
liquidativo sea superior a cualquier otro previamente
alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision
sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquida-
tivo maximo alcanzado por el fondo solo vinculara a la
SGIIC durante periodos maximos de tres anos.

2.2 Articular un sistema de cargo individual a cada
participe de la comision sobre resultados, de forma que
estos soporten el coste en funcion del resultado de su
inversion en el fondo, respetando los limites maximos
establecidos en los parrafos b) y c¢). La SGIIC podra reali-
zar liquidaciones a cuenta de la comisién sobre resulta-
dos por cobrar mientras que el inversor mantenga su
participacion en el fondo.

El folleto y los informes trimestral y semestral, asi
como toda publicacion relativa al fondo, deberan advertir
de forma destacada que el valor liquidativo del fondo vy,
por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado
del cargo individual al participe de la comision de gestion
sobre resultados. Asimismo, el folleto y los informes tri-
mestral y semestral incluiran informacion sobre los pagos
a cuenta que, en su caso, realice el inversor. El estado de
posicién del participe recogerd informacién detallada
sobre tales extremos en los términos que determine la
CNMV.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la CNMV podran modificar la duracion del
periodo a que se refiere la primera alternativa. Igual-
mente, podran establecer los supuestos y requisitos en
que excepcionalmente se podrd no respetar la duracion
establecida. Asimismo, podran fijar periodos maximos
para la aplicacion del sistema de cargo individual, asi
como los requisitos para su modificacion. De la misma
manera, fijaran las obligaciones de informacién a los par-
ticipes que las SGIIC deberan cumplir, tales como la posi-
bilidad de ejercicio del derecho de separacion o la infor-
macion que se incluya en el folleto del fondo de
inversion.

Se autoriza al Ministro de Economia y Hacienda a
variar los porcentajes anteriores hasta un maximo
del 25 por ciento de los respectivos limites.

4. En los fondos de inversion de caracter financiero
ni las comisiones de suscripcion y reembolso, ni los des-
cuentos a favor del fondo que se practiquen en las sus-
cripciones y reembolsos, ni la suma de ambos, podran ser
superiores al cinco por ciento del valor liquidativo de las
participaciones.

5. En los fondos de inversion de caracter financiero,
la comision del depositario no podra exceder del dos por
1.000 anual del patrimonio. Dicha comision constituira la
retribucion al depositario por la realizacion de todas las
funciones que le asigna la normativa, sin que los fondos
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puedan soportar costes adicionales cuando el depositario
haya delegado en terceros la realizacion de alguna de
tales funciones. Excepcionalmente, y previa autorizacién
de la CNMV, dicha comisién podra ser superior cuando se
trate de depositarios que hayan de cumplir principal-
mente sus funciones en el extranjero. Con independencia
de esta comision, los depositarios podran percibir de los
fondos comisiones por la liquidacién de operaciones,
siempre que sean conformes con las normas generales
reguladoras de las correspondientes tarifas.

6. En los fondos de inversion inmobiliaria, las SGIIC
podran percibir de los fondos una comisién de gestion,
como remuneracion de sus servicios, que no podra ser
superior al cuatro por ciento del patrimonio del fondo o al
10 por ciento de sus resultados si se calcula en funcion de
estos; o al 1,50 por ciento del patrimonio y el cinco por
ciento de sus resultados si se calcula en funcién de
ambos. Cuando toda o parte de la comisién de gestion se
calcule en funcion de los resultados, sera de aplicacion lo
establecido en el apartado 3 en lo referido a la forma de
calculo de la comisién.

7. En los fondos de inversion inmobiliaria, la comi-
sion de suscripcion no podra ser superior al cinco por
ciento del valor liquidativo de la participacion, ni la de
reembolso superior al cinco por ciento del valor liquida-
tivo de la participacion.

8. En los fondos de inversidon inmobiliaria la comi-
sion del depositario no podra exceder del cuatro por 1.000
anual del patrimonio del fondo. Dicha comisién consti-
tuira la retribucion al depositario por la realizacion de
todas las funciones que le asigna la normativa, sin que los
fondos puedan soportar costes adicionales cuando el
depositario haya delegado en terceros la realizacion de
alguna de tales funciones. Excepcionalmente, y previa
autorizacion de la CNMV, dicha comisién podra ser supe-
rior cuando se trate de depositarios que hayan de cumplir
principalmente sus funciones en el extranjero. Con inde-
pendencia de esta comisién, los depositarios podran per-
cibir de los fondos comisiones por la liquidacion de ope-
raciones, siempre que sean conformes con las normas
generales reguladoras de las correspondientes tarifas.

9. En los fondos de inversién inmobiliarios, seran
por cuenta del fondo, al menos, los gastos de tasacion,
los de reparaciones, rehabilitacion y conservacion de
inmuebles y los que, vinculados a la adquisicidon y venta
de inmuebles, deban abonarse a un tercero por la presta-
cién de un servicio.

10. Cuando un fondo de inversion invierta en otra IIC
que esté gestionada por la misma SGIIC o por una socie-
dad perteneciente a su mismo grupo, las comisiones de
gestion y depositario acumuladas y soportadas directa o
indirectamente por sus participes no podran superar el
porcentaje que a tal efecto fije el folleto del fondo dentro
de los limites de este articulo.

Asimismo, este fondo de inversidn no podra soportar
comisiones de suscripcién y reembolso de las IIC en las
que invierta cuando estén gestionadas por su misma
SGIIC o por una sociedad perteneciente a su mismo
grupo. Aquellos fondos que inviertan una proporcion sus-
tancial de su activo en otras IIC deberan incluir en el
folleto informativo el nivel maximo de las comisiones de
gestion y depositario que podran soportar de forma
directa o indirecta.

1. Los demas gastos que hayan de soportar los fon-
dos de inversién deberan estar expresamente previstos
en su folleto informativo. En todo caso, tales gastos debe-
ran responder a servicios efectivamente prestados al
fondo que resulten imprescindibles para el normal desen-
volvimiento de su actividad. Tales gastos no podran supo-
ner un coste adicional por servicios inherentes a las labo-
res de su SGIIC o de su depositario, que estan ya
retribuidas por sus respectivas comisiones, reguladas en
los apartados anteriores de este articulo.

12. Asimismo, el Ministro de Economia y Hacienda
y, con su habilitacién expresa, la CNMV dictaran las
demas disposiciones necesarias para el desarrollo de
este articulo.

CAPITULO II

Sociedades de inversion
Articulo 6. Concepto y numero minimo de accionistas.

1. Las sociedades de inversion son aquellas IIC que
adoptan la forma de sociedad andnima y cuyo objeto
social es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, dere-
chos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

2. Podran crearse sociedades de inversién por com-
partimentos en las que bajo un Unico contrato constitu-
tivo y estatutos sociales se agrupen dos o mas comparti-
mentos, circunstancia que deberda quedar reflejada
expresamente en dichos documentos. Cada comparti-
mento recibird una denominacién especifica que necesa-
riamente debera incluir la denominacién de la sociedad
de inversion. Cada compartimento dara lugar a la emision
de acciones o de diferentes series de acciones representa-
tivas de la parte del capital social que les sea atribuida.

La parte del capital social que le sea atribuido a cada
compartimento respondera exclusivamente de los costes,
gastos y demds obligaciones expresamente atribuidas a
ese compartimento y de los costes, gastos y obligaciones
que no hayan sido atribuidas a un compartimento en la
parte proporcional que se establezca en los estatutos
sociales. A los compartimentos les seran individualmente
aplicables todas las previsiones de la ley con las especifi-
cidades que se establezcan en este reglamento. Cada
compartimento o cada sociedad de inversion, en el caso
de que esta carezca de compartimentos, tendra una Unica
politica de inversion.

En ningln caso podran existir compartimentos de
caracter financiero en lIC de caracter no financiero, ni a la
inversa.

3. El namero de accionistas de una sociedad de
inversion no serd inferior a 100.

4. En el caso de sociedades de inversion por com-
partimentos, el nUmero minimo de accionistas en cada
uno de los compartimentos no podra ser inferior a 20, sin
que, en ningun caso, el nimero de accionistas totales que
integren la sociedad sea inferior a 100.

5. No obstante, no tendran que cumplir los requisi-
tos mencionados en los apartados anteriores aquellas
sociedades de inversion libre reguladas en el articulo 43.

6. Las sociedades no constituidas por los procedi-
mientos de fundacién sucesiva y de suscripcion publica
de acciones dispondran del plazo de un ano, contado a
partir de su inscripcion en el correspondiente registro
de la CNMV, para alcanzar el numero minimo de accio-
nistas.

7. A las acciones de una sociedad de inversion
también les sera de aplicacién lo dispuesto en los apar-
tados 3, 8, 9 y 10 del articulo 4. A los efectos de lo dis-
puesto en el apartado 8, se considerara medio de difu-
sion apto la pagina web de la sociedad de inversion.

Articulo 7 La administracion de la sociedad.

1. Seran 6rganos de administracion y representacion
de la sociedad de inversion los determinados en sus esta-
tutos, de conformidad con las prescripciones de la legisla-
cion sobre sociedades andénimas. La sociedad de inver-
sion habra de contar con un consejo de administracion.
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2. Cuando asi lo prevean los estatutos sociales, la
junta general o, por su delegacion, el consejo de adminis-
tracion podran acordar que la gestion de los activos de la
sociedad, bien en su totalidad, bien en parte determinada,
se encomiende a una o varias SGIIC o a una o varias enti-
dades que estén habilitadas para realizar en Espana el
servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la
Ley 24/1988, de 28 de julio. El eventual acuerdo debera
elevarse a escritura publica e inscribirse en el Registro
Mercantil y en el registro de la CNMV.

Las entidades a que se refiere el parrafo anterior
podran, a su vez, delegar la gestion de los activos cuya
gestion les hubiera sido encomendada en otra entidad
financiera en la formay con los requisitos establecidos en
el articulo 68. En el caso de que esta delegacion haya sido
impuesta por la sociedad de inversién, lo cual debera
acreditarse mediante el correspondiente acuerdo de la
junta general de accionistas o, por delegacidon expresa de
esta, del consejo de administracion, la entidad que delega
no serda responsable ante los accionistas de los perjuicios
que pudieran derivarse de dicha contratacion.

3. Elacuerdo mencionado en el apartado anterior no
relevara a los 6rganos de administracion de la sociedad
de ninguna de las obligaciones y responsabilidades que
la normativa vigente les imponen.

TITULO Il

Disposiciones comunes

CAPITULO |

Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad
Articulo 8. Autorizacion y registro.

1. Quienes pretendan crear una IIC deberan:

a) Obtener de la CNMV la previa autorizacion del
proyecto de constitucién del fondo de inversion o, en su
caso, de la sociedad de inversion.

Cuando la IIC vaya a realizar una gestion encaminada
a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad
que cuente con la garantia de un tercero vy, para ello,
resulte imprescindible la contratacion de operaciones con
anterioridad a la finalizacion del periodo de comercializa-
cion inicial, debera especificarse en la memoria prevista
en el articulo 10.2 de la ley qué entidad asumira las posi-
ciones que finalmente no contrate la lIC, por sobrepasar el
tamano necesario para conseguir la rentabilidad garanti-
zada considerando el patrimonio de la IIC al finalizar el
periodo de comercializacion inicial que sera improrroga-
ble y no excedera de tres meses.

b) Constituir, una vez obtenida la autorizacion, una
sociedad anénima o un fondo de inversién, segun pro-
ceda. En el caso de las sociedades de inversion, dicha
constitucion se efectuara, en todo caso, mediante otorga-
miento de escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil. Tendra caracter potestativo la constitucion de
los fondos de inversion mediante el otorgamiento de
escritura publica, asi como su consiguiente inscripcion en
el Registro Mercantil.

c) Inscribir la IIC en el registro de la CNMV que
corresponda, asi como proceder al registro del folleto
informativo de la institucion que, en el caso de las IIC por
compartimentos, incluird un anexo referente a cada com-
partimento. La CNMV resolvera las solicitudes de inscrip-
cién en el plazo de un mes desde su recepcion o, en su
caso, desde el momento en el que se complete la docu-
mentacién exigida. Si el proyecto presentado para su
inscripcion se apartara del autorizado previamente, se

denegara la inscripcion mediante una comunicacion a los
promotores en la que se detallaran los extremos que
hayan sido objeto de modificacion, y los interesados
podran bien rectificar en el plazo de un mes las variacio-
nes o errores introducidos, bien solicitar expresamente
una nueva autorizacion en los términos previstos en este
articulo, todo ello sin perjuicio de los recursos administra-
tivos que les correspondan con arreglo a la legislacion
vigente. No se practicaran inscripciones en los registros
correspondientes en el caso de que entre la fecha de auto-
rizacion previa y la de solicitud de inscripcidn en el regis-
tro de la CNMV hubieran transcurrido mas de seis meses,
y debera solicitarse de nuevo la autorizacion.

En el caso de los fondos de inversién, la CNMV podra
acordar en un Unico acto la autorizacion de la institucion
y su inscripcion en el correspondiente registro de la
CNMV. En este supuesto, la solicitud debera ir acompa-
nada del contrato constitutivo, del folleto informativo y de
cuantos datos, informes o antecedentes pueda la CNMV
considerar necesarios. La CNMV debera proceder a la
autorizacion e inscripcion de la IIC en el registro corres-
pondiente en el plazo de tres meses desde la recepcion de
la solicitud o desde el momento en que se complete la
documentacion exigible.

2. Las autorizaciones sélo podran ser denegadas por
las causas establecidas en la ley, en este reglamento y en
las demas disposiciones aplicables. En ningin caso se
concederd la autorizaciéon a las IIC que, por establecerlo
asi en su contrato constitutivo, en su reglamento de ges-
tion o en sus estatutos, no puedan comercializar sus par-
ticipaciones o acciones en territorio espanol.

Articulo 9. Contenido del contrato constitutivo.

1. El contrato constitutivo de los fondos de inversion
debera contener necesariamente:

a) Ladenominacion del fondo, que deberair seguida,
en todo caso, de la expresion «fondo de inversion» o de
las siglas «Fl», en el caso de los fondos de caracter finan-
ciero, o bien «fondo de inversidon inmobiliaria» o de las
siglas «Fll» en el caso de los fondos de inversion de carac-
ter inmobiliario, o, en su caso, la que correspondiera de
conformidad con lo que se establezca para otros tipos
especiales de fondos de inversion.

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las activi-
dades mencionadas en el articulo 1.1 de la ley.

c¢) El patrimonio del fondo en el momento de su
constitucion.

d) Elnombre y el domicilio de la SGIIC y del deposi-
tario, y los datos relativos a la inscripciéon de la SGIIC y del
depositario en el Registro Mercantil y en el correspon-
diente registro de la CNMV.

e) El reglamento de gestién del fondo, con las men-
ciones minimas que se detallan en el articulo siguiente.

2. La CNMV establecera la forma y el plazo para la
remision del contrato constitutivo.

Articulo 10. Contenido del reglamento de gestion.

1. Elreglamento de gestidn constituye el conjunto de
normas que, ajustadas a la legislacidon vigente en cada
momento, regira el fondo y debera contener, ademas de
los aspectos previstos en la ley, al menos, las siguientes
especificaciones:

a) La denominacion del fondo. Cuando se prevea uti-
lizar diferentes referencias a los efectos de la comercializa-
cion del fondo, deberan preverse todas ellas en el regla-
mento de gestion. En todo caso, en la publicidad y en toda
publicacién del fondo, ademas de la referencia a los efec-
tos de comercializacién, debera incluirse la denominacién
del fondo.



BOE num. 267

Martes 8 noviembre 2005 36517

b) La declaracion, en su caso, de la posibilidad de
crear compartimentos.

c) Elnombrey el domicilio de la SGIIC y del deposita-
rio, asi como los datos indicadores de la inscripcion de
ambos en el Registro Mercantil y las normas para la direc-
cién, administracién y representacion del fondo.

d) Los requisitos para la sustitucién de la SGIIC y del
depositario.

e) El plazo de duracidn del fondo, que podra ser ilimi-
tado.

f) Los criterios generales sobre inversiones y las nor-
mas para la seleccion de valores.

g) Elprocedimiento parala emisiony el reembolso de
las participaciones y los supuestos en los que pueden ser
suspendidos la emisiéon o el reembolso.

h) EIl procedimiento para la determinacion del valor
liquidativo de suscripciéon y el reembolso con indicacion
del método y de la frecuencia de su calculo.

i) Elrégimen de suscripcionesy reembolsos, con indi-
cacion del medio en que se efectuaran, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 74 de la ley.

j) Las caracteristicas de los certificados y de las anota-
ciones representativas de las participaciones.

k) Los requisitos y las formas para llevar a cabo la
modificacion del contrato y del reglamento.

I) Las causas de disolucién del fondo y las normas
para su liquidacién, indicando la forma de distribuir en tal
caso el patrimonio entre los participes de aquel y los requi-
sitos de publicidad que previamente habran de cumplirse.

m) En su caso, los derechos especiales de informa-
cion sobre los estados financieros del fondo y de la SGIIC
gue se reconozcan a los participes.

2. Se habilita a la CNMV para determinar los plazos y
la forma de remision del reglamento de gestion de los fon-
dos de inversion y sus modificaciones.

Articulo 11. Contenido de los estatutos sociales de las
sociedades de inversion.

1. Enlos estatutos sociales, ademas de los requisitos
establecidos en la ley y en el articulo 9 del texto refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, se
expresaran los siguientes:

a) La razén social de la sociedad en la que debera
figurar necesariamente la denominacion de «sociedad de
inversiéon de capital variable» o las siglas «SICAV» en el
caso de las sociedades de inversion de caracter finan-
ciero, o bien «sociedad de inversion inmobiliaria» o las
siglas «SlI» en el caso de las sociedades de inversién de
caracter inmobiliario, o, en su caso, la que correspondiera
de conformidad con lo que se establezca para otros tipos
especiales de sociedades de inversion.

b) EIl objeto social circunscrito exclusivamente a las
actividades enumeradas en el articulo 1.1 de la ley.

c) Elcapital social, que no podra ser inferior al minimo
legalmente establecido para cada tipo de sociedad de
inversion, con expresion del numero de acciones y, en su
caso, de las series en el que esta dividido y el valor nominal
de ellas. En el caso de las SICAV, se hara constar, con las
menciones senaladas anteriormente, el capital inicial, que
no podra ser inferior al que esté establecido en el articulo
50, asi como el capital estatutario maximo.

d) Una declaracién, en su caso, de la posibilidad de
crear compartimentos.

e) La designacion de un depositario autorizado en el
caso de las SICAV, indicando su nombre y domicilio, asi
como los datos identificadores de su inscripcion en el
Registro Mercantil.

f) Siexiste o no la posibilidad de encomendar la ges-
tion de los activos de la sociedad a un tercero.

g) Las normas o criterios generales a que habran de
ajustar su politica de inversiones.

h) La prohibicion de remuneraciones o ventajas para
los fundadores y promotores.

2. Se habilita ala CNMV para determinar los plazos y
la forma de remisién de los estatutos sociales de las
sociedades de inversién y sus modificaciones.

Articulo 12.  Requisitos de acceso y ejercicio de la activi-
dad y de inscripcion en el registro de la CNMV de las
sociedades de inversion.

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo
11.2.a) de la ley, los procedimientos de control interno con
los que deberan contar las sociedades de inversion ten-
dran que incluir, en particular, un régimen que regule las
inversiones en instrumentos financieros de la sociedad.

Todas estas medidas deberan garantizar que cada
transaccion relacionada con la entidad pueda recons-
truirse con arreglo a su origen, las partes que participen,
su naturaleza y el tiempo y lugar en que se haya reali-
zado, asi como que los activos de la sociedad se invier-
tan con arreglo a sus estatutos y a las disposiciones
legales vigentes.

Se faculta a la CNMV para establecer los requisitos
minimos que deberan cumplir los sistemas de control
interno y de gestidén y control de riesgos, asi como la
forma en que deba ser informada de la existencia y fun-
cionamiento de dichos sistemas.

2. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 11.2.c)
de la ley, el requisito de honorabilidad empresarial o pro-
fesional se entenderd también referido a las personas
fisicas que representen a personas juridicas que sean
consejeros.

3. De conformidad con lo dispuesto en el articulo
11.2.d) de la ley, se presumira que poseen conocimientos
y experiencia adecuada en materias relacionadas con los
mercados de valores quienes hayan desempenado,
durante un plazo no inferior a dos anos, funciones de alta
administracién, direccion, control o asesoramiento de
entidades financieras, empresas de servicios de inver-
sién, IIC o SGIIC, o funciones relacionadas con los merca-
dos citados en otras entidades publicas o privadas. En el
caso de lIC no financieras, la experiencia senalada se
entendera referida a entidades del &mbito en el que desa-
rrollen su actividad.

4. De conformidad con lo dispuesto en el articulo
11.2.e) de la ley, las sociedades de inversién deberan
incluir en el reglamento interno de conducta un régimen
de operaciones personales de consejeros, directivos y
empleados de la sociedad y, en su caso, el régimen de
operaciones vinculadas establecido en la ley.

5. Se habilita ala CNMYV para determinar la forma, el
contenido y los plazos de la comunicacién de modificacio-
nes en la composicion o cargos del consejo de adminis-
tracion y directivos o asimilados de las sociedades de
inversion.

Articulo 13. Registros de la CNMV en materia de IIC.

En la CNMV se llevaran, con las secciones y subsec-
ciones que sean precisas, los siguientes registros relacio-
nados con las IIC, las SGIIC y los depositarios:

1.° Registro de sociedades de inversion de caracter
financiero o SICAV.

2.° Registro de fondos de inversion de caracter finan-
ciero o Fl.

3.° Registro de sociedades de inversion inmobiliaria
o Sll.

4.° Registro de fondos de inversion inmobiliaria o FIl.
5.° Registro de IIC de inversion libre o IICIL.
6.° Registro de IIC de IIC de inversion libre o IICIICIL.
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7.° Registro de sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva o SGIIC.

8.° Registro de depositarios de IIC.

9.° Registro de otras IIC.

10.° Registro de participaciones significativas.

11.° Registro de folletos, informes periddicos y audi-
torias.

12.° Registro de IIC extranjeras comercializadas en
Espana.

13.° Registro de sociedades gestoras extranjeras que
operen en Espana.

14.° Registro de sociedades de tasacion que hayan
comunicado a la CNMV su intencion de valorar inmuebles
de IIC inmobiliaria.

15.° Registro de hechos relevantes.

16.° Registro de agentes y apoderados de SGIIC.

Articulo 14. Modificacion de proyectos de constitucion,
estatutos, reglamentos y folletos.

1. Las modificaciones en el proyecto de constitucion,
una vez autorizado, en los estatutos o en el reglamento de
las lIC quedaran sujetas al procedimiento de autorizacion de
IIC previsto en la ley y en este reglamento, con las siguientes
especialidades:

a) Las modificaciones de los estatutos sociales y de
los reglamentos que no requieran autorizacion previa,
de acuerdo con lo establecido en el articulo 12 de la ley,
deberan ser incluidas en el informe trimestral inmediato
posterior, asi como en el informe semestral o anual
siguiente. La consideracién de escasa relevancia en el
caso de los fondos de inversién podra realizarse simulta-
neamente a su inscripcion en el registro correspondiente
de la CNMV.

b) Cuando la modificacion del folleto se produzca con
motivo de la concesidn o renovacion de garantias a lIC que
realicen o vayan a realizar una gestion encaminada a la
consecuciéon de un objetivo concreto de rentabilidad que
cuente con la garantia de un tercero, debera remitirse a la
CNMV la informacién sehalada en el segundo parrafo del
articulo 8.1.a).

c) En el caso de modificaciones de los reglamentos
de gestion, la inscripcion se podra realizar de oficio
cuando las modificaciones se deriven de cambios norma-
tivos o de modificaciones en otros registros de la CNMV.

d) En el caso de modificaciones estatutarias, la soli-
citud de autorizacion podra realizarse con anterioridad a
su aprobacion por los correspondientes érganos de
gobierno de la sociedad.

e) La presentacion ante la CNMV de la documenta-
cién precisa para la inscripcion de las modificaciones
mencionadas en este articulo debera realizarse en el plazo
de tres meses, contado desde la notificacion de la autori-
zacién previa o de la consideracion como de escasa rele-
vancia. Transcurrido dicho plazo sin que se haya solicitado
la inscripcion de la modificacion, se denegara la inscrip-
cion y deberan cumplirse de nuevo los tramites de publi-
cidad. No obstante, cuando la modificacion haya de cum-
plir con requisitos que exijan el transcurso de plazos con
caracter previo a su inscripcion en el registro de la CNMV,
podra prorrogarse el plazo de tres meses por un plazo
adicional no superior a tres meses.

2. Toda modificacién del reglamento de un fondo de
inversion que requiera autorizacion previa debera ser
publicada por la CNMV después de su autorizacion y
comunicada por la SGIIC a los participes en el plazo de los
10 dias siguientes a la notificacion de la autorizacién. En
estos casos, la CNMV exigird como requisito previo para
la inscripcion de la modificacidn en sus registros adminis-
trativos la acreditacion del cumplimiento de la obligacién
de comunicaciéon mediante certificacion de la SGIIC y la

presentacion de una copia de la carta remitida a los parti-
cipes.

Cuando la modificaciéon del reglamento de gestién o,
en su caso, del folleto afecte a la politica de inversion,
politica de distribucion de resultados, sustitucién de la
sociedad gestora o del depositario, delegaciéon de la ges-
tion de la cartera de la institucion en otra entidad, cambio
de control de la SGIIC, transformacion, fusién o escision
del fondo o del compartimento, establecimiento o eleva-
ciéon de las comisiones, debera ser comunicada a los par-
ticipes con caracter previo a su entrada en vigor, con una
antelacion minima de un mes. La entrada en vigor de
dichas modificaciones se producira en el momento de la
inscripcién de la modificacién del reglamento de gestion
0, en su caso, de la actualizacion del folleto explicativo. El
cambio de control de la SGIIC, una vez efectuado y comu-
nicado a la CNMV, debera ser comunicado a los participes
en el plazo de 10 dias.

Siempre que exista comision de reembolso o gastos o
descuentos asociados a él, los participes podran optar
durante dicho plazo de un mes contado a partir de la fecha
de publicacién, o de la remision de las comunicaciones a
los participes si esta fuera posterior, por el reembolso o
traspaso de sus participaciones, total o parcial, sin deduc-
cién de comision de reembolso ni gasto alguno, por el
valor liquidativo que corresponda a la fecha del ultimo dia
del mes de informacion.

Igualmente, los participes de fondos cuya politica
de inversion se base en la inversion en un Unico fondo
de caracter financiero conforme a lo establecido en el
articulo 45 dispondran del mismo derecho de informa-
cién o, en su caso, de separacion, en los mismos plazos,
cuando el fondo que constituye el objeto Unico de su poli-
tica de inversion experimente alguna de las modificacio-
nes senaladas en el segundo parrafo de este apartado.

Si los reembolsos solicitados alcanzaran un importe
total igual o superior al 50 por ciento del patrimonio del
fondo, este podra ser disuelto en los términos senalados
en el articulo 24 de la ley y en el articulo 33 de este regla-
mento.

Cuando la modificacion no afecte a todo el fondo de
inversiéon sino so6lo a uno o varios compartimentos, las
comunicaciones y, en su caso, el ejercicio del derecho de
separacion se entenderan referidos Unica y exclusivamente
a los participes afectados de dichos compartimentos.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitacién expresa, a la CNMV para precisar y desa-
rrollar los supuestos de modificaciones del reglamento de
gestion o del folleto que dan derecho de separacién a los
participes de los fondos de inversion.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12.2 de
la ley, no existird derecho de separacion ni derecho de
informacion previa a la inscripcion durante el plazo de un
mes, en los casos de sustitucion de la sociedad gestora o
del depositario, siempre que la entidad sustituta sea del
mismo grupo y se acredite una continuidad en la gestién
del fondo en el momento de la solicitud de la autorizacion
prevista en este apartado.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en este apar-
tado, la CNMV podra establecer que los participes dispon-
gan del derecho de informacidn individualizada, en aque-
Ilas otras modificaciones que estime que revisten especial
relevancia.

Articulo 15. Creacion y modificacion de compartimentos.

1. La creacidon de nuevos compartimentos o la modi-
ficacion de los ya existentes en fondos de inversién
debera ser autorizada por la CNMV de conformidad con lo
dispuesto en el articulo anterior con arreglo a las siguien-
tes especialidades:
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a) El plazo para la autorizacion sera de tres meses a
partir de la recepcidn de la solicitud.

b) La solicitud deberd remitirse acompanada del
folleto actualizado y, en el caso de fondos que no tuvieran
prevista expresamente la posibilidad de constituir com-
partimentos, de la correspondiente propuesta de modifi-
cacion de su reglamento de gestion.

2. Lacreacién de nuevos compartimentos o la modi-
ficacion de los ya existentes en sociedades de inversién
se regirad por lo dispuesto en el apartado anterior y, en
todo caso, deberd acompanarse la solicitud de la corres-
pondiente propuesta de modificacion del acuerdo social
correspondiente.

El acuerdo de creacion de nuevos compartimentos
sera adoptado por la junta general de la sociedad o por el
consejo de administracion cuando se le haya delegado
expresamente esta facultad. La delegacion tendra carac-
ter temporal y su duracién no podra exceder en ningun
caso de 18 meses. Solo podran adscribirse al nuevo com-
partimento acciones representativas del capital estatuta-
rio maximo que no estén suscritas en el momento de la
adopcién del acuerdo.

El compartimento se constituird con la efectiva sus-
cripciéon y desembolso del numero minimo de acciones
previsto al efecto en el acuerdo social, cuyo valor nominal
habra de ser, al menos, equivalente a la cifra minima de
capital exigida en este reglamento. La constitucién se
comunicara a la CNMV para su constancia en el corres-
pondiente registro.

La modificacién de los compartimentos ya existentes,
su integracion con otro u otros o su supresion podra ser
acordada por la junta general o por el consejo de adminis-
tracion en los términos indicados con anterioridad.

La modificacion de los compartimentos ya existentes
precisard del acuerdo de la mayoria de los accionistas
afectados, adoptado en junta especial o a través de vota-
cion separada en la junta general, con los requisitos pre-
vistos en el articulo 144.1 del texto refundido de la Ley de
Sociedades Anonimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Articulo 16. Revocacion de la autorizacion.

1. De conformidad con lo dispuesto en el parrafo
segundo del articulo 13.1.a) de la ley, cuando por circuns-
tancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, el patrimonio o
el namero de participes de un fondo, o de uno de sus
compartimentos, o el capital o el nUmero de accionistas
de una sociedad de inversion, o de uno de sus comparti-
mentos, descendieran de los minimos establecidos en
este reglamento, dichas instituciones gozaran del plazo
de un ano, durante el cual podran continuar operando
como tales.

Dentro de dicho plazo deberan bien llevar a efecto la
reconstituciéon permanente del capital o del patrimonio y
del numero de accionistas o participes, bien decidir su
disolucioén, o bien, unicamente en el caso de sociedades,
renunciar a la autorizacién concedida y solicitar la exclu-
sion del registro administrativo correspondiente con las
consiguientes modificaciones estatutarias y de su activi-
dad. Transcurrido el plazo de un ano, se cancelara la ins-
cripcion en los registros administrativos si dicha inscrip-
cion subsistiera, salvo que se hubiera producido en dicho
plazo la reconstitucion del capital o patrimonio o del
numero de accionistas o participes. La cancelacion en el
registro administrativo del fondo de inversién implicara
su disoluciéon automatica, y debera procederse a su liqui-
dacioén, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 24
de laley y en el articulo 33 de este reglamento.

2. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 13.1.c)
de la ley, la renuncia voluntaria de las sociedades de
inversion requerira el acuerdo expreso de la junta general
de accionistas, adoptado por la mayoria exigida para la
modificacion de sus estatutos.

Articulo 17. Suspension de la autorizacion de las socie-
dades de inversion.

La duracidn de la suspension, acordada en virtud de lo
dispuesto en el articulo 13.2 de la ley, no podra exceder de
un ano, prorrogable por otro, salvo cuando se trate de una
sancion de conformidad con lo dispuesto en los articulos
85y 86 de la ley.

Articulo 18. Reserva de denominacion.

1. Las siguientes denominaciones y sus siglas seran
privativas de las IIC inscritas en los registros correspon-
dientes de la CNMV:

a) «Institucién de inversidon colectiva» y su sigla
«lIC».

b) «Fondo de inversion de caracter financiero» y su
sigla «FlI».

c) «Sociedad de inversion de capital variable» y su
sigla «SICAV».

d) «lIC de inversidn libre» y su sigla «lICIL».

e) «Sociedad de inversion libre» y su sigla «SlL».

f) «Fondo de inversion libre» y su sigla «FIL».

g) «lIC de lIC de inversion libre» y su sigla «lICIICIL».

S h) «Sociedad de inversion inmobiliaria» y su sigla

« ”)).

i) «Fondo de inversién inmobiliaria» y su sigla «Fl».

2. Las IIC reguladas en este reglamento deberan
incluir en su razon social la denominacion literal que les
corresponda de entre las senaladas anteriormente o, si
asi lo prefieren, incluir la abreviatura literal de la denomi-
nacion.

3. Ninguna persona o entidad que no figure inscrita
en los registros de la CNMV podra utilizar las denomina-
ciones referidas en el apartado anterior de este articulo o
cualquier otra expresion que induzca a confusién con
ellas.

CAPITULO II

Comercializacion transfronteriza de acciones
y participaciones de lIC

Articulo 19. Comercializacion en Espana de las acciones
y participaciones de IIC extranjeras.

1. La comercializacién en Espana de las acciones y
participaciones de las IIC autorizadas en otro Estado
miembro de la Unién Europea de acuerdo con la Directiva
85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por
la que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios, debera pro-
ducirse a través de los intermediarios facultados y en las
condiciones establecidas en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Igual-
mente, seran de aplicacion las normas vigentes en mate-
ria de movimientos de capitales. Asimismo, la CNMV
incorporara a sus registros la documentacion presentada
por la IIC. El numero con el que la IIC quede registrada
debera reflejarse en todo documento y publicidad de la IIC
que se difunda en Espana.

2. La comercializacion en Espana de las acciones y
participaciones de las IIC autorizadas en otros Estados
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miembros de la Union Europea no sometidas a la Direc-
tiva 85/611/CEE y de las IIC autorizadas en Estados no
miembros de la Unién Europea requerird que la lIC esté
expresamente autorizada a tal fin por la CNMV con arre-
glo a lo dispuesto en la Ley y que aquella quede regis-
trada en el registro existente a este efecto en la CNMV. El
numero con el que la IIC quede registrada debera refle-
jarse en todo documento y publicidad de la IIC que se
difunda en Espana.

3. La CNMV podra exigir al intermediario que efec-
tue en Espana la comercializacion de IIC extranjeras infor-
macion periodica con fines estadisticos sobre las IIC
comercializadas en territorio espanol, asi como cualquier
otra informacidon que sea necesaria para el cumplimiento
de sus obligaciones de supervisién con arreglo a la Ley y
a este reglamento.

4. La CNMV podra determinar la forma, el plazo y el
contenido de la informaciéon que debe presentarse al ins-
cribir la comercializacion de IIC extranjeras. La informa-
cion podra remitirse directamente por la lIC extranjera o
su sociedad gestora, o bien por la entidad comercializa-
dora o persona juridica que designe.

Articulo 20. Comercializacion de las acciones y participa-
ciones de IIC espanolas en el exterior.

1. Las IIC espanolas que pretendan comercializar sus
acciones o participaciones en el ambito de la Union Europea
de conformidad con lo dispuesto en la Directiva 85/611/CEE
deberan cumplir lo dispuesto en el articulo 16 de la ley sin
perjuicio de lo establecido en la normativa de movimientos
de capitales.

2. Las acciones o participaciones de las IIC espano-
las podran ser comercializadas en otros paises a través
de las entidades legalmente habilitadas en estos para rea-
lizar la actividad de comercializacion. No obstante, la
SGIIC no se eximird de su responsabilidad, en ningun
caso, por la realizacion de estas actividades por la entidad
comercializadora.

La comercializacion debera cumplir los siguientes
requisitos:

a) En el registro de accionistas o participes de la IIC
espanola, los accionistas o participes canalizados a través de
la entidad comercializadora deberan figurar a nombre de
esta, por cuenta de sus clientes.

b) Laentidad comercializadora comunicara, segun la
frecuencia con la que la lIC atienda la suscripcién o adqui-
sicion y el reembolso o transmision de sus participacio-
nes o acciones, a la lIC espanola o, en su caso, a la corres-
pondiente SGIIC el saldo de suscripcionesy de reembolsos
o transmisiones producidos, y abonard o solicitara el
abono de la diferencia. Con la misma periodicidad y a los
efectos de determinacién del nimero minimo de accio-
nistas o participes de la IIC, deberd comunicar a la IIC
espanola o, en su caso, a la correspondiente SGIIC el
numero de accionistas o participes canalizados a través
de ella.

c) Enlos contratos que se celebren entre la lIC espa-
nola, o la SGIIC en su caso, y la comercializadora debera
establecerse que sea esta la que remita, o ponga a dispo-
sicion de los accionistas o participes canalizados a través
de ella, los documentos informativos que, conforme a la
legislacion aplicable, tengan derecho a recibir.

d) En estos contratos debera establecerse que sea la
comercializadora la que remita a la CNMV toda la informa-
cion, en relacion con los accionistas o participes de la IIC
canalizados a través de aquella, que, conforme a la norma-
tiva espanola, deba remitir la SGIIC a dicha autoridad. Si la
entidad comercializadora incumpliera estas obligaciones,
automaticamente la SGIIC se reputard responsable de
dicho incumplimiento ante las autoridades espanolas, ante
las que el contrato carecera de toda validez a partir del

incumplimiento. Todo ello sin perjuicio de las infracciones
y sanciones que resultaran pertinentes de conformidad
con lo dispuesto en la ley.

e) Los residentes espanoles no podran ser accionis-
tas o participes de IIC espanolas a través de comercializa-
dores extranjeros. Sin perjuicio de las infracciones y san-
ciones que, en su caso, resultaran pertinentes, las SGIIC
resultaran responsables de dicho incumplimiento, y dicho
contrato carecera de toda validez ante las autoridades
espanolas a partir del momento del incumplimiento.

La CNMV podré establecer el contenido minimo de los
contratos senalados con anterioridad y fijar los modelos
de contratos, en su caso. En todo caso, en el contrato de
comercializacion debera figurar necesariamente una clau-
sula que establezca su resolucion cuando se produzca el
incumplimiento de las obligaciones previstas en esta dis-
posicion por parte de la entidad comercializadora. El con-
trato de comercializacién quedara sin efecto a partir del
momento en que la sociedad gestora o la sociedad de
inversion tengan constancia por cualquier medio de dicho
incumplimiento.

3. La CNMYV informara a la Comisién Europea de las
dificultades de caracter general que las IIC espanolas
armonizadas encuentren para comercializar sus acciones
o participaciones en un Estado no miembro de la Union
Europea.

CAPITULO 1l

Informacion, publicidad y contabilidad
Articulo 21.  Obligaciones de informacion de las IIC.

La SGIIC, para cada uno de los fondos de inversiéon
que administre, y las sociedades de inversion deberan
publicar para su difusion entre los participes, accionistas
y publico en general un folleto completo, un folleto sim-
plificado, un informe anual, un informe semestral y dos
informes trimestrales, con el fin de que, de forma actuali-
zada, sean publicamente conocidas todas las circunstan-
cias que pueden influir en la determinacion del valor del
patrimonio y las perspectivas de la institucion, en particu-
lar, los riesgos inherentes que comporta, asi como el
cumplimiento de la normativa aplicable.

En todo momento, las IIC han de estar en condiciones
de acreditar que han cumplido con las obligaciones de
informacion establecidas en el articulo 18 de la ley. La
CNMV determinara la forma en la que se debera acreditar
el cumplimiento de estas obligaciones.

El Ministro de Economia y Hacienda y la CNMV podran
recabar de las instituciones reguladas en este reglamento
la informacion adicional que estimen necesaria en orden
al ejercicio de sus respectivas competencias. En particu-
lar, la CNMV podréa establecer con caracter general la
obligacion de remitirle periédicamente informacion rela-
tiva al cumplimiento de las limitaciones a sus inversiones
de acuerdo con lo dispuesto en la ley y en este regla-
mento. Asimismo, se habilita a la CNMV para determinar
la forma, el contenido y los plazos para la remision de
toda la informacién contenida en este articulo.

Articulo 22. Folleto completo.

1. El folleto completo, ademas de los estatutos o del
reglamento de gestidon que se incorporaran como anexo,
debera contener los siguientes extremos:

a) La identificacion de la lIC, del depositario y, en su
caso, de la gestora y del promotor.

b) La fecha de constitucion de la IIC y de la gestora,
asi como su duracion si esta es limitada, y la indicacion de



BOE num. 267

Martes 8 noviembre 2005 36521

los datos identificadores de la inscripcién de la sociedad
de inversién en el Registro Mercantil.

c) Laindicacion de otras lIC gestionadas por la socie-
dad gestora, en su caso.

d) Unadeclaracién en la que se indique que el ultimo
informe anual y el informe trimestral publicados podran
obtenerse gratuitamente, previa solicitud, antes de la
celebracidon del contrato y que, tras la celebracién del con-
trato, los sucesivos informes anual y semestral se obten-
dran gratuitamente, salvo renuncia expresa; ademas,
podréd obtenerse el informe trimestral, previa solicitud.
Asimismo, se indicara la fecha de incorporacion del
folleto en el registro de la CNMYV, el lugar donde se facili-
ten los documentos publicos de la IIC y un punto de con-
tacto para obtener, en su caso, aclaraciones suplementa-
rias.

e) La indicacion, en su caso, de la existencia de cla-
ses de participaciones o de series de acciones, asi como
del régimen aplicable.

f) En el caso de las lIC por compartimentos, la indica-
cion de este extremo, asi como de la forma en que los
accionistas o, en su caso, los participes puedan pasar de
uno a otro y las comisiones que serian aplicables en este
caso.

g) La indicacion relevante para el participe o accio-
nista sobre el régimen fiscal aplicable a la IIC y al propio
participe o accionista, incluyendo una referencia a las
posibles retenciones.

h) La fecha del cierre de las cuentas anuales de la IIC.

i) Laidentidad de los auditores.

j) La identidad y funciones en la sociedad de inver-
sion, y en la sociedad gestora, de los miembros de los
organos de administracion, de direccién y control. Asi-
mismo, una mencion de las principales actividades ejerci-
das por estas personas fuera de la sociedad o de la socie-
dad gestora cuando sean significativas en relacién a
estas.

k) La indicacién del capital social de la sociedad de
inversion y de la sociedad gestora.

I) Laindicacion, en su caso, de los mercados o siste-
mas en que las participaciones o acciones coticen o se
negocien.

m) Una descripcion de los objetivos de inversion de
la IIC o, en su caso, de cada uno de los compartimentos,
incluidos el indice de referencia, si existiera, y los objeti-
vos financieros y de rentabilidad con especial mencién
cuando se trate de IIC que realicen una gestién encami-
nada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabi-
lidad que cuente con la garantia de un tercero; los de la
politica de inversion y sus limites, una evaluacion del per-
fil del riesgo, asi como las técnicas, instrumentos y posi-
bilidades de endeudamiento susceptibles de ser utiliza-
dos en la gestion de la lIC.

La politica de inversién de la lIC, en el caso de IIC por
compartimentos, debera referirse a cada compartimento.
En el caso de IIC de caracter financiero, el folleto debera
contener las siguientes precisiones:

1.2 Indicacion de las categorias de activos financieros
en los que puede invertir la lIC.

2.2 Se indicara si se autorizan las operaciones con
instrumentos derivados, incluyendo en este caso una
declaracién que determine si la inversion tiene fines de
cobertura o de cumplimiento de objetivos de inversién o
las posibles repercusiones de la utilizacion de los instru-
mentos derivados en el perfil de riesgo y el grado de apa-
lancamiento.

3.7 Debera constar de modo claro en el folleto cuando
la lIC invierta principalmente en categorias de activos dis-
tintos de los establecidos en el articulo 30.1.a) y b) de la ley,
o reproduzca un indice bursatil o de renta fija.

4.2 El folleto debera declarar expresamente aquellos
casos en los que el valor liquidativo de la IIC pueda presen-

tar una alta volatilidad debido a la composicion de su car-
tera o a las técnicas empleadas de gestion de carteras.

n) Los planes especiales de inversion ofrecidos a los
inversores, con especificaciones de sus caracteristicas en
cuanto a las aportaciones minimas y su revision, duracion
del plan, cuantia de las comisiones que deben pagar los
suscriptores de los planes, normas de preaviso para su
cancelacion por el inversor, causas de terminacion por la
SGIIC o la sociedad de inversion, garantias que se obten-
gan de instituciones financieras, normas especiales de
informacion y demas circunstancias de los planes.

n) Informacidon comercial, senalando la forma de
adquirir o suscribir y vender o reembolsar las participa-
ciones o acciones; en su caso, el volumen maximo, que
podra alcanzar el total de participaciones o acciones pro-
piedad de un mismo inversor; la fecha y forma de distri-
bucion de los dividendos de las participaciones o accio-
nes cuando proceda; identificacién del valor liquidativo
aplicable a suscripciones y reembolsos e indicacion de la
hora limite diaria para la aceptacion de 6rdenes de sus-
cripcion y reembolso de participaciones o de compra y
venta de acciones; y la frecuencia con que se publicara el
valor liquidativo y lugar o forma en que podra consul-
tarse.

o) Informacién sobre las sociedades de asesoria,
incluidos los asesores de inversion externa, que actuaran
siempre bajo contrato. Deberd indicarse la denominacion
de la sociedad o, en su caso, la identidad del asesor y
aquellas condiciones del contrato que puedan interesar a
los participes o accionistas. En todo caso, debera sena-
larse que los costes del asesoramiento seran soportados
por la sociedad gestora de la IIC.

p) El perfil del tipo de inversor al que va dirigida la lIC.

q) Inclusion de todos los gastos y comisiones posi-
bles, distinguiendo entre los que haya de pagar el par-
ticipe o accionista de aquellos que se paguen con cargo
a los activos de la IIC. En concreto, deberan estable-
cerse en el folleto: las comisiones maximas y las efecti-
vamente aplicadas inherentes a la venta, suscripcion,
recompra o reembolso de participaciones o acciones;
los descuentos que se vayan a practicar en dichas ope-
raciones y la entidad beneficiaria de su cobro; la fija-
cion de la forma en que haya de calcularse la comision
de gestion y la comisién de depdsito. Adicionalmente,
se incluird un ratio total de gastos soportados y un
indice de rotacion de la cartera.

r) La evoluciéon historica de la IIC, efectuando una
declaracién expresa de que dicha evolucidon no constituye
un indicador de resultados futuros. En su caso, esta infor-
macion podra recogerse como documento anexo al
folleto. Aparecera en el folleto junto al objetivo financiero,
de rentabilidad o indice de referencia si existieran, a la
ratio del total de gastos y al indice de rotacidon senalados
en el parrafo anterior.

2. La CNMV determinara el contenido y la forma de
presentar el folleto informativo y podra establecer espe-
cialidades cuando resulten necesarias en funcion de la
categoria a la que pertenezca la lIC, de conformidad con lo
dispuesto en el ultimo parrafo del articulo 30.2 de la ley.
La CNMYV establecerad los elementos del folleto que se
consideran esenciales y que requieren una verificacion
previa para su entrada en vigor. Cuando se modifiquen
los elementos esenciales del folleto, estos deberan ser
actualizados.

3. La CNMV podrd, asimismo, exigir la inclusion en
los folletos de cuanta informacién adicional, advertencias
o explicaciones estime necesarias para la adecuada infor-
macion y proteccion de los inversores y la transparencia
del mercado.
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Articulo 23. Folleto simplificado.

El folleto simplificado constituye una parte separable
del folleto completo y contendra de forma resumida la
informacion mas relevante de los aspectos senalados en
los péarrafos a), b), d), e), f), g), i), 1), m), n), o), p), q) y r) del
apartado 1 del articulo anterior. Esta informacion se pre-
sentara de forma facilmente analizable y comprensible
por el inversor medio. Ademas, deberd contener una
declaracién del lugar donde puede obtenerse gratuita-
mente el folleto completo.

Articulo 24. Informe anual.

1. El informe anual, ademas de lo dispuesto en el
articulo 17 de la ley, debera contener los siguientes extre-
mos:

a) Informacion sobre el estado del patrimonio, indi-
cando el total de los activos, el pasivo y el valor patrimo-
nial neto.

b) El nimero de participaciones o acciones en circu-
lacion.

c) EI valor patrimonial neto por participacion o
accion.

d) La cartera de valores, de conformidad con los cri-
terios que establezca la CNMV, teniendo en cuenta la poli-
tica de inversion de la IIC, como porcentaje respecto del
activo neto, y con indicacion, para cada uno de los valores
mencionados, de su cuota de participacién con relacion al
total de los activos de la IIC. También deberan indicarse
los movimientos en la composicion de la cartera durante
el periodo de referencia.

e) Indicacién de los resultados generados en los
activos de la lIC en el periodo de referencia, mediante los
siguientes datos: rentas de inversion, otro tipo de rentas,
costes de gestion, costes de depdsito, otras cargas, tasas
e impuestos, renta neta, rentas distribuidas y reinverti-
das, aumento o disminucién de la cuenta de capital,
plusvalias o minusvalias de las inversiones y cualquier
otra modificacion que afecte a los activos y a los com-
promisos de la lIC.

f) Cuadro comparativo relativo a los ultimos tres
ejercicios y que incluya, para cada ejercicio, el valor liqui-
dativo y el valor patrimonial neto por participaciéon o
accion.

g) Indicacion del importe de los compromisos que se
deriven de los instrumentos derivados contratados.

h) Indicacion de todos los gastos de la IIC expresa-
dos en términos de porcentaje sobre el patrimonio del
fondo o, en su caso, sobre el capital de la sociedad.

i) Elnimero de participes o accionistas de lallICy, en
su caso, de cada compartimento.

2. La CNMV podra establecer aquella otra informa-
cidén y advertencias de caracter general o especifico que
deberan incluirse en el informe anual con caracter obliga-
torio, cuando lo estime necesario. Asimismo, la CNMV
establecera la forma y plazo para la remision del informe
anual.

Articulo 25. Informe semestral y trimestral.

Los informes semestral y trimestral deberan contener
informacion sobre los aspectos indicados en el articulo
anterior, de acuerdo con los modelos normalizados a los
que se refiere el articulo 17.6 de la ley. La CNMV estable-
cerd la forma y el plazo para la remision de los informes
semestral y trimestral.

Articulo 26. Informacion periddica de las IIC de caracter
no financiero.

Sin perjuicio de lo dispuesto en los dos articulos ante-
riores, la CNMV podra determinar las especialidades apli-
cables al contenido de los informes anual, semestral y
trimestral de las IIC de caracter no financiero.

Articulo 27. Publicacién de informes periddicos.

Los informes anual, semestral y trimestral deberan
publicarse y entregarse a los participes, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 18.2 de la ley, en el mes
siguiente a la finalizacién del periodo de referencia.

La publicacion de las cuentas anuales auditadas se
efectuard de manera separada al informe anual en los
cuatro meses siguientes a la finalizacién del periodo de
referencia y deberan entregarse a los participes dentro
del mes siguiente a su elaboracion.

Articulo 28. Hechos relevantes.

1. Las IIC deberan hacer publico cualquier hecho
especificamente relevante para la situacion o el desenvol-
vimiento de la institucién, mediante su inmediata comu-
nicacion a la CNMV, posterior difusién por esta e inclusion
en el informe trimestral y anual o semestral inmediato. Se
consideraran hechos especificamente relevantes para la
institucion aquellos cuyo conocimiento pueda afectar a
un inversor razonablemente para adquirir o transmitir las
acciones o participaciones de la institucion y, por tanto,
pueda influir de forma sensible en su valor liquidativo vy,
en particular:

1.° Toda reduccién del capital en circulacion de las
sociedades de inversidn que signifique una variacion
superior al 20 por ciento de aquel.

2.° Todo reembolso en los fondos de inversién que
suponga una disminuciéon superior al 20 por ciento del
patrimonio.

A los efectos del computo de los porcentajes estable-
cidos en este parrafo 2.° y en el anterior, seran tenidas en
cuenta las reducciones o reembolsos realizados en un
solo acto. No obstante, cuando los limites se alcancen a
través de sucesivas reducciones de capital o reembolsos
solicitados por un mismo participe o por varios participes
pertenecientes al mismo grupo en un periodo de dos
meses, también se considerard como hecho relevante el
conjunto de reducciones de capital o reembolsos.

3.° Toda operaciéon de endeudamiento, desde el
momento en que implique que las obligaciones frente a
;cerlcl:gros excedan del cinco por ciento del patrimonio de
allC.

4.° La sustitucién de la SGIIC o del depositario de
fondos de inversién, asi como los cambios que se produz-
can en el control de la primera.

En el supuesto de sustitucion de la SGIIC o del deposi-
tario, la comunicacion a la CNMV se entendera efectuada
cuando se autorice la sustitucion.

5.° Todas aquellas decisiones que den lugar a la obli-
gaciéon de actualizar los elementos esenciales del folleto
informativo.

2. Se habilita a la CNMV para determinar la forma,
el contenido y los plazos de comunicacion de hecho rele-
vantes.

Articulo 29. Participaciones significativas.

Las sociedades de inversion o, en su caso, sus socie-
dades gestoras y las SGIIC de los fondos de inversion
deberan comunicar a la CNMV, trimestralmente, durante
el mes siguiente a la finalizacion de ese periodo y por
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medios electronicos, la identidad de los accionistas o par-
ticipes que por si o por persona interpuesta, en este
ultimo caso siempre que la SGIIC tuviera conocimiento de
esta circunstancia de acuerdo con las normas aplicables a
las entidades que actuan en los mercados de valores en
relacion con la identificacion de clientes, alcancen, supe-
ren o desciendan de los porcentajes siguientes de partici-
pacién en la sociedad o en el fondo: 20, 40, 60, 80 6 100
por cien. La obligacion de comunicar nacera como conse-
cuencia de operaciones de adquisicion, suscripcion,
reembolso o transmisidén de acciones o participaciones o
de variaciones en el capital de la sociedad o en el patrimo-
nio del fondo.

Los inversores deberan comunicar a la sociedad gestora
o la sociedad de inversion la informacion necesaria para que
estas, a su vez, informen debidamente a la CNMV.

La omisién del cumplimiento de la obligacion a que se
refiere este articulo se sancionara de acuerdo con lo esta-
blecido en la ley.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la CNMV podran modificar los porcentajes
previstos en el primer parrafo, establecer la informacion
que deba hacerse publica y dictar las normas de desarro-
llo precisas para la debida aplicacion de lo dispuesto en
este articulo.

Articulo 30. Distribucion de resultados.

1. En el caso de los fondos de inversion, los resulta-
dos seran la consecuencia de deducir de todos los rendi-
mientos obtenidos por el fondo la comision de la SGIIC y
los demas gastos previstos en el folleto.

Para las sociedades de inversion, la determinacion de
los resultados se hara en la forma prevista en el texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciem-
bre, y en los estatutos de la sociedad, en lo que no se
oponga a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucio-
nes de inversién colectiva.

2. A los efectos de determinacién del valor o precio
de coste de los activos enajenados podran utilizarse los
sistemas de coste medio ponderado o de identificacién de
partidas, de acuerdo con lo dispuesto en el reglamento
del fondo o lo acordado, en su caso, por la junta general
de la sociedad, y se mantendra el sistema elegido a lo
largo de, por lo menos, tres ejercicios completos.

3. El reglamento del fondo establecera los periodos
de distribucion de sus resultados, asi como, en su caso, la
forma de su distribucion. En el caso de las sociedades, los
resultados del ejercicio se distribuiran conforme a lo dis-
puesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, y en los estatutos de la sociedad, en lo
que no se oponga la legislacion reguladora de las IIC.

4. En ningun caso podran distribuirse los incremen-
tos de patrimonio no realizados.

No son incrementos de patrimonio no realizados los
rendimientos de capital devengados por los valores
mobiliarios y activos financieros que formen parte del
patrimonio. A estos efectos, no constituye distribucién de
resultados la entrega de participaciones o acciones del
fondo o de la sociedad liberadas con cargo a dichos incre-
mentos.

Articulo 31. Cuentas anuales.

1. Las SGIIC de fondos de inversion y los administra-
dores de la sociedad de inversion deberan formular, dentro
de los tres primeros meses de cada ejercicio econémico,
las cuentas anuales de los fondos y de las sociedades refe-
ridas al ejercicio anterior.

2. En el caso de fondos de inversion, la formulacion
y aprobacién de sus cuentas anuales correspondera al
consejo de administracion de su SGIIC.

3. Enel caso de sociedades y fondos de inversion por
compartimentos, las sociedades y fondos llevaran en su
contabilidad cuentas separadas que diferencien entre los
ingresos y gastos imputables estrictamente a cada com-
partimento, sin perjuicio de la unicidad de las cuentas.

4. Dentro de los cuatro primeros meses de cada ejer-
cicio, las SGIIC y las sociedades de inversiéon presentaran
ala CNMV los citados documentos contables, junto con el
informe de auditoria.

5. El ejercicio econdmico para las sociedades y para
los fondos de inversién sera el ano natural.

6. EI Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la CNMV dictaran las disposiciones
necesarias para el desarrollo de los preceptos contenidos
en este articulo.

Articulo 32. Auditoria de cuentas de las IIC.

1. Las cuentas anuales de las |IC seran sometidas a
auditoria de cuentas, que se realizara de conformidad con
lo dispuesto en la disposicion adicional primera de la Ley
19/1988, de 12 de julio, de auditoria de cuentas. La revi-
sion y verificacién de sus documentos contables se reali-
zara de acuerdo con lo previsto en las normas regulado-
ras de la auditoria de cuentas.

En el caso de sociedades y fondos por compartimen-
tos, la auditoria de cuentas debera referirse a cada uno de
los compartimentos.

2. Los auditores de cuentas seran designados por la
junta general de la sociedad de inversion o por el consejo
de administracidon de la SGIIC de los fondos de inversion.
La designacion habra de realizarse antes de que finalice el
ejercicio por auditar, recaera en alguna de las personas o
entidades a que se refiere el articulo 6 de la Ley 19/1988,
de 12 de julio, y sera notificada a la CNMV, a la que tam-
bién se le notificara cualquier modificacion en la designa-
ciéon de los auditores.

3. Entodo lo no previsto en este reglamento, se estara
a la normativa especifica sobre auditoria de cuentas.

CAPITULO IV

Normas sobre disolucion, liquidacion, transformacion,
fusion y escision de instituciones de inversion colectiva

Articulo 33. Disolucion y liquidacion de los fondos de
inversion.

1. Serén causas de disolucion del fondo el cumpli-
miento del plazo senalado en el contrato de constitucion,
el acuerdo de la SGIIC y el depositario cuando el fondo
fue constituido por tiempo indefinido y las demas previs-
tas en la ley, en este reglamento y en sus normas de desa-
rrollo, asi como en el reglamento de gestion del fondo.

2. El acuerdo de disolucion se adoptara de comun
acuerdo por la SGIIC y el depositario, salvo en el caso de
disolucion por cese de la SGIIC; en tal caso, se adoptara
unicamente por el depositario. El acuerdo de disolucién
debera comunicarse inmediatamente a la CNMV, la cual
procedera a su publicacion, sin perjuicio de su publica-
cion en el «Boletin Oficial del Estado» y en uno de los
diarios de mayor circulacion del lugar del domicilio social
de la SGIIC; ademas, debera ser comunicada de forma
inmediata a los participes.

3. Una vez disuelto el fondo, se abrira el periodo de
liquidacion y quedara suspendido el derecho de reem-
bolso y de suscripcion de participaciones. La SGIIC, con el
concurso del depositario, actuara de liquidador y proce-
dera con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posi-
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ble a enajenar los valores y activos del fondo y a satisfa-
cer y percibir los créditos. Una vez realizadas estas
operaciones, elaboraran los correspondientes estados
financieros y determinaran la cuota que corresponda a
cada participe.

Los estados financieros deberan ser verificados en la
forma prevista en la ley y en este reglamento. El balance
y la cuenta de resultados deberan ser publicados en el
«Boletin Oficial del Estado» y en uno de los periddicos de
mayor circulacién del lugar del domicilio de la SGIIC.

Transcurrido el plazo de un mes a partir de la fecha de
su publicacion sin que hubiera habido reclamaciones, se
procedera al reparto del patrimonio entre los participes.
Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses se
consignaran en deposito en la Caja General de Depésitos
y quedaran a disposicion de sus legitimos duenos.

En el caso de que hubiera habido reclamaciones, se
estard a lo que disponga el juez o el tribunal competente
y podran realizar entregas a los participes en concepto de
liquidacion provisional.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la
SGIIC y el depositario solicitaran la cancelacion de los
asientos referentes al fondo en el registro de la CNMV que
corresponda y, en su caso, en el Registro Mercantil.

4. La disolucion de uno o varios compartimentos de
un fondo se regira por lo dispuesto en los apartados ante-
riores. A tales efectos, las referencias al fondo se entende-
ran realizadas al compartimento.

Articulo 34. Fusion.

1. El proyecto de fusiéon entre dos o mas fondos o, en
su caso, entre dos 0 mas compartimentos de un mismo
fondo debera tener el siguiente contenido minimo:

a) La identificacion de los fondos o compartimentos
implicados y de sus sociedades gestoras y depositarios.
En el caso de fusion por creacion de una nueva entidad,
identificacion del nuevo fondo.

b) Una explicacion del procedimiento para llevar a
cabo la fusién con indicacion de los aspectos juridicos y
economicos de la fusion.

¢) Un resumen de la composicién de las carteras,
destacando en su caso las diferencias sustanciales entre
los distintos fondos o compartimentos que se fusionan,
asi como de la politica de inversion que realizara el nuevo
fondo, o compartimento, absorbente en el futuro.

d) Informacién sobre los Ultimos estados financieros
auditados, asi como sobre la posible ecuacion de canje
resultante con la aplicacion de los ultimos estados finan-
cieros remitidos a la CNMV.

e) Informacion sobre los efectos fiscales de la
fusion.

f) En el caso de fusidon por absorcion, una explica-
cién de todas las modificaciones por incluir en el regla-
mento de gestidén y en los folletos completo y simplificado
del fondo o compartimento absorbente. En el caso de
fusion por creacién de un nuevo fondo o compartimento,
la inclusion del proyecto de reglamento de gestion y una
memoria explicativa del proyecto con el contenido exi-
gido, con caracter general, para la constitucién de nuevos
fondos o compartimentos.

2. En cuanto al procedimiento para la fusiéon por
absorcion entre IIC de distinta naturaleza juridica, se
seguira lo dispuesto en el texto refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, en relacién a la
sociedad o sociedades que se fusionen, y en la ley y en
este reglamento en cuanto al fondo o compartimento o
fondos o compartimentos objeto de la fusién, con arreglo
a las especialidades que, en su caso, establezca la CNMV.
En estos casos:

a) El procedimiento de fusion se iniciard previo
acuerdo de la sociedad gestora y del depositario del
fondo o compartimento o fondos o compartimentos que
pretendan fusionarse, y de la junta general de la sociedad
o sociedades de inversion que se fusionen.

b) El proyecto de fusion, junto con los acuerdos men-
cionados en el parrafo anterior, se presentaran ante la
CNMV para su autorizacion. El proyecto de fusion tendra el
contenido que se senale por la CNMV, con arreglo a lo dis-
puesto en el texto refundido de la Ley de Sociedades Anoni-
mas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de
22 de diciembre, en relacidon con la fusiéon de sociedades, y
en este reglamento en cuanto a los fondos de inversion.

c) La fusién se ejecutard mediante el otorgamiento
de la correspondiente escritura publica y su inscripcién en
los registros que proceda.

Articulo 35. Escision.

El proyecto de escisién de un fondo de inversion o, en
su caso, de uno o mas compartimentos de un fondo se
iniciard previo acuerdo de la sociedad gestora o, en su
caso, de las sociedades gestoras y de los depositarios, y
deberd contener las especificaciones senaladas en el
apartado 1 del articulo anterior, asi como los siguientes
extremos:

a) La designacion y el reparto preciso de todos los
elementos del activo y del pasivo que han de transmitirse
a los fondos beneficiarios.

b) El reparto entre los participes de las participacio-
nes que les correspondan en los fondos beneficiarios, asi
como el criterio de reparto utilizado.

TITULO 1Nl

Clases de instituciones de inversion colectiva

CAPITULO |
Instituciones de inversion colectiva de caracter financiero

SeccioN 1.7 DISPOSICIONES COMUNES
Articulo 36. Activos aptos para la inversion.

1. Las lIC de caracter financiero podran invertir en los
siguientes activos e instrumentos financieros:

a) Los valores e instrumentos financieros, de los pre-
vistos en el primer péarrafo del articulo 2 y en el parrafo a) de
ese mismo articulo de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, admitidos a cotizacion en bolsas de valores
0 en otros mercados o sistemas organizados de negocia-
cion, cualquiera que sea el Estado en que se encuentren
radicados, siempre que, en todo caso, se cumplan los
siguientes requisitos:

1.° Que se trate de mercados que tengan un funcio-
namiento regular.

2.° Que ofrezcan una proteccidon equivalente a los
mercados oficiales radicados en territorio espanol.

3.° Que dispongan de reglas de funcionamiento,
transparencia, acceso y admision a negociacién similares
a las de los mercados oficiales radicados en territorio
espanol.

Las SGIIC y las sociedades de inversion deberan ase-
gurarse, con anterioridad al inicio de las inversiones, que
los mercados en los que pretendan invertir cumplen tales
requisitos y recoger en el folleto explicativo de la lIC una
indicacion de los mercados en que se va a invertir.
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b) Los valores e instrumentos financieros menciona-
dos en el parrafo a) respecto de los cuales esté solicitada su
admision a negociacion en alguno de los mercados o siste-
mas a los que se refiere dicho parrafo. A dichos valores e
instrumentos se equipararan aquellos en cuyas condicio-
nes de emision conste el compromiso de solicitar la admi-
sidn a negociacién, siempre que el plazo inicial para cum-
plir dicho compromiso sea inferior a un ano. En el caso de
que no se produzca su admisién a negociacion en el plazo
de seis meses desde que se solicite o no se cumpla el com-
promiso de presentar en el plazo determinado la corres-
pondiente solicitud de admision, debera reestructurarse la
cartera en los dos meses siguientes al término de los pla-
zos antes senalados. Si dicho plazo resultara insuficiente,
se podra, justificadamente, solicitar su prorroga a la CNMV.
Dicha prérroga no podra exceder de un plazo adicional de
dos meses. Los valores e instrumentos financieros mencio-
nados en este parrafo no podran representar mas del 10
por ciento del patrimonio de la lIC.

c) Las accionesy participaciones de otras IIC autori-
zadas conforme a la Directiva 85/611/CEE, siempre que el
reglamento de los fondos o los estatutos de las socieda-
des cuyas participaciones o acciones se prevea adquirir
no autorice a invertir mas de un 10 por ciento del patri-
monio de la institucion en participaciones y acciones de
otras IIC.

d) Las acciones y participaciones de otras |IC de
caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE, siempre que estas ultimas no tengan por fina-
lidad invertir a su vez en otras IIC y siempre que cumplan
los siguientes requisitos:

1.° Que el reglamento de los fondos o los estatutos
de las sociedades cuyas participaciones o acciones se
prevea adquirir no autorice a invertir mas de un 10 por
ciento del patrimonio de la institucidon en participaciones
de otras IIC.

2.° Que las IIC subyacentes tengan su sede o estén
radicadas en un Estado miembro de la OCDE excluyendo
aquellos que carezcan de mecanismos de cooperacién e
intercambio de informaciéon con las autoridades supervi-
soras espanolas.

3.° Que las normas sobre régimen de inversiones,
segregacion de activos, endeudamiento, apalancamiento
y ventas al descubierto sean similares a las de la norma-
tiva espanola contenidas en la seccién 1.% del capitulo | del
titulo 111

Ademas, el valor liquidativo de las acciones o participa-
ciones comprendidas en este parrafo d) y en el parrafo c)
anterior tendra una publicidad periddica suficiente para el
cumplimiento puntual por parte de la lIC inversora de sus
obligaciones de valoracion, y se garantizara el reembolso
con cargo al patrimonio de la IIC con una frecuencia que
permita a la lIC inversora atender con normalidad el
reembolso de sus acciones o participaciones. En el
supuesto de que una lIC invierta en otras lIC cuya garantia
de reembolso tenga una frecuencia inferior a aquella con
la que la lIC inversora atienda el reembolso de sus accio-
nes o participaciones, debera establecer preavisos obliga-
torios para los reembolsos que tengan en cuenta esta
circunstancia.

En el caso de IIC que no garanticen el reembolso de
sus acciones o participaciones con cargo a su patrimonio,
deberan estar admitidas a cotizacion en un mercado o
sistema de negociacién que cumpla con los requisitos
senalados en el parrafo a) anterior y contar con una difu-
sion suficiente, o mecanismos de liquidez, que garanticen
la liquidez de sus acciones o participaciones.

4.° Que se informe de su actividad empresarial en un
informe semestral y otro anual para permitir la evaluacién
de los activos y pasivos, ingresos y operaciones durante
el periodo objeto de la informacion.

Se entendera que las IIC espanolas, excluidas las IIC
de inversion libre y las IIC de IIC de inversién libre, cum-
plen lo establecido en los parrafos 2.°y 3.°

e) Los depositos en entidades de crédito que sean a
la vista o puedan hacerse liquidos, con un vencimiento no
superior a 12 meses, siempre que la entidad de crédito
tenga su sede en un Estado miembro de la Unién Europea
o, si el domicilio social de la entidad de crédito esta
situado en un Estado no miembro, se trate de entidades
de crédito cuya ponderacion no sea superior al 20 por
ciento a los efectos previstos en el articulo 26 del Real
Decreto 1343/1992, de 6 noviembre, por el que se desarro-
Ila la Ley 13/1992, de 1 de junio, sobre recursos propios y
supervision en base consolidada de las entidades finan-
cieras.

f) Los instrumentos financieros derivados negocia-
dos en un mercado o sistema de negociacién que cumpla
los requisitos senalados en el parrafo a) anterior siempre
que el activo subyacente consista en activos o instrumen-
tos de los mencionados en los parrafos a), b), ¢) y d), riesgo
de crédito, volatilidad, indices financieros, tipos de interés,
tipos de cambio o divisas, en los que la IIC de caracter
financiero pueda invertir segun su politica de inversion
declarada en el folleto. Cualquier otro instrumento deri-
vado siempre que la CNMV haya aprobado su utilizacién
por parte de las IIC, con caracter general o particular. En el
ejercicio de dicha facultad se atendera a las caracteristicas
especificas del instrumento, su aplicacién y utilizacion en
los mercados financieros, asi como a la incidencia sobre
la politica de gestién de riesgos e inversiones de las IIC.

Cuando el subyacente sea un indice financiero, debera
reflejar la evolucion de activos aptos para la inversion de
acuerdo con lo dispuesto en este articulo. El indice debera
estar suficientemente diversificado, representar una refe-
rencia adecuada de la evolucién del mercado al que se
refiere y tener una difusion publica adecuada. El agente
de calculo de un indice financiero no podra pertenecer al
mismo grupo econdmico que la entidad que actue de con-
trapartida en un instrumento financiero derivado cuyo
subyacente sea dicho indice.

g) Los instrumentos financieros derivados no nego-
ciados en un mercado o sistema de negociacién que cum-
pla los requisitos senalados en el parrafo a) anterior,
siempre que:

1.° Se cumplan los requisitos establecidos en el
parrafo f) en cuanto a la composiciéon del activo subya-
cente.

2.° Las contrapartes sean entidades financieras
domiciliadas en Estados miembros de la OCDE sujetas a
supervision prudencial u organismos supranacionales de
los que Espana sea miembro, dedicadas de forma habi-
tual y profesional a la realizacion de operaciones de este
tipo y que tengan solvencia suficiente. A estos efectos, se
presumird que la contraparte tiene solvencia suficiente
cuando cuente con calificacién crediticia favorable de una
agencia especializada en calificacién de riesgos de reco-
nocido prestigio.

3.° Exista un compromiso, del emisor o de una enti-
dad financiera, para dar cotizaciones en firme diaria-
mente, con un diferencial maximo del que se informara
en los documentos informativos periédicos.

Los requisitos senalados en los parrafos 2.°y 3.° tam-
bién resultaran exigibles a los instrumentos financieros
derivados senalados en el parrafo f), excepto si se nego-
cian en un mercado que exija el deposito de garantias en
funcion de las cotizaciones o de ajuste de pérdidas y
ganancias y exista una camara de compensacion que
registre las operaciones realizadas y se interponga entre
las partes contratantes actuando como comprador ante el
vendedor y como vendedor ante el comprador.
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El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cién expresa, la CNMV determinara las categorias de ins-
trumentos comprendidos en este parrafo g).

h) Los instrumentos del mercado monetario, siem-
pre que sean liquidos y tengan un valor que pueda deter-
minarse con precision en todo momento, no negociados
en un mercado o sistema de negociacién que cumpla los
requisitos senalados en el parrafo a), siempre que se
cumpla alguno de los siguientes requisitos:

1.° Que estén emitidos o garantizados por el Estado,
las comunidades autonomas, las entidades locales, el
Banco de Espana, el Banco Central Europeo, la Union
Europea, el Banco Europeo de Inversiones, el banco cen-
tral de alguno de los Estados miembros, cualquier Admi-
nistracion publica de un Estado miembro, un tercer pais
o, en el caso de Estados federales, por uno de los miem-
bros integrantes de la Federacion, o por un organismo
publico internacional al que pertenezcan uno o mas Esta-
dos miembros.

2.° Que estén emitidos por una empresa cuyos valo-
res se negocien en un mercado que cumpla los requisitos
senalados en el parrafo a).

3.° Que estén emitidos o garantizados por una enti-
dad sujeta a supervision prudencial.

4.° Que estén emitidos por entidades pertenecientes
a las categorias que determine la CNMV.

A los efectos de este parrafo h), se consideraran ins-
trumentos del mercado monetario aquellos activos de
renta fija cuyo plazo de vencimiento sea inferior a 18
meses. Ademas, se consideraran liquidos:

Si existen mecanismos para realizarlos a su valor de
mercado, o

Si existe un compromiso de recompra por parte del
emisor o de una entidad financiera.

i) En el caso de las sociedades de inversion, los bie-
nes muebles e inmuebles indispensables para el ejercicio
directo de su actividad, con un limite maximo del 15 por
ciento del patrimonio de la lIC.

j) Los siguientes activos e instrumentos financieros,
hasta un maximo conjunto del 10 por ciento de su patri-
monio:

1.° Las acciones y activos de renta fija admitidos a
negociacion en cualquier mercado o sistema de negocia-
cién que no cumplan los requisitos establecidos en el
parrafo a) o que dispongan de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia
con la que la lIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, bien sea directamente, bien
de acuerdo con lo previsto en el articulo 52.

2.° Las acciones o participaciones de |IC no autoriza-
das conforme a la Directiva 85/611/CEE, distintas de las
incluidas en el parrafo d).

3.° Las acciones o participaciones de IIC de inversién
libre y de IIC de IIC de inversidn libre, tanto las reguladas
en los articulos 43 y 44 como las instituciones extranjeras
similares.

4.° Los valores no cotizados de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 37

5.° Las acciones y participaciones de las entidades
de capital-riesgo reguladas en la Ley 1/1999, de 5 de
enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y de
sus sociedades gestoras.

6.° Los depdsitos en entidades de crédito que no
cumplan los requisitos previstos en el parrafo e).

Los folletos de las I[IC que pretendan invertir en alguno
de los activos senalados en este parrafo j) deberan hacer
mencién expresa y claramente destacada de ello, inclu-
yendo informacion detallada sobre tales inversiones, los

riesgos que comportan y los criterios de seleccion a los que
se ajustara.

2. Las lIC podran invertir en operaciones estructura-
das que resulten de la combinacion de uno o mas activos
o instrumentos financieros aptos y uno o mas instrumen-
tos financieros derivados aptos. La inversion en estas
operaciones estructuradas debera respetar las limitacio-
nes establecidas en el articulo 38.

3. Las lIC no podran invertir en instrumentos finan-
cieros derivados u operaciones estructuradas, cuyos
subyacentes, o entre cuyos componentes, se incluyan
activos diferentes de los previstos en este articulo,
incluidos los que puedan autorizarse conforme a lo pre-
visto en los parrafos f) y g) del apartado 1, o en el articulo
30.9 de la ley.

Articulo 37. Inversion en valores no cotizados.

La inversion en valores no cotizados estara sujeta a
los requisitos que se enumeran a continuacion:

a) Los valores susceptibles de ser adquiridos no
podran presentar ninguna limitacién a su libre transmi-
sion.

b) Laentidad emisora de los valores debera tener su
sede social en algun pais miembro de la OCDE en el que
no concurra el caracter de paraiso fiscal. Para valores emi-
tidos por entidades con sede social en un pais no miem-
bro de la OCDE, ademas de no concurrir en dicho pais el
caracter de paraiso fiscal, se requerira la autorizacion pre-
via de la CNMV, conforme a los requisitos que esta deter-
mine. En todo caso, el emisor debera auditar sus estados
financieros anualmente, auditoria que serd externa e
independiente. En el momento de la inversion debera
contar con informe de auditoria de los dos ultimos ejerci-
cios cerrados, con la opinién favorable del auditor al
menos en el ultimo ejercicio. Los requisitos previstos en
este parrafo no seran exigibles en los casos de entidades
que se hayan constituido recientemente como conse-
cuencia de operaciones de fusion, escision o aportacion
de ramas de actividad de otras que si lo cumplian.

c¢) Niindividualmente, ni la suma de las inversiones
de las SICAV pertenecientes a un mismo grupo y de los
fondos y SICAV gestionados por SGIIC en las que se dé la
misma circunstancia podran suponer, en ningln caso,
que se ejerza o se pueda ejercer el control directo o indi-
recto de la entidad en la que se invierte.

d) La inversién no podra tener lugar en entidades
cuyos socios, administradores o directivos tengan, de
manera individual o de forma conjunta, directamente o a
través de personas interpuestas, una participacion signifi-
cativa en la lIC o su SGIIC. Tampoco se podran realizar
inversiones en valores emitidos por sociedades que
hayan sido financiadas por entidades del grupo de la
SICAV o de la SGIIC y que vayan a destinar la financiacion
recibida de las IIC a amortizar directa o indirectamente los
créditos otorgados por las empresas de los grupos cita-
dos.

Queda prohibida la inversién de las IIC en valores no
cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su SGIIC.

e) Ademas de las limitaciones establecidas en el
articulo 38, la inversion en valores no cotizados estara
sujeta a las limitaciones siguientes:

1.2 Ninguna lIC podra tener invertido mas del dos por
ciento de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por una misma entidad.

2.2 Ninguna lIC podra tener mas del cuatro por ciento
de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados
a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
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Los porcentajes previstos en este parrafo e) se medi-
ran tomando como referencia la valoracion efectiva del
total de activos financieros y de los valores en cuestion.

Cuando por circunstancias ajenas a la voluntad de la |IC
o de su sociedad gestora se superasen los limites anterio-
res o el previsto en el articulo 36, la IIC o su sociedad
gestora adoptara, en el plazo de un mes, las medidas
necesarias para rectificar tal situacion y lo pondra en
conocimiento de la CNMV.

f) A los efectos del célculo del valor liquidativo, asi
como del cumplimiento de los porcentajes previstos en
este articulo, los valores no cotizados adquiridos se valo-
raran conforme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios
de maxima prudencia y aplicando métodos valorativos
generalmente admitidos en la practica.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cién expresa, la CNMV dictaran las disposiciones necesa-
rias para establecer el tratamiento contable y desarrollar
los métodos de valoracién aplicables a cada tipo de valo-
res no cotizados, distinguiendo entre los de renta variable
y renta fija, asi como para fijar los criterios conforme a los
cuales habran de computarse los porcentajes previstos
en este articulo.

Los métodos de valoracion que asi se establezcan
seran los aplicables por las IIC, salvo que la CNMV auto-
rice, conforme a lo dispuesto en el parrafo anterior, a
solicitud de la SICAV o de la sociedad gestora y el deposi-
tario, otros métodos que garanticen el mismo nivel de
confianza en el valor estimado de realizacién de la inver-
sion de que se trate. En este supuesto, dichos métodos
deberan contar con la aprobacion del érgano de adminis-
tracion de la SICAV o de la sociedad gestora, asi como de
persona con poder suficiente por parte del depositario.

Articulo 38. Diversificacion del riesgo.

1. Para dar cumplimiento al principio de diversifica-
cion del riesgo, las IIC de caracter financiero deberan res-
petar las limitaciones establecidas en este articulo.

2. La inversién en los activos e instrumentos finan-
cieros senalados en los parrafos a), b), h) y j) del articulo
36.1 emitidos o avalados por un mismo emisor no podra
superar el cinco por ciento del patrimonio de la IIC. Este
limite se aplicara con las siguientes especialidades:

a) Quedara ampliado al 10 por ciento, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el cinco
por ciento no exceda del 40 por ciento del patrimonio de
la lIC.

b) Quedard ampliado al 35 por ciento cuando se
trate de inversiones en valores emitidos o avalados por
un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad
autonoma, una entidad local, un organismo internacional
del que Espana sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de solvencia otorgada por
una agencia especializada en calificaciéon de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espana.

No obstante, las IIC podran invertir hasta el 100 por
cien de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
un ente de los senalados en este parrafo b).

Cuando se desee superar el limite del 35 por ciento, en
el folleto y en toda publicacion de promocién de la IIC
debera hacerse constar en forma bien visible esta circuns-
tancia, y se especificardn los emisores en cuyos valores
se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35 por ciento del patrimonio.

c¢) Quedara ampliado al 25 por ciento cuando se trate
de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficientemente los compromisos de la emisiéon y
que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situa-

cion concursal del emisor. En todo caso, tendran dicha
consideracién las cédulas y bonos hipotecarios previstos
en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del mer-
cado hipotecario; las cédulas territoriales reguladas en la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma
del sistema financiero; y los valores de caracter no subor-
dinado emitidos por los fondos de titulizacion hipotecaria
regulados en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen
de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y sobre
fondos de titulizacion hipotecaria. El total de las inversio-
nes en este tipo de obligaciones en las que se supere el
limite del cinco por ciento no podra superar el 80 por
ciento del patrimonio de la IIC.

d) No sera de aplicacion cuando el objeto de la IIC
sea desarrollar una politica de inversién que replique o
reproduzca un determinado indice bursatil o de renta fija
representativo de uno o varios mercados radicados en un
Estado miembro o en cualquier otro Estado, o de valores
negociados en ellos.

El mercado o mercados donde coticen las acciones u obli-
gaciones que componen el indice deberan reunir unas carac-
teristicas similares a las exigidas en la legislacion espanola
para obtener la condicion de mercado secundario oficial.

El indice debera reunir, como minimo, las siguientes
condiciones:

1.° Tener una composicion suficientemente diversifi-
cada.

2.° Resultar de facil reproduccion.

3.° Ser una referencia suficientemente adecuada
para el mercado o conjunto de valores en cuestion.

4.° Tener una difusion publica adecuada.

En estos casos, la inversion en acciones u obligacio-
nes del mismo emisor podra alcanzar el 20 por ciento del
patrimonio de la IIC. Este limite se podra ampliar al 35 por
ciento para un Unico emisor, cuando concurran circuns-
tancias excepcionales en el mercado que habran de ser
valoradas por la CNMV.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cion expresa, la CNMV precisaran los requisitos estableci-
dos en este parrafo d).

e) No sera de aplicacion cuando el objeto de la IIC
sea desarrollar una politica de inversion que tome como
referencia un determinado indice que cumpla lo previsto
en los tres primeros parrafos del parrafo d).

En estos casos, la inversion en acciones u obligacio-
nes del mismo emisor podra alcanzar el 10 por ciento del
patrimonio de la lIC. Asimismo, se podra invertir otro 10
por ciento adicional del patrimonio de la IIC en tales valo-
res, siempre que se haga mediante la utilizacién de instru-
mentos financieros derivados negociados en mercados
secundarios oficiales o extranjeros equivalentes.

El limite conjunto del 20 por ciento en valores del
mismo emisor senalado en el parrafo anterior se podra
ampliar al 35 por ciento para un Unico emisor cuando
concurran circunstancias excepcionales en el mercado
que habran de ser valoradas por la CNMV.

La CNMV precisara la maxima desviacion permitida
respecto al indice de referencia, su férmula de calculo y
sus obligaciones de informacion.

3. La inversion en los activos e instrumentos finan-
cieros senalados en el primer parrafo del apartado ante-
rior, emitidos o avalados por un mismo emisor, las posi-
ciones frente a él en productos derivados y los depdsitos
que la lIC tenga en dicha entidad no podra superar el 20
por ciento del patrimonio de la IlIC.

A los efectos de los limites establecidos en los aparta-
dos 2, 3, 4, 5y 6, las entidades que formen parte de un
mismo grupo econdémico se consideraran como un unico
emisor.
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Se consideraran pertenecientes a un mismo grupo las
entidades en que concurran las condiciones previstas en
el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

4. Lainversion en activos e instrumentos financieros
senalados en el primer parrafo del apartado 2, emitidos o
avalados por una misma entidad, no podra superar el
cinco por ciento de los valores en circulacién de esta
ultima. Asimismo, la suma de las inversiones en valores
de un emisor de las SICAV pertenecientes a un mismo
grupo y de los fondos de inversién y SICAV gestionados
por sociedades gestoras de ese mismo grupo no podra
rebasar el 15 por ciento de los valores en circulacion de
una determinada entidad, sin que en ningun caso pueda
implicar la posibilidad de ejercer una influencia notable
sobre dicho emisor.

5. La exposicion al riesgo frente a una misma con-
traparte asociada a los instrumentos financieros deriva-
dos senalados en el articulo 36.1.g) no podra superar el
cinco por ciento del patrimonio de la lIC. Este limite que-
dard ampliado al 10 por ciento cuando la contraparte sea
una entidad de crédito que cumpla con lo senalado en el
articulo 36.1.g).2.°y 3.°

Los limites del parrafo anterior también se aplicaran a
los instrumentos financieros derivados senalados en el
articulo 36.1.f), excepto si se negocian en un mercado que
exija depdsito de garantias y exista una camara de com-
pensacion que se interponga entre las partes.

6. Sin perjuicio de la excepcion prevista en el primer
parrafo del apartado 2.b), la suma de las inversiones en
los activos e instrumentos financieros senalados en el
primer parrafo y en el parrafo c) del apartado 2 emitidos
por un emisor, de los depdsitos previstos en el articulo
36.1.e) realizados en dicho emisor y de las posiciones
frente a él en productos derivados no podra superar el 35
por ciento del patrimonio de la lIC.

7. La inversion en acciones o participaciones emiti-
das por una unica lIC, de las mencionadas en el articulo
36.1.c) y d), no podra superar el 45 por cien del patrimonio
de lallC. No estaran sujetas a este limite aquellas IIC regu-
ladas en el articulo 45, cuya politica de inversidon se base
en la inversion en un unico fondo de caracter financiero
de los referidos en el articulo 36.1.c) y d).

8. El exceso sobre los limites de inversion senalados
en los apartados anteriores podra regularizarse por la IIC
en el plazo de seis meses contado desde el momento en
que se produjo, siempre que dicho exceso se haya produ-
cido con posterioridad a la fecha de la ultima adquisicion
parcial o total de los valores en cuestion. No obstante,
cuando el exceso supere los limites en mas de un 35 por
ciento, la lIC debera reducir dicho exceso a un porcentaje
inferior al 35 por ciento del limite en el plazo de tres
meses, sin perjuicio de la regularizacién total en el plazo
de seis meses.

La CNMV podrd, por causas excepcionales alegadas
por la lIC, autorizar la ampliacion de los plazos previstos
en el parrafo anterior, sin que en ningun caso pueda exce-
der dicha ampliacién de tres meses.

9. Los coeficientes de diversificacion de riesgos con-
tenidos en este articulo no tendran que ser respetados
cuando se ejerciten los derechos de suscripcion referidos
a aquellos valores negociables que formen parte de su
activo. Si como consecuencia del ejercicio de los dere-
chos de suscripcién mencionados o por causas no impu-
tables a la IIC se rebasaran los limites de diversificacién,
la IIC habra de corregir dicha circunstancia tan pronto
como sea posible, y en sus operaciones de venta debera
tener como objetivo prioritario regularizar esta situacion,
y, en todo caso, dentro de los plazos senalados en el apar-
tado anterior.

10. Los porcentajes a los que se refiere este articulo
se mediran tomando como referencia la valoracién efec-
tiva del total de activos financieros y de los valores en

cuestion, excepto los limites previstos en el apartado 4,
que se mediran tomando como referencia el valor nomi-
nal o el nUmero de valores. Con la finalidad de asegurar el
adecuado cumplimiento de lo previsto en los apartados
anteriores, el Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la CNMV dictaran las normas preci-
sas para determinar qué ha de entenderse por valor efec-
tivo y por patrimonio de las lIC; a tal efecto, estableceran
las formalidades adecuadas para el control de dicho cum-
plimiento.

11. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la CNMV podran elevar al 20 por
ciento el limite senalado en el primer parrafo del apartado
2 y en su parrafo a).

Articulo 39. Requisitos para la inversion en instrumen-
tos financieros derivados.

1. La SGIIC o, en el caso de ser autogestionada, la
SICAV extremara la diligencia cuando invierta en instru-
mentos financieros derivados y debera cumplir las obliga-
ciones de control interno establecidas en este reglamento
y en sus disposiciones de desarrollo.

En todo caso, para realizar operaciones con instru-
mentos financieros derivados las citadas entidades debe-
rdn constatar que dichas operaciones son apropiadas a
los objetivos de la IIC y que disponen de los medios y
experiencia necesarios para llevar a cabo tal actividad.
Asimismo, deberan contar con un sistema de gestion del
riesgo que les permita estimar y controlar en todo
momento el riesgo de las posiciones abiertas en instru-
mentos financieros derivados y su contribucion al perfil
global de riesgo de la cartera de la lIC.

Igualmente, deberan comunicar a la CNMV periodica-
mente los tipos de instrumentos financieros derivados
utilizados, los riesgos asociados, asi como los métodos
de estimacion de estos, incluyendo, en su caso, los limites
cuantitativos aplicados.

2. Las IIC podran operar con instrumentos financie-
ros derivados con la finalidad de asegurar una adecuada
cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la
cartera, como inversion para gestionar de modo mas efi-
caz la cartera o en el marco de una gestion encaminada a
la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad,
conforme a los objetivos de gestion previstos en el folleto
informativo y en el reglamento o estatutos sociales de la
IIC. Las disposiciones de desarrollo de este reglamento
precisaran las finalidades permitidas en funcion de las
caracteristicas del instrumento financiero en cuestion

3. La exposicion total al riesgo de mercado asociada
a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de la lIC. Por exposicion total al riesgo se
entendera cualquier obligacién actual o potencial que sea
consecuencia de la utilizacion de instrumentos financie-
ros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien
sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningun caso podran supe-
rar el 10 por ciento del patrimonio de la lIC.

No estaran sujetas a los limites previstos en este apar-
tado las lIC que lleven a cabo una gestion encaminada a la
consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad que
haya sido garantizado a la propia institucién por un ter-
cero.

4. Laexposicion al riesgo de mercado del activo sub-
yacente asociada a la utilizacion de instrumentos financie-
ros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpli-
miento de los limites de diversificacion senalados en los
apartados 2, 3 6, 7 y 8 del articulo 38. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos financieros derivados cuyo
subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cum-
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pla con los requisitos establecidos en el articulo 38.2.d),
tipos de interés, tipos de cambio, divisas e indices finan-
cieros.

5. Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda vy,
con su habilitacidon expresa, a la CNMV para desarrollar lo
dispuesto en este articulo. Asimismo, la CNMV determi-
nara la informacién a que se refiere el apartado 1, la forma
de célculo de la exposicion total al riesgo de mercado y la
exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente,
incluyendo las condiciones para la cobertura y compensa-
cién de posiciones, asi como para el reconocimiento de
las garantias aportadas y el tipo de activos en que debe-
ran materializarse.

Articulo 40. Liquidez.

1. Para dar cumplimiento al principio de liquidez,
las IIC de caracter financiero deberan mantener un coefi-
ciente minimo de liquidez del tres por ciento de su patri-
monio. Dicho coeficiente se calculara sobre el promedio
mensual de saldos diarios del patrimonio de la institucion
y debera materializarse en efectivo, en depdsitos o cuen-
tas a la vista en el depositario o en otra entidad de crédito
si el depositario no tiene esa consideracion, o en compra-
ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
deuda publica. Si el depositario no tiene la consideracion
de entidad de crédito, la lIC debera incluir en el folleto la
identificacion de la entidad de crédito en la que materiali-
zara, en su caso, el efectivo, los depdsitos o cuentas a la
vista. El patrimonio no invertido en activos que formen
parte del coeficiente de liquidez deberé invertirse en los
activos e instrumentos financieros aptos senalados en el
articulo 36.

La CNMV podra aumentar el citado coeficiente, sin
que pueda superar el limite del 10 por ciento, cuando, a la
vista de la evolucién de las suscripciones y reembolsos de
las IIC y de la liquidez de los activos que formen parte del
patrimonio de las IIC, existan o se prevea la existencia de
dificultades para atender los reembolsos en los plazos
establecidos en la normativa. Asimismo, la CNMV esta-
blecera el procedimiento para el calculo del coeficiente.

2. La sociedad gestora o, en el caso de ser autoges-
tionada, la SICAV debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en
que invierte considerando la negociacion habitual y el
volumen invertido, para procurar una liquidacion orde-
nada de las posiciones de la lIC a través de los mecanis-
mos normales de contratacion. Los documentos informa-
tivos de la lIC deberan contener una explicacion sobre la
politica adoptada a este respecto.

Articulo 41. Obligaciones frente a terceros.

1. Las lIC de caracter financiero podran endeudarse
hasta el limite conjunto del 10 por ciento de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre
gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condi-
ciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta,
a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la ope-
racion que establezca el mercado donde se hayan contra-
tado.

2. Lassociedades de inversiéon podran, ademas, con-
traer préstamos para la adquisicion de inmuebles indis-
pensables para la continuacion de sus actividades hasta
un 10 por ciento de su activo, sin que en ningln caso su
endeudamiento total pueda superar el 15 por ciento de
sus activos.

3. Ni las sociedades gestoras en relaciéon con las IIC
por ellas gestionadas ni las sociedades de inversién
podran realizar ventas al descubierto de los activos finan-

cieros a los que se refiere el articulo 36.1.c), d) y h). Tam-
poco podran realizar ventas al descubierto de valores no
cotizados. En cualquier caso, las ventas al descubierto de
los valores e instrumentos financieros de los previstos en
el articulo 36.1.a) estara sujeta a la obligacion de mante-
ner liquidez adicional, que se calculara diariamente en
funcion de la cotizacién del valor o instrumento de que se
trate, en los términos que establezca la CNMV.

SeccION 2.7 DISPOSICIONES ESPECIALES

Articulo 42. |[IC espanolas que pretendan comerciali-
zarse en otros Estados miembros al amparo de la
Directiva 85/611/CEE.

1. Las lIC a las que se refiere este articulo deberan
cumplir la Directiva 85/611/CEE en todos sus extremos.
Entre otras, les seran de aplicacién las reglas contenidas
en la seccion 1.2 de este capitulo con las siguientes excep-
ciones:

a) Para que las IIC puedan invertir hasta el 100 por
cien de su patrimonio en los valores emitidos o avalados
por un ente de los senalados en el articulo 38.2.b), sera
necesario que se diversifique, al menos, en seis emisio-
nes diferentes y que la inversion en valores de una misma
emision no supere el 30 por ciento del activo de la IIC.

b) La inversion en acciones o participaciones emiti-
das por otra unica IIC no podra superar el 20 por cien del
patrimonio de la lIC. Asimismo, la inversién total en IIC no
autorizadas conforme a la Directiva 85/611/CEE no podra
superar el 30 por ciento del patrimonio de la lIC.

2. No podran invertir:

a) En acciones sin voto de un mismo emisor por
encima del 10 por cien de las acciones sin voto en circula-
cion de este.

b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor
por encima del 10 por cien de los instrumentos de deuda
en circulacion de este.

c) En acciones o participaciones de una misma IIC
por encima del 25 por ciento del volumen en circulacién
de acciones o participaciones de esta.

Los limites de los parrafos anteriores no se aplicaran a
los activos e instrumentos financieros emitidos o avala-
dos por un Estado miembro de la Union Europea, las
comunidades autonomas, las entidades locales, los orga-
nismos internacionales de los que Espana sea miembro o
por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia de calificacién reco-
nocida por la CNMV que esta ultima considere adecuada.

3. Los coeficientes de diversificacion de riesgos con-
tenidos en este articulo no tendran que ser respetados
cuando se ejerciten los derechos de suscripcion referidos
a aquellos valores negociables que formen parte de su
activo. Si como consecuencia del ejercicio de los dere-
chos de suscripcion mencionados, o por causas no impu-
tables a la lIC, se rebasaran los limites de diversificacion,
la IIC habra de corregir dicha circunstancia tan pronto
como sea posible y, en cualquier caso, dentro de los pla-
zos senalados en el articulo 38.8.

Articulo 43. Disposiciones especiales de las IIC de inver-
sion libre.

Alas IIC a las que se refiere este articulo les seran apli-
cables las reglas sobre |IC de caracter financiero conteni-
das en este reglamento, con las siguientes excepciones:

a) Las accionesy participaciones de estas IIC podran
suscribirse o adquirirse mediante un desembolso minimo
inicial de 50.000 euros.
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b) Sodlo podran realizar las actividades de comercia-
lizacion a las que se refiere el articulo 2.1 de la ley cuando
se dirijan a inversores cualificados, tal y como se definen
en las normas aprobadas para la transposicion de la
Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision de valo-
res y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.

c) LaslIC deinversion libre tendran como minimo 25
accionistas o participes.

d) Las suscripciones y reembolsos de los fondos de
inversion o, en su caso, las adquisiciones y ventas de las
acciones de las sociedades de inversion podran efec-
tuarse mediante entrega de activos e instrumentos finan-
cieros aptos para la inversion, adecuados a la vocacion
inversora de la IIC.

e) Elvalor liquidativo de las acciones y participacio-
nes deberad calcularse, al menos, trimestralmente. No
obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el
valor liquidativo podra ser calculado semestralmente. Las
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso,
las adquisiciones y ventas de las acciones de las socieda-
des de inversion se realizaran con la misma periodicidad
que el célculo del valor liquidativo.

f) No les resultardn de aplicaciéon los limites maxi-
mos de las comisiones de gestion, depdsito, suscripcion y
reembolso previstos en este reglamento.

g) Podran invertir en activos e instrumentos finan-
cieros y en instrumentos financieros derivados, cual-
quiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo
a los principios de liquidez, diversificacion del riesgo y
transparencia, que se recogen en el articulo 23 de la ley.
No les seran de aplicacién las reglas sobre inversiones
contenidas en la seccidén 1.2 del capitulo | del titulo 1ll de
este reglamento.

h) Deberan establecer en el folleto simplificado el
limite de endeudamiento de la IIC, que no podra superar
en cinco veces el valor de su patrimonio. No les seran de
aplicacioén los limites generales previstos en la ley para la
pignoracién de activos.

En el folleto informativo se incluira informacién sobre
los criterios que la IIC o la sociedad gestora han decidido
aplicar en la valoracién de los activos, la posible existen-
cia de conflictos de interés al realizar operaciones vincula-
das, las comisiones y gastos aplicables a la lIC y a los
inversores y los preavisos minimos exigibles para realizar
los reembolsos que garanticen una adecuada gestion de
la liquidez de la lIC.

i) El sistema de gestion del riesgo a que se refiere el
articulo 39.1 debera controlar el incumplimiento de sus
compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de
valores y deberd incluir la realizacion periddica de ejerci-
cios de simulacion, que permitan conocer el efecto sobre
la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la lIC
en el caso de una evolucion adversa del mercado. No les
serd aplicable el apartado 2 del mencionado articulo.

j)  Con anterioridad a la suscripcion o adquisicién de
las participaciones o de la acciones de estas IIC, el inver-
sor debera dejar constancia por escrito de que conoce los
riesgos inherentes a la inversién. El cumplimiento de esta
obligacion se entendera sin perjuicio del respeto en todo
momento, por parte de estas IIC, a las normas de con-
ducta previstas en la ley, en este reglamento y en sus
normas de desarrollo.

k) Estas IIC se inscribirdn en un registro especial
creado a tal efecto en la CNMV.

El Ministro de Economia y Hacienda podra, para pro-
teger la integridad del mercado, establecer excepciones
temporales al régimen previsto en este articulo, con
caracter general o individual, para uno o varios fondos, o
para uno o varios de los requisitos establecidos en los
parrafos anteriores. La CNMV desarrollara el contenido
del documento a que se refiere el parrafo j), el cual debera

reflejar con claridad los riesgos que implica la inversién,
asi como permitir al inversor un adecuado conocimiento
de aquellos.

Asimismo, la CNMV establecera los requisitos especi-
ficos que han de tener las sociedades gestoras de este
tipo de IIC. En cumplimiento de lo previsto en el articulo
43.1.i) y j) de la ley, entre los requisitos que han de cumplir
se incluiran en todo caso:

1.° Disponer de medios humanos y materiales nece-
sarios que permitan efectuar un adecuado control de
riesgos, incluyendo sistemas de control y medicién de
riesgos, y que permitan efectuar una valoracion previa y
un seguimiento continuo de las inversiones;

2.° Contar con procedimientos adecuados de selec-
cién de inversiones.

Adicionalmente, la CNMV podra establecer, entre
otras, exigencias adicionales de recursos propios a las
sociedades gestoras que gestionen este tipo de IIC.

Articulo 44. Disposiciones especiales de las IIC de IIC de
inversion libre.

1. Alas lIC a las que se refiere este articulo les seran
aplicables las reglas sobre IIC de caracter financiero con-
tenidas en este reglamento, con las siguientes excepcio-
nes:

a) Deberan invertir al menos el 60 por ciento de su
patrimonio en IIC de inversion libre a las que se refiere el
articulo anterior constituidas en Espana y en IIC extranje-
ras similares, o bien domiciliadas en paises pertenecien-
tes a la OCDE, o bien cuya gestion haya sido encomen-
dada a una sociedad gestora sujeta a supervision con
domicilio en un pais perteneciente a la OCDE.

b) No podran invertir mas del 10 por ciento de su
patrimonio en una unica lIC de las que se refiere el parrafo
anterior.

c) El valor liquidativo de las acciones y participacio-
nes debera calcularse, al menos, trimestralmente. No
obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el
valor liquidativo podra ser calculado semestralmente. Las
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso,
las adquisiciones y ventas de las acciones de las socieda-
des de inversion se realizaran con la misma periodicidad
que el céalculo del valor liquidativo.

d) No les resultaran de aplicacion los limites maxi-
mos de las comisiones de gestion, depdsito, suscripcidony
reembolso previstos en este reglamento.

e) Estas IIC se inscribiran en un registro especial
creado a tal efecto en la CNMV.

f) Con anterioridad a la suscripcién de las participa-
ciones o a la adquisiciéon de las acciones, el inversor
debera dejar constancia por escrito de que conoce los
riesgos inherentes a la inversion. El cumplimiento de esta
obligacion se entendera sin perjuicio del respeto en todo
momento, por parte de estas IIC, a las normas de con-
ducta previstas en la ley, en este reglamento y en sus
normas de desarrollo.

g) En el folleto simplificado y completo se recogera
la informacion prevista en los articulos 22 y 23, con espe-
cial detalle de la informacién concerniente al objetivo, la
politica de inversion y los riesgos inherentes a esta, al
perfil de riesgo de la lIC y de los inversores a los que se
dirige, al preaviso minimo suficiente para realizar los
reembolsos de las acciones o participaciones sin que ello
perjudique a los demas inversores y las comisiones y gas-
tos que directa o indirectamente soportard la |lIC. Debera
incluirse en el folleto y en toda publicacion de promocion
de la IIC de forma bien visible los especiales riesgos que
puede comportar, en su caso, la inversion en estas IIC.
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2. La CNMV desarrollara el contenido del documento a
que se refiere el parrafo f) del apartado 1, el cual debera refle-
jar con claridad los riesgos que implica la inversion, asi como
permitir al inversor un adecuado conocimiento de ellos.

Asimismo, la CNMV establecera los requisitos especi-
ficos que han de tener las SGIIC que gestionen este tipo
de IIC. En cumplimiento de lo previsto en el articulo 43.1.i)
y j) de la ley, entre los requisitos que han de cumplir se
incluiran en todo caso:

1.° Disponer de medios humanos y materiales nece-
sarios que permitan efectuar un adecuado control de
riesgos, incluyendo sistemas de control y medicién de
riesgos, y que permitan efectuar una valoracion previa y
un seguimiento continuo de las inversiones;

2.° Contar con procedimientos adecuados de selec-
cion de inversiones.

Adicionalmente, la CNMV podra establecer, entre
otras, exigencias adicionales de recursos propios a las
sociedades gestoras que gestionen este tipo de IIC.

Articulo 45. [IC cuya politica de inversion se basa en la
inversion en un unico fondo de inversion.

Estas IIC tendran las siguientes especialidades:

a) Deberan invertir al menos el 80 por ciento de su
patrimonio en un uUnico fondo, que debera estar identifi-
cado en los folletos informativos de la IIC. El resto del patri-
monio lo podran invertir en valores de renta fija negocia-
dos en mercados de los senalados en el articulo 36.1.a).

b) Elcambio del fondo en el que se invierte se some-
tera al procedimiento de autorizacion de la CNMV y con-
ferird a los participes de la IIC inversora el derecho de
separacion previsto en el articulo 14.2. Este cambio
debera ser comunicado como hecho relevante a los parti-
cipes de las restantes IIC inversoras.

Igualmente, el derecho de separacion que corres-
ponda en relacion con el fondo en el que se invierta sera
ejercitable por la IIC inversora. Los participes de la IIC
inversora podran, de igual modo, ejercitar dicho derecho
con independencia de la decisién que tome la sociedad
gestora de la lIC inversora respecto de la separacion.

c¢) En materia de comisiones se tendran en cuenta
las reglas siguientes:

1.2 Las comisiones de gestidén y depdsito aplicadas a
la IIC inversora sumadas a las del fondo en el que se
invierte no podran superar los limites maximos previstos
en el articulo 5.

2.2 Las comisiones aplicadas por la IIC inversora
sobre el importe de las suscripciones y reembolsos suma-
das a las aplicadas por fondo en el que se invierte no
podran superar el cinco por ciento.

3.2 El régimen de comisiones debera estar incluido
en el folleto explicativo, en los informes periddicos de la
IIC inversora, asi como en cualquier otra publicaciéon de
promocion de la institucion.

d) Los criterios para calcular el valor liquidativo aplica-
ble a las suscripciones y reembolsos de la lIC inversora seran
los mismos que se apliquen al fondo en el que invierte.

En los supuestos en los que el reglamento de gestion
del fondo en el que se invierte prevea un plazo de preaviso,
conforme a lo dispuesto en el articulo 48, el reglamento de
gestion de la lIC inversora podra prever los mismos plazos
de preaviso para reembolsos de cualquier importe.

e) Elfolleto explicativo y la informacion periddica de
las 1IC inversoras deberd incluir cuanta informacion
resulte relevante para el participe sobre el fondo en el que
invierte, en los términos que precise la CNMV. A tales
efectos, la SGIIC del fondo en el que se invierte debera
proporcionar a la IIC inversora o a la correspondiente
SGIIC cuanta informacion sea necesaria para que esta

pueda cumplir con sus obligaciones en materia de infor-
macion y valoracion.

Seccion 3.7 FONDOS DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER
FINANCIERO

Articulo 46. Patrimonio minimo de los fondos de inver-
sion colectiva de caracter financiero y de sus compar-
timentos.

Los fondos de inversion de caracter financiero ten-
dran un patrimonio minimo de tres millones de euros,
que debera ser mantenido mientras estén inscritos en los
registros de la CNMYV, sin perjuicio de lo dispuesto en el
articulo 16.1.

En el caso de los fondos por compartimentos, cada
uno de los compartimentos debera tener un patrimonio
minimo de 600.000 euros, sin que, en ningun caso, el
patrimonio total del fondo sea inferior a tres millones de
euros.

No obstante, podran constituirse fondos de inversion
y compartimentos con un patrimonio inferior que, en el
caso de los fondos, no sera inferior a 300.000 euros y, en
el de los compartimentos, a 60.000 euros, todo ello a con-
dicién de que en el plazo méximo de seis meses, conta-
dos a partir de su inscripcién en el registro de la CNMV,
alcancen el patrimonio minimo establecido en los parra-
fos anteriores. En el caso contrario, el fondo o, en su caso,
el compartimento debera disolverse y liquidarse.

Las aportaciones para la constitucion del patrimonio
se realizaran exclusivamente en dinero, valores admiti-
dos a negociacion en un mercado secundario oficial o en
los demas activos financieros que, de acuerdo con las
reglas de cada institucidn, resulten aptos para la inversién
o para dar cumplimiento al principio de liquidez. Las apor-
taciones de valores y demas activos financieros estaran
sujetas a las normas sobre la politica de inversion estable-
cidas en este reglamento.

Articulo 47. Inversion del patrimonio.

La SGIIC dispondra de un plazo de un mes desde la
inscripciéon del fondo en el correspondiente registro de la
CNMV para efectuar la inversion de las aportaciones dine-
rarias obtenidas con motivo de su constitucion.

Asimismo, dispondra de un plazo de un mes desde la
inscripcién de la modificacion del folleto, para adaptar el
activo del fondo a los eventuales cambios en la politica de
inversion.

Articulo 48. Calculo del valor liquidativo y régimen de
suscripciones y reembolsos.

1. El valor liquidativo de las participaciones debera
calcularse diariamente por la SGIIC, con la excepcidn pre-
vista en el apartado 3.

A los efectos de fijar dicho valor liquidativo, el valor
del patrimonio del fondo sera el resultante de deducir las
cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valo-
rados con sujecion a las normas contenidas en este regla-
mento y en las disposiciones que lo desarrollan.Todos los
gastos de funcionamiento deberan provisionarse diaria-
mente para la determinacion del valor liquidativo.

Los valores admitidos a negociaciéon en bolsas de
valores o en otros mercados o sistemas organizados de
negociacion se valoraran a los precios de mercado del dia
a que se refiera el calculo del valor liquidativo.

Los valores no cotizados adquiridos se valoraran con-
forme a su valor efectivo, de acuerdo a criterios de
maxima prudencia y aplicando métodos valorativos
generalmente admitidos en la practica. El Ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
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CNMV dictara las disposiciones necesarias para estable-
cer el tratamiento contable y desarrollar los métodos de
valoracion aplicables a cada tipo de valores no cotizados.

2. El valor liquidativo aplicable a las suscripciones y
reembolsos sera el del mismo dia de su solicitud o el del
dia habil siguiente, de acuerdo con lo que a tal efecto esté
previsto en el folleto simplificado.

El folleto simplificado debera indicar, asimismo, el
procedimiento de suscripcién y reembolso de participa-
ciones para asegurar que las 6rdenes de suscripcion y
reembolso se aceptardn por la SGIIC sb6lo cuando se
hayan solicitado en un momento en el que el valor liqui-
dativo aplicable resulte desconocido para el inversor y
resulte imposible de estimar de forma cierta.

Para conseguir dicho objetivo se podra establecer en
el folleto simplificado una hora de corte a partir de la cual
las ordenes recibidas se consideraran realizadas al dia
habil siguiente a efectos del valor liquidativo aplicable a
ellas. A estos efectos, no se consideraran dias habiles
aquellos en los que no exista mercado para los activos
que representen mas del cinco por ciento del patrimonio
del fondo. En el folleto simplificado se podran fijar dife-
rentes horas de corte en funcién del comercializador, que,
en todo caso, seran anteriores a la establecida por la
SGIIC con caracter general.

3. Cuando asi esté previsto en su reglamento de ges-
tion y asi lo exijan las inversiones previstas, el valor liqui-
dativo podra ser calculado, al menos, quincenalmente en
las fechas previstas en el folleto simplificado. En tales
casos, el valor liquidativo que se aplique a las suscripcio-
nes y reembolsos sera el primero que se calcule con pos-
terioridad a la solicitud de la operacion.

4. En el supuesto de reinversiones pactadas con
caracter automatico, el valor liquidativo aplicable sera el
correspondiente a la fecha del devengo del beneficio
reconocido al participe.

5. El pago del reembolso se hara por el depositario
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la fecha del
valor liquidativo aplicable a la solicitud. Excepcional-
mente, este plazo podrd ampliarse a cinco dias habiles
cuando las especialidades de las inversiones que superen
el cinco por ciento del patrimonio del fondo asi lo exijan.

6. Como excepcion a lo dispuesto en el apartado
anterior, los reglamentos de gestion de los fondos podran
establecer que los reembolsos por cifras superiores a los
300.000 euros exijan para su plena efectividad el preaviso
a la SGIIC con 10 dias de antelacion a la fecha de presen-
tacion de la solicitud de reembolso. Asimismo, cuando la
suma total de lo reembolsado a un mismo participe den-
tro de un periodo de 10 dias sea igual o superior a 300.000
euros, la SGIIC podra exigir el requisito del preaviso para
las nuevas peticiones de reembolso que, cualquiera que
sea su cuantia, le formule el mismo participe dentro de
los 10 dias siguientes al ultimo reembolso efectuado. Para
determinar el codmputo de las cifras previstas en este
apartado, se tendra en cuenta el total de los reembolsos
ordenados por un mismo apoderado.

7. Cuando la contratacién de valores cotizados
hubiese sido suspendida y dichos valores y otros simila-
res, aun no cotizados, emitidos por la misma sociedad
formen, parte del fondo, el reembolso y suscripcion de la
participacion se realizara al precio determinado conforme
a los apartados anteriores, siempre que la valoracion de
los valores citados no exceda del cinco por ciento del
valor del patrimonio y asi se haya previsto en el regla-
mento del fondo.

En el caso contrario, la suscripcion y reembolso de
participaciones se haran en efectivo por la parte del pre-
cio de la participacién que no corresponda a los valores
citados en el parrafo precedente, y la diferencia se hara
efectiva cuando se reanude la contratacion, habida cuenta
de la cotizacion del primer dia en que se produzca. En la
suscripcion, el participe, y en los reembolsos, la SGIIC,

hara constar que se comprometen a hacer efectivas las
diferencias calculadas en la forma expresada; la SGIIC
debera proceder ala compensacién de diferencias cuando
el participe solicitase el reembolso de las participaciones
antes de superarse las circunstancias que dieron lugar a
su débito.

No obstante, cuando la contratacion de valores cotiza-
dos hubiese sido suspendida, debido a causas técnicas o
de otra indole que afecten a la contrataciéon de todo un
mercado o sistema organizado de negociacion, y siempre
que tales valores representen mas del 80 por ciento del
valor del patrimonio del fondo, la SGIIC podra suspender
el reembolso y suscripcion de participaciones hasta que
se solventen las causas que dieron origen a la suspen-
sion, previa comunicacion a la CNMV.

8. En casos excepcionales, la CNMV podra autorizar,
a solicitud motivada de la SGIIC y cuando asi esté pre-
visto en el reglamento de gestion, que el reembolso de
participaciones se haga en valores que formen parte inte-
grante del fondo. La CNMV fijara en tales supuestos las
condiciones y plazos en los que podra hacerse uso de
dicha facultad excepcional.

9. Se habilita ala CNMV para establecer reglas espe-
cificas para el calculo del valor liquidativo.

Articulo 49. Fondos de inversion cotizados.

1. Son fondos de inversién cotizados aquellos cuyas
participaciones estén admitidas a negociacion en bolsa
de valores.

2. Son requisitos para la admisidén a negociacién en
bolsa de valores de las participaciones de un fondo de
inversion los siguientes:

a) Obtener la autorizacion de la CNMV, de acuerdo
con el procedimiento establecido en el articulo 10 de la
ley.

b) Cumplir las reglas especiales del articulo 52.1. No
resultara exigible, en el momento de su admision a cotiza-
cién, que el nUmero minimo de participes sea el estable-
cido en el articulo 3.

c) Que el objetivo de la politica de inversion sea
reproducir un indice que cumpla con las condiciones pre-
vistas en el articulo 38.2.d).

d) La SGIIC determinara la composicion de la cesta
de valores y/o la cantidad de efectivo susceptible de ser
intercambiados por participaciones. Las operaciones de
suscripcion y reembolso deberan efectuarse en los valo-
res integrantes del patrimonio o en la cantidad necesaria
de efectivo, de acuerdo con lo requerido por la sociedad
gestora. A este respecto, la SGIIC podra limitar en el
folleto informativo la operativa de suscripciones y reem-
bolsos Unicamente a entidades, de las habilitadas de
acuerdo con los articulos 64 y 65 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, para poder prestar servi-
cios de inversion, con las que haya suscrito un contrato al
efecto.

e) A los efectos de facilitar el alineamiento del valor
de cotizacion con el valor liquidativo estimado en diferen-
tes momentos de la contratacion, deberan existir entida-
des que asuman el compromiso de ofrecer en firme posi-
ciones compradoras o vendedoras de participaciones con
un diferencial maximo de precios. Tales entidades debe-
ran pertenecer a las categorias senaladas en el parrafo d).
El folleto informativo del fondo recogera las condiciones
y limites del compromiso asumido por dichas entidades y
del intervalo maximo de las cotizaciones que ofreceran.

f) Debera realizarse una difusion adecuada a través
de la sociedad rectora de la bolsa en que cotice de:

1.° La cartera del fondo.

2.° La composicion de la cesta de valores y/o la can-
tidad de efectivo susceptibles de ser intercambiados por
participaciones.
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3.° El valor liquidativo estimado en diferentes
momentos de la contratacion.

g) Los demas requisitos que pueda establecer la
CNMV.

3. No resultara de aplicaciéon a los fondos de inver-
sion cotizados el procedimiento de traspaso de participa-
ciones previsto en el articulo 28 de la ley.

4. Cuando la SGIIC admita que las operaciones de
suscripcion o reembolso se liquiden en efectivo, debera
establecer mecanismos para repercutir, a los inversores
que suscriban o reembolsen, los desajustes que se pue-
dan producir en la reproducciéon del indice como conse-
cuencia de tales operaciones.

5. Estos fondos no estaran sujetos a lo previsto en el
articulo 40.

6. Laadquisicion en bolsa de valores de participacio-
nes de fondos de inversion cotizados estard exenta de la
obligacion de entrega gratuita del folleto simplificado y
del ultimo informe semestral. En cualquier caso, previa
solicitud, se debera entregar el folleto completo y los ulti-
mos informes anual y trimestral publicados.

7. En los documentos informativos de la institucion
en los que aparezcan datos sobre el valor liquidativo de
las participaciones, también deberan aparecer los datos
correspondientes basados en la cotizacion de mercado.
Asimismo, la CNMV podra determinar el detalle con el
que se debe informar en relacion a la prima o descuento
de la cotizacion respecto al valor liquidativo y de las dife-
rencias de rentabilidad que se produzcan entre el indice
de referencia y el fondo de inversion. En todas las publi-
caciones de la instituciéon debera hacerse constar de
forma bien visible que el fondo cotiza en bolsa y que su
poO:!'tica de inversion es reproducir un determinado
indice.

SECCION 4.7 SOCIEDADES DE INVERSION COLECTIVA DE CAPITAL
VARIABLE

Articulo 50. Concepto, capital social y obligaciones
frente a terceros.

1. Son sociedades de inversion de capital variable
las IIC de caracter financiero que adopten la forma socie-
taria.

2. El capital minimo desembolsado de las SICAV
sera de 2.400.000 euros y debera ser mantenido mientras
la sociedad figure inscrita en el registro, sin perjuicio de lo
previsto en el articulo 16.1. El capital inicial debera estar
integramente suscrito y desembolsado desde el momento
de la constitucién de la sociedad. El capital estatutario
maximo no podra superar en mas de 10 veces el capital
inicial.

En el caso de SICAV por compartimentos, cada uno de
los compartimentos debera tener un capital minimo des-
embolsado de 480.000 euros, sin que, en ningun caso, el
capital total minimo desembolsado sea inferior a
2.400.000 euros.

3. Ladisminucién o el aumento del capital minimo y
el aumento o disminucion del estatutario maximo debe-
ran acordarse por la junta general, con los requisitos esta-
blecidos por el texto refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/
1989, de 22 de diciembre.

4. Las acciones representativas del capital estatuta-
rio maximo que no estén suscritas, o las que posterior-
mente haya adquirido la sociedad, se mantendran en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los
organos gestores. Las acciones en cartera deberan estar
en poder del depositario. El ejercicio de los derechos
incorporados a las acciones en cartera quedara en sus-
penso hasta que hayan sido suscritas y desembolsadas.

5. Las aportaciones para la constitucion del capital
social se realizardn exclusivamente en dinero, valores
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial o en los demas activos financieros que, de acuerdo
con las reglas de cada institucion, resulten aptos para la
inversion o para dar cumplimiento al principio de liqui-
dez. Las aportaciones de valores y demas activos finan-
cieros estaran sujetas a las normas sobre la politica de
inversion establecidas en este reglamento.

Articulo 51.  Calculo del valor liquidativo.

1. A los efectos del calculo del valor liquidativo, sera
de aplicacion lo dispuesto en el articulo 48.

Las amortizaciones de los bienes muebles o inmue-
bles que formen parte del activo, los impuestos que gra-
ven el beneficio social y todos los gastos de funciona-
miento deberan provisionarse diariamente para la
determinacion exacta del valor del patrimonio de la socie-
dad.

A los efectos del parrafo anterior, debera formularse,
antes del comienzo de cada ejercicio, una prevision de los
gastos que puedan devengarse en él. Esta prevision
debera hacerse publica en el primer mes del ejercicio, a
través de su inclusion en el informe trimestral. Estaran
excluidas de este deber las SICAV que hayan delegado en
una SGIIC todas sus funciones de gestion, administracion
y representacion.

2. Las acciones se venderan y recompraran por la
propia sociedad a través de al menos uno de los procedi-
mientos previstos en los tres articulos siguientes.

3. Se habilita ala CNMV para establecer reglas espe-
cificas para el calculo del valor liquidativo.

Articulo 52. Admisién a negociacion en bolsa.

1. Las SICAV podran solicitar la admisiéon a negocia-
cion en bolsa de valores de sus acciones, a la que se apli-
caran las siguientes reglas especiales:

a) Los requisitos recogidos en el articulo 26.1.a) de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y, por
referencia, en su articulo 32, se cumplirdn mediante la
presentacion de la correspondiente escritura de constitu-
cion, debidamente inscrita en el Registro Mercantil y, en
su caso, de certificacion literal del correspondiente
acuerdo de emision.

b) El folleto mencionado en el articulo 26.1.c) de la
citada ley sera el folleto completo regulado en este regla-
mento.

c) No serad exigible el requisito establecido en el
articulo 32.1.c) del Reglamento de las Bolsas Oficiales de
Comercio, aprobado por el Decreto 1506/1967, de 30 de
junio.

2. Cuando se produzca la baja de una SICAV en el
registro correspondiente de la CNMV, quedara sin efecto
la admision a negociacion en bolsa de las acciones de la
sociedad, sin perjuicio de que esta pueda presentar una
nueva solicitud de admision, con arreglo a las normas
generales.

3. La sociedad comprara o venderd sus propias
acciones en operaciones de contado, sin aplazamiento de
liquidacion, en las bolsas de valores, bien en la contrata-
cion normal, bien mediante oferta publica de adquisicion
o venta de sus acciones, siempre que el precio de adqui-
sicion o venta de sus acciones sea, respectivamente, infe-
rior o superior a su valor liquidativo en los siguientes tér-
minos:

a) Cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la
cotizacion oficial sea superior al cinco por ciento de aquel
durante tres dias consecutivos, hasta conseguir que la
diferencia se situe por debajo de ese porcentaje.
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b) O hayan existido posiciones compradoras o ven-
dedoras que no hayan sido atendidas durante el numero
de dias que determine el Ministro de Economia y
Hacienda.

Las operaciones de adquisicién y venta que realice la
sociedad sobre sus propias acciones deberan realizarse a
un precio que, sin que suponga desviaciones sensibles
respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y resulte
imposible de estimar de forma cierta.

4. Los resultados que sean imputables a la adquisi-
cién y venta de sus propias acciones solo podran repar-
tirse cuando el patrimonio, valorado de conformidad con
el articulo anterior, sea superior al capital social desem-
bolsado.

5. Si por cualquier causa resultaran las acciones
excluidas de negociacién en bolsa de acuerdo con lo pre-
visto en el articulo 34 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, la sociedad garantizara al accionista
que pretenda realizar sus acciones el reintegro del valor
liquidativo de estas, fijado en funcion de los cambios
medios del ultimo mes de cotizacién, a través de una
oferta publica dirigida a todos los accionistas. La oferta
publica de adquisicién se realizara por un precio igual al
valor liquidativo del dia en que el reintegro se ejecute.

6. EI Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la CNMV dictaran las disposiciones
necesarias para el desarrollo de lo dispuesto en este ar-
ticulo.

Articulo 53. Adquisicion y venta de acciones fuera de la
bolsa.

1. Cuando la sociedad no solicite la admision a nego-
ciacion de sus acciones en bolsa de valores, ni su incorpo-
racién a un mercado o sistema organizado de negociacién
de valores, tendrad la obligacion de adquirir y vender
dichas acciones desde el mismo momento en que se soli-
cite por los interesados a un precio igual al valor liquida-
tivo que corresponda a la fecha de solicitud, en los térmi-
nos previstos en el articulo 48.

2. La sociedad podra realizar estas operaciones
directamente o a través de intermediarios habilitados, y a
tal efecto podran percibirse comisiones o descuentos a
favor de aquella. Cuando pretenda realizar esta actividad,
deberd, con caracter previo, acreditar ante la CNMV el
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 65.

Articulo 54. Otros procedimientos de liquidez.

Las SICAV podran solicitar que sus acciones se incor-
poren a un mercado o sistema organizado de negociacién
de valores.

Estos mercados o sistemas deberan incluir las facili-
dades necesarias para que las SICAV puedan cumplir con
las obligaciones previstas en el articulo 32 de la ley.

La sociedad comprara o vendera sus propias acciones
cumpliendo con lo establecido en el articulo 52.3.

CAPITULO II

Instituciones de inversion colectiva de caracter
no financiero

SecciON 1.7 INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA DE CARACTER
NO FINANCIERO

Articulo 5. Concepto.

Son |IC de caracter no financiero todas aquellas que
no estén previstas en el capitulo anterior.

SECCION 2.7 INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA INMOBILIARIA
Articulo 56. Delimitacion del objeto.

1. Las IIC inmobiliaria son aquellas de caracter no
financiero que tienen por objeto principal la inversion en
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrenda-
miento. A los efectos previstos en este reglamento, se
consideraran inversiones en inmuebles de naturaleza
urbana:

a) Las inversiones en inmuebles finalizados. Se
entenderan incluidas en este parrafo las inversiones en
una sociedad cuyo activo esté constituido mayoritaria-
mente por bienes inmuebles, siempre que la adquisicion
de aquella sea con el objeto de disolverla en el plazo de
seis meses desde su adquisicion y el inmueble sea objeto
de arrendamiento a partir de ésta. Se entenderan también
incluidas las inversiones en entidades de arrendamiento
de viviendas referidas en el capitulo Il del titulo VII del
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo.

Asimismo, se incluyen en este parrafo a) las inversio-
nes en una sociedad cuyo activo esté constituido mayori-
tariamente por bienes inmuebles, siempre que los inmue-
bles sean objeto de arrendamiento. La totalidad de las
inversiones en las sociedades descritas en este parrafo no
podra representar mas del 15 por ciento del patrimonio
de la lIC.

b) Lasinversiones eninmuebles en fase de construc-
cidn, incluso si se adquieren sobre plano, siempre que al
promotor o constructor le haya sido concedida la autori-
zacion o licencia para edificar.

c¢) Lacomprade opciones de compra cuando el valor
de la prima no supere el cinco por ciento del precio de
ejercicio del inmueble, asi como los compromisos de
compra a plazo de inmuebles, siempre que el vencimiento
de las opciones y compromisos no supere el plazo de dos
anos y que los correspondientes contratos no establezcan
restricciones a su libre transmisibilidad.

d) La titularidad de cualesquiera otros derechos rea-
les sobre bienes inmuebles, siempre que les permita
cumplir su objetivo de ser arrendados.

e) Latitularidad de concesiones administrativas que
permita el arrendamiento de inmuebles.

2. Lasinversiones en inmuebles a través de compra
sobre plano y de compromisos de compra no podran
representar mas del 40 por ciento del patrimonio; a los
efectos de este limite, los compromisos de compra se
valoraran por el precio de compra pactado de los inmue-
bles objeto del contrato. La inversién en opciones de
compra no podra superar el 10 por cien del patrimonio; a
los efectos de este limite, las opciones de compra se valo-
raran por la prima total pagada.

En lo concerniente a la adquisicion de inmuebles de
viviendas acogidas a algun régimen de proteccién
publica, se estara a la legislacion especial que resulte de
aplicacion.

3. Las inversiones en inmuebles que integren el
activo de estas instituciones habran de ser inscritas,
cuando sea procedente, a su nombre en el Registro de la
Propiedad.

4. En ningun caso, la lIC podra explotar el negocio y
servicios anexos a los inmuebles integrantes de su activo,
mas alla del arrendamiento del local.

5. Los bienes inmuebles que integren el activo de las
IIC inmobiliaria no podran enajenarse hasta que no hayan
transcurrido tres anos desde su adquisicidon, salvo que
medie, con caracter excepcional, autorizacion expresa de
la CNMV.
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Articulo 57. Tasacion.

1. Los criterios de valoracion de los bienes inmue-
bles y derechos reales que integren el patrimonio de las
IIC inmobiliaria seran, en general, los previstos en el Real
Decreto 685/1982, de 17 de marzo, por el que se desarro-
Illan determinados aspectos de la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de regulacién del mercado hipotecario, y en la
normativa de desarrollo, con las adaptaciones y modifica-
ciones que establezca el Ministro de Economia vy
Hacienda.

2. Las tasaciones seran realizadas por una sociedad
de tasacion de las previstas en la legislacion del mercado
hipotecario.

3. Se habilita a la CNMYV para establecer la forma en
que el valor de tasacién debera ser considerado en la esti-
macion del valor de realizacion de los inmuebles en car-
tera de los FlI.

Articulo 58. Prevencion de conflictos de interés.

1. Los socios y participes de las sociedades y fondos
de inversion inmobiliaria Gnicamente podran ser arrenda-
tarios o titulares de otros derechos distintos de los deriva-
dos de su condicién de socios o participes respecto de los
bienes inmuebles que integren el activo o el patrimonio
de aquellos, cuando no se derive de esta situacién con-
flicto de interés y se contrate a precios y en condiciones
normales de mercado. Las mismas cautelas seran aplica-
bles a las eventuales compras o ventas de inmuebles del
activo realizadas con los socios o participes.

Lo previsto en el parrafo anterior regira igualmente
para las personas o entidades que mantengan vinculos
con los socios o participes, o formen parte del mismo
grupo, conforme a lo previsto en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Los estatutos de las sociedades de inversion inmobi-
liaria y los reglamentos de los fondos de inversién inmo-
biliaria deberan recoger, en su caso, la posibilidad de que
se realicen las operaciones descritas en este apartado, e
incluir normas de conducta especificas sobre esta mate-
ria. En cualquier caso, se incluird en la memoria anual una
relacion de dichos inmuebles arrendados, adquiridos o
vendidos a socios o participes, asi como la cuantia que se
abone como contraprestacion.

Los inmuebles arrendados por la lIC a socios o partici-
pes, asi como a las personas o entidades que mantengan
vinculos con ellos, no podran superar el 25 por ciento del
patrimonio de la lIC.

2. Las entidades del grupo de las sociedades gesto-
ras de los fondos y de las sociedades de inversién inmo-
biliaria, de acuerdo con el criterio del articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, no podran ser arrendatarias de los
bienes inmuebles que integren el activo de dichos fondos
y sociedades de inversion colectiva.

3. Las lIC inmobiliaria unicamente podran adquirir
inmuebles a entidades de su mismo grupo o del grupo de
su sociedad gestora cuando sean de nueva construccion
y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los reglamentos o estatutos de la institucion
permitan tales adquisiciones.

b) Que la sociedad gestora o, en su caso, la sociedad
de inversion disponga de un procedimiento interno for-
mal recogido en su reglamento interno de conducta para
cerciorarse de que la operacion se realiza en interés
exclusivo de la lIC. La confirmacidon de que estos requisi-
tos se cumplen deberd ser adoptada por una comisién
independiente creada en el seno de su consejo o, alterna-
tivamente, por un dérgano interno de la sociedad gestora
al que se encomiende esta funcion.

c) La sociedad gestora o, en su caso, la sociedad de
inversion deberan informar en los folletos y en la informa-

cién periddica que publique sobre los procedimientos
adoptados para evitar los conflictos de interés y sobre las
operaciones realizadas en la forma y con el detalle que la
CNMV determine.

d) La comisidon u dérgano interno a que se refiere el
parrafo b) debera informar al consejo sobre las operacio-
nes realizadas en el mes anterior. Cuando en algun mes
no se hayan producido dichas operaciones, no sera nece-
sario emitir informe alguno.

Los inmuebles adquiridos a entidades del mismo
grupo de la institucion de inversion colectiva o del grupo
de su sociedad gestora no podran suponer mas del 25 por
ciento del patrimonio de la institucion.

4. LaslICinmobiliaria no podran vender inmuebles a
las personas o entidades de su mismo grupo o del grupo
de la sociedad gestora.

Articulo 59. Especialidades en materia de obligaciones
frente a terceros.

1. LaslICinmobiliaria podran financiar la adquisicién
de inmuebles que integren su patrimonio con garantia
hipotecaria. Dentro de estos inmuebles se incluyen los
acogidos a algun régimen de proteccion publica, cuyos
requisitos y beneficios se regiran por lo dispuesto en la
normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha
financiacion podra utilizarse para financiar rehabilitacio-
nes de los inmuebles.

2. El saldo vivo de las financiaciones ajenas en nin-
gun momento podra superar el 50 por ciento del patrimo-
nio de la institucion y se deberd proporcionar informacion
a los inversores en la memoria anual y los informes tri-
mestrales sobre el montante de las obligaciones frente a
terceros.

Articulo 60. Inversion en inmuebles y liquidez.

1. Las sociedades de inversion inmobiliaria inverti-
ran, al menos, el 90 por ciento del promedio anual de
saldos mensuales de su activo en bienes inmuebles en los
términos del articulo 56. El resto del activo podran tenerlo
invertido en los valores admitidos a cotizacién en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados
de negociacion a los que se refiere el articulo 36.

2. Los fondos de inversién inmobiliaria deberan
ajustar la inversion de su activo a las siguientes reglas:

a) Al menos el 70 por ciento del promedio anual de
saldos mensuales debera estar invertido en bienes inmue-
bles en los términos del articulo 56.1.

b) Deberdn mantener un coeficiente de liquidez
minimo del 10 por ciento del activo total del mes anterior.
El cumplimiento del coeficiente se limitard a los meses en
los que exista derecho de reembolso de los participes y se
calculara sobre la base del promedio diario del coeficiente
a lo largo del mes. Este coeficiente deberd materializarse
en efectivo, depodsitos, cuentas a la vista en una entidad
de crédito o en activos o instrumentos de renta fija con
plazo de vencimiento o remanente de amortizacion infe-
rior a 18 meses y compraventas con pacto de recompra
de valores de deuda publica, siempre que se negocien en
mercados secundarios de los previstos en el articulo
36.1.a).

c) El resto del activo Unicamente podra estar inver-
tido en los valores a que se refiere el apartado 1.

El porcentaje previsto en el parrafo a) vendra referido
al valor que resulte de los bienes, derechos y valores al
final de cada mes, de conformidad con las reglas de valo-
racion que a los efectos establezca el Ministro de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV.
Para comprobar si se cumple el porcentaje, el calculo se
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realizara al final de cada ano, como media de los saldos al
final de cada mes del ejercicio, sin que se considere en
dichos saldos, a los efectos del citado porcentaje, si la
sociedad gestora asi lo decide, las aportaciones realiza-
das por los participes en los 24 meses precedentes a cada
una de las fechas consideradas en su calculo.

Articulo 61. Diversificacion del riesgo.

1. Ningun bien, incluidos los derechos sobre él,
podréa representar mas del 35 por ciento del patrimonio
total en el momento de su adquisicién. A estos efectos, se
considerara el valor de mercado de tasacién previa a la
compra, o el efectivamente pagado o comprometido
cuando sea superior al de tasacion. En el caso de edifi-
cios, el porcentaje anterior se referira al valor del edificio
en su conjunto y no al de las distintas fincas que lo com-
ponen. A estos efectos, se considerara como Uunico
inmueble todos los integrados en un mismo edificio. La
CNMV podra, con caracter excepcional, eximir temporal-
mente del cumplimiento de este limite a solicitud de la
sociedad gestora o, en su caso, de la sociedad de inver-
sion inmobiliaria, en atencion a la situacién del mercado
y a la dificultad de encontrar inmuebles adecuados para
cubrir dichos porcentajes.

2. Los porcentajes y criterios de inversion a que se
refieren este articulo y los articulos anteriores deberan
alcanzarse por las |IC en el plazo de tres ahos a partir de
su inscripcion en el registro especial de la CNMV. Durante
este periodo transitorio, el activo de las IIC debera estar
invertido en los valores admitidos a cotizacién en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados
de negociacioén a los que se refiere el articulo 36.

3. Los bienes inmuebles integrados en el activo bajo
cualquier titulo y arrendados a entidades de un mismo
grupo no podran representar mas del 35 por ciento del
patrimonio de la institucion. A estos efectos, sera de apli-
cacion el concepto de grupo a que se refiere el articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
Este limite debera cumplirse en el plazo de 12 meses
gesde la inscripcion de la IIC en el registro especial de la

NMV.

Articulo 62. Especialidades de las sociedades de inver-
sion inmobiliaria.

1. Las sociedades de inversiéon inmobiliaria seran
sociedades anonimas que solo podran adoptar la forma
de capital fijo.

2. EIl capital social minimo de las sociedades de
inversion inmobiliaria serd de nueve millones de euros.
En el caso de sociedades por compartimentos, cada uno
de estos debera tener un capital minimo de 2,4 millones
de euros, sin que, en ningun caso, el capital total de la
sociedad sea inferior a nueve millones de euros.

3. Las aportaciones para la constitucion o amplia-
cién del capital podran efectuarse también en inmuebles.
En este caso, los bienes inmuebles deberan tasarse en el
momento de su aportacion. Dicha tasacion podra ser la
misma que la exigida por el articulo 38 del texto refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre; a dicho
fin, el experto independiente designado por el Registra-
dor Mercantil habra de ser una de las sociedades de tasa-
cidon previstas en la legislacién del mercado hipotecario.
Asimismo, cuando la aportacion se realice en la constitu-
cion, la operacion debera reflejarse en la memoria expli-
cativa de la IIC presentada con caracter previo a la autori-
zacion del proyecto de constitucion. En el caso de
aportaciones posteriores, la informacién se recogera en el
informe trimestral inmediatamente posterior a la opera-
cion.

Articulo 63. Régimen de los fondos de inversion inmobi-
liaria.

1. Los fondos de inversiéon inmobiliaria deberan
tener un patrimonio minimo inicial de nueve millones de
euros, totalmente desembolsado. En el caso de fondos
por compartimentos, cada uno de estos debera tener un
patrimonio minimo de 2,4 millones de euros sin que, en
ningun caso, el patrimonio total del fondo sea inferior a
nueve millones de euros.

2. Las aportaciones para la constitucion o amplia-
cion del patrimonio podran efectuarse también en inmue-
bles. En el caso de la aportaciéon de inmuebles para la
constitucion, se debera reflejar dicha operacién en la
memoria explicativa de la institucion presentada con
caracter previo a la autorizacién del proyecto de constitu-
cion; en el caso de que se trate de aportaciones posterio-
res a la constitucion, la informacion se recogera en el
informe trimestral del fondo inmediatamente posterior a
la operacion. Los reglamentos de los fondos podran limi-
tar la proporcion de la aportacidon que se podra realizar en
especie, asi como imponer limitaciones a los participes
que hayan efectuado menos de un porcentaje de su apor-
tacion en efectivo y deseen obtener el reembolso de su
participacion antes de un plazo determinado; también
podran aplicar descuentos a favor del fondo en estos
casos.

3. El régimen de las participaciones y de su suscrip-
cion y reembolso se ajustard a las siguientes reglas:

a) El valor liquidativo debera ser fijado, al menos,
mensualmente por la sociedad gestora del fondo.

b) EIl valor de los bienes inmuebles tomarad como
referencia el de la ultima tasacion. Las disminuciones y
los incrementos del valor de los inmuebles se imputaran
al mes en que se realice la tasacion.

c) Debera permitirse a los participes suscribir o soli-
citar el reembolso de sus participaciones, al menos una
vez al ano, salvo que la CNMYV, excepcionalmente, cuando
existan razones de mercado que lo justifiquen o para ase-
gurar el buen funcionamiento o la estabilidad del fondo,
autorice, en el caso de los reembolsos, un plazo distinto
que no podra superar los dos anos.

d) En supuestos excepcionales, especialmente en
los casos de peticiones superiores al 10 por ciento del
patrimonio total del fondo, asi como en los casos que el
Ministro de Economia y Hacienda establezca para asegu-
rar una buena gestion del fondo, podra suspenderse tem-
poralmente la suscripcion o el reembolso de participacio-
nes o permitirse el incumplimiento de los coeficientes de
diversificacion del articulo 61, asi como el reembolso con
bienes integrantes del patrimonio del fondo. Correspon-
dera a la CNMV dar la oportuna autorizacién expresa en
cada caso concreto. En el supuesto de suspension provi-
sional del reembolso, se reembolsard hasta un importe
equivalente al 10 por ciento del patrimonio; a tal fin, se
efectuard un prorrateo entre todos los reembolsos solici-
tados con anterioridad a la suspension.

4. Los bienes inmuebles y derechos en que se
invierta deberan tasarse al menos una vez al ano vy, en
todo caso, en el momento de su adquisicion, aportacién
al fondo o venta. En el caso de venta, bastard con que
dichos bienes o derechos se hubiesen tasado en los seis
meses anteriores. Las tasaciones seran realizadas con-
forme a los criterios y periodicidad establecidos expresa-
mente en el reglamento de gestion de los fondos. En el
caso de adquisicion, los bienes inmuebles se tasaran por
primera vez dentro de los 12 meses siguientes a su adqui-
sicion, en aquel mes en el que haya menor patrimonio
inmobiliario cuya tasacion corresponde realizar, con las
excepciones expresamente previstas en el folleto infor-
mativo.
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TiITULO IV

Sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva

CAPITULO |

Concepto y objeto social

Articulo 64. Actividades relacionadas con la gestion
de lIC.

A los efectos de lo dispuesto en el articulo 40.1 de la
ley, la actividad de gestién de IIC de las SGIIC englobara,
entre otras, las siguientes actividades:

a) La gestion de activos.
b) La administracion de la IIC. Dentro de esta activi-
dad se entienden comprendidas las siguientes tareas:

1.2 Servicios juridicos y contables en relacion a la
gestion de la lIC.

2.2 Consultas de los clientes, relacionadas con las |[IC
gestionadas.

3.2 Valoracion y determinacion del valor liquidativo,
incluyendo el régimen fiscal aplicable.

4.2 Control del cumplimiento de la normativa aplica-
ble.

5.2 Llevanza del registro de participes o accionistas.

6.7 Distribucion, en su caso, de los rendimientos.

72 Suscripcion y reembolso de participaciones de
fondos vy, en su caso, adquisicion y enajenacion de accio-
nes de IIC.

c) La comercializacidon de participaciones o acciones
dela llC.

Articulo 65. Comercializacion por las SGIIC de acciones
y participaciones de IIC.

1. Las SGIIC que pretendan realizar la actividad de
comercializacion tanto de acciones y participaciones de
IIC por ellas gestionadas como, en su caso, de otras lIC, u
otra actividad de las relacionadas con aquella a las que se
refiere el articulo 2.1, in fine, de la ley, deberan, con caréac-
ter previo a su inicio, presentar ante la CNMV una decla-
racion de actividades que refleje su intencidon, acompa-
nada de una memoria explicativa de la forma de su
ejecucion vy justificativa de su capacidad para cumplir con
los requisitos que la CNMYV establezca en desarrollo de la
presente disposicion.

Una vez verificado el cumplimiento de los requisitos
exigibles, la CNMV incorporara las declaraciones de acti-
vidades al correspondiente registro de la SGIIC.

2. Esta actividad la podran realizar directamente o
mediante agentes o apoderados, en funcion de las
siguientes reglas:

a) Cuando la actividad se realice directamente, la
apertura y cierre de sucursales, tanto en territorio nacio-
nal como en el extranjero, deberd ser comunicada a la
CNMV en el plazo y la forma que esta senale para su cons-
tancia en el registro de la SGIIC. La CNMV podra requerir
cualquier informacién adicional sobre tales decisiones y
sobre la forma de su ejecucion.

b) Cuando la actividad se realice mediante agente o
apoderado, se estard a lo dispuesto en los articulos
siguientes. En cualquier caso, la SGIIC deberd comuni-
carlo ala CNMV en la formay el plazo que esta determine
para su constancia en el registro correspondiente. La
comunicacion en todo caso incluird mencion expresa por
parte de la SGIIC de que el agente cumple los requisitos

de idoneidad y honorabilidad previstos en el articulo
43.1.h) de la ley.

La CNMV podra recabar de la SGIIC y de sus agentes
o apoderados cuantas informaciones estime necesarias
sobre los extremos relacionados con las materias objeto
de su competencia.

Asimismo, el ejercicio de la actividad de los agentes y
apoderados estara sometido a la supervision de la CNMV,
que podra establecer requisitos adicionales a los agentes
y apoderados para la cobertura de los riesgos derivados
de incumplimientos o fraudes provenientes de su activi-
dad.

3. El Ministro de Economia y Hacienda podra condi-
cionar la apertura de sucursales y el nombramiento de
agentes o apoderados al mantenimiento de determinados
niveles de recursos propios o exigir niveles adicionales
de solvencia a las SGIIC.

Articulo 66. Requisitos de los agentes y apoderados.

1. Tendran la consideracion de agentes o apoderados
aquellos que no se encuentren vinculados mediante rela-
cion laboral a la sociedad o a entidades de su grupo y a
los que la SGIIC haya otorgado poderes para actuar habi-
tualmente en su nombre y por su cuenta frente a la clien-
tela en la comercializacién de acciones y participaciones
de lIC cuya gestion aquella tenga encomendada. La actua-
cién como agentes y apoderados de las personas juridi-
cas quedara condicionada a la compatibilidad de dicha
actividad con su objeto social.

2. Los agentes o apoderados deberan cumplir los
requisitos previstos en el articulo 43.1.h) e i) de la ley, asi
como, cuando sean personas juridicas, los previstos en el
apartado 1.e) y f) del mismo articulo, todo ello con las
adaptaciones precisas que, en su caso, determine el
Ministro de Economia y Hacienda.

3. Estas relaciones deberan formalizarse mediante el
otorgamiento de un poder notarial que debera especificar
el ambito territorial de actuacion, sociedades y fondos de
inversion incluidos, tipo de clientela y forma de ejecucion
de las adquisiciones o suscripciones y de las enajenacio-
nes o reembolsos que, en todo caso, debera cumplir con
los requisitos establecidos en este reglamento y sus nor-
mas de desarrollo. Ademas, las entidades podran celebrar
un contrato que regule otros aspectos de la relacién de
representacion, tales como las obligaciones que se deri-
van del contrato para las partes, los sistemas de fianzas,
el régimen de incompatibilidades que, en su caso, se
deseen establecer, los sistemas de facturacion de comi-
siones y las normas de conducta aplicables al represen-
tante.

4. Los agentes o apoderados no podran actuar por
medio de subagentes ni establecer relaciones juridicas
que les vinculen personalmente con los clientes en mate-
rias relacionadas con el ambito de actuacion de la SGIIC.

5. Los agentes o apoderados deberdn poner de
manifiesto en todas las relaciones que mantengan con la
clientela de forma inequivoca su condicion de represen-
tantes de la SGIIC.

Un agente o apoderado solamente podra representar
a una SGIIC o a varias pertenecientes a un mismo grupo,
segun se define en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. La SGIIC sera responsable
ante los accionistas o participes de los perjuicios que
pudieran derivarse de la actuacién de sus agentes o apo-
derados en el ambito de la representacion otorgada.

6. Los agentes o apoderados deberan cumplir frente
a la clientela las obligaciones procedentes de la Ley 35/
2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, de este reglamento y de las demas disposicio-
nes aplicables que regulen la actividad de comercializa-
cion de acciones y participaciones de IIC. Las SGIIC seran
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responsables del cumplimiento por sus agentes de dichas
normas y deberan desarrollar los procedimientos de con-
trol adecuados, de conformidad con lo dispuesto en el
siguiente articulo.

Articulo 67. Régimen de la representacion.

1. Las SGIIC que otorguen apoderamientos deberan,
con caracter previo a su establecimiento, asegurarse de
que los agentes o apoderados cuentan con la capacidad,
formacién y profesionalidad suficientes para llevar a cabo
la actividad objeto del apoderamiento.

2. Las SGIIC deberan contar en todo momento con
los medios y procedimientos de control interno de las
actuaciones de sus agentes y apoderados que sean ade-
cuados para el seguimiento de las transacciones y relacio-
nes del agente o apoderado con los accionistas o partici-
pes. A tal fin, con anterioridad a la formalizacién del
apoderamiento habran de comprobar la suficiencia y ade-
cuacion de la organizacion administrativa y de los medios,
de los procedimientos operativos, de control interno y
contables y, en su caso, de los sistemas informaticos que
vayan a utilizar aquellos en el desarrollo ulterior de sus
actuaciones. En el caso de que la representacion vaya a
otorgarse a una persona juridica, las comprobaciones
anteriores se extenderan a su situaciéon econdomico-finan-
ciera. Las SGIIC condicionaran el nombramiento de los
agentes y apoderados a la comprobacién satisfactoria de
los aspectos mencionados en este parrafo.

De igual manera, las SGIIC podran imponer a los
agentes y apoderados que sus actuaciones se realicen
conforme a los procedimientos operativos, de control
interno y contables que, a tal efecto, desarrolle aquella, en
especial en lo referido a efectivo o instrumentos de pago,
asi como imponer la utilizacion de sistemas informaticos
que aseguren una adecuada integracion de los datos e
informaciones entre los agentes o apoderados y la SGIIC.
A estos efectos, los agentes y apoderados habran de per-
mitir y colaborar en aquellas auditorias operativas, de
procedimientos y control interno que sobre tales procedi-
mientos y sistemas lleven a cabo las SGIIC. Las SGIIC
condicionaran el mantenimiento del contrato de repre-
sentacion al cumplimiento por sus agentes o apoderados
de estas medidas.

3. Toda entrega de fondos debera realizarse directa-
mente entre la SGIIC y el inversor, sin que los fondos
puedan estar ni tan siquiera de manera transitoria en
poder o en cuenta del apoderado o del agente. Se excep-
tua la recepcion o entrega de fondos mediante efectos
nominativos, bien a favor de la lIC, bien a favor del inver-
sor, segun corresponda.

4. En ningun caso, las acciones o participaciones de
los accionistas o participes podran, ni siquiera transitoria-
mente, estar en poder o en depodsito de los agentes o
apoderados, y deberan quedar depositados directamente
a nombre de aquéllos.

5. Asimismo, los agentes o apoderados deberan
estar sometidos a reglas que garanticen un comporta-
miento ajustado a las normas de conducta previstas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inver-
sion colectiva, en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores, y en el reglamento interno de conducta
de la SGIIC. Las SGIIC seran responsables del cumpli-
miento por sus agentes de dichas normas, incluidos todos
los requisitos establecidos en este titulo y en las normas
que lo desarrollen.

6. La formalizacion de los apoderamientos, su ins-
cripcion en el Registro Mercantil y la comunicacion a la
CNMV seran requisitos previo para la actuacién de los
apoderados.

7. Las SGIIC deberan disponer de un archivo cuyo
contenido determinara la CNMYV, relativo al soporte docu-

mental de las relaciones de agencia y apoderamientos
otorgados.

8. La CNMV mantendra a disposicién del publico el
registro de los agentes y apoderados que actuen por
cuenta de las SGIIC.

9. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitaciéon expresa, la CNMV dictara las disposiciones
necesarias para el desarrollo y ejecucion de lo previsto en
este articulo, asi como en el articulo anterior, en especial,
en lo referente a los medios y procedimientos de control
interno, publicidad de las relaciones de representacion y
la informacion que las SGIIC deberan remitir a la CNMV o
mantener a su disposicion en su domicilio.

Articulo 68. Delegacion de la gestion de activos y de la
administracion de las IIC.

1. La delegacion de funciones por parte de las SGIIC
no limitarad su responsabilidad respecto al cumplimiento
de las obligaciones establecidas en la normativa en rela-
cién a las actividades delegadas. En ningln supuesto
podréd producirse una delegacion que implique que la
SGIIC se convierta en una entidad instrumental o vacia de
contenido. En todo caso, la delegacion estara sujeta a lo
dispuesto en los apartados siguientes.

2. Requerira previa autorizacion de la CNMV la dele-
gaciéon por las SGIIC en una o varias entidades de las
actividades de gestion de activos, servicios contables en
relacion a la gestion de la lIC, valoracion y determinacién
del valor liquidativo y control del cumplimiento de la nor-
mativa financiera aplicable. En ningun caso, la SGIIC
podra delegar la totalidad de las funciones en relacion
con las lIC cuya gestidén tengan encomendada.

El acuerdo o acuerdos de delegacidon senalados en el
parrafo anterior seran inscritos en el correspondiente
registro de la CNMV de acuerdo con el procedimiento
previsto en la ley y en este reglamento para las modifica-
ciones de los estatutos sociales y reglamentos. Ademas,
los folletos de la IIC deberan recoger expresamente la
existencia de las referidas delegaciones y detallar su
alcance.

Entre las clausulas de tales contratos, debera incluirse
expresamente el compromiso de la entidad que recibe la
delegacioén de facilitar y permitir la labor de supervision
que, en su caso, la CNMV entienda necesario realizar en
su sede social.

3. Laentidad o entidades en las que se deleguen las
funciones deberan contar con las cualificaciones y la
capacidad para desempenarlas, teniendo en cuenta la
naturaleza de las funciones delegadas.

Cuando se delegue la gestion de activos, la entidad
debera ser necesariamente otra SGIIC o aquellas otras
entidades habilitadas, de acuerdo con lo dispuesto en los
articulos 64 y 65 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, para
realizar en Espana el servicio de inversion previsto en su
articulo 63.1.d) autorizadas para realizar la actividad de
gestion discrecional e individualizada de carteras.

4. La SGIIC debera establecer procedimientos ade-
cuados de control de la actividad de la entidad en la que
se efectua la delegacion. Estos procedimientos deberan
remitirse a la CNMV acompanando a la solicitud de auto-
rizacién de la delegacidon, cuando se trate de cualquiera
de las actividades indicadas en el apartado 2. Asimismo,
la SGIIC podra dar en cualquier momento instrucciones
adicionales a dicha entidad, asi como revocar la delega-
cidn, con efecto inmediato, cuando sea en interés de los
inversores.

5. La CNMV podra establecer los requisitos que
hayan de cumplir estos contratos, que, en el caso de dele-
gacion de la gestion de activos, deberdn garantizar la
continuidad en la administracion de los activos de modo
que aquellos no queden resueltos por la mera sustitucion
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de la SGIIC, salvo que al acordar dicha sustitucion se
decida también la de la entidad que gestiona, por delega-
cion, todos o parte de los activos de la institucion.

6. En ningun caso se podra delegar la gestion de los
activos, el control del cumplimiento de la normativa
financiera aplicable o las funciones de administracion en
el depositario, a excepcion de lo dispuesto en el articulo
84, o en ninguna otra entidad cuyos intereses puedan
entrar en conflicto con los de la SGIIC o los de los partici-
pes o accionistas. Tampoco resultara posible delegar tales
funciones en la misma entidad en la que el depositario
haya delegado la custodia de los activos de la lIC.

En el caso de delegacion de la gestion de los activos
en una entidad extranjera, esta debera estar domiciliada
en un Estado miembro de la OCDE, estar sometida a
supervision prudencial y ofrecer garantias similares a las
exigidas a las SGIIC espanolas. Asimismo, debera existir
un convenio de colaboracion bilateral entre la CNMV vy la
autoridad que tenga encomendadas funciones equivalen-
tes en el Estado en el que tenga su sede la entidad, en los
términos del articulo 90 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
que ampare la supervision e inspeccion en esta materia, o
exista la obligacion de cooperacion entre los organismos
supervisores en aplicacion de la normativa comunitaria.

En el caso de delegacion de la gestion de los activos
de un fondo de inversién, la autorizacién de tal delega-
cion conferird a los participes del fondo de inversion el
derecho al reembolso de sus participaciones sin comision
o descuento de reembolso ni gasto alguno en los térmi-
nos del articulo 12.2 de la ley y del articulo 14.2 de este
reglamento.

7. Las entidades en quienes las SGIIC efectuen dele-
gaciones totales o parciales de la gestion de activos esta-
ran sujetas al régimen de operaciones vinculadas en los
términos establecidos en el articulo 67 de la ley y en el
articulo 99 de este reglamento.

Articulo 69. Reserva de denominacion y de actividad.

1. La denominacion «sociedad gestora de institucio-
nes de inversion colectiva» y sus siglas «SGIIC» seran
privativas de las entidades inscritas en los registros
correspondientes de la CNMV.

2. Las entidades reguladas en este titulo deberan
incluir en su razon social la denominacion literal senalada
en el apartado anterior o, si asi lo prefieren, incluir las
siglas de la denominacion.

3. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obte-
nido la preceptiva autorizacion y sin hallarse inscrita en el
registro de la CNMYV, desarrollar las actividades legal-
mente reservadas a las SGIIC, de conformidad con lo dis-
puesto en el articulo 40.6 de la ley.

CAPITULO Il

Condiciones de acceso a la actividad
Articulo 70. Recursos propios.

1. Las SGIIC dispondran en todo momento de unos
recursos propios que no podran ser inferiores a la mayor
de las siguientes cantidades:

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

1.° En una proporcion del cinco por 1.000 del valor
efectivo del patrimonio de las IIC que gestionen en tanto
este no exceda de 60 millones de euros; del tres por 1.000,
en lo que exceda de dicha cuantia, hasta 600 millones de
euros; del dos por 1.000, en lo que exceda de esta ultima
cantidad, hasta 3.000 millones de euros; del uno por
1.000, en lo que exceda de esta cifra, hasta 6.000 millones

de euros, y de 0,5 por 1.000, sobre el exceso de esta
ultima cantidad.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se
refiere el parrafo anterior, se deduciran del patrimonio de
las IIC gestionadas el correspondiente a inversiones de
estas en otras instituciones que estén a su vez gestiona-
das por la misma SGIIC.

2.° En un cinco por 1.000 del valor efectivo del patri-
monio gestionado a terceros, cuando la SGIIC realice la
actividad de gestion discrecional e individualizada de car-
teras.

3.° Cuando la SGIIC comercialice acciones o participa-
ciones de IIC, los recursos propios minimos deberan incre-
mentarse en una cantidad de 100.000 euros con caracter
previo al inicio de tal actividad, mas un 0,5 por 1.000 del
patrimonio efectivo de los participes o accionistas cuya
comercializacion haya realizado directamente la SGIIC.

b) EI 25 por ciento de los gastos de estructura carga-
dos en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
precedente. Los gastos de estructura comprenderan: los
gastos de personal, las amortizaciones del inmovilizado,
los gastos por servicios exteriores, tributos y otros gastos
de gestidon corriente excepto las comisiones de coloca-
cién de participaciones o acciones de las IIC que ges-
tione.

La entidad podra aminorar este importe, previa autoriza-
cion de la CNMV, si su actividad hubiera disminuido sen-
siblemente respecto al ejercicio anterior En este supuesto,
la nueva base de célculo se comunicara a la CNMV, que
podra modificarla en el plazo de tres meses si estima que
no se ajusta a lo previsto en este reglamento. Igualmente,
la entidad debera incrementar este importe con caracter
inmediato si su actividad estuviera aumentando sensible-
mente respecto al ejercicio anterior.

Cuando la entidad no haya completado un ejercicio
desde su inscripcidn en el registro de la CNMV, se tomara
como base de célculo los gastos de estructura previstos
en su plan de negocio.

Se entendera que el nivel de actividad ha variado sus-
tancialmente cuando los gastos de estructura aumenten o
disminuyan un 25 por ciento respecto a los gastos totales
del ejercicio anterior, calculados estos ultimos en propor-
cion al correspondiente periodo de tiempo transcurrido
en el ejercicio corriente.

2. Cuando una SGIIC presente un nivel de recursos
propios inferior al minimo exigible, informara de ello
inmediatamente a la CNMV y presentard un programa en
el que concretard sus planes para retornar al cumpli-
miento. En el programa debera hacer referencia a las
causas que motivaron el incumplimiento; las actuaciones
llevadas a cabo, en su caso, por la entidad dentro del
plazo senalado en el ultimo parrafo de este apartado; la
definicién de un plan para retornar al cumplimiento, y el
plazo previsto para ello, que no podra ser superior a tres
meses.

Dicho programa debera ser aprobado por la CNMV,
que podra fijar medidas adicionales a las propuestas por
la entidad, en el plazo de dos meses desde la aproba-
cion.

No se reputara incumplida la exigencia de recursos
propios de las SGIIC cuando, como consecuencia de alte-
raciones en las cotizaciones de los valores que integren el
patrimonio de las instituciones gestionadas o el de las
carteras individuales y de las entidades de capital riesgo
gestionadas, o del numero de participaciones o acciones
de las IIC que gestione, el defecto de recursos propios no
exceda del 20 por ciento. No obstante, la SGIIC debera
contar dentro de los dos meses naturales siguientes con
los recursos propios exigibles correspondientes al ultimo
dia de cada mes.
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3. Los recursos propios computables de las SGIIC
estardn compuestos por las siguientes partidas conta-
bles:

a) El capital social.

b) Las reservas que figuren en el balance.

c) La prima de emision.

d) Durante el ejercicio y a su cierre, hasta que tenga
lugar la aplicacién de resultados, las SGIIC podran incor-
porar a sus recursos propios computables la parte de los
resultados que se prevea aplicar a reservas, siempre
que:

1.° Exista el compromiso formal de aplicacion de
resultados por parte del 6rgano de administracién de la
entidad.

2.° Las cuentas en que se reflejen tales resultados
hayan sido verificadas de conformidad por los auditores
externos de la entidad; y

3.° Se acredite con caracter previo ante la CNMV que
la parte que se va a incorporar se halla libre de toda carga
previsible, en especial por gravdmenes impositivos y por
dividendos.

e) Las financiaciones subordinadas recibidas por
la SGIIC que a efectos de prelacién de créditos se situen
detras de todos los acreedores comunes y cumplan los
siguientes requisitos:

1.° El plazo original de dichas financiaciones no sera
inferior a cinco anos o, si no hubiera sido fijada la fecha de
su vencimiento, debera estar estipulado un preaviso de,
al menos, cinco anos para su retirada. Tanto en uno como
en otro caso, durante los cinco anos anteriores a su fecha
de vencimiento reducirdn su coOmputo como recursos
propios a razon de un 20 por ciento anual, hasta que su
plazo remanente sea inferior a un aho, momento en el
gue dejardn de computarse como tales.

2.° No podran contener clausulas de rescate,
reembolso o amortizacién anticipada, sin perjuicio de
que la CNMV pueda autorizar al deudor el reembolso
anticipado de financiaciones subordinadas si con ello
no se ve afectada la solvencia de la SGIIC.

3.° No podran ser aportadas, o adquiridas posterior-
mente, por la propia SGIIC o por entidades de su grupo. No
obstante, podran ser convertibles en acciones de la SGIIC o
de entidades de su grupo, y ser adquiridas con el exclusivo
fin de su conversion.

4.° En los contratos y folletos de emisién quedara
patente la condicién de financiacion subordinada para los
acreedores; la CNMV verificara dichos contratos y folletos
para calificar su computabilidad como recursos propios.

f) Los préstamos participativos previstos en el
articulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento
y liberalizacion de la actividad econdmica.

Los recursos propios sefnalados en los parrafos e) y f)
anteriores no podran representar mas del 50 por ciento
respecto de los demas recursos propios computables.

g) De los recursos propios se deduciran:

1.° Los resultados negativos de ejercicios anteriores
y del ejercicio corriente.

2.° Las acciones propias en cartera.

3.° Los activos inmateriales.

4.° Los gastos de establecimiento y aquellos otros
gastos o pérdidas que se distribuyan en varios ejercicios.

5.° Los dividendos a cuenta entregados en el ejerci-
cio.

6.° Las inversiones en otras SGIIC y en sociedades
gestoras de carteras, tanto nacionales como extranjeras,
asi como en cualquier otra entidad financiera sujeta a
requisitos individuales de recursos propios.

4. Los recursos propios deberan estar invertidos, al
menos, en un 60 por ciento, en valores admitidos a nego-
ciacion en alguno de los mercados de los sefalados en el
articulo 30.1.a) de la ley, en cuentas a la vista o en deposi-
tos en entidades de crédito. El computo de dicho limite se
realizara considerando el valor contable de las inversio-
nes.
Los demas recursos deberan estar invertidos en cual-
quier activo adecuado al cumplimiento del fin social.

Dentro del coeficiente del 60 por ciento, las SGIIC
podran computar sus inversiones en acciones o participa-
ciones de IIC, incluidas las que gestionen, siempre que
tales IIC cumplan lo previsto en el articulo 36.1.c) y d), salvo
la prohibicion de invertir mas de un 10 por ciento del patri-
monio de la lIC en acciones o participaciones de otras |IC
que no se aplicara en estos casos. En ningln caso podran
adquirir acciones o participaciones de IIC de las previstas
en los articulos 43 y 44.

La suscripcién o reembolso de las inversiones de
la SGIIC en las IIC que gestione deberan realizarse, en
todo caso, dando las oportunas instrucciones al deposita-
rio de la IIC con un preaviso de cinco dias. El depositario
deberd mantener un soporte documental del preaviso
realizado por la SGIIC.

5. Las SGIIC s6lo podran endeudarse hasta el limite
del 20 por ciento de sus recursos propios.

6. Las SGIIC no podran conceder préstamos, excepto
a sus empleados o asalariados, con el limite del 20 por
ciento de sus recursos propios.

Articulo 71. Diversificacion de riesgos.

Las inversiones de las SGIIC en valores emitidos o
avalados por una misma entidad, o por entidades perte-
necientes al mismo grupo econémico, no podran superar
el 25 por ciento de los recursos propios de la SGIIC. A
estos efectos, las inversiones se computaran por su valor
contable.

No estardn sujetas al limite previsto en el parrafo
anterior las inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unién Europea, las comuni-
dades autdnomas y otros Estados miembros de la OCDE
que cuenten con una calificacion de solvencia, otorgada
por una agencia especializada de reconocido prestigio, no
inferior a la del Reino de Espana.

Articulo 72. Utilizacion de instrumentos financieros deri-
vados.

Las SGIIC s6lo podradn adquirir para su cartera de
inversiones instrumentos financieros derivados que cum-
plan lo previsto en el articulo 36.1.f) y g), con la finalidad
de cobertura de riesgos de los valores o instrumentos
financieros que formen parte de sus carteras. Excepcio-
nalmente, podran adquirir instrumentos financieros deri-
vados con finalidad de inversion cuando éstos formen
parte de valores o depdsitos estructurados que incorpo-
ren el compromiso de devolucidon integra del capital
invertido como préstamo.

Articulo 73. Organizacion administrativa.

1. La SGIIC debera contar con una buena organiza-
cion administrativa y contable y con medios humanos y
técnicos adecuados de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 43.1.i) de la ley, incluidas, en especial, normas que
regulen las transacciones personales de sus empleados y
las inversiones en instrumentos financieros que realicen
por cuenta propia. Estas medidas deberan garantizar,
entre otras cosas, que cada transaccion relacionada con
las 1IC administradas pueda reconstruirse con arreglo a su
origen, las partes que participen, su naturaleza y el tiempo
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y lugar en que se haya realizado y que los activos de los
fondos de inversién o de las sociedades de inversién que
administre la SGIIC se inviertan con arreglo a lo dispuesto
en los folletos de la lIC que gestionen y en las disposicio-
nes normativas vigentes.

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitacién expresa, a la CNMV para establecer los
requisitos minimos que deberan cumplir los sistemas de
control interno y de gestion y control de riesgos, asi como
la forma en que deba ser informada de la existencia y
funcionamiento de dichos sistemas. Dichos sistemas
deberan adecuarse al tipo de IIC que la SGIIC gestione, y
la CNMV podra, en su caso, exigir el establecimiento de
medidas adicionales de control cuando lo estime necesa-
rio.

2. El consejo de administracion de la SGIIC debera
establecer normas de funcionamiento y procedimientos
adecuados para facilitar que todos sus miembros puedan
cumplir en todo momento sus obligaciones y asumir las
responsabilidades que les correspondan de acuerdo con
lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de ins-
tituciones de inversion colectiva, en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, en el texto refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y en
las demas disposiciones que les sean de aplicacion.

Articulo 74. Adhesion al Fondo general de garantia de
inversiones.

Las SGIIC deberan adherirse al Fondo general de
garantia de inversores en el caso de que realicen la activi-
dad de gestion individualizada de carteras. La adhesion
debera ser anterior al inicio de la actividad. En todo caso,
resultard de aplicacion lo dispuesto para las empresas de
servicios de inversion en el Real Decreto 948/2001, de 3 de
agosto, por el que se regulan los sistemas de indemniza-
cion de los inversores, y sus disposiciones de desarrollo.

Articulo 75. Requisitos de la solicitud.

La solicitud de autorizacion para la creacion de
una SGIIC debera ir acompanada de los siguientes
documentos:

a) El proyecto de estatutos sociales acompanado de
una certificacidon registral negativa de la denominacién
social propuesta.

b) El programa de actividades en el que, de modo
especifico, deben contar las actividades que se pretenden
realizar de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 40 de la
ley y una descripcion del plan de negocio de la SGIIC.

¢) Una descripcion de la organizacién administrativa
y contable, de los medios técnicos y humanos adecuados
a su programa de actividades, de los procedimientos de
control interno y de acceso y salvaguardia de los sistemas
informaticos, asi como de los procedimientos y érganos
adecuados de control interno y de comunicacion para
prevenir e impedir la realizacién de operaciones relacio-
nadas con el blanqueo de capitales en las condiciones
establecidas en los articulos 11 y 12 del Reglamento de la
Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas
medidas de prevencion del blanqueo de capitales, apro-
bado por el Real Decreto 925/1995, de 9 de junio. La des-
cripcion ira acompanada, cuando fuera necesario, del
correspondiente informe elaborado por un experto inde-
pendiente.

d) Una relacion de accionistas con indicacion de su
participacion en el capital social. En el caso de accionistas
gue vayan a poseer una participacion significativa, se
aportara, ademas, si son personas fisicas, informacion
sobre su trayectoria y actividad profesional, y si son per-
sonas juridicas, sus estatutos sociales, las cuentas anua-

les y el informe de gestién, con los informes de auditoria,
si los hubiese, de los Ultimos dos ejercicios, la composi-
cion de sus o6rganos de administracidon y la estructura
detallada del grupo al que eventualmente pertenezcan.

e) Una relacion de personas que vayan a integrar el
consejo de administracion y de quienes hayan de ejercer
como directores generales o asimilados, con informacion
detallada sobre la trayectoria y actividad profesional de
todos ellos.

f) El reglamento interno de conducta en el que, de
modo expreso, se prevea el régimen de operaciones per-
sonales de los consejeros, empleados y apoderados o
agentes de la empresa, y demas aspectos previstos en el
tituloVI de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de institucio-
nes de inversion colectiva, en el titulo VIl de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en sus normas de
desarrollo que, de acuerdo con el programa de actividades
previsto, resulten de aplicacion a la SGIIC.

En todo caso, cabra exigir a los promotores cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos
para verificar el cumplimiento de las condiciones y requi-
sitos establecidos en este reglamento.

Articulo 76. Honorabilidad comercial y profesional de
los socios.

A los efectos de lo dispuesto en el capitulo Il del
titulo IV de la ley, se presumira la honorabilidad cuando
los socios sean Administraciones publicas o entes de
ellas dependientes.

Articulo 77. Autorizacion de SGIIC sujetas al control de
personas extranjeras.

1. Alos efectos de lo dispuesto en el articulo 41.3 de
la ley, se entendera que una SGIIC es controlada por otra
entidad cuando se dé alguno de los supuestos previstos
en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

2. La CNMV debera dirigir la consulta previa al orga-
nismo supervisor equivalente del pais de origen de la
entidad que ejerza el control.

3. En el caso de creacion de SGIIC que vayan a estar
controladas, de forma directa o indirecta, por una o varias
personas o entidades domiciliadas en un Estado no
miembro de la Unién Europea, podra denegarse la autori-
zacion pedida o limitar sus efectos, ademas de por los
motivos previstos en el articulo 42 de la ley, cuando
hubiera sido notificada a Espana una decision adoptada
por la Comision Europea al comprobar que las SGIIC
comunitarias no se benefician en dicho Estado de un trato
que ofrezca las mismas condiciones de competencia que
a sus entidades nacionales y que no se cumplen las con-
diciones de acceso efectivo al mercado.

4. Las autorizaciones que se concedan a las SGIIC
sehaladas en el apartado precedente seran comunicadas
por la CNMV a la Comision Europea, especificando la
estructura del grupo al que pertenezca la entidad.

CAPITULO Il

Condiciones de ejercicio
Articulo 78. Modificacion de los estatutos sociales.

La comunicacion a la CNMV de las modificaciones
que no requieran autorizacion previa debera efectuarse
en el plazo de los 15 dias habiles siguientes a la inscrip-
cion de la modificacion en el Registro Mercantil. Si, reci-
bida la notificacion, dicha modificacion excediese en su
alcance de lo previsto en el articulo 44.2 de la ley o afec-
tara negativamente a las condiciones que fundamentaran
la autorizacion, la CNMV lo notificara en el plazo de 30
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dias a los interesados, para que revisen las modificacio-
nes o, en su caso, se ajusten al procedimiento de autoriza-
cién ordinario.

Articulo 79. Participaciones significativas.

1. Alos efectos de lo dispuesto en el articulo 45 de la
ley, las acciones, participaciones o derechos de voto que
se integren en una participacion significativa incluiran:

a) Los adquiridos directamente por una persona
fisica o juridica.

b) Los adquiridos a través de sociedades controla-
das o participadas por una persona fisica.

c) Los adquiridos por sociedades integradas en el
mismo grupo que una persona juridica o participadas por
entidades del grupo.

d) Los adquiridos por otras personas que actuen por
cuenta o concertadamente con el accionista o sociedades
de su grupo.

Se consideraran sociedades controladas aquéllas en
que el titular ejerza el control en el sentido del articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
y participadas, aquéllas en las que se ejerza alguno de los
porcentajes previstos en el articulo 185 del texto refun-
dido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Las participaciones indirectas se tomaran por su valor
cuando el titular tenga el control de la sociedad inter-
puesta, y por lo que resulte de aplicar el porcentaje de
participacion en la interpuesta, en el caso contrario.

En los casos en que una participacion significativa se
tenga, total o parcialmente, de forma indirecta, los cam-
bios en las personas o entidades a través de los cuales
dicha participacion se disfrute deberan ser comunicados
previamente a la CNMV, la cual podra oponerse conforme
a lo previsto en el articulo 45 de la ley.

2. Se entendera por influencia notable la posibilidad
de nombrar o destituir a algin miembro del consejo de
administracion de la SGIIC.

3. Alos efectos de lo dispuesto en el articulo 45.5 de
la ley, la oposicion de la CNMV podra fundarse en no con-
siderar idoneo al adquirente, segun lo previsto en su
articulo 42.

4. Las SGIIC cumplirdn con las obligaciones estable-
cidas en el articulo 45.9 de la ley, con las formalidades
que, en su caso, determine la CNMV.

5. La CNMV determinara la forma, el contenido y los
plazos para la remisién de la informacién senalada en
este articulo.

Articulo 80. Régimen juridico de las participaciones de
control.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45.6 de
la ley, toda persona fisica o juridica que pretenda incre-
mentar, de manera directa o indirecta, su participacién en
una SGIIC de forma que la sociedad llegue a ser contro-
lada en los términos del articulo 41.3 de la ley debera
informar con caracter previo a la CNMV en los términos
de su articulo 45.2.

2. El procedimiento de autorizacion de las participa-
ciones de control seguird los tramites previstos en el
articulo 45.5 de la ley.

Articulo 81. Obligaciones.

1. Ademas de las obligaciones establecidas en el
articulo 46 de la ley, las demas establecidas en este
reglamento y en su normativa de desarrollo, las SGIIC
deberan cumplir las siguientes obligaciones:

a) Redactar el reglamento de gestion del fondo y
otorgar con el depositario, tanto el correspondiente con-
trato constitutivo o, en su caso, la correspondiente escri-
tura publica de constitucién del fondo como, en su dia, los
documentos o escrituras de modificacion o liquidaciéon de
aquél.

b) Ejercer todos los derechos inherentes a los valo-
res integrados en el fondo, en exclusivo beneficio de los
participes.

c) Llevar la contabilidad del fondo, con la debida
separacion de la SGIIC, y efectuar la rendicion de cuentas
en la forma prevista en la ley y en este reglamento.

En aquellos casos en los que las participaciones
estén representadas por medio de anotaciones en cuenta,
la SGIIC debera elaborar, u otorgar, junto al depositario, el
documento o, en su caso, la escritura publica a los que se
refiere el articulo 6 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

d) Determinar el valor de las participaciones en la
forma vy a los efectos previstos en este reglamento.

e) Emitir los certificados de participacion en el fondo
y demas documentos previstos en este reglamento.

f) Efectuar la suscripcidon o el reembolso de las parti-
cipaciones y senalar al depositario su valor de acuerdo
con las normas establecidas al efecto.

g) Acordar, si procede, la distribucion de los resulta-
dos del ejercicio, de acuerdo con las normas aplicables.

h) Seleccionar los valores que deban integrar el
fondo, de acuerdo con la politica de inversion prevista en
el folleto, y trasladar al depositario las instrucciones rela-
tivas a la liquidacion de las operaciones.

i) En cuanto a la obligacion establecida en el articu-
lo 46.1.d) de la ley, la SGIIC estara obligada a ejercer, con
especial atencién al derecho de asistencia y voto en las
juntas generales, todos los derechos politicos inherentes
a los valores integrados en los fondos que aquélla ges-
tione, siempre que el emisor sea una sociedad espanolay
que la participacion de los fondos gestionados por la SGIIC
en la sociedad tuviera una antigliedad superior a 12
meses y siempre que dicha participacion represente, al
menos, el uno por ciento del capital de la sociedad parti-
cipada.

Asimismo, en cualquier caso, la SGIIC debera dejar
constancia en el correspondiente informe anual de su
politica en relacion con el ejercicio de los derechos politi-
cos inherentes a todos los valores integrados en el con-
junto de fondos que aquélla gestione, siempre que el
emisor sea una sociedad espanola.

i) La SGIIC debera remitir al depositario toda aquella
informacion que éste precise para el ejercicio de sus fun-
ciones. En cualquier caso, la CNMV podra establecer
aquella informacién que debera remitirse en todo caso al
depositario con caracter obligatorio, asi como la forma, el
contenido y los plazos para la remision.

k) La SGIIC debera remitir a la CNMV el informe de
auditoria de cuentas en los cuatro meses siguientes a la
finalizacion del periodo de referencia.

[) La SGIIC debera comunicar a la CNMV toda trans-
mision de acciones que formen parte de su capital en el
plazo de siete dias a partir de aquel en el que tuviera
conocimiento de la transmisién. Anualmente, debera
remitir a la CNMYV, de acuerdo con el modelo que ésta
establezca, la relacion de todos los accionistas y sus parti-
cipaciones. La relacién de accionistas con participacion
significativa y de aquellos que sin tener dicha participa-
cion significativa tengan la consideracion de entidad
financiera, sera publica.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado ante-
rior, las SGIIC deberan cumplir las obligaciones a las que
estén sujetas, en su caso, en el desarrollo de la actividad
de gestidon de activos de personas o entidades distintas a
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las IIC, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 43.3 de
la ley.

En particular, dichas obligaciones se cumpliran
teniendo en cuenta que las SGIIC no podran mantener
cuentas de valores ni cuentas transitorias de efectivo liga-
das a la actividad de gestion de carteras, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo 40.2.b) de la ley.

Las SGIIC que realicen la actividad de gestion discrecio-
nal e individualizada de carteras deberan cumplir las nor
mas de conducta que regulan dicha actividad, con las
adaptaciones que, en su caso, establezca el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la CNMV.

Articulo 82. Financiacion ajena de las SGIIC.

Las SGIIC no podran, en ningun caso, emitir obligacio-
nes, pagarés o efectos analogos, ni dar en garantia o pig-
norar los activos en que se materialicen sus recursos
propios minimos. Asimismo, sélo podran acudir al cré-
dito para financiar los activos de libre disposicién, y con
un limite maximo del 20 por ciento de sus recursos pro-
pios.

Articulo 83. Causas de la revocacion.

La autorizacién concedida a una SGIIC se podra revo-
car en los supuestos previstos en el articulo 49 de la ley.

De acuerdo con lo establecido en el apartado 1.a) de
dicho articulo, sera causa de revocacion de la autorizacion
de una SGIIC el transcurso de 12 meses desde la fecha de
notificacion de la autorizacion sin que la SGIIC haya asu-
mido la administracion de ninguna IIC.

Articulo 84. Sustitucion.

1. En caso de cesacién de la SGIIC por iniciacion de
procedimiento concursal o por cualquier otra causa, la
gestion de las IIC por aquélla gestionada quedara encar-
gada en forma automatica y provisional a su depositario,
a quien competera el ejercicio de todas las funciones pro-
pias de aquélla. Si en el plazo de un ano no surgiera una
nueva SGIIC inscrita en el registro correspondiente de
la CNMV vy dispuesta a encargarse de la gestion, el fondo
quedara disuelto y se abrira el periodo de liquidacion. La
liquidacion se realizara por el depositario en la forma pre-
vista en el articulo 33.

2. La sustitucion de la SGIIC, asi como los cambios
que se produzcan en su control, conferiran a los participes
un derecho al reembolso de sus participaciones en los
términos establecidos en el articulo 12.2 de la ley y en el
articulo 14 de este reglamento.

3. Alos efectos del apartado precedente, se conside-
rara que existe un cambio en el control de la SGIIC cuando
se acumule sobre una persona fisica o juridica distinta a
la que lo ejerciera con anterioridad el poder de decisién
sobre dicha sociedad.

4. La sustitucion y el cambio en el control a los que
se refieren los apartados precedentes deberan ser publi-
cados mediante un anuncio en el «Boletin Oficial del
Estado» y en dos diarios de difusién nacional.

CAPITULO IV
Actuacion transfronteriza
Articulo 85. Sucursales de SGIIC.
A los efectos de lo dispuesto en el capitulo IV del titulo IV
de la ley, se entendera por sucursal una sede de explota-

cién que constituya una parte, desprovista de personali-
dad juridica, de una SGIIC, que efectue directamente, de

modo total o parcial, las operaciones inherentes a la acti-
vidad de una SGIIC. Se consideraran una sucursal todas
las sedes de explotacién creadas en territorio espanol por
una SGIIC extranjera.

Articulo 86. Actuacion de las SGIIC autorizadas en
Espana en Estados miembros de la Union Europea.

1. Cuando la CNMV, en aplicacién de lo dispuesto en
el articulo 54.5 de la ley, adopte una medida destinada a
prevenir o sancionar la comision de actos contrarios a la
normativa vigente por una SGIIC autorizada en Espana,
deberd comunicarlo a la autoridad competente en el
Estado de acogida en el plazo de un mes desde la adop-
cién de dicha medida. Del mismo modo, deberan remitir
a tales autoridades cualquier otra informacién que éstas
necesitaran para el ejercicio de sus funciones.

2. Asimismo, la CNMV podra, por si misma o a tra-
veés de las personas que designe a tal efecto, realizar veri-
ficaciones in situ en las sucursales de las SGIIC autoriza-
das en Espana en otros Estados de la Union Europea,
previa comunicacion a las autoridades competentes de
dichos Estados. La verificacion se extendera a toda infor-
macion relativa a la gestion y a la estructura de la propie-
dad de las SGIIC que pueda facilitar su supervision, asi
como toda informacion que pueda facilitar su control.

Del mismo modo, la CNMV podra solicitar que las
autoridades competentes del Estado miembro de aco-
gida realicen tales verificaciones. Estas deberan satisfa-
cer la solicitud, en el marco de sus competencias, y rea-
lizar ellas mismas la verificacion, permitir que lo haga la
propia CNMV o autorizar a auditores o expertos para que
lleven a cabo la verificacion.

Articulo 87. Actuacion de las SGIIC autorizadas en
Espana en Estados no miembros de la Union Euro-
pea.

1. Las SGIIC que pretendan abrir una sucursal en un
Estado no miembro de la Unidon Europea deberan solici-
tarlo previamente a la CNMV y acompanar, junto a la
informacién del Estado en cuyo territorio pretenden esta-
blecer la sucursal y el domicilio previsto para ella, la infor-
macion prevista en el articulo 54.2.b) y d) de la ley.

2. La CNMV dictara una resolucion motivada y la
notificara en el plazo maximo de tres meses a partir de la
recepcion de la solicitud o, en su caso, del momento en
que se complete la remisién de la documentacion corres-
pondiente. Cuando la resolucién no sea notificada en el
plazo anteriormente previsto, podra entenderse estimada,
de acuerdo con el articulo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun.

3. La CNMV podra denegar la autorizacion, ademas
de por los motivos senalados en el articulo 54.3 de la ley,
por considerar que la actividad de la sucursal no va a que-
dar sujeta a un efectivo control por parte de la autoridad
supervisora del Estado de acogida, o por la existencia de
obstaculos legales o de otro tipo que impidan o dificulten
el control e inspeccién de la sucursal por la CNMV.

4. Toda modificacion de las informaciones a que se
refiere el apartado 1 habra de ser comunicada a la CNMV
por la SGIIC al menos un mes antes de efectuarla.

No podra llevarse a cabo una modificacion relevante
en el programa de actividades de la sucursal si la CNMV,
dentro del referido plazo de un mes, se opone a ella,
mediante una resolucién motivada. Tal oposicion habra
de fundarse en las causas previstas en este articulo que
resulten aplicables en cada caso.

5. Las SGIIC espanolas que pretendan por primera
vez realizar sus actividades en régimen de libre presta-
cion de servicios en un Estado no miembro de la Union
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Europea deberan solicitarlo previamente a la CNMV, indi-
cando las actividades para las que esté autorizada, de
conformidad con el articulo 40 de la ley, que se propone
llevar a cabo. Serad aplicable a este procedimiento de
autorizacion lo dispuesto en los apartados 2 y 3 de este
articulo.

Articulo 88. Creacion y adquisicion de participaciones de
sociedades gestoras extranjeras por SGIIC espanolas.

1. Quedara sujeta a la previa autorizacién de la CNMV
la creaciéon por una SGIIC, o un grupo de SGIIC, de una
sociedad gestora extranjera, o la adquisicion directa o indi-
recta de una participacion en una sociedad gestora ya exis-
tente, cuando dicha sociedad extranjera vaya a ser consti-
tuida o se encuentre domiciliada en un Estado que no sea
miembro de la Unidn Europea.

2. Cuando se trate de la creacién de una sociedad
gestora, a la solicitud de autorizacion que se presente en
la CNMV debera acompanarse, al menos, la siguiente
informacion:

a) El importe de la inversién y del porcentaje que
representa la participacion en el capital y en los derechos
de voto de la sociedad que se va a crear. La indicacion, en
su caso, de las entidades a través de las cuales se efec-
tuard la inversion.

b) La prevista en el articulo 75.a), b), c) y e). La pre-
vista en el parrafo d) de dicho articulo se sustituird por
una relacién de los accionistas que vayan a tener partici-
paciones significativas.

c) Un resumen de la normativa vigente en materia
fiscal y de prevencién de blanqueo de capitales aplicable
a las sociedades gestoras en el Estado donde se vaya a
constituir la nueva empresa.

3. Cuando se vaya a adquirir una participacion signi-
ficativa en una sociedad gestora, segun lo previsto en el
articulo 45 de la ley, o se pretenda incrementarla alcan-
zando o sobrepasando alguno de los porcentajes senala-
dos en el apartado 3 de dicho articulo 45, se debera pre-
sentar la informacién senalada en el apartado anterior, si
bien la prevista en el parrafo b) se podra limitar a aquellos
datos que tengan un caracter publico. También se indicara
el plazo previsto para la realizacion de la inversion, las
cuentas anuales de los dos ultimos ejercicios de la socie-
dad participada y, en su caso, los derechos de la sociedad
en orden a designar representantes en los organos de
administracion y direccion de aquélla.

4. En todo caso, cabra exigir a los solicitantes cuan-
tos datos, informes o antecedentes se consideren oportu-
nos para que la CNMV pueda pronunciarse adecuada-
mente y, en particular, los que permitan apreciar la
posibilidad de ejercer la supervision del grupo.

Articulo 89. Comunicacion de la apertura de sucursales
de sociedades gestoras autorizadas en otros Estados
miembros de la Union Europea.

1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 55
de la ley, transcurrido un ano desde que se hubiera notifi-
cado a la sociedad gestora la recepcion de la comunica-
cion efectuada por su autoridad supervisora, o desde la
finalizacion del plazo de espera fijado por la CNMYV, sin
gue la sociedad haya abierto la sucursal, debera iniciarse
de nuevo el procedimiento.

2. Asimismo, se debera comunicar a la CNMV el cie-
rre de la sucursal, al menos con tres meses de antelacién
a la fecha prevista para ello.

3. Cuando, de conformidad con lo establecido en el
articulo 55 de la ley, una SGIIC sometida a la Directi-
va 85/611/CEE del Consejo pretenda realizar en Espana, a
través de una sucursal, la actividad de gestion discrecio-

nal de carteras, podra optar por adherirse al fondo de
garantia de inversiones en los términos previstos para las
sucursales de empresas de servicios comunitarias en el
Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de
indemnizacion de los inversores.

Articulo 90. Apertura de sucursales y prestacion de ser-
vicios en Espana por sociedades gestoras no comuni-
tarias y por sociedades gestoras comunitarias no
sometidas a la Directiva 85/611/CEE del Consejo.

1. La apertura en Espana de sucursales de socieda-
des gestoras de Estados no comunitarios y de Estados
comunitarios no sometidas a la Directiva 85/611/CEE del
Consejo, requerira la autorizacion del Ministro de Econo-
mia y Hacienda, a propuesta de la CNMV. Se observaran
los requisitos establecidos en el capitulo Il del titulo IV de
la ley y en este reglamento, en lo que les sea de aplica-
cion, con las particularidades siguientes:

a) Por capital social minimo se entendera la dotacién
mantenida por la entidad en Espaina de fondos de caracter
permanente y duracién indefinida, disponibles para la
cobertura de pérdidas de la sucursal.

b) No sera de aplicacion lo dispuesto en el articu-
lo 43.1.a), b), d) y f) de la ley. La mencion al proyecto de
estatutos sociales del articulo 75 de este reglamento se
entenderd referida al proyecto de escritura de constitu-
ciéon de la sucursal y a los propios estatutos vigentes de la
entidad, y deberda informarse a la CNMV de los cambios
que posteriormente se produzcan en ambos.

c) Deberan contar, al menos, con dos personas que
determinen de modo efectivo la orientacién de la sucursal
y sean responsables directas de la gestién. A ambas se les
exigira la honorabilidad, los conocimientos y la experien-
cia a que se refiere el articulo 43.1.h) de la ley.

d) El objeto social de la sucursal no podra contener
actividades no permitidas a la entidad en su pais de ori-
gen.

e) Ladocumentacion que acompane la solicitud con-
tendra la informacion necesaria para conocer con exacti-
tud las caracteristicas juridicas y de gestion de la entidad
extranjera solicitante, asi como su situacion financiera.
También se incluird una descripcion de la estructura orga-
nizativa de la entidad y del grupo en la que ésta eventual-
mente se integre. Asimismo, se acreditara que esta en
posesion de las autorizaciones de su pais de origen para
abrir la sucursal, cuando éste las exija, o la certificacion
negativa, si no fueran precisas.

2. La autorizaciéon a que se refiere el apartado ante-
rior podra ser también denegada o condicionada por
motivos prudenciales, por no darse un trato equivalente a
las entidades espanolas en el pais de origen, o por no
quedar asegurado el cumplimiento de las reglas de orde-
nacion y disciplina aplicables a las IIC espanolas.

3. Cuando una SGIIC autorizada en un Estado no
miembro de la Unién Europea o en un Estado miembro,
que no esté sometida a la Directiva 85/611/CEE del Con-
sejo, pretenda prestar servicios sin sucursal en Espana,
debera solicitarlo previamente a la CNMV, indicando las
actividades que van a ser realizadas y obtener la corres-
pondiente autorizacién. La CNMV podra pedir una amplia-
cion de la informacién suministrada, asi como condicio-
nar el ejercicio de dichas actividades al cumplimiento de
ciertos requisitos como garantia del cumplimiento de las
normas aplicables a las IIC o las dictadas por razones de
interés general.

La autorizacidon a que se refiere este apartado podra
denegarse o condicionarse por motivos prudenciales, por
no darse un trato equivalente a las entidades espanolas
en el pais de origen, o por no quedar asegurado el cum-
plimiento de las reglas de ordenacién y disciplina aplica-
bles a las IIC espanolas.
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Ademas, la SGIIC debera designar un representante
con residencia fiscal en Espana para que la represente a
los efectos de las obligaciones tributarias que deba cum-
plir por las actividades que realice en territorio espanol.

TITULOV
Depositario
Articulo 91. Denominaciones y requisitos.

1. Podran ser depositarios los bancos, las cajas de
ahorros, incluida la Confederacién Espanola de Cajas de
Ahorros, las cooperativas de crédito, las sociedades y las
agencias de valores, en los términos establecidos en el
titulo V de la ley y en este titulo. Dichas entidades sélo
podran utilizar la denominacién de depositario de IIC en
relacion con las funciones de depositario respecto de
éstas.

2. Quienes ejerzan cargos de administracion o direc-
cion en una entidad depositaria deberan reunir los requi-
sitos de idoneidad que establezca su legislacion especi-
fica. Ademas, el director general o asimilado del que
dependa el area de depositario de IIC debera contar con
conocimientos y experiencia adecuados en materias rela-
cionadas con el mercado de valores.

Articulo 92. Funciéon de depdsito y administracion de
valores.

1. De conformidad con lo previsto en el articulo 60.i)
de la ley, corresponde a los depositarios ejercer las fun-
ciones de depdsito o administracion de valores pertene-
cientes a las IIC y responsabilizarse de ellas en los casos
en que no las desarrollen directamente. A tal fin, los depo-
sitarios recibiran los valores de las IIC y los constituiran
en deposito, garantizaran su custodia y expediran los res-
guardos justificativos. Para ello, los depositarios y la
sociedad gestora deberan establecer los mecanismos y
procedimientos adecuados para garantizar que, en nin-
gun caso, la disposicion de los activos de la IIC se hace sin
su consentimiento y autorizacién. Entre otros, tales proce-
dimientos deberan afectar a las cuentas corrientes en
otras entidades de crédito, los saldos transitorios asocia-
dos a la operativa con valores, operaciones bilaterales e
inversiones en otras IIC.

2. El deposito de valores en el exterior, en todo caso,
debera garantizar que la propiedad, el pleno dominio y
libre disposicion de los activos pertenecen, en todo
momento, a la lIC. El Ministro de Economia y Hacienda vy,
con su habilitacion expresa, la CNMV quedan facultados
para desarrollar lo dispuesto en este apartado.

3. También correspondera a los depositarios recibir y
custodiar los activos liquidos de las IIC. Sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo anterior, la tesoreria deberéa estar
depositada en una entidad de deposito, entendiéndose
por tales los bancos, las cajas de ahorros y las cooperati-
vas de crédito. También podran mantener saldos transito-
rios asociados a la liquidacion de compraventas de valo-
res en otros intermediarios financieros que legalmente
estén habilitados para el mantenimiento de dichos sal-
dos.

Articulo 93. Funcion de vigilancia y supervision.

1. Para desarrollar las funciones de vigilancia y
supervision de la gestion de las SGIIC y, en su caso, de los
administradores de las SICAV, los depositarios deberan
recabar mensualmente de la SGIIC o de los administrado-
res de las SICAV la informacidn suficiente que les permita

desempenar correctamente sus funciones de supervision
y vigilancia.

2. Asimismo, los depositarios deberan llevar a cabo
las comprobaciones oportunas para contrastar la exacti-
tud, calidad y suficiencia de la informacion sehalada en
el apartado anterior, asi como de toda la restante infor-
macion, documentacion y publicidad que la SGIIC o, en
su caso, los administradores de la SICAV deban remitir a
la CNMV, de conformidad con la normativa vigente.

3. Los depositarios deberan remitir a la CNMV un
informe semestral sobre el cumplimiento de la funcion de
vigilancia y supervisién, en el que pondran de manifiesto
la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién que
les remita la SGIIC o, en su caso, los administradores de
la SICAV, para poder cumplir su funcién de supervisiéon y
vigilancia, asi como de la restante informacion, documen-
tacion y publicidad a la que se refiere el apartado ante-
rior.

El informe debera incluir todos los incumplimientos
normativos o anomalias detectados por el depositario en
la gestién o administracién de las IIC.

Cuando se trate de anomalias que no revistan una
especial relevancia, deberan incorporarse al informe las
observaciones que la SGIIC o, en su caso, los administra-
dores de la SICAV hubieran podido realizar. Para ello, el
depositario, con caracter previo a la remision del informe,
debera haber dado traslado de la anomalia a la SGIIC o,
en su caso, los administradores de la SICAV.

La CNMV podréa determinar el contenido y el modelo
al que habra de ajustarse este informe, asi como el plazo
y la forma para su remision.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en los apartados
anteriores, el depositario debera informar sin tardanza
por escrito a la CNMV de cualquier anomalia que detecte
en la gestion o administracion de las lIC y que revista una
especial relevancia.

5. EI Ministro de Economia y Hacienda y, con su habi-
litacion expresa, la CNMV podran establecer funciones
especificas de vigilancia y supervision del depositario res-
pecto a los saldos de los participes o accionistas de las IIC.

Articulo 94. Cese del depositario y publicidad de la sus-
titucion.

1. Siel depositario cesara en sus funciones, la CNMV
dispondra su sustituciéon por otra entidad habilitada para
el ejercicio de dicha funcion. Si ello no fuera posible, la lIC
quedara disuelta y se abrira el periodo de liquidacién. La
liquidacion se realizard por la sociedad gestora, en la
forma prevista en el articulo 33.

2. A la sustitucién del depositario le sera de aplica-
cion lo dispuesto en el articulo 12.2 de la ley.

Articulo 95. Accidn de responsabilidad.

La responsabilidad del depositario podra ser recla-
mada por los participes bien de forma directa, bien indi-
rectamente a través de la sociedad gestora. No obstante,
ésta no estarad obligada a hacer tal reclamacién sino
cuando lo soliciten participes que representen, al menos,
el 10 por ciento del patrimonio.

TiTULO VI

Normas de conducta
Articulo 96. Normativa aplicable.
Las SGIIC, las entidades depositarias y aquellas IIC

que revistan la forma de sociedad y cuya gestion integral
no esté encomendada a una SGIIC, las entidades comer-
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cializadoras, asi como quienes desempefen cargos de
administracion y direccidon en todas ellas, sus empleados,
agentes y apoderados estaran sujetos a las normas de
conducta previstas en el articulo 65 de la ley, con las espe-
cificaciones previstas en este reglamento y en su norma-
tiva de desarrollo.

Articulo 97. Cddigo general de conducta.

Seré aplicable a las personas y entidades enumeradas
en el articulo anterior el Cédigo general de conducta de
los mercados de valores que figura como anexo del Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actua-
cién en los mercados de valores y registros obligatorios.

Se habilita al Ministro de Economia y Hacienda para, a
propuesta de la CNMV, desarrollar y adaptar lo estable-
cido en el citado cédigo en lo necesario a las especificida-
des propias de la actividad en el ambito de la inversion
colectiva.

Articulo 98. Reglamento interno de conducta.

1. Las SGIIC, las entidades depositarias, las IIC que
revistan la forma de sociedad y cuya gestion no esté
encomendada a una SGIIC, las entidades diferentes de
una SGIIC que gestionen los activos de una lIC y las enti-
dades comercializadoras deberan elaborar un reglamento
interno de conducta, de obligado cumplimiento, que
regulard la actuacién de sus 6rganos de administracion,
empleados y representantes.

Cuando las entidades referidas en el parrafo anterior
ya tengan, en aplicacion de otra normativa, la obligacién
de elaborar un reglamento interno de conducta, podran
integrar en éste las normas especificas referidas a su acti-
vidad en el &mbito de la inversién colectiva.

2. Los reglamentos internos de conducta deberan
estar inspirados en los principios citados en las normas a
que se refiere el articulo 65 de la ley y en el Cédigo gene-
ral de conducta de los mercados de valores y en sus nor-
mas de desarrollo. Especificamente, deberan establecer
procedimientos de control interno que acrediten que las
decisiones de inversidn a favor de una determinada lIC, o
cliente, se adopta con caracter previo a la transmision de
la orden al intermediario. Asimismo, debe disponer de
criterios, objetivos y preestablecidos, para la distribucion
o desglose de operaciones que afecten a varias IIC, o
clientes, que garanticen la equidad y no discriminacion
entre ellos.

3. Losreglamentos internos de conducta elaborados
segun lo previsto en este reglamento deberan remitirse a
la CNMV previamente a su aplicacion, la cual podra efec-
tuar recomendaciones. Si la CNMV apreciase disconfor-
midad a lo dispuesto en la legislacion aplicable a las IIC,
lo notificard a las entidades, que deberan realizar las
modificaciones necesarias que aseguren su cumpli-
miento.

4. El incumplimiento de lo previsto en los reglamen-
tos internos de conducta, en cuanto su contenido sea desa-
rrollo de las disposiciones a que se refiere el articulo 96,
podran dar lugar a la imposicion de las correspondientes
sanciones administrativas, en los términos previstos en
la ley.

Articulo 99. Operaciones vinculadas.

1. Seran operaciones vinculadas las siguientes:

a) EIl cobro de remuneraciones por la prestacion de
servicios a una IIC, excepto los que preste la sociedad
gestora a la propia institucién y los previstos en el articulo 7.

b) La obtencién por una lIC de financiacion o la cons-
titucion de depdsitos.

c) Laadquisicion por una lIC de valores o instrumen-
tos emitidos o avalados por alguna de las personas defi-
nidas en el articulo 67.1 de la ley 0 en cuya emision alguna
de dichas personas actie como colocador, asegurador,
director o asesor.

d) Las compraventas de valores.

e) Toda transferencia o intercambio de recursos,
obligaciones u oportunidades de negocio entre las socie-
dades de inversién, las sociedades gestoras y los deposi-
tarios, por un lado, y quienes desempenen en ellos cargos
de administracion o direccion, por otro.

f) Cualquier negocio, transacciéon o prestacion de
servicios en los que intervenga una IIC y cualquier
empresa del grupo econdmico de la gestora del deposita-
rio o de la SICAV o alguno de los miembros de sus respec-
tivos consejos de administracion u otra IIC o patrimonio
gestionados por la misma entidad gestora u otra gestora
del grupo.

2. Las operaciones vinculadas que se lleven a cabo
entre las SGIIC y las sociedades de inversion que no
hubieran delegado la gestién de sus activos en otra enti-
dad, y quienes desempenen en ellas cargos de adminis-
tracion y direccion, cuando representen para la SGIIC o la
sociedad de inversion, o para la lIC que administren, un
volumen de negocio significativo, deberan ser aprobadas
por el consejo de administracion de acuerdo con las
siguientes reglas:

a) El asunto debera incluirse en el orden del dia con
la debida claridad.

b) Si algun miembro del consejo de administracion
se considerase parte vinculada conforme a lo establecido
en la ley y en este articulo, debera abstenerse de partici-
par en la votacion.

c) La votacion sera secreta.

d) El acuerdo debera ser adoptado por mayoria de
dos tercios del total de consejeros, excluyendo del com-
puto a los consejeros que, en su caso, se abstengan de
acuerdo con lo dispuesto en el parrafo b).

e) Una vez celebrada la votacién y proclamado el
resultado, sera valido hacer constar en el acta las reservas
o discrepancias de los consejeros respecto al acuerdo
adoptado.

La CNMV debera determinar qué se entenderd, a los
efectos de este articulo, por volumen de negocio signifi-
cativo atendiendo a la dimension de la SGIIC o la socie-
dad de inversion, el patrimonio administrado y la cuantia
y caracteristicas de la operacion vinculada.

Articulo 100. Separacion del depositario.

1. Los reglamentos internos de conducta de las
sociedades gestoras o, en su caso, de las sociedades de
inversién, asi como de los depositarios, deberan arbitrar
las medidas necesarias que garanticen que la informacién
derivada de sus respectivas actividades no se encuentra
al alcance, directa o indirectamente, del personal de la
otra entidad; a tal efecto, prevera la separacion fisica de
los recursos humanos y materiales dedicados a la activi-
dad de gestion y depositaria y los instrumentos informa-
ticos que impidan el flujo de la informacién que pudiese
generar conflictos de interés entre los responsables de
una y otra actividad.

En particular, el reglamento interno debera prever las
siguientes normas de separacion:

a) La inexistencia de consejeros o administradores
comunes.

b) La direccion efectiva de la sociedad gestora por
personas independientes del depositario.
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c) Que la sociedad gestora y el depositario tengan
domicilios diferentes y separacion fisica de sus centros de
actividad.

2. La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de
inversion deberan manifestar, en los documentos informa-
tivos senalados en el articulo 21 de este reglamento, el
tipo exacto de relacion que les vincule al depositario,
tomando como referencia, en su caso, la enumeracion de
circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La sociedad gestora y, en su caso, la sociedad de
inversion deberan hacer referencia en el informe semes-
tral y en el informe anual a las operaciones de adquisicion
o venta de valores o instrumentos financieros en las que
el depositario sea vendedor o comprador, respectiva-
mente.

3. En la comisiéon independiente creada en el seno
del consejo de administracion o el érgano interno de la
sociedad gestora o de la sociedad de inversién, constitui-
dos para verificar el cumplimiento de los requisitos de
separacion del depositario, no debera haber una mayoria
de miembros con funciones ejecutivas en la entidad.

4. El informe sobre el grado de cumplimiento de las
exigencias previstas en el articulo 68.2 de la ley debera
ser elaborado con caracter anual y remitido a la CNMV en
elfplazo de un mes desde el cierre del ejercicio al que se
refiera.

Disposicion transitoria primera. Régimen transitorio
para la adaptacion a las nuevas normas reglamenta-
rias.

1. Todas las instituciones y entidades a las que les es
de aplicacion este reglamento dispondran de un plazo de
un ano desde su entrada en vigor para adaptarse a él.

2. Durante el ano siguiente a la entrada en vigor del
reglamento, quedara ampliado a seis meses el plazo para
la autorizacion de la modificacién de los estatutos socia-
les de las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva autorizadas antes de su entrada en vigor,
cuando dicha modificacion tenga por finalidad incluir en
su objeto social la actividad sehalada en el articulo 40.1.a)
y 40.2. a) y b) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva.

Disposicion transitoria segunda. Régimen de comisio-
nes de los fondos de inversion de caracter financiero,
constituidos como fondos de inversion en activos del
mercado monetario al amparo de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las instituciones de inver-
sion colectiva.

1. Los fondos de inversion de caracter financiero,
constituidos como fondos de inversion en activos del mer-
cado monetario, al amparo de la derogada Ley 46/1984,
de 26 de diciembre, reguladora de las instituciones de
inversion colectiva, inscritos en el correspondiente regis-
tro de la CNMV a la entrada en vigor de este reglamento,
habran de seguir respetando los limites a las comisiones
contenidos en esta disposicion transitoria, mientras su
politica de inversién permita seguir considerandolos
como tales.

2. No podran percibirse comisiones de gestion que
superen los limites siguientes:

a) Cuando la comisidén se calcule Unicamente en fun-
cién del patrimonio del fondo, el uno por ciento de éste.

b) Cuando se calcule unicamente en funcion de los
resultados, el 10 por ciento de éstos.

c¢) Cuando se utilicen ambas variables, el 0,67 por
ciento del patrimonio y el 3,33 por ciento de los resultados.

3. Las comisiones de suscripcion y reembolso no
podran exceder del uno por ciento del valor liquidativo de
las participaciones.

4. La retribucion del depositario se pactara libre-
mente, pero no podra ser superior al 1,5 por 1.000 anual
del patrimonio custodiado. Dicha comisién constituira la
retribucion al depositario por la realizacion de todas las
funciones que le asigna la normativa, sin que los fondos
puedan soportar costes adicionales cuando el depositario
haya delegado en terceros la realizacion de alguna de
tales funciones. Excepcionalmente, y previa autorizacion
de la CNMYV, dicha comision podra ser superior si se trata
de depositarios que hayan de cumplir principalmente sus
funciones en el extranjero. Con independencia de esta
comision, los depositarios podran percibir de los fondos
comisiones por la liquidacion de operaciones, siempre
que sean conformes con las normas generales regulado-
ras de las correspondientes tarifas.

Disposicion final Unica. Habilitacion para desarrollo nor-
mativo.

Se faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
dictar las disposiciones necesarias para el cumplimiento y
ejecucion de este reglamento y, con su habilitacion
expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

MINISTERIO
DE EDUCACIONY CIENCIA

18357 REAL DECRETO 1258/2005, de 21 de octubre, por

el que se modifican el Real Decreto 118/2004,
de 23 de enero, por el que se regula el titulo
de Especializacion Didactica, y el Real Decreto
334/2004, de 27 de febrero, por el que se
aprueba el Reglamento de ingreso, accesos y
adquisicion de nuevas especialidades en los
cuerpos docentes que imparten las ensenan-
zas escolares del sistema educativo y en el
Cuerpo de Inspectores de Educacion.

La Ley Orgéanica 10/2002, de 23 de noviembre, de Cali-
dad de la Educacién, en su articulo 58, establece que para
impartir las ensefanzas de la educacion secundaria, de la
formacién profesional de grado superior y las ensenanzas
de régimen especial, ademas de las titulaciones académi-
cas correspondientes, serd necesario estar en posesion
de un titulo profesional de Especializacion Didactica que
se obtendra tras la superacion de un periodo académico y
otro de practicas docentes, y encomienda al Gobierno la
regulacién de las condiciones de acceso a ambos perio-
dos, asi como los efectos de dicho titulo y las demas con-
diciones para su obtencion, expedicion y homologacion.

En cumplimiento de esta encomienda, se dicto el Real
Decreto 118/2004, de 23 de enero, por el que se regula el
titulo de Especializacién Didactica, en cuyas disposiciones
transitorias primera y tercera establece el 1 de septiembre
de 2005 como fecha limite para la adquisicion de una
experiencia previa a los efectos de reconocimiento de
equivalencia con dicho titulo, en el primer caso, y la exi-
gencia del titulo de Especializacion Didactica a partir de
dicha fecha, en el segundo. Asimismo, la disposicion tran-
sitoria segunda permite la organizacién de las ensenan-
zas conducentes al Certificado de Aptitud Pedagdgica
durante el curso 2003-2004 como ultimo ano.



